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[Table_Main] 
21H1 业绩点评：电商渠道表现靓丽，经营业

绩受高基数及高浆价扰动 

增持（首次） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万港元） 16,511.7 18,732.5 21,039.6 23,431.1 

同比（%） 2.7% 13.5% 12.3% 11.4% 

归母净利润（百万港元） 1874.3  2467.7  2670.1  2974.3  

同比（%） 64.7% 31.7% 8.2% 11.4% 

每股收益（港元/股） 1.56  2.06  2.23  2.48  

P/E（倍） 13 10 9 8      
 

投资要点 

 21H1 收入端符合市场预期，利润端略低于市场预期。21H1 实现营收
90.85 亿港元，同比+19.0%（剔除汇率因素的自然增速为 11.0%）；经营
利润 12.11 亿港元，同比-3.7%。其中 Q2 实现营收 46.15 亿港元，同比
+9.5%（剔除汇率因素的自然增速为 1.0%）；实现经营利润 5.08 亿港元，
同比-30.5%。21H1 收入端基本符合市场预期，利润端略低于市场预期。 

 21Q2 收入增速逐月回升。21Q2 收入增速回落主要由于 20Q2 基数较高
及公司于 21 年 3 月发布涨价函，渠道提前备货导致。分月度看，21 年
4/5/6 月收入端剔除汇率因素的自然增速分别为-17.1%/-1.2%/+19.0%，
收入增速逐月回升，6 月已恢复较好增长态势。21Q2 利润端同比下滑较
多的原因主要有：1）20Q2 受疫情影响促销活动减少，产品价格高于
21Q2；2）木浆价格于 20Q4 起大幅上涨，21Q2 平均成本高于 20Q2。 

 电商渠道保持强劲增长，中国大陆地区电商收入占比已达 38%。分渠
道看， 21H1 传统经销 / 商超 / 电商 / 大客户渠道分别实现收入
24.5/21.8/34.5/10 亿港元，同比分别+11%/+10%/+37%/+9%，占收入的比
例分别为 27%/24%/38%/11%。其中 21Q2 传统经销/商超/电商/大客户渠
道收入同比分别-3%/+8%/+21%/+8%。电商渠道维持高增，剔除汇率因
素的自然增速为 26%；后疫情时代生活用纸消费持续向线上迁移，公司
电商渠道优势得到充分发挥。分地区看，中国大陆仍然是公司最重要的
市场，21H1 实现收入 69.75 亿港元，同比+25%（剔除汇率因素的自然
增速为 14.7%）。其中，传统经销/商超/电商/大客户收入占比分别为
27%/24%/38%/11%，较 20H1 分别-2pp/-2pp/+5pp/-1pp，电商渠道收入占
比快速攀升。分产品看，21H1 纸巾产品实现收入 75.09 亿港元，同比
+20.3%；个护产品实现收入 15.76 亿港元，同比+13.3%。 

 促销力度提升及成本压力导致 21Q2 经营利润率回落。毛利率方面，
21H1 毛利率为 37.4%，同比降 1.1pp，其中 21Q2 毛利率为 35.9%，同
比降 3.5pp。期间费用方面，21H1 销售费用率同比+2.8pp 至 19.4%，管
理费用率同比-0.7pp 至 4.9%。销售费用增加主要受促销活动增加及中国
大陆地区卫生巾等个人护理推广力度增加导致。毛利率下行及期间费用
率上升拖累经营利润率下滑，21H1 经营利润率同比-3.2pp 至 13.3%，其
中 21Q2 经营利润率同比-6.3pp 至 11%。 

 盈利预测与投资评级：21Q2 经营业绩受市场及原材料扰动，我们预计
随着浆价回落盈利能力将有所回升。我们预计公司 21-23 年净利润分别
为 24.7、26.7、29.7 亿港元，对应 PE10x、9x、8x，估值具有一定安全
边际，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：原材料价格上涨；产能释放不及预期；行业产能扩张大于需
求，竞争加剧；扩品类推广不及我们预期；营销渠道建设不及我们预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(港元) 20.35 

一年最低/最高价 19.80/31.80 

市净率(倍) 1.99 

港股流通市值(百

万港元) 
24436.59 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 10.21 

资产负债率(%) 48.88 

总股本(百万股) 1200.82 

流通股本(百万股) 1200.82  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

维达国际三大财务预测表 

资产负债表（百万港元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万港元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 8371 9184 11268 12411   营业收入 16512 18732 21040 23431 

  现金 749 1510 2885 3698   减:营业成本 10289 11421 12916 14309 

  应收账款 2848 2931 3559 3669      营业税金及附加 0 0 0 0 

  存货 4774 4743 4824 5045      营业费用 2961 3359 3815 4319 

  其他流动资产 0 0 0 0        管理费用 952 1043 1140 1246 

非流动资产 14751 16357 17988 19994      研发费用 0 0 0 0 

  长期股权投资 2 2 2 2      财务费用 126 143 161 179 

  固定资产 10117 10865 11760 12794      资产减值损失 1 1 1 1 

  在建工程 540 583 629 680   加:投资净收益 0 0 0 0 

  无形资产 2942 3781 4497 5448      其他收益 142 13 14 15 

  其他非流动资产 1149 1126 1099 1069      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 23122 25541 29256 32405   营业利润 2453 2922 3183 3571 

流动负债 7835 7983 8699 9456   加:营业外净收支  -127 141 131 121 

短期借款 1745 1847 2149 2443   利润总额 2325 3063 3314 3692 

应付账款 2972 4081 3299 4232   减:所得税费用 452 595 644 718 

其他流动负债 2802 2055 3251 2780      少数股东损益 0 0 0 0 

非流动负债 3619 4609 5212 5774   归属母公司净利润 1874 2468 2670 2974 

长期借款 2986 4111 4650 5151  EBIT 2184 3050 3300 3677 

其他非流动负债 633 497 562 623   EBITDA 3411 4430 4808 5323 

负债合计 11454 12591 13911 15230   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0 0 0 0   每股收益(元) 1.56 2.06 2.23 2.48 

归属母公司股东权益 11667 12950 15345 17175   每股净资产(元) 9.73 10.80 12.79 14.32 

负债和股东权益 23122 25541 29256 32405   发行在外股份(百万股) 1,199 1,199 1,199 1,199 

                             ROIC(%) 2% 3% 2% 3% 

          ROE(%) 18% 20% 19% 18% 

现金流量表（百万港元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 38% 39% 39% 39% 

经营活动现金流 2004 3854 4473 4489  销售净利率(%) 11% 13% 13% 13% 

投资活动现金流 -1725 -2831 -2965 -3458   资产负债率(%) 50% 49% 48% 47% 

筹资活动现金流 -31 -257 -151 -224   收入增长率(%) 3% 13% 12% 11% 

现金净增加额 289 761 1375 813  净利润增长率(%) 65% 32% 8% 11% 

折旧和摊销 1126 1237 1348 1467  P/E 13.02 9.89 9.14 8.21 

资本开支 1787 2823 2959 3453  P/B 2.09 1.88 1.59 1.42 

营运资本变动 -896 143 161 179  EV/EBITDA 2.09 1.61 1.49 1.34 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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