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投资要点
＃summary＃
 事件：公司发布 2022年报和 2023年一季报。①2022年，公司实现收入 28.02

亿元（+13.82%），归母净利润 4.23亿元（+16.6%），扣非归母净利润 3.86亿
元（+9.36%）。②22Q4，公司实现收入 8.17亿元（+0.19%），归母净利润 1.61
亿元（+19.1%），扣非归母净利润 1.51亿元（+46.05%）。③23Q1，公司实现

收入 6.32亿元（+22.79%），归母净利润 0.79亿元（+44.65%），扣非归母净

利润 0.72亿元（+40%）。

 上半年原材料价格上涨利润承压，下半年盈利能力逐季修复。2022年上半年，

公司毛利率/净利率为 22.59%/12.61%，同比-7.91/-5.14pct，主要是高分子、

绒毛浆等原材料价格上涨，在行业竞争激烈的情况下公司客户并未及时、大

幅提价以转移成本压力，导致上半年利润承压。原材料价格于 22年 7/8月开

始逐步回落， 2022 年下半年盈利能力改善， 22Q3/22Q4 毛利率为

22.33%/24.75%，同比-6.14/+5.47pct，净利率 14.32%/19.64%，同比+8/+3.12pct。
23Q1 延续恢复趋势，毛利率 /净利率分别为 23.06%/12.56%，同比

+0.89/+1.9pct。

 婴儿卫生用品逆势增长，成人卫生用品、其他产品保持较高增速。2022年公

司婴儿卫生用品/成人卫生用品/其他产品收入分别为 20.32/6.21/0.87亿元，同

比+15.52%/+6.15%/+44.49%。根据欧睿数据显示，2022年中国婴裤行业市场

规模为 528亿元，同比-9%，公司婴儿卫生用品业务在行业下行时仍获逆势

增长，主要得益于：①新客户开拓；②行业竞争激烈及公司产品具备较强竞

争力，预计获得部分出清的小企业订单，原有客户的订单增加。其他产品收

入增长较高，主要是公司生产的复合芯体和湿巾产品收入增加。

 分地区来看，2022 年公司境内 /境外收入分别为 24.79/2.61 亿元，同比

+15.93%/-1.84%。

 盈利预测：公司作为国内个人卫生护理用品领域领先的制造商，在 2022年
上半年行业竞争加剧、成本高涨的不利环境下，依托于自身的技术、产品优

势，逆势拓展客户、抢占份额，获得靓丽表现。展望 2023 年，随着公司可

穿脱经期裤和可穿脱婴儿拉拉裤新产品的推出，叠加原材料价格的回落，有

望获得盈利端的修复。我们调整对公司的盈利预测，预计 2023-2024年公司

营业收入为 33.70、37.07亿元，分别同比+20.2%、+10.0%，归属于母公司净

利润分别为 5.23、5.76亿元，同比+23.7%、+10.1%，对应 4月 21日股价的

P/E分别为 15.9和 14.5倍。维持“增持”评级。

 风险提示：行业竞争加剧风险，新产品销售不及预期风险，原材料价格大幅

上涨风险。
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＃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) 2802 3370 3707 4077
同比增长 13.8% 20.2% 10.0% 10.0%
归母净利润(百万元) 423 523 576 634
同比增长 16.6% 23.7% 10.1% 10.1%
毛利率 23.2% 27.5% 27.8% 27.8%
ROE 14.0% 15.3% 15.0% 14.7%
每股收益(元) 2.72 3.37 3.71 4.09
市盈率 19.7 15.9 14.5 13.1
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

图 3 2022年至今公司单季度扣非归母净利润及增速 图 4 2022年至今公司单季度归母净利率、扣非归母

净利率、毛利率

数据来源：Wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整
理

数据来源：Wind，公司公告，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 2554 3208 3810 4464 营业收入 2802 3370 3707 4077
货币资金 1876 2438 2976 3559 营业成本 2154 2443 2676 2943
交易性金融资产 0 0 0 0 税金及附加 15 18 20 22
应收票据及应收账款 240 288 317 349 销售费用 97 135 148 163
预付款项 10 11 12 13 管理费用 58 101 111 122
存货 306 347 380 418 研发费用 101 122 134 148
其他 123 125 126 126 财务费用 -41 0 0 0
非流动资产 1610 1524 1437 1350 其他收益 24 5 5 5
长期股权投资 0 0 0 0 投资收益 19 3 0 0
固定资产 1380 1289 1197 1105 公允价值变动收益 0 0 0 0
在建工程 111 111 111 111 信用减值损失 -1 1 0 0
无形资产 98 102 107 112 资产减值损失 -4 -1 0 0
商誉 0 0 0 0 资产处置收益 0 5 0 0
长期待摊费用 0 1 1 1 营业利润 456 564 622 684
其他 21 21 21 21 营业外收入 1 1 0 0
资产总计 4165 4732 5246 5815 营业外支出 1 0 0 0
流动负债 1036 1201 1284 1376 利润总额 456 565 622 684
短期借款 0 0 0 0 所得税 33 41 46 50
应付票据及应付账款 841 954 1045 1149 净利润 423 523 576 634
其他 195 247 239 227 少数股东损益 0 0 0 0
非流动负债 114 109 109 109 归属母公司净利润 423 523 576 634
长期借款 0 0 0 0 EPS(元) 2.72 3.37 3.71 4.09
其他 114 109 109 109
负债合计 1151 1311 1393 1486 主要财务比率
股本 155 155 155 155 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 1370 1370 1370 1370 成长性

未分配利润 1391 1798 2231 2706 营业收入增长率 13.8% 20.2% 10.0% 10.0%
少数股东权益 0 0 0 0 营业利润增长率 13.6% 23.6% 10.3% 10.1%
股东权益合计 3014 3421 3853 4329 归母净利润增长率 16.6% 23.7% 10.1% 10.1%
负债及权益合计 4165 4732 5246 5815 盈利能力

毛利率 23.2% 27.5% 27.8% 27.8%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 15.3% 15.1% 15.5% 15.5%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 14.0% 15.3% 15.0% 14.7%
归母净利润 423 523 576 634 偿债能力

折旧和摊销 85 94 94 94 资产负债率 27.6% 27.7% 26.6% 25.6%
资产减值准备 5 4 3 3 流动比率 2.46 2.67 2.97 3.24
资产处置损失 -0 -5 0 0 速动比率 2.17 2.38 2.67 2.94
公允价值变动损失 0 0 0 0 营运能力

财务费用 -1 0 0 0 资产周转率 69% 76% 74% 74%
投资损失 -19 -3 0 0 应收帐款周转率 1136% 1210% 1161% 1161%
少数股东损益 0 0 0 0 存货周转率 711% 727% 715% 717%
营运资金的变动 67 69 16 18 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 592 682 689 749 每股收益 2.72 3.37 3.71 4.09
投资活动产生现金流量 269 -4 -7 -7 每股经营现金 3.82 4.40 4.44 4.83
融资活动产生现金流量 -355 -116 -144 -159 每股净资产 19.42 22.04 24.82 27.89
现金净变动 515 562 538 583 估值比率(倍)

现金的期初余额 1334 1876 2438 2976 PE 19.7 15.9 14.5 13.1
现金的期末余额 1850 2438 2976 3559 PB 2.8 2.4 2.2 1.9
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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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