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目标价： 46.2 港元 

现  价： 41.3 港元 

预计升幅: 12.0% 

重要数据  

日期 2022/12/22 

收盘价（港元） 41.3 

总股本（百万股） 1,162 

总市值（百万港元） 47,991 

净资产（百万元） 19,037  

总资产（百万元） 42,293 

52 周高低（港元） 41.73/30.1 

每股净资产（元） 16.4  

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

投资要点  

➢ 2H22 预期纸巾业务销售动力持续： 

2H22 公司纸巾业务销售动力持续，市场份额有明显扩张，得益于 1、下半

年木浆价格持续高位，中小产商成本压力下被迫退出市场，集中度持续向

龙头集中；2、其他规模产商为缓解成本压力有较多提价动作，公司采取稳

价策略，控制提价幅度；3、高端产品销售增加；4、电商和新渠道的持续

扩张，预期下半年纸巾业务销售收入将延续上半年双位数的增长趋势。 

➢ 卫生巾、纸尿裤业务望保持稳定或略有增长： 

2H22 卫生巾市场竞争激烈，国际品牌及以高端产品为优先的国内品牌通过

价格促销吸引消费者，稳价策略下卫生巾业务销售动力不及上半年，但因

公司产品销售多在二线及以下城市，影响程度相对有限，预期可保持同比

正增长。纸尿裤业务中，受益人口老龄化，成人纸尿裤延续不错的增长态

势，但婴儿纸尿裤市场竞争同样激烈，经营业绩有所波动，预期公司通过

高端产品和新渠道的扩张可部分抵消在中端市场及传统渠道的竞争压力，

力争维持正向发展。 

➢ 成本压力尚在，预期 2H23 会有较大改善： 

下半年木浆成本维持高位，因上半年可享受去年部分低价库存，预期下半

年纸巾业务毛利率将进一步承压，毛利率将低于上半年。12 月，全球最大

的商品浆供应商 Suzano 宣布下调报价，市场对明年浆价的下行预期有所增

强。预计公司至少在明年一季度仍会面临成本压力，下半年成本改善的确

定性较大，弹性取决于浆价下调幅度，与浆厂生产节奏、能源成本、疫情

等因素有关。 

➢ 维持“持有”评级，目标价 46.2 港元： 

考虑到 2H22 纸巾业务毛利率环比进一步承压、人民币贬值致汇兑损失增

加，我们预计公司 2022/2023 年 EPS 分别为 2.22/3.06 元，目标价 46.2 港元，

对应 2023 年 13.5 倍 PE，维持“持有”评级。 

百万人民币 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业额 22,374  20,790  23,024  24,528  25,928  

同比增长 -0.5% -7.1% 10.7% 6.5% 5.7% 

毛利率 42.3% 37.4% 34.7% 36.7% 37.9% 

归母净利润 4,595  3,274  2,580  3,561  3,903  

同比增长 17.6% -28.8% -21.2% 38.1% 9.6% 

净利润率 20.5% 15.7% 11.2% 14.5% 15.1% 

每股盈利 3.86  2.79  2.22  3.06  3.36  

PE@41.3HKD 9.6  13.3  16.7  12.1  11.0  

数据来源：Wind、公司年报、国元证券经纪（香港）整理 
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报告正文 

