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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|家庭与个人用品 证券研究报告 

可靠股份(301009)公司点评报告 2022 年 08 月 28 日 

[Table_Title] 短期业绩承压，成人失禁业务稳步开拓  

——可靠股份 2022 半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年半年报：2022 年上半年实现营业收入 5.76 亿元，同比下
降 8.59%；归母净利润 55.49 万元，同比下降 99.18%；扣非归母净利润-2

81.79 万元，同比下降 104.36%；基本每股收益 0.002 元/股，同比下降 99.

39%。2022 年第二季度实现营业收入 2.54 亿元，同比下降 14.47%；归母
净利润-140.25 万元，同比下降 105.17%；扣非归母净利润-424.06 万元，
同比下降 116.32%。 

国元观点： 

 出生率下降致婴儿用品收入下滑，成人失禁用品收入稳定增长 

2022H1 公司成人失禁用品/婴儿护理用品/宠物卫生用品/口罩及其他营收
分别为 2.49/2.71/0.44/0.12 亿元，分别同比+11.17%/-23.37%/+9.73%/-4.

24%，占主营业务收入的比例分别为 43.28%/47.03%/7.67%/2.03%。整体
收入下降主要系出生率下降，2022H1 婴儿用品收入下降，产品结构发生变
化所致。同时，由于国家总人口出现增速明显放缓，成人失禁用品市场发展
潜力巨大，分部业务收入有望维持稳定增长。 

 原材料成本上涨致利润率下滑，积极加大品牌推广及渠道开拓 

盈利能力方面，2022Q2 公司毛利率/净利率分别为 12.33%/-0.55%，较 20

21Q2 分别同比-10.24%/-9.66pcts，较 2022Q1 分别环比+0.26/-1.16pcts，
主要系原材料成本上涨所致。费用率方面，2022Q2 公司销售费用率/管理
费用率/研发费用率/财务费用率分别为 10.84%/3.49%/5.40%/-6.29%，分
别同比+4.51/+1.53/+1.05/-6.90pcts。销售费用上升主要系加大品牌推广力
度及渠道开拓，财务费用下降主要系资金收益及汇兑损益收益增加。 

 拥有丰富品牌产品矩阵，大力拓展成人失禁用品业务 

公司旗下拥有“可靠”、“吸收宝”、“安护士”等系列知名品牌，2017 年至
2021 年公司和“可靠”品牌在国内成人失禁用品生产商和品牌中综合排名
蝉联第一，未来公司将继续在产品研发、生产制造及品牌建设等方面不断创
新，进一步扩展产品品类，保持竞争优势。其中，公司近年推出了专为亚洲
女性设计的轻度失禁用品隐形吸水巾和隐形出行裤，并推出了专业男士专
用吸水巾等，以针对不断觉醒的轻度失禁群体。未来，公司将侧重成人失禁
用品市场，扩大销售规模和市场占有率，同时解决出生率持续下降对公司经
营产生的不利影响。 

 投资建议与盈利预测 

成人失禁用品渗透率仍有较大提升空间，公司作为行业龙头，将受益于成人
护理产品为主的自有品牌的销售增长。我们预计公司 2022-2024 年营收分
别为 12.22/14.06/15.49 亿元，归母净利润为 0.21/0.90/1.52 亿元，EPS 为
0.08/0.33/0.56 元/股，对应 PE 为 151/35/21 倍，考虑业绩短期承压以及外
部影响因素消除时间的不确定性，维持“增持”评级。 

 风险提示 

市场竞争风险、婴儿出生率下降风险、原材料价格波动风险、汇率风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1635.13 1186.40 1221.76 1406.49 1548.68 

收入同比(%) 39.31 -27.44 2.98 15.12 10.11 

归母净利润(百万元) 214.01 39.75 20.99 89.90 152.37 

归母净利润同比(%) 144.72 -81.43 -47.18 328.26 69.49 

ROE(%) 34.89 2.81 1.49 5.99 9.22 

每股收益(元) 0.79 0.15 0.08 0.33 0.56 

市盈率(P/E) 14.85 79.96 151.39 35.35 20.86 

资料来源：Wind,国元证券研究所（基于 2022 年 8 月 26 日收盘价） 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 27.62 / 11.46 

A 股流通股（百万股）： 99.57 

A 股总股本（百万股）： 271.86 

流通市值（百万元）： 1163.94 

总市值（百万元）： 3178.04 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 849.49 1253.79 1159.67 1197.47 1327.86  营业收入 1635.13 1186.40 1221.76 1406.49 1548.68 

  现金 339.25 884.04 800.14 792.93 896.61  营业成本 1180.11 965.31 1026.28 1083.00 1146.03 

