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嘉亨家化（300955.SZ）2022 年三季报点评     

盈利能力环比改善，静待业绩后续修复 
 

 2022 年 10 月 26 日 

 

➢ 事件：公司发布三季报，前三季度实现营业收入 7.63 亿元/yoy-8.29%，归

母净利润 4830 万元/yoy-25.07%，经营性现金流 4921 万元/yoy+168.45%，

主要是因为子公司湖州嘉亨收回部分上期项目履约保证金及收到增值税增量留

抵退税款；其中单 Q3 实现收入 3.0 亿元/yoy-4.58%，环比上升 46.38%，归母

净利润 2177 万元/yoy-20.16%，环比上升 122.21%，业绩环比大幅改善。 

➢ 受疫情扰动业绩短期承压，新增产能有望贡献后期收入增量。上半年公司的

上海工厂受到疫情影响，面临长时间停工以及支付职工薪酬等刚性成本的压力，

此外，湖州一期工厂上半年处于筹备期，阶段性费用支出较大。随着疫情逐步趋

缓以及新工厂的产能的陆续释放有望带动公司业绩四季度开始迎来逐步恢复。1）

湖州一期工厂：位于浙江省湖州市南浔区练市镇，占地 80 亩，原先的生产基地

分别位于福建泉州、上海松江、浙江嘉善、天津、珠海。2022 年 6 月湖州一期

工厂落地，根据招股书披露，一期工厂预计年产 3.8 万吨化妆品以及 3 亿件塑料

包装。2）湖州二期工厂：占地 138 亩，已于 2022 年 6 月开始动工建设。随着

湖州工厂的投产以及产能的持续爬坡，规模效应将逐渐凸显，进而带动收入与利

润逐步上行。 

➢ 盈利能力环比改善明显。1）毛利率方面，前三季度公司实现毛利率

23.11%/yoy-0.11pct；单Q3实现毛利率 23.57%/yoy-0.76pct，环比+0.17pct，

保持稳定。2）费用率方面，3Q22 销售费用率为 0.62%/yoy+0.19pct；管理费

用率为 12.09%/yoy+2.09pct，我们估计主要是新工厂的职工薪酬增加所致，环

比下降 3.30pct；研发费用率为 2.00%/yoy+0.02pct。3）净利率方面，前三季

度公司归母净利率为 6.33%/yoy-1.42pct，单 Q3 为 7.18%/yoy-1.40pct，环比

+2.46pct，改善明显。 

➢ 老客户产能制约缓解，新客户持续拓展，订单有望增加。公司主要客户为强

生、上海家化、贝泰妮、郁美净、壳牌等国内外知名品牌公司，客户集中度较高，

1H22 前五名客户的收入占比为 81.33%。湖州工厂投产后，对于原先合作金额

较小的老客户，产能制约得以缓解，合作订单有望继续增加；同时，公司也在积

极拓展新锐品牌等新客户，包括尚赫、气味图书馆等品牌，订单量或有望进一步

增加。 

➢ 投资建议：随着 6 月湖州一期工厂落地，下半年逐步释放产能，得益于产能、

自动化程度、人工成本等方面的优势，公司的收入及毛利率有望进一步提升。此

外，湖州二期工厂也已动工，中长期来看，产能还有进一步提升的空间。我们预

计 22-24 年公司实现归母净利润 1.03/1.56/2.00 亿元，同比增长

6.0%/51.4%/28.6%，对应 22-24 年 PE 为 22/15/11x。 

➢ 风险提示：市场需求波动风险；客户集中度较高；原材料价格波动风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1161 1327 1790 2271 

增长率（%） 19.9 14.3 34.9 26.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 97 103 156 200 

增长率（%） 4.0 6.0 51.4 28.6 

每股收益（元） 0.96 1.02 1.55 1.99 

PE 24 22 15 11 

PB 2.4 2.2 1.9 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1161 1327 1790 2271  成长能力（%）     

营业成本 885 1020 1352 1708  营业收入增长率 19.89 14.30 34.89 26.83 

营业税金及附加 7 7 12 15  EBIT 增长率 -1.15 2.34 50.28 28.21 

销售费用 6 7 10 16  净利润增长率 4.02 5.98 51.37 28.61 

管理费用 116 139 188 238  盈利能力（%）     

研发费用 22 27 37 49  毛利率 23.77 23.16 24.49 24.80 

EBIT 124 127 191 245  净利润率 8.37 7.76 8.71 8.83 

财务费用 8 5 5 5  总资产收益率 ROA 7.16 6.94 8.98 9.77 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 10.15 10.08 13.24 14.24 

投资收益 2 1 2 2  偿债能力     

营业利润 118 127 192 247  流动比率 2.01 1.89 1.96 2.20 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 1.52 1.35 1.39 1.59 

利润总额 119 127 192 247  现金比率 0.45 0.39 0.34 0.49 

所得税 21 24 37 47  资产负债率（%） 29.52 31.12 32.13 31.38 

净利润 97 103 156 200  经营效率     

归属于母公司净利润 97 103 156 200  应收账款周转天数 89.80 90.57 92.78 91.05 

EBITDA 180 190 265 322  存货周转天数 70.55 78.07 77.13 75.25 

      总资产周转率 0.86 0.89 1.03 1.11 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 167 167 179 297  每股收益 0.96 1.02 1.55 1.99 

应收账款及票据 297 333 458 570  每股净资产 9.49 10.14 11.68 13.97 

预付款项 8 12 17 19  每股经营现金流 0.99 1.57 1.20 1.69 

存货 171 218 286 352  每股股利 0.38 0.38 0.38 0.38 

其他流动资产 95 80 90 105  估值分析     

流动资产合计 738 809 1029 1342  PE 24 22 15 11 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.4 2.2 1.9 1.6 

固定资产 241 280 308 314  EV/EBITDA 12.71 12.02 8.59 6.71 

无形资产 73 71 68 66  股息收益率（%） 1.68 1.68 1.68 1.68 

非流动资产合计 620 674 706 709       

资产合计 1358 1483 1735 2052       

短期借款 122 122 122 122  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 175 229 304 368  净利润 97 103 156 200 

其他流动负债 70 76 98 120  折旧和摊销 56 63 74 77 

流动负债合计 367 428 524 610  营运资金变动 -60 -11 -112 -109 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 100 158 121 170 

其他长期负债 34 34 34 34  资本开支 -286 -117 -106 -50 

非流动负债合计 34 34 34 34  投资 -51 0 0 0 

负债合计 401 462 557 644  投资活动现金流 -335 -116 -104 -48 

股本 101 101 101 101  股权募资 385 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 6 0 0 0 

股东权益合计 957 1022 1178 1408  筹资活动现金流 313 -43 -5 -5 

负债和股东权益合计 1358 1483 1735 2052  现金净流量 77 0 12 118 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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