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成本端压力改善&全渠道优化，长期有望

释放利润弹性 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司 2022 年和 23 一季度经营概况：2022 年全年公司实现营业收入 85.7 亿

元，同比降低 6.3%；归母净利润 3.5 亿元，同比降低 39.8%；扣非后归母净

利润 3.2 亿元，同比降低 43.6%。22Q4 公司实现营业收入 24.6 亿元，

YoY-14.6%；归母净利润 7546.2 万元，YoY-21.9%；扣非后归母净利润 6978.7

万元，YoY-23.9%。23Q1 公司实现营业收入 20.6 亿元，YoY+9.4%；归母净

利润 8943.7 万元，YoY-32.9%；扣非后归母净利润 8187.8 万元，YoY-35.5%。 

 生活用纸&个人护理整体受压，看好公司长期业绩改善：分行业来看，公司

2022 生活用纸板块实现收入 83.5 亿元，YoY-3.6%，22H2 实现收入 40.8 亿

元，YoY-10.7%；个人护理板块 22 年实现收入 0.5 亿元，YoY-34.1%，22H2

实现收入 0.2 亿元，YoY-37.9%。分产品来看，公司 2022 年成品端营收 83.6

亿元，YoY-4.0%，22H2 实现收入 40.9 亿元，YoY-10.9%；半成品端 22 年

营收 0.4 亿元，YoY+72.2%，22H2 实现收入 0.1 亿元，YoY-14.2%。受原材

料纸浆、包材和能源价格大幅上涨影响，叠加 2022 年行业整体竞争加剧，公

司 2022 年主营业务经营承压。公司通过产品提价、扩大高毛利产品覆盖、渠

道结构深入调整等措施维持盈利水平，缓和经营压力。我们认为，公司通过

产品提价、品类结构优化、渠道结构调整、降本增效等，长期看业绩有望改

善。 

 盈利预测与评级：我们预计公司 2023-2025 年净利润分别为 6.53、7.48、8.17

亿元，同比增长 86.5%、14.6%、9.3%，当前收盘价对应 2023-2024 年 PE

为 24、21 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

27~28 倍 PE 估值，对应合理价值区间 13.20~13.69 元，对应 2023 年

1.83~1.89 倍 PS，给予“优于大市”评级。 

 风险提示：原材料价格波动，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） 9150 8570 9644 10664 11770 

(+/-)YoY(%) 17.0% -6.3% 12.5% 10.6% 10.4% 

净利润（百万元） 581 350 653 748 817 

(+/-)YoY(%) -35.9% -39.8% 86.5% 14.6% 9.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.44 0.26 0.49 0.56 0.61 

毛利率(%) 35.9% 32.0% 35.8% 36.0% 36.0% 

净资产收益率(%) 11.9% 6.8% 11.1% 11.3% 10.9% 
资料来源：公司年报（2021-2022），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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 全渠道优化，电商快速成长：分渠道来看，公司 2022 年传统模式（以传统经

