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宠物卫生护理出口龙头，募投项目完工产

能释放在即 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司发布 2022年年报和 2023一季度报：2022年全年公司实现营业收入 15.2

亿元，同比增长 15.8%；归母净利润 1.5 亿元，同比增长 32.0%；扣非后归

母净利润 1.1 亿元，同比增长 7.6%。22Q4 公司实现营业收入 3.8 亿元，

YoY+2.8%；归母净利润 2376.3 万元，YoY+123.9%；扣非后归母净利润

2023.2 万元，YoY+444.3%。23Q1 公司实现营业收入 2.8 亿元，YoY-19.5%；

归母净利润-225.5 万元，YoY-112.3%；扣非后归母净利润-463.7 万元，

YoY-131.4%。 

 宠物一次性卫生护理用品营收稳健增长：宠物一次性卫生护理用品方面，

2022 年公司实现收入 14.4 亿元，同比增长 16.3%，其中宠物垫与宠物尿裤

分别营收 13.4 亿元、1.0 亿元，YoY+15.2%、+36.1%；2022H2 实现收入

7.4 亿元，同比增长 4.6%，其中宠物垫与宠物尿裤分别实现收入 6.9 亿元、

0.5 亿元，YoY+3.8%、15.0%。公司 IPO 募投项目已基本建设完成，新产能

将于 2023 年开始逐步释放。2022 年公司宠物卫生护理用品对外出口金额占

到同类产品国内海关出口额的 38.1%，同比提升 1.1pct。我们认为，伴随市

场规模扩张、宠物消费升级和相关政策的完善，公司在宠物垫、宠物尿裤为

主的宠物一次性卫生用品业务竞争力将不断强化，行业领先地位持续巩固。

其他收入方面，无纺布业务 2022 年收入 5243.3 万元，YoY+24.9%；2022H2

收入 3333.6 万元，YoY+138.0%，公司将无纺布生产纳入产业链体系，新产

能释放促进营收增加。个人一次性卫生护理用品业务 2022 年营收 1752.2 万

元，YoY-29.9%；2022H2 营收 642.1 万元，YoY-42.6%，主要系护理垫产品

订单减少所致。 

 盈利预测与评级：我们预计公司 2023-2025 年净利润分别为 1.74、2.05、2.39

亿元，同比增长 15.5%、17.7%、16.6%，当前收盘价对应 2023-2024 年 PE

为 16、14 倍，公司作为护理领域龙头企业，参考可比公司给予公司 2023 年

21~22 倍 PE 估值，对应合理价值区间 19.74~20.68 元，给予“优于大市”

评级。 

 风险提示：原材料价格居高不下，市场竞争加剧，下游客户订单不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1310 1516 1773 2052 2349 

(+/-)YoY(%) 5.6% 15.7% 16.9% 15.7% 14.5% 

净利润（百万元） 114 151 174 205 239 

(+/-)YoY(%) -41.3% 32.0% 15.5% 17.7% 16.6% 

全面摊薄 EPS(元) 0.62 0.81 0.94 1.11 1.29 

毛利率(%) 16.7% 13.7% 17.7% 18.2% 18.8% 

净资产收益率(%) 6.6% 8.3% 5.7% 6.3% 6.8% 
资料来源：公司年报（2021A-2022A），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 募投项目基本建设完成，产能即将逐步释放：截至 2022 年底，公司 IPO 募投项目宠物尿裤端已建设完成，达年产 2

亿片产能；宠物尿垫项目基本建设完成，预计可达年产 50 亿片产能。受 2022 宏观经济环境影响，公司卫生护理材料

项目建设进度有所放缓，预计将于 2023 年 12 月完成建设。我们认为，公司募投项目的建设与逐步完成将有利于公司

逐步释放产能水平，提升公司生产效率和产品供给能力，匹配与满足逐步增加的市场需求，巩固和开拓国内外市场，实

现市场份额和收入水平的双升。 

 营业成本攀升毛利承压，长期压力缓解修复可期：2022 年公司净利率为 9.9%，同比增长 1.2pct；2022H2 公司净利率

为 10.9%，同比增长 3.6pct；2022 年公司毛利率为 13.7%，同比下降 3.0pct；2022H2 公司毛利率为 15.3%，同比增

长 0.6pct。全年来看，毛利率下滑的原因系成本压力增大：1）2022 年海外地缘冲突、通胀上行压力下原材料价格大幅

上涨且维持高位，并且直接材料成本占营业成本 80%以上；2）22H1 国内物流成本有较快攀升，公司成本端面临较大

压力。23Q1 毛利率为 7.0%，同比下降 3.8pct，净利率为-0.8%，同比下降 6.0pct，费用端变化相对平稳，净利下降主

要系本期收入减少、成本价格暂未明显回落所致。费用率方面，2022H2 公司销售、管理、研发费用率分别为 1.4%、

3.0%、1.4%，YoY 分别-0.1pct、+0.2pct、+0.7pct，其中销售费用与管理费用相对保持稳健；因人民币贬值而产生的

汇兑收益，公司财务费用同比降低 2.5pct。我们判断，未来随上游原材料价格回落与公司产能释放，成本端压力逐渐缓

解，收入端空间持续扩展，利润率水平有望进入回升区间。 

 

