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投资要点
＃summary＃
 事件：公司发布 2022年报&2023年一季报。①2022年，公司实现收入 6.67

亿元（同比-32.29%）,归母净利润 1.41亿元（同比-35.94%），扣非归母净利

润 1.30亿元（同比-38.39%）, 若剔除消毒湿巾影响，收入 5.01亿元（同比

+11.39%）。②22Q4，公司实现收入 1.41 亿元（同比-17.08%），归母净利润

0.12亿元（同比-65.51%），扣非归母净利润 0.04亿元（同比-87.12%）。③23Q1，
公司实现收入 1.28亿元（同比-29.24%）,归母净利润 0.37亿元（同比-21.45%），

扣非归母净利润 0.32亿元（同比-28.51%）。

 2022年公司毛利率/归母净利率为 31.47%/21.15%，同比-1.37/-1.20pct，主要

是：①消毒湿巾业务下滑；②毛利率较低的国内客户占比提升。23Q1毛利率

/归母净利率为 37.60%/29.16%，同比+4.47/+2.89pct，主要是利洁时、高乐氏

部分消毒湿巾订单取消后产生业务赔偿（计入其他业务）。

 短期因素扰动主业承压，新品类、新客户支撑未来增长。2022年湿巾类收入

5.89亿元，同比-34.50%。细分品类来看，①医用及抗菌消毒湿巾业务收入

1.65亿元，同比-69.05%，主要是海外疫情影响消失，对该类产品的需求逐渐

恢复常态；②婴儿湿巾收入约 2亿元左右，占总收入的 30%左右，逐年稳步

增长。③湿厕纸是近几年兴起的品类，根据公司公告数据，2022年湿厕纸是

湿巾行业中增速最快的品类。公司湿厕纸主要客户包括金佰利和东方甄选

等。展望 2023年，湿巾类业务增长主要来自高景气行业的湿厕纸、婴儿湿

巾，及新客户的开拓，目前已合作的新客户包括东方甄选、亚太森博等。

 化妆品类业务逐步放量。（1）2022年面膜类收入 0.58亿元，同比-19.73%，

主要是下半年开始个别客户对其面膜进行产品结构升级，老产品订单减少。

展望 2023 年，面膜类业务增长来源：①伽蓝集团等新客户的开拓；②原有

大客户的生产环节向前延伸。（2）2022年洗护类收入 0.02亿元，是当年新

增品类，主要包括洗发水、精华液等产品。展望 2023 年，洗护类业务增长

主要来自大客户的合作放量。

 分地区来看，2022 年外销/内销收入 3.90/2.76 亿元，同比-46.43%/+7.90%，

外销下滑主要受消毒湿巾影响。

 切入重组胶原蛋白市场，合资子公司稳步推进。2022年 12月，公司公告拟

与创建医疗成立合资公司，创建医疗是国内重组胶原蛋白领域的领先企业，

公司有生产及客户资源优势，双方可形成优势互补。合资公司产品初步规划

为敷料（面膜）、漱口水（口腔护理）、精华液等品类，目前已提交二类械字

证的申请材料，预计 6月可取证，最快有望于 2024年开始贡献销售收入。
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＃summary＃
 盈利预测：预计 2023年公司业绩仍受 2022年消毒湿巾高基数扰动，但 2024

年开始高基数影响边际消除，我们好看公司重组胶原蛋白业务未来成长性。

预计公司 2023-2024 年实现营收 6.87、7.68 亿元，同比+3.1%、+11.8%；归

母净利润 1.44、1.61亿元，同比+2.4%、+11.9%，对应 4月 27日股价 PE为

19、17倍。首次覆盖，给予“增持”评级。

 风险提示：行业竞争加剧风险，新客户开拓不及预期风险，原材料价格大幅

上涨风险。

＃summary＃
主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 667 687 768 883
同比增长 -32.3% 3.1% 11.8% 15.0%
归母净利润(百万元) 141 144 161 190
同比增长 -35.9% 2.4% 11.9% 17.8%
毛利率 31.5% 32.4% 32.5% 32.6%
ROE 7.9% 7.7% 8.1% 8.9%
每股收益(元) 1.74 1.78 1.99 2.34
市盈率 19.4 18.9 16.9 14.4
来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理

