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湿巾业务承压，化妆品业务有望成为第二曲线  
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1. 《专业湿巾制造商，加码化妆品业务

值得期待》   2023-03-01   

 
 
❖ 事件：公司 2022 年营收-32.3%，归母净利润-35.9%；2023Q1 营收-

29.2%，归母净利润-21.5%。公司 2022 年实现营业收入 6.7 亿元（同比-

32.3%），归母净利润 1.4 亿元（同比-35.9%）；单四季度收入同比-17.1%，归母

净利润同比-65.5%。2022 年销售毛利率为 31.5%；净利率为 21.1%，同比降低

1.2pcts。2023Q1 实现营业收入 1.3 亿元（同比-29.2%），归母净利润 0.4 亿元

（同比-21.5%），销售毛利率为 37.6%（同比+4.5pcts），净利率为 29.2%（同比

+2.9pcts），盈利改善明显。 

❖ 2022年公司业绩承压，预计化妆品业务持续发力。分业务看，1）湿巾业

务实现营业收入 5.9 亿元，同比-34.5%，占比达 88.3%；2）面膜业务，实现营

业收入 0.6 亿元，同比-19.7%，占比达 8.6%；3）洗护业务，实现营业收入 0.02

亿元，为当年新增业务，占比达到 0.3%。4）其他业务，实现营业收入 0.2 亿

元，同比 28.4%，占比达到 2.7%。2022 年外部环境变化，叠加市场对消毒湿

巾需求大幅减少，湿巾业务收入中医用及抗菌消毒类湿巾同比下滑 69.1%。分

区域看，1）国外业务实现营业收入 3.9 亿元，同比-46.4%，占比达 58.5%；2）

国内业务实现营业收入 2.8 亿元，同比增长 8%，占比较 2021 年提高 15pcts。

2023 年 Q1 疫情缓和同时消费尚在恢复过程中，消毒类湿巾需求下滑，拖累公

司业绩，未来伴随旅游、餐饮消费景气恢复，公司业绩有望改善。 

❖ 传统业务稳扎稳打，重研发拓客户产能持续扩张。1）拓产品：2022 年化

妆品业务由单一的面膜类向洗护类产品拓展。2）拓客户：打开电商渠道，合

作新锐品牌，2022 年新增潜在客户 2~3 家；巩固原有客户，与 babycare 和欧

莱雅等知名企业加深合作。3）拓产能：2022 年公司湿巾、面膜业务产能利用

率为 71%和 89%。2022 年年产 3000 吨护理品项目投产，公司另有年产 45 亿

片湿巾产线建设中，预计 24 年 12 月投产。4）加码研发：2022 年公司研发费

用 0.25 亿元，研发费用率 3.8%，同比增长 0.1pct。截止 2022 年底公司在湿巾

及面膜领域累计获得 6 个发明专利，46 个实用新型专利，新增上海研发中心

规划，公司持续加码研发构筑产品壁垒。 

❖ 进军胶原蛋白行业，开拓第二成长曲线。2022 年公司与创健医疗合作成

立洁创医疗，依托创健医疗原料研发及生产优势，叠加洁雅股份客户及产能优

势，布局胶原蛋白业务。预计主要涉及胶原蛋白械字类产品，包括敷贴、喷雾、

漱口水，有望打开未来增长空间。 

❖ 投资建议：由于客户对消毒湿巾的采购大大降低，对 2022 年业绩产生影响，

但随着湿巾其他品类稳步发展，化妆品业务不断开拓，预计未来业务有望触底

回升。我们预计公司 2023-2025 年收入 7.46 亿、8.81 亿和 10.26 亿元，归母净

利润分别为 1.60 亿元、1.81 亿元、2.19 亿元。参考 4 月 19 日收盘价，对应 PE

分别为 20、17、14 倍，维持增持评级。 
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❖ 风险提示：客户集中度高的风险；行业竞争加剧的风险；新产品研发不及预

期；进出口政策变化的风险等 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 984 667 746 881 1026 

收入增长率(%) 32.49 -32.29 11.91 18.07 16.51 

归母净利润(百万元) 220 141 160 181 219 

净利润增长率(%) 22.50 -35.94 13.46 13.47 20.62 

EPS(元/股) 3.52 1.74 1.97 2.23 2.70 

PE 17.09 19.40 19.53 17.21 14.27 

ROE(%) 12.99 7.92 8.25 8.56 9.36 

PB 2.89 1.54 1.61 1.47 1.34 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 984.45 666.56 745.94 880.75 1026.17  成长性      

减:营业成本 661.20 456.83 500.15 603.72 711.93  营业收入增长率 32.5% -32.3% 11.9% 18.1% 16.5% 

 营业税费 7.13 4.86 5.22 6.17 7.18  营业利润增长率 20.8% -31.3% 7.4% 13.5% 20.6% 

   销售费用 6.96 7.16 7.46 10.57 13.34  净利润增长率 22.5% -35.9% 13.5% 13.5% 20.6% 

   管理费用 26.99 35.17 48.49 51.08 41.05  EBITDA 增长率 20.0% -36.8% 1.0% 12.3% 20.3% 

   研发费用 36.38 25.29 28.05 32.59 37.35  EBIT 增长率 15.1% -42.8% 13.2% 12.9% 21.7% 

   财务费用 2.68 -16.89 -15.07 -17.71 -19.71  NOPLAT 增长率 15.9% -43.1% 12.9% 12.9% 21.7% 

  资产减值损失 -1.82 -4.64 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 252.4% 4.5% 8.8% 9.2% 10.2% 