 

表 1 依依股份分业务盈利预测 

单位：百万元 2022 2023E 2024E 2025E 

宠物一次性卫生护理用品         

销售收入 1445 1691 1958 2243 

增长率（YoY） 16.3% 17.0% 15.8% 14.5% 

毛利率 14.0% 18.0% 18.5% 19.0% 

非宠物一次性卫生护理用品         

销售收入 71 82 94 106 

增长率（YoY） 5.5% 15.1% 14.2% 13.1% 

毛利率 8.5% 12.0% 13.0% 14.0% 

合计         

销售收入 1516 1773 2052 2349 

增长率（YoY） 15.7% 16.9% 15.7% 14.5% 

毛利率 13.7% 17.7% 18.2% 18.8% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所  

 

表 2 同类公司对比估值表 

上市公司 证券代码 主营业务 收盘价（元） PE（2023E，倍） 

百亚股份 003006.SZ 一次性卫生用品的研发、生产和销售 17.3 30.0 

中顺洁柔 002511.SZ 生活用纸研发、生产和销售 12.1 25.2 

可靠股份 301009.SZ 卫生护理用品生产企业 12.2 33.5 

豪悦护理 605009.SH 一次性卫生用品研发生产 50.3 14.8 

平均       25.9 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：PE 为 Wind 一致预期，收盘价为 2023 年 05 月 25 日收盘价 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 1516 1773 2052 2349 

每股收益 0.81 0.94 1.11 1.29  营业成本 1308 1459 1678 1908 

每股净资产 9.79 16.46 17.57 18.86  毛利率% 13.7% 17.7% 18.2% 18.8% 

每股经营现金流 1.09 1.13 1.98 2.40  营业税金及附加 11 13 14 17 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

价值评估（倍）      营业费用 20 23 29 35 

P/E 18.75 16.24 13.80 11.83  营业费用率% 1.3% 1.3% 1.4% 1.5% 

P/B 1.56 0.93 0.87 0.81  管理费用 41 48 57 68 

P/S 1.33 1.59 1.38 1.20  管理费用率% 2.7% 2.7% 2.8% 2.9% 

EV/EBITDA 16.66 4.29 3.53 2.83  EBIT 119 222 262 305 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -31 0 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -2.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 13.7% 17.7% 18.2% 18.8%  资产减值损失 -3 -1 -1 -1 

净利润率 9.9% 9.8% 10.0% 10.2%  投资收益 29 10 10 10 

净资产收益率 8.3% 5.7% 6.3% 6.8%  营业利润 194 222 262 305 

资产回报率 7.5% 5.3% 5.8% 6.3%  营业外收支 -2 0 0 0 

投资回报率 5.1% 5.7% 6.3% 6.8%  利润总额 193 222 262 305 

盈利增长（%）      EBITDA 172 410 494 585 

营业收入增长率 15.7% 16.9% 15.7% 14.5%  所得税 42 48 57 66 

EBIT 增长率 -19.6% 87.0% 17.7% 16.6%  有效所得税率% 21.8% 21.8% 21.8% 21.8% 

净利润增长率 32.0% 15.5% 17.7% 16.6%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 151 174 205 239 

资产负债率 10.3% 7.2% 7.6% 8.0%       

流动比率 6.47 9.76 8.93 8.53       

速动比率 5.39 8.65 7.84 7.47  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 1.84 4.92 4.34 4.15  货币资金 346 1064 1079 1172 

经营效率指标      应收账款及应收票据 255 389 450 515 

应收账款周转天数 61.39 80.00 80.00 80.00  存货 196 212 239 267 

存货周转天数 54.59 53.00 52.00 51.00  其它流动资产 424 445 451 459 

总资产周转率 0.75 0.54 0.58 0.62  流动资产合计 1220 2109 2219 2412 

固定资产周转率 2.52 2.80 3.19 3.86  长期股权投资 36 36 36 36 

      固定资产 601 634 644 608 

      在建工程 29 321 391 461 

      无形资产 50 98 145 191 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 798 1171 1298 1378 

净利润 151 174 205 239  资产总计 2019 3280 3517 3790 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 56 188 233 280  应付票据及应付账款 142 160 184 209 

非经营收益 -46 -12 -12 -12  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 40 -141 -61 -64  其它流动负债 46 56 65 74 

经营活动现金流 201 209 365 443  流动负债合计 189 216 249 283 

资产 -78 -560 -360 -360  长期借款 0 0 0 0 

投资 44 -2 -2 -2  其它长期负债 20 20 20 20 

其他 24 12 12 12  非流动负债合计 20 20 20 20 

投资活动现金流 -9 -550 -350 -350  负债总计 209 237 269 303 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 132 185 185 185 

股权募资 0 1059 0 0  归属于母公司所有者权益 1810 3043 3248 3487 

其他 -69 0 0 0  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 -69 1059 0 0  负债和所有者权益合计 2019 3280 3517 3790 

现金净流量 129 718 15 93       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 25 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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信息披露 
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投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；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。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评
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优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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