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相对沪深 300 表现 2023/04/19 

表现 1M 3M 12M 

豪悦护理 23.1% 9.2% 41.9% 

沪深 300 4.2% -0.8% -0.3% 
 
 

市场数据 2023/04/19 

当前价格（元） 54.85 

52 周价格区间（元） 33.28-55.30 

总市值（百万） 8,514.20 

流通市值（百万） 2,833.32 

总股本（万股） 15,522.69 

流通股本（万股） 5,165.58 

日均成交额（百万） 399.97 

近一月换手（%） 3.21 
 
 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
  

  

事件： 

豪悦护理发布 2022 年年报及 2023 年一季报： 

2022 年公司实现营业收入 28.02 亿元/同比+13.82%，归母净利润 4.23

亿元/同比+16.60%，扣非归母净利润 3.86 亿元/同比+9.36%；其中

2022Q4 实现营业收入 8.17 亿元/同比+0.19%；归母净利润 1.61 亿元/

同比+19.10%；扣非归母净利润 1.51 亿元/同比+46.05%。 

2023Q1 公司实现营业收入 6.23 亿元/同比+22.79%，归母净利润 0.79

亿元/同比+44.65%，扣非归母净利润 0.72 亿元/同比+40.00%。 

投资要点： 

◼ 婴儿用品表现稳健，其他产品增长亮眼。2022 年，公司婴儿卫生用

品/成人卫生用品/其他产品营业收入分别为 20.32/6.21/0.87 亿元，

同比分别+15.52%/+6.15%/+44.49%。得益于老客户销售表现良好以

及新客户有序开拓，公司婴儿卫生用品继续稳健发展。其他产品增

速较高，主要受复合芯体和湿巾产品收入增加推动。未来，公司易

穿脱新品与超透气新型材料产品将投入市场，新建产能陆续投放，

有望为后续收入贡献增量。 

◼ 境外业务有望放量。2022 年公司境内业务营业收入 24.79 亿元/同

比+15.93%，境外业务营业收入 2.61 亿元/同比-1.84%。泰国新厂

已完成投产，自主品牌 Sunnybaby 已进入泰国主要商超。随着泰国

工厂爬坡期结束，市场推广活动开展以及复合芯体尿裤消费者教育

普及，境外业务有望放量。 

◼ 成本压力有所释放，毛利率已进入改善区间。2022 年公司毛利率为

23.15%，同比-3.17 pct，主要原因为高分子、橡筋等公司主要原材

料成本受国际原油市场影响大幅上涨。2022Q4 毛利率为 24.75%，

同比+5.47 pct，2022H2 国际油价开始回落，缓解公司成本压力。

2023Q1 公司毛利率 23.06%，同比+0.89 pct，延续改善趋势。   

◼ 2022 全年期间费用率稳定，2023Q1 有所改善。2022 年公司期间费

用率 7.68%，同比-0.66pct，其中销售/管理/财务/研发费用率分别为

3.47%/2.07%/-1.47%/3.62%，分别 -0.19/+0.09/-0.48/-0.08 pct。

2023Q1 公司期间费用率 9.01%，同比-1.36 pct，其中销售/管理/财
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务/研发费用率分别为 4.19%/3.21%/-2.07%/3.68%。 

◼ 盈利预测和投资评级：公司研发能力领先同业，巩固存量客户份额

基础上有序开拓新客户，易穿脱、新型材料新品投放推广值得期待，

我们预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 34.000/39.19/44.17 亿

元，归母净利润分别为 5.29/6.24/7.31 亿元，对应估值为 16/14/12 

xPE。看好公司在纸尿裤代工领域的研发、成本及产能优势，首次覆

盖，给予公司“增持”评级。 

◼ 风险提示：海外市场开拓不及预期，市场竞争加剧，原材料价格波

动，新生儿出生率下降，客户拓展不及预期。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2802 3400 3919 4417 

