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抓住老龄化市场，静待业绩反弹 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司发布 2021年年报： 2021年全年公司实现收入 11.86亿元，YoY-27.44%；

归母净利润 0.40 亿元，YoY-81.43%；扣非净利润 0.33 亿元，YoY-83.42%。

剔除防疫物资收入影响，营业收入同比下降 19.01%。2021H2 公司实现营业

收入 5.56 亿元，YoY-33.47%；归母净利润-0.28 亿元，YoY-133.40%；扣非

净利润-0.31 亿元，YoY-141.58%。 

 公司发布 2022 年一季报：2022Q1 公司实现收入 3.22 亿元，YoY-3.34%；

归母净利润 0.02 亿元，YoY-95.14%；扣非净利润 0.01 亿元，YoY-96.31%。 

 抓住老龄化市场，静待业绩反弹： 

 分产品来看：2021 年全年公司成人失禁用品实现收入 4.64 亿元，同比增长

8.07%，2021H2 实现收入 2.40 亿元，同比增长 7.03%，我们判断，公司成

人失禁用品业绩增长主要得益于：1）银发经济带来的市场；2）居民人均可

支配收入增加和个人护理意识增强；3）公司品牌影响力突出。宠物卫生用品

2021 年全年实现收入 0.88 亿元，同比增长 13.87%，2021H2 实现收入 0.48

亿元，同比增长 19.33%，我们判断这主要得益于宠物行业市场规模的增长以

及宠物消费升级。婴儿护理用品 2021 年全年实现收入 6.12 亿元，同比降低

34.81%,2021H2 实现收入 2.59 亿元，同比降低 52.29%，受新生儿出生率降

低影响婴儿护理用品业务转入存量市场。口罩及其他业务 2021 年全年实现收

入 0.23 亿元，同比降低 88.09%，2021H2 实现收入 0.10 亿元，同比降低

65.99%。 

 盈利预测与评级：我们预计公司 22-24 年净利润分别为 1.1、1.5、1.9 亿元，

同比增长 174.3%、34.0%、32.1%，当前收盘价对应 22-23 年 PE 为 31、23

倍。综合 2022 年对应的相对估值及绝对估值两种估值方法，取所得结果的较

低区间部分，预计公司对应的合理价值区间为 14.84~15.24 元。给予“优于

大市”评级。 

 风险提示：原材料价格持续提升，下游需求景气度不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1635 1186 1420 1685 1998 

(+/-)YoY(%) 39.3% -27.4% 19.7% 18.7% 18.6% 

净利润（百万元） 214 40 109 146 193 

(+/-)YoY(%) 144.7% -81.4% 174.3% 34.0% 32.1% 

全面摊薄 EPS(元) 0.79 0.15 0.40 0.54 0.71 

毛利率(%) 27.8% 18.6% 20.7% 21.8% 22.9% 

净资产收益率(%) 34.9% 2.8% 7.1% 8.7% 10.3% 
资料来源：公司年报（2020-2021），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 



                                                  公司研究〃可靠股份（301009）2 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 分销售模式来看：公司采用“自主品牌+ODM 双轮驱动”的发展模式，自主品牌主攻成人失禁用品业务，ODM

深耕婴儿护理用品市场和宠物护理用品市场。2021 年全年，公司自有品牌业务实现收入 3.91 亿元，同比降低 12.05%，

剔除防疫物资影响后，自有品牌业务同比增加 6.15%，其主要销售模式为经销商模式、直营零售模式、KA 模式和线上销

售模式。2018-2020 年，自主品牌线上销售收入占比都在 70%+，公司通过和天猫、京东、拼多多等平台合作，积极布局

线上渠道、抢占线上市场。2021 年全年，公司 ODM 业务实现收入 7.78 亿元，同比降低 33.81%，剔除防疫物资影响后

ODM 业务同比降低 28.01%。2021 年全年其他业务实现收入 0.17 亿元，同比增加 14.04%。 

 利润空间近期承压： 2021 年全年公司毛利率为 18.64%，同比-9.19pct；净利率为 3.32%，同比-10.32pct；2021Q4

公司毛利率为 7.56%，同比-16.42pct，净利率为-10.39%，同比-22.61pct；2022Q1 公司毛利率为 12.07%，同比-13.31pct，