  应收账款 225.30 176.37 175.76 198.20 223.75  营业税金及附加 3.69 4.26 4.39 5.05 5.56 

  其他应收款 6.74 4.91 5.16 5.85 6.47  营业费用 65.44 90.69 103.85 115.33 116.15 

  预付账款 13.84 6.37 8.20 9.50 8.92  管理费用 24.90 37.17 36.65 36.57 35.62 

  存货 127.75 153.95 138.92 161.45 161.60  研发费用 58.84 49.27 67.20 73.14 77.43 

  其他流动资产 136.61 28.15 31.48 29.53 30.50  财务费用 22.41 -6.30 -46.66 -3.88 -4.12 

非流动资产 644.48 831.84 1000.30 1075.89 1141.41  资产减值损失 -34.67 -7.85 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 485.82 655.56 717.20 755.27 802.26  投资净收益 1.11 5.05 4.00 0.00 0.00 

  无形资产 50.76 86.99 96.67 110.45 129.75  营业利润 255.39 45.30 42.29 106.25 179.27 

  其他非流动资产 107.91 89.29 186.44 210.18 209.40  营业外收入 0.08 0.12 0.53 0.24 0.30 

资产总计 1493.97 2085.63 2159.97 2273.36 2469.27  营业外支出 1.17 1.89 1.32 1.46 1.56 

流动负债 805.68 566.67 632.13 649.61 683.52  利润总额 254.30 43.53 41.49 105.03 178.01 

  短期借款 99.18 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 31.20 4.09 3.90 9.88 16.74 

  应付账款 256.89 282.44 273.00 280.24 312.24  净利润 223.10 39.44 37.59 95.15 161.27 

  其他流动负债 449.61 284.23 359.13 369.37 371.28  少数股东损益 9.09 -0.31 16.60 5.25 8.90 

非流动负债 6.74 11.92 8.20 8.95 9.69  归属母公司净利润 214.01 39.75 20.99 89.90 152.37 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 319.70 92.92 60.16 181.87 255.52 

  其他非流动负债 6.74 11.92 8.20 8.95 9.69  EPS（元） 0.60 0.11 0.08 0.33 0.56 

负债合计 812.42 578.59 640.33 658.57 693.21        

 少数股东权益 68.12 92.32 108.91 114.16 123.06 
 主要财务比率      

  股本 203.89 271.86 271.86 271.86 271.86  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 29.66 723.24 723.24 723.24 723.24  成长能力      

  留存收益 379.87 419.62 415.62 505.52 657.88  营业收入(%) 39.31 -27.44 2.98 15.12 10.11 

归属母公司股东权益 613.43 1414.73 1410.73 1500.63 1652.99  营业利润(%) 136.57 -82.26 -6.66 151.26 68.73 

负债和股东权益 1493.97 2085.63 2159.97 2273.36 2469.27  归属母公司净利润(%) 144.72 -81.43 -47.18 328.26 69.49 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 27.83 18.64 16.00 23.00 26.00 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 13.09 3.35 1.72 6.39 9.84 

经营活动现金流 395.86 50.53 104.36 138.29 244.88  ROE(%) 34.89 2.81 1.49 5.99 9.22 

  净利润 223.10 39.44 37.59 95.15 161.27  ROIC(%) 75.44 5.75 -0.55 11.21 17.82 

  折旧摊销 41.90 53.92 64.53 79.50 80.37  偿债能力      

  财务费用 22.41 -6.30 -46.66 -3.88 -4.12  资产负债率(%) 54.38 27.74 29.65 28.97 28.07 

  投资损失 -1.11 -5.05 -4.00 0.00 0.00  净负债比率(%) 12.21 0.27 0.08 0.10 0.13 

营运资金变动 70.87 -57.60 80.80 -33.34 1.60  流动比率 1.05 2.21 1.83 1.84 1.94 

  其他经营现金流 38.68 26.12 -27.90 0.85 5.76  速动比率 0.89 1.93 1.61 1.59 1.70 

投资活动现金流 -311.47 -114.92 -208.90 -149.55 -145.54  营运能力      

  资本支出 220.71 240.45 200.00 130.00 120.00  总资产周转率 1.27 0.66 0.58 0.63 0.65 

  长期投资 100.25 -120.00 -0.08 0.06 -0.01  应收账款周转率 7.88 5.76 6.56 7.11 6.94 

  其他投资现金流 9.49 5.53 -8.98 -19.49 -25.55  应付账款周转率 4.69 3.58 3.70 3.92 3.87 

筹资活动现金流 28.47 683.82 20.64 4.05 4.34  每股指标（元）      

  短期借款 58.32 -99.18 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.79 0.15 0.08 0.33 0.56 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.46 0.19 0.38 0.51 0.90 

  普通股增加 0.00 67.97 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.26 5.20 5.19 5.52 6.08 

  资本公积增加 0.40 693.58 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -30.25 21.44 20.64 4.05 4.34  P/E 14.85 79.96 151.39 35.35 20.86 

现金净增加额 101.21 616.78 -83.90 -7.21 103.68  P/B 5.18 2.25 2.25 2.12 1.92 

       EV/EBITDA 7.39 25.43 39.29 13.00 9.25 



    

      

 

 