图 1 2022年至今公司单季度营收及增速 图 2 2022年至今公司单季度归母净利润及增速

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
流动资产 1515 1643 1818 2020 营业收入 667 687 768 883
货币资金 1005 1126 1277 1442 营业成本 457 464 518 595
交易性金融资产 301 301 301 301 税金及附加 5 5 6 6
应收票据及应收账款 139 143 160 184 销售费用 7 7 8 9
预付款项 3 3 4 4 管理费用 35 29 32 37
存货 64 66 73 84 研发费用 25 26 29 34
其他 4 4 4 4 财务费用 -17 0 0 0
非流动资产 551 529 496 468 其他收益 9 2 2 2
长期股权投资 0 0 0 0 投资收益 12 5 5 5
固定资产 213 186 158 130 公允价值变动收益 1 1 1 1
在建工程 4 4 4 4 信用减值损失 -1 3 0 0
无形资产 29 27 25 23 资产减值损失 -5 -1 0 0
商誉 0 0 0 0 资产处置收益 1 0 0 0
长期待摊费用 0 0 0 0 营业利润 172 165 182 209
其他 306 312 309 310 营业外收入 1 1 4 10
资产总计 2067 2172 2314 2488 营业外支出 10 0 0 0
流动负债 236 231 256 284 利润总额 162 166 186 219
短期借款 0 0 0 0 所得税 21 22 24 29
应付票据及应付账款 180 183 204 234 净利润 141 144 161 190
其他 57 48 52 50 少数股东损益 0 0 0 0
非流动负债 52 58 55 57 归属母公司净利润 141 144 161 190
长期借款 6 6 6 6 EPS(元) 1.74 1.78 1.99 2.34
其他 46 52 49 51
负债合计 288 289 311 341 主要财务比率
股本 81 81 81 81 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 1019 1019 1019 1019 成长性

未分配利润 612 716 836 980 营业收入增长率 -32.3% 3.1% 11.8% 15.0%
少数股东权益 0 0 0 0 营业利润增长率 -31.3% -3.8% 10.3% 14.8%
股东权益合计 1779 1883 2003 2146 归母净利润增长率 -35.9% 2.4% 11.9% 17.8%
负债及权益合计 2067 2172 2314 2488 盈利能力

毛利率 31.5% 32.4% 32.5% 32.6%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 21.1% 21.0% 21.0% 21.5%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 7.9% 7.7% 8.1% 8.9%
归母净利润 141 144 161 190 偿债能力

折旧和摊销 31 29 29 29 资产负债率 13.9% 13.3% 13.5% 13.7%
资产减值准备 5 -1 1 -0 流动比率 6.42 7.13 7.10 7.11
资产处置损失 -1 -0 0 0 速动比率 6.14 6.84 6.81 6.81
公允价值变动损失 -1 -1 -1 -1 营运能力

财务费用 -8 0 0 0 资产周转率 32% 32% 34% 37%
投资损失 -12 -5 -5 -5 应收帐款周转率 434% 487% 506% 513%
少数股东损益 0 0 0 0 存货周转率 433% 695% 727% 737%
营运资金的变动 66 -2 -4 -6 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 299 153 186 205 每股收益 1.74 1.78 1.99 2.34
投资活动产生现金流量 -597 9 6 7 每股经营现金 3.68 1.88 2.29 2.52
融资活动产生现金流量 -54 -40 -41 -46 每股净资产 21.91 23.19 24.66 26.43
现金净变动 -351 122 150 166 估值比率(倍)

现金的期初余额 1338 1005 1126 1277 PE 19.4 18.9 16.9 14.4
现金的期末余额 987 1126 1277 1442 PB 1.5 1.5 1.4 1.3
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。评

级标准为报告发布日后的12个月内公司

股价（或行业指数）相对同期相关证券

市场代表性指数的涨跌幅。其中：A股市

场以沪深300指数为基准；新三板市场以

三板成指为基准；香港市场以恒生指数

为基准；美国市场以标普500或纳斯达克

综合指数为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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