净利率为 0.39%，同比-12.27pct。费用率方面， 2021 年全年公司销售费用率、管理费用率、研发费用率分别为 7.64%、

3.13%、4.15%，分别同比+3.64pct、+1.61pct、+0.55pct；2021Q4 公司销售费用率、管理费用率、研发费用率分别为

8.64%、3.71%、4.16%，分别同比+3.54pct、+2.20pct、+1.24pct；2022 年 Q1 公司销售费用率、管理费用率、研发费

用率分别为 6.90%、2.04%、3.53%，分别同比+1.35pct、+0.38pct、0.32pct。2021 年全年，公司销售费用达到 0.91 亿

元，同比+38.58%，其中，市场推广费费支出为 0.60 亿元，同比增加 41.12%，职工薪酬支出为 0.24 亿元，同比增长 33.83%。

2021Q4，公司销售费用为 0.28 亿元，同比增长 34.70%。 

 

表 1 可靠股份分业务盈利预测 

单位：百万元 2021 2022E 2023E 2024E 

成人失禁用品         

销售收入 464 626 833 1091 

增长率（YoY） 8.1% 35.0% 33.0% 31.0% 

毛利率 19.8% 22.0% 23.0% 24.0% 

婴儿护理用品         

销售收入 612 679 735 788 

增长率（YoY） -34.8% 10.9% 8.3% 7.2% 

毛利率 17.3% 19.0% 20.0% 21.0% 

宠物卫生用品         

销售收入 88 90 92 94 

增长率（YoY） 13.9% 2.5% 2.2% 2.2% 

毛利率 8.2% 11.0% 12.0% 13.0% 

其他产品         

销售收入 23 25 25 25 

增长率（YoY） -88.1% 10.7% 0.0% 0.0% 

毛利率 71.3% 72.0% 72.5% 73.0% 

合计         

销售收入 1186 1420 1685 1998 

增长率（YoY） -27.4% 19.7% 18.7% 18.6% 

毛利率 18.6% 20.7% 21.8% 22.9% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所  

 

 盈利预测（相对估值）：我们预计公司 22-24 年净利润分别为 1.1、1.5、1.9 亿元，同比增长 174.3%、34.0%、32.1%，

当前收盘价对应 22-23 年 PE 为 31、23 倍，公司作为吸收性卫生用品龙头企业，参考可比公司给予公司 2022 年 37~38

倍 PE 估值，对应合理价值区间 14.84~15.24 元。 

 

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（2022E，倍） 

百亚股份 003006.SZ 一次性卫生用品的研发、生产和销售 9.9 15.9 

中顺洁柔 002511.SZ 生活用纸研发、生产和销售 10.5 20.2 

依依股份 001206.SZ 卫生护理用品生产企业 30.1 21.4 

豪悦护理 605009.SH 一次性卫生用品研发生产 35.4 13.7 

平均       17.8 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：PE 为 Wind 一致预期，收盘价为 2022 年 04 月 29 日收盘价 

 盈利预测（绝对估值）：采用 DCF 现金流折现法，我们中性测算可靠股份股票价值可达到 44.07 元。 

 相关假设： 
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 无风险利率：五年期中国国债收益率，2.58%； 

 风险溢价：沪深 300 五年间复合增长率（8.34%）与五年期中国国债收益率（2.58%）差值，5.76%； 

 β系数：选择可比公司平均β系数，0.91； 

 股票贴现 Ke、永续增长率：为假定值，并进行敏感性分析。 

 

表 2 可靠股份 DCF 模型系数 

无风险利率 2.58% 

风险溢价 5.76% 

β系数 0.91 

股票贴现 Ke 7.83% 

永续增长率 1.00% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

  

表 3 可靠股份 DCF 模型现金流折现（单位：百万元人民币） 

FCFE

模型 
2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E TV 合计 

FCFE -78.05 17.40 139.36 286.54 412.90 549.47 696.81 855.27 1,025.43 1,206.12 17,830.99 22,942.25 

PV -72.38 14.97 111.15 211.93 283.21 349.51 411.04 467.87 520.22 567.44 8,388.92 11,253.89 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 4 可靠股份 DCF 模型针对公司股票价值（元）的敏感性分析 

折现率 

 

永续增长率 

7.23% 7.43% 7.63% 7.83% 8.03% 8.23% 8.43% 

0.40% 46.10 44.44 42.88 41.41 40.02 38.70 37.46 

0.60% 47.14 45.41 43.78 42.24 40.80 39.43 38.14 

0.80% 48.25 46.44 44.73 43.13 41.62 40.20 38.86 

1.00% 49.43 47.53 45.74 44.07 42.49 41.01 39.61 

1.20% 50.69 48.69 46.81 45.06 43.41 41.87 40.41 

1.40% 52.04 49.93 47.96 46.12 44.39 42.77 41.25 

1.60% 53.48 51.25 49.17 47.24 45.43 43.73 42.14 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 1186 1420 1685 1998 