加:公允价值变动收益 1.20 1.01 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 283.5% 5.1% 9.0% 9.4% 10.3% 

 投资和汇兑收益 0.00 11.92 6.71 7.93 9.24  利润率      

营业利润 249.84 171.73 184.47 209.31 252.46  毛利率 32.8% 31.5% 33.0% 31.5% 30.6% 

加:营业外净收支 2.01 -9.56 0.00 0.00 0.00  营业利润率 25.4% 25.8% 24.7% 23.8% 24.6% 

利润总额 251.85 162.16 184.47 209.31 252.46  净利润率 22.4% 21.1% 21.4% 20.6% 21.3% 

减:所得税 31.81 21.20 24.53 27.84 33.58  EBITDA/营业收入 28.6% 26.7% 24.1% 22.9% 23.7% 

净利润 220.05 140.97 159.94 181.47 218.89  EBIT/营业收入 25.5% 21.6% 21.8% 20.9% 21.8% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 1415.56 1004.57 1180.94 1313.82 1575.01  固定资产周转天数 89 116 106 92 81 

交易性金融资产 0.00 300.62 300.62 300.62 300.62  流动营业资本周转天数 13 150 124 124 89 

应收帐款 161.97 139.01 130.22 202.96 204.34  流动资产周转天数 646 830 853 807 804 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 58 81 65 68 71 

预付帐款 5.49 3.15 6.83 5.81 7.16  存货周转天数 66 81 67 72 73 

存货 142.63 64.18 120.91 118.91 170.61  总资产周转天数 532 1112 1053 982 935 

其他流动资产 15.39 3.25 3.25 3.25 3.25  投资资本周转天数 643 992 964 892 843 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 13.0% 7.9% 8.2% 8.6% 9.4% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 10.7% 6.8% 7.0% 7.2% 7.7% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 12.7% 6.9% 7.2% 7.4% 8.2% 

固定资产 238.98 212.60 217.32 222.77 227.99  费用率      

在建工程 6.86 4.43 3.54 2.84 2.27  销售费用率 0.7% 1.1% 1.0% 1.2% 1.3% 

无形资产 29.42 28.65 28.65 28.65 28.65  管理费用率 2.7% 5.3% 6.5% 5.8% 4.0% 

其他非流动资产 0.33 6.28 6.28 6.28 6.28  财务费用率 0.3% -2.5% -2.0% -2.0% -1.9% 

资产总额 2052.53 2066.86 2297.89 2506.30 2825.81  三费/营业收入 3.7% 3.8% 5.5% 5.0% 3.4% 

短期债务 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付帐款 132.97 90.88 115.91 146.32 171.16  资产负债率 17.5% 13.9% 15.6% 15.4% 17.2% 

应付票据 118.75 88.68 145.88 132.21 196.14  负债权益比 21.2% 16.2% 18.5% 18.2% 20.8% 

其他流动负债 0.10 0.11 0.11 0.11 0.11  流动比率 5.98 6.42 5.67 5.82 5.20 

长期借款 5.49 5.74 5.74 5.74 5.74  速动比率 5.42 6.12 5.24 5.44 4.78 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 154.70 77.07 — — — 

负债总额 359.10 287.73 358.82 385.76 486.38  分红指标      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  DPS(元) 0.75 0.50 0.00 0.00 0.00 

股本 81.21 81.21 81.21 81.21 81.21  分红比率      

留存收益 598.92 678.98 838.92 1020.39 1239.28  股息收益率 1.2% 1.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 1693.43 1779.13 1939.07 2120.55 2339.43  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 3.52 1.74 1.97 2.23 2.70 

净利润 220.05 140.97 159.94 181.47 218.89  BVPS(元) 20.85 21.91 23.88 26.11 28.81 

加:折旧和摊销 30.81 34.41 17.17 18.26 19.34  PE(X) 17.1 19.4 19.5 17.2 14.3 

  资产减值准备 2.51 5.45 0.00 0.00 0.00  PB(X) 2.9 1.5 1.6 1.5 1.3 

公允价值变动损失 -1.20 -1.01 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 5.24 -8.49 0.00 0.00 0.00  P/S 5.0 4.1 4.2 3.5 3.0 

   投资收益 0.00 -11.92 -6.71 -7.93 -9.24  EV/EBITDA 12.5 9.9 11.0 9.1 6.5 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -65.09 131.99 20.26 -43.86 46.96  PEG 0.8 — 1.5 1.3 0.7 

经营活动产生现金流量 200.18 299.02 190.65 147.95 275.95  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -77.47 -596.57 -14.29 -15.07 -14.76  REP      

融资活动产生现金流量 987.26 -54.16 0.00 0.00 0.00        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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