2H22 预期纸巾业务销售动力持续： 

2H22 公司纸巾业务销售动力持续，基本保持上半年双位数增长趋势，主要得益于 1、

下半年木浆价格持续高位，中小产商成本压力下被迫退出市场，集中度持续向龙头

集中；2、其他规模产商为缓解成本压力有较多提价动作，公司采取稳价策略，控

制提价幅度；3、高端产品销售增加，如云感系列、湿纸巾持续增长；4、电商和新

渠道的持续扩张。预期今年的增长动能也将延续至 2023 年。 

卫生巾市场竞争激烈，下半年预期增速放缓： 

2H22 卫生巾市场竞争激烈，国际品牌和以高端产品为优先的国内品牌通过价格竞

争策略吸引消费者，抢占市场，公司仍然坚守理性稳定的定价策略以维持品牌形象，

卫生巾业务销售动力环比上半年略受影响，预期环比增速会有所放缓。公司会通过

稳价策持续搭建高端品牌形象，通过提升产品质量及功能性实现高端产品的持续扩

张及产品结构的进一步优化。 

纸尿裤业务受益于高端产品及新渠道扩张，中端市场竞争压力较大： 

受益于人口老龄化，公司成人纸尿裤业务保持较好的增长态势。婴儿纸尿裤方面，

传统渠道及中低端产品市场竞争激烈，预期高档产品「Q•MO」的销售增长以及在

电商及母婴渠道的销售布局可部分抵消竞争压力。由于公司产品结构较为落后，预

期高端产品及新零售销售占比的提升将是婴儿纸尿裤业务实现增长的主要驱动力。 

成本压力尚在，预期 2H23 会有较大改善： 

下半年木浆成本维持高位，因上半年可享受去年部分低价库存，预期下半年纸巾业务毛

利率将进一步承压，毛利率将低于上半年。12 月，全球最大的商品浆供应商 Suzano 宣

布下调报价，市场对明年浆价的下行预期有所增强。预计公司至少在明年一季度仍会面

临成本压力，下半年成本改善的确定性较大，弹性取决于浆价下调幅度，与浆厂生产节

奏、能源成本、疫情等因素有关。 

维持“持有”评级，目标价 46.2 港元： 

考虑到 2H22 纸巾业务毛利率环比进一步承压、人民币贬值致汇兑损失增加，我们

预计公司 2022/2023 年 EPS 分别为 2.22/3.06 元，目标价 46.2 港元，对应 2023 年 13.5

倍 PE，维持“持有”评级。 
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图 1：恒安国际 PEband 

 
资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

表 1：可比上市公司估值 

 
资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

注：股价/市值按当地货币计 
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财务报表摘要 

 

利润表 主要财务比率

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 22,374 20,790 23,024 24,528 25,928 成长性

营业成本 -12,918 -13,018 -15,032 -15,527 -16,099 营业收入增长率 -0.5% -7.1% 10.7% 6.5% 5.7%

毛利 9,456 7,772 7,992 9,001 9,829 营业利润增长率 12.5% -28.9% -18.8% 32.7% 12.1%

销售费用 -3,469 -3,154 -2,926 -3,311 -3,630 净利润增长率 17.6% -28.6% -21.2% 38.1% 9.6%

管理费用 -1,364 -1,373 -1,439 -1,472 -1,556

财务费用净额 -426 -171 -184 -123 -259 盈利能力

其他收益净额 1,774 1,307 115 736 907 毛利率 42.3% 37.4% 34.7% 36.7% 37.9%

税前利润 5,961 4,330 3,503 4,772 5,230 净利率 20.5% 15.7% 11.2% 14.5% 15.1%

所得税 -1,353 -1,039 -911 -1,193 -1,307 ROE 23.4% 17.1% 12.8% 16.4% 16.8%

净利润 4,608 3,290 2,592 3,579 3,922

少数股东损益 14 17 13 18 20 偿债能力

归属母公司净利润 4,595 3,274 2,580 3,561 3,903 资产负债率 55.8% 54.4% 53.4% 51.8% 50.1%

EPS 3.86 2.79 2.22 3.06 3.36 流动比率 1.36 1.24 1.25 1.30 1.34

DPS 2.50 1.70 1.33 1.84 2.01 速动比率 1.16 1.05 1.03 1.08 1.12

资产负债表

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 营运能力(次)

流动资产 29,941 27,269 28,025 28,983 30,173 资产周转率 0.50 0.49 0.53 0.54 0.55

现金及银行存款 20,484 18,247 17,712 18,233 18,990 应收帐款周转率 7.20 6.28 6.25 6.20 6.20

应收账款 3,375 2,970 3,684 3,956 4,182

存货 4,311 4,162 4,849 4,929 5,031

非流动资产 14,499 15,024 15,613 16,138 16,632 现金流量表

长期银行存款 3,482 4,036 4,036 4,036 4,036 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

物业、厂房及设备 7,571 7,297 8,081 8,609 9,100 税前利润 5,961 4,330 3,503 4,772 5,230

无形资产 755 725 725 725 725 折旧和摊销 791 816 901 957 1,010

资产总计 44,441 42,293 43,638 45,121 46,804 财务费用 426 171 184 123 259

流动负债 22,062 22,037 22,393 22,367 22,446 所得税 1,353 1,039 911 1,193 1,307

短期借款 18,344 17,488 17,488 17,488 17,488 经营活动产生现金流量 5,042 4,604 2,617 4,367 4,905

应付账款 2,244 2,565 2,777 2,868 2,974 投资活动产生现金流量 1,556 2,676 -865 -922 -974

非流动负债 2,718 975 921 987 1,011 融资活动产生现金流量-3,929 -6,487 -2,287 -2,924 -3,174

长期借款 2,493 739 739 739 739

其他 225 235 182 248 271 现金净变动 2,668 793 -535 521 757

负债合计 24,779 23,012 23,314 23,354 23,457 现金的期初余额 9,120 11,607 12,340 11,805 12,326

股东权益合计 19,661 19,280 20,325 21,767 23,348 现金的期末余额 11,607 12,340 11,805 12,326 13,083  
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与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 
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分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资
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