每股收益 0.15 0.40 0.54 0.71  营业成本 965 1125 1317 1540 

每股净资产 5.20 5.62 6.18 6.91  毛利率% 18.6% 20.7% 21.8% 22.9% 

每股经营现金流 0.19 1.33 1.64 2.06  营业税金及附加 4 5 6 7 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）      营业费用 91 99 118 140 

P/E 83.65 30.50 22.76 17.22  营业费用率% 7.6% 7.0% 7.0% 7.0% 

P/B 2.35 2.17 1.98 1.77  管理费用 37 36 42 50 

P/S 2.80 2.34 1.97 1.66  管理费用率% 3.1% 2.5% 2.5% 2.5% 

EV/EBITDA 46.67 7.81 5.90 4.39  EBIT 34 113 152 202 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -6 -8 -9 -11 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.5% -0.5% -0.5% -0.5% 

毛利率 18.6% 20.7% 21.8% 22.9%  资产减值损失 -8 -1 -1 -1 

净利润率 3.4% 7.7% 8.7% 9.7%  投资收益 5 2 2 2 

净资产收益率 2.8% 7.1% 8.7% 10.3%  营业利润 45 118 159 210 

资产回报率 1.9% 4.8% 5.8% 6.8%  营业外收支 -2 1 1 1 

投资回报率 2.0% 6.3% 7.8% 9.3%  利润总额 44 119 160 211 

盈利增长（%）      EBITDA 89 322 421 531 

营业收入增长率 -27.4% 19.7% 18.7% 18.6%  所得税 4 11 15 20 

EBIT 增长率 -89.0% 232.4% 35.0% 32.9%  有效所得税率% 9.4% 9.4% 9.4% 9.4% 

净利润增长率 -81.4% 174.3% 34.0% 32.1%  少数股东损益 0 -1 -1 -2 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 40 109 146 193 

资产负债率 27.7% 28.8% 29.8% 30.5%       

流动比率 2.21 1.90 1.78 1.82       

速动比率 1.93 1.65 1.53 1.57  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 1.56 1.27 1.15 1.18  货币资金 884 817 847 1000 

经营效率指标      应收账款及应收票据 177 211 250 296 

应收账款周转天数 54.26 54.00 54.00 54.00  存货 154 154 177 203 

存货周转天数 58.21 50.00 49.00 48.00  其它流动资产 39 41 43 45 

总资产周转率 0.57 0.62 0.67 0.71  流动资产合计 1254 1223 1317 1544 

固定资产周转率 1.81 1.89 2.14 2.62  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 656 752 787 763 

      在建工程 32 132 232 332 

      无形资产 87 112 127 132 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 832 1053 1204 1285 

净利润 40 109 146 193  资产总计 2086 2276 2521 2829 

少数股东损益 0 -1 -1 -2  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 65 214 274 334  应付票据及应付账款 528 595 682 785 

非经营收益 4 -3 -3 -3  预收账款 0 4 5 6 

营运资金变动 -58 41 31 37  其它流动负债 38 44 51 60 

经营活动现金流 51 361 447 560  流动负债合计 567 644 739 851 

资产 -240 -429 -419 -409  长期借款 0 0 0 0 

投资 120 0 0 0  其它长期负债 12 12 12 12 

其他 5 2 2 2  非流动负债合计 12 12 12 12 

投资活动现金流 -115 -427 -417 -407  负债总计 579 656 750 863 

债权募资 -99 0 0 0  实收资本 272 272 272 272 

股权募资 786 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1415 1529 1680 1878 

其他 -3 0 0 0  少数股东权益 92 91 90 89 

融资活动现金流 684 0 0 0  负债和所有者权益合计 2086 2276 2521 2829 

现金净流量 617 -67 30 153       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 29 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 郭庆龙 造纸轻工行业 

  
  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 喜临门,江山欧派,仙鹤股份,蓝月亮集团,劲嘉股份,太阳纸业,居然之家,好莱客,恒安国际,五洲特纸,王力安防,奥瑞

金,索菲亚,晨光股份,齐心集团,共创草坪,思摩尔国际,裕同科技,集友股份,欧派家居,山鹰国际,恒林股份,好太太,乐

歌股份,久祺股份,海鸥住工,中顺洁柔,敏华控股,志邦家居,梦百合 

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

级 

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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