销、大卖场 KA 等为主）营收 40.8 亿元，YoY-7.1%，占比 47.6%；非传统模式（以线

上电商、新零售为主）营收 43.2 亿元，YoY-0.5%，占比 50.4%，同比增加 3.0pct。2022

年公司紧跟行业内电商份额增长的大势，加大在电商、新零售、直播等非传统渠道的布

局，营收维稳。公司现已形成传统经销、KA 卖场、商用、电商、新零售五大渠道并进

的发展格局。我们认为，公司持续在电商&直播等成长型渠道发力，趁新零售东风，通

过强化供应链、运营管理、线上营销等方式扩大销售。与此同时，公司注重渠道下沉和

KA 渠道优化，看好公司未来全渠道发力，稳定持续成长。 

 22H2 原材料价格高位拖累利润表现：2022 年公司净利率为 4.1%，同比降低

2.3pct；22H2 净利率为 2.9%，同比下降 0.6pct；2022 年公司毛利率为 32.0%，同比降

低 4.0pct；22H2 毛利率为 31.0%，同比下降 1.7pct；23Q1 净利率 4.3%，同比下降 2.7pct，

毛利率 27.5%，同比下降 5.4pct，成本压力仍在。22 年整体来看，行业因核心原材料纸

浆成本上涨和竞争加剧而集体受压，公司利润端同比下降。费用率方面，22H2 公司销

售、管理、研发费用率分别为 20.8%、4.6%、2.4%，YoY 分别-1.0pct、+1.0pct、持平。 

 股权激励计划看重人才价值，热心公益彰显企业担当：公司 2022 年进一步优

化组织架构、职级体系和薪酬体系，推出适用 600+名员工的《2022 年股票期权与限制

性股票激励计划》，充分打造多样化激励机制，看重人才价值。2022 年公司积极投身公

益事业，例如疫情期间向全国多地捐赠口罩、生活用纸、消毒湿巾、护理用品等保障类

物资累计超 800 万元；公司持续赞助全国性赛事，彰显企业担当，提升社会认可度，助

力企业长期可持续发展。 

表 1 中顺洁柔分业务盈利预测 

单位：百万元 2022 2023E 2024E 2025E 

成品         

销售收入 8363 9469 10489 11595 

增长率（YoY） -4.0% 13.2% 10.8% 10.5% 

半成品         

销售收入 38 25 25 25 

增长率（YoY） 72.1% -34.5% 0.0% 0.0% 

其他收入         

销售收入 169 150 150 150 

增长率（YoY） -59.3% -11.1% 0.0% 0.0% 

合计         

销售收入 8570 9644 10664 11770 

增长率（YoY） -6.3% 12.5% 10.6% 10.4% 

毛利率 32.0% 35.8% 36.0% 36.0% 
 

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） PS（2023E，倍） 

维达国际 03331.HK 生活用纸及个护领域龙头 18.76 15.8 1.1 

恒安国际 01044.HK 生活用纸及个护领域龙头 33.05 12.6 1.6 

百亚股份 003006.SZ 个护领域龙头 17.50 30.3 3.8 

可靠股份 301009.SZ 个护领域龙头 11.97 32.9 2.3 

平均       22.9 2.2 
 

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 06 月 01 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 8570 9644 10664 11770 

每股收益 0.26 0.49 0.56 0.61  营业成本 5831 6194 6819 7537 

每股净资产 3.88 4.40 4.97 5.60  毛利率% 32.0% 35.8% 36.0% 36.0% 

每股经营现金流 0.29 0.76 0.99 1.08  营业税金及附加 55 62 69 76 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 1749 1968 2176 2402 

P/E 44.65 23.95 20.90 19.13  营业费用率% 20.4% 20.4% 20.4% 20.4% 

P/B 3.02 2.66 2.35 2.09  管理费用 372 434 480 530 

P/S 1.80 1.62 1.47 1.33  管理费用率% 4.3% 4.5% 4.5% 4.5% 

EV/EBITDA 21.70 10.81 9.09 7.78  EBIT 380 766 878 959 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -32 0 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 32.0% 35.8% 36.0% 36.0%  资产减值损失 -20 -15 -14 -13 

净利润率 4.1% 6.8% 7.0% 6.9%  投资收益 -1 5 6 6 

净资产收益率 6.8% 11.1% 11.3% 10.9%  营业利润 401 769 881 963 

资产回报率 4.2% 7.5% 7.7% 7.5%  营业外收支 9 0 0 0 

投资回报率 5.6% 11.1% 11.2% 10.9%  利润总额 409 769 881 963 

盈利增长（%）      EBITDA 800 1332 1494 1625 

营业收入增长率 -6.3% 12.5% 10.6% 10.4%  所得税 61 114 130 142 

EBIT 增长率 -45.1% 101.6% 14.6% 9.3%  有效所得税率% 14.8% 14.8% 14.8% 14.8% 

净利润增长率 -39.8% 86.5% 14.6% 9.3%  少数股东损益 -1 3 3 3 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 350 653 748 817 

资产负债率 37.8% 32.1% 31.7% 31.5%       

流动比率 1.56 1.92 2.12 2.30       

速动比率 0.92 1.04 1.25 1.44  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.44 0.47 0.70 0.91  货币资金 1325 1239 2056 2996 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1096 1163 1281 1407 

应收账款周转天数 46.18 44.00 43.80 43.60  存货 1912 2291 2522 2788 

存货周转天数 119.66 135.00 135.00 135.00  其它流动资产 367 379 389 400 

总资产周转率 1.03 1.11 1.10 1.08  流动资产合计 4699 5072 6248 7590 

固定资产周转率 2.84 3.27 3.76 4.41  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 3014 2948 2833 2667 

      在建工程 143 143 143 143 

      无形资产 214 219 224 229 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 3636 3588 3487 3335 

净利润 350 653 748 817  资产总计 8335 8660 9735 10925 

少数股东损益 -1 3 3 3  短期借款 608 0 0 0 

非现金支出 437 585 633 681  应付票据及应付账款 1289 1375 1554 1763 

非经营收益 10 -1 -6 -6  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -405 -221 -52 -49  其它流动负债 1111 1263 1390 1534 

经营活动现金流 392 1018 1326 1447  流动负债合计 3008 2638 2944 3298 

资产 -315 -505 -505 -505  长期借款 0 0 0 0 

投资 1 0 0 0  其它长期负债 146 146 146 146 

其他 -161 -7 -4 -2  非流动负债合计 146 146 146 146 

投资活动现金流 -475 -512 -509 -507  负债总计 3154 2784 3091 3444 

债权募资 627 -608 0 0  实收资本 1315 1335 1335 1335 

股权募资 25 20 0 0  归属于母公司所有者权益 5178 5871 6636 7469 

其他 -149 -4 0 0  少数股东权益 3 5 8 12 

融资活动现金流 504 -592 0 0  负债和所有者权益合计 8335 8660 9735 10925 

现金净流量 451 -86 817 940       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 06 月 01 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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投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 
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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
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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
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 
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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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