增长率(%) 14 21 15 13 

归母净利润（百万元） 423 529 624 731 

增长率(%) 17 25 18 17 

摊薄每股收益（元） 2.72 3.40 4.02 4.71 

ROE(%) 14 15 15 15 

P/E 19.28 16.11 13.65 11.65 

P/B 2.67 2.46 2.08 1.77 

P/S 2.87 2.50 2.17 1.93 

EV/EBITDA 12.56 10.46 7.48 6.45 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：豪悦护理盈利预测表 

证券代码： 605009 
 

股价： 54.85  投资评级： 增持 
 

日期： 2023/04/19 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 14% 15% 15% 15%  EPS 2.69 3.40 4.02 4.71 

毛利率 23% 25% 25% 26%  BVPS 19.42 22.32 26.34 31.05 

期间费率 4% 4% 4% 4%  估值     

销售净利率 15% 16% 16% 17%  P/E 19.28 16.11 13.65 11.65 

成长能力      P/B 2.67 2.46 2.08 1.77 

收入增长率 14% 21% 15% 13%  P/S 2.87 2.50 2.17 1.93 

利润增长率 17% 25% 18% 17%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.67 0.78 0.69 0.73  营业收入 2802 3400 3919 4417 

应收账款周转率 11.70 23.26 10.52 18.77  营业成本 2154 2549 2929 3284 

存货周转率 9.17 8.94 9.25 9.40  营业税金及附加 15 18 21 24 

偿债能力      销售费用 97 121 135 152 

资产负债率 28% 21% 28% 20%  管理费用 58 85 88 99 

流动比 2.46 2.88 2.21 2.98  财务费用 -41 -56 -48 -71 

速动比 2.11 2.31 1.88 2.50  其他费用/（-收入） 101 124 137 155 

      营业利润 456 594 701 821 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 0 0 0 0 

现金及现金等价物 1876 1597 2375 2456  利润总额 456 594 701 821 

应收款项 240 146 373 235  所得税费用 33 65 77 90 

存货净额 306 380 424 470  净利润 423 529 624 731 

其他流动资产 133 156 166 188  少数股东损益 0 0 0 0 

流动资产合计 2554 2279 3338 3349  归属于母公司净利润 423 529 624 731 

固定资产 1380 1845 2117 2437       

在建工程 111 94 80 68  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 119 154 182 204  经营活动现金流 592 405 1233 600 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 423 529 624 731 

资产总计 4165 4372 5716 6058  少数股东权益 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 97 143 189 214 

应付款项 841 560 1242 824  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 73 -248 441 -321 

其他流动负债 195 233 271 299  投资活动现金流 269 -607 -454 -520 

流动负债合计 1036 792 1513 1123  资本支出 -401 -628 -477 -546 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 650 0 0 0 

其他长期负债 114 114 114 114  其他 19 20 24 27 

长期负债合计 114 114 114 114  筹资活动现金流 -355 -77 0 0 

负债合计 1151 907 1628 1238  债务融资 0 0 0 0 

股本 155 155 155 155  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 3014 3465 4089 4820  其它 -355 -77 0 0 

负债和股东权益总计 4165 4372 5716 6058  现金净增加额 515 -280 779 80 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【轻工小组介绍】 

 

林昕宇：轻工行业首席分析师，6 年卖方研究工作经验，中国人民大学金融学硕士，曾就职于国泰君安证券研究

所。紧密跟踪轻工各细分领域并进行深入研究，擅长自上而下及运用国际比较等研究方法。2016 年、2017 年

《新财富》造纸印刷行业第 2 名团队核心成员，2020 年“Institutional Investor·财新”家电与家具行业第 3 名

团队核心成员。   

 

杨蕊菁：轻工行业研究员，西南财经大学本科，南开大学硕士，拥有社服、轻工等大消费行业研究经验。  
【分析师承诺】 

林昕宇, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的

职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，

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取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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