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重點財務數據 

(截至31/3/2012止) 

52周高位: HK$5.36 

52周低位: HK$3.86 

市值: HK$14,447.4 

(百萬) 

已發行股數: 2,821.8(百萬) 

上市日期: 13/06/1997 

買賣單位: 2000股 

每股基本盈利  HK$0.246 

股東權益每股 HK$0.58 

全年每股股息 HK$0.175 

市盈率 (x) 18.29 

市帳率  7.77 

收益率 42.3% 

股息率 3.9% 

存貨週期(日) 124 

莎莎國際控股有限公司 (股份代號: 00178) 

SA SA International Holdings Ltd 

前日收市價 $5.16 

目標價 $5.70 

维达国际控股有限公司(简称”维达国际”或”集团”)，集团于 1985 年创立，并于 2007 年 10 月在

香港成功上市，集团是一家集研究、开发、生产、销售的现代化生活用纸的大型企业，维达集团于

全国建立十大先进生产基地，并以 Vinda 维达、Tempo 得宝、TORK 多康、Libero 丽贝乐、Dryers、

Drypers、Libresse 薇尔、TENA 添宁及 Dr. P 包大人品牌，发展家居护理、婴儿护理、女性护理及长

者护理四大业务，产品的主要销售对象为中高档市场。产销网点已遍及全国各地。而于 2013 年 9

月，SCA Group(即生产 Tempo 纸巾的瑞典爱生雅集团)提出以每股现金 11 元收购维达的控股权，现

时 SCA Group Holdings 持有集团 51.94%股份，成为集团的最大股东。2014 年 1 月，大股东 SCA Group

正式派员进驻维达董事局，整合 SCA Group 中国内地、香港及澳门之纸巾及个人护理业务。2016 年

4 月 1 日，维达集团整合 SCA Group 马来西亚、台湾、南韩业务，进一步扩展业务至马来西亚、台

湾、南韩、新加坡、泰国等亚洲地区。 

公司簡介 

股份资料 (截止 23/03/2020) 

证券业务部每周证券评论 

2 4  M A R  2 0 2 0  

数据源: 

彭博、维达国际控股有限公司、AA

Stock 

前日收市价 

(23/03/2020) 

$16.70 

目标价 $18.30 

52周高位: HK$21.90 

52周低位: HK$12.64 

市值: HK$19,988.6 

(百万) 

已发行股数: 1,196.9(百万) 

买卖单位: 1000股 

重点财务数据 

(截至31/12/2019止) 

每股基本盈利  港币0.953元 

全年每股股息 港币0.28元 

市盈率 (x) 14.88 

市帐率 (x) 1.79 

派息比率 29.381% 

业绩回顾 (截至31/12/2019止)  

 维达国际控股有限公司 (股份代号: 03331) 

 Vinda International Holdings Limited 
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数据源: 维达国际控股有限公司 

截至 2019 年 12 月 31 日止年度，集团的收益增长 8%至 160.74 亿元(港元‧下同)；毛利增长 19.1%

至 49.85 亿元；毛利率为 31.0%，较 2018 年同期的 28.1%提升 2.9 个百分点；股东应占溢利同比增长

75.3%至 11.39 亿元；每股基本盈利同比增长 75.2%至 0.953 港元。 

 

财务方面，截止 2018 年 12 月 31 日止，资产总值为 192.81 亿元，较 2018 年 12 月 31 日的 190.68 亿

元，增长 1.1%；负债总额为 98.18 亿元，较 2018 年 12 月 31 日的 10.34 亿元，减少 5.0%；集团的流

动比率为 1.06x，较 2018 年 12 月 31 日 1.02x 提升 0.03x ；持有现金及现金等价物 4.6 亿元，较 2018

年 12月 31日的 5.7亿元减少 19.9%；集团的净负债比率(按借贷总额减去现金及现金等价物及限制

性银行存款对比总股东权益的百分比作计算基准)为 41%较 2018年 12月 31日的 54%下降了 13个百

分点。其他财务比率方面，于 2019 年 12 月 31 日，集团的产成品周转期为 46 天，较 2018 年 12 月

31 日的 49 天减少了 3 天；应收账款周转期为 42 天，较 2018 年同期的 43 天减少了 1 天；应付账款

周转期为 90 天，较 2018 年同期的 87 天提升了 3 天。 

Kathy Wong(证券业务部分析员) 

kathy.wong@icbcasia.com 

图表一 
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1. 分部表现及营运情况。集团 2019 年度的收入同

比增长 8.0%至 160.74 亿元；整体毛利同比增长

19.1%至 49.85亿元，剔除汇率波动因素后同比增长

11.6%；而毛利率为 31.0%较去年同期的 28.1%提

升了 1.9 个百分点。毛利提升主要由于有效的定价

政策、木浆价格较低及专注于高端分部所致；股

东应占溢利同比增长 75.3%至 11.39 亿元。集团

2019 年各分部收入的表现如下： 

生活用纸产品：占集团整体收入 82.5%的生活用

纸产品分部，其 2019 年的收益同比增长 9.4%至

132.54 亿元。经营溢利同比增长 58.0%至 15.26 亿

元。纸巾分部的毛利率及分部业绩溢利率分别为

31.4%及 11.6%； 

个人护理用品：占集团整体收益 17.5%的个人护

理用品分部，其 2019 年的收益同比增长 1.9%至

28.2亿元。分部的溢利同比减少 21.4%至 1.29亿元。

个人护理分部的毛利率及分部业绩溢利分别为

29.1%及 6.6%。 

按地区的收入：中国内地的收益同比增长 8.3%至

120.38 亿元，占收益 74.9%；香港的收益同比增长

8.8%至 11.98 亿元，占收益 7.5%；马来西亚的收益

增长 3.7%至 14.26 亿元，占收益 8.9%；日本的收益

增长 51.9%至 3.79 亿元，占收益 2.4%；台湾的收益

减少 6.1%至 3.05 亿元，占收益 1.9%；其他市场的

收益增长 1.5%至 7.29 亿元，占收益 4.5%。 

销售渠道方面(图表三)，来自传统经销商、重点客

户超市大卖场、商用客户及电商之收益分别占

31%、25%、15%及 29%。所有销售渠道均录得理想

增长，其中，电商的收益录得超过 30%之自然增

长。 

产能方面，截至 2019 年 12 月 31 日，集团的造纸设

计产能为 125 万吨。2019 年集团已于中国湖北增

加60,000吨产能，并按计划已将广东工厂其中一台

最旧兼高耗能的造纸机(相当于 30,000 吨设计产

能）淘汰。 

投资要点及利好因素 图表二 

数据源: 维达国际控股有限公司 

图表三 

数据源: 维达国际控股有限公司 
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股价走势 (图表四) 

数据源: AAStock 

集团于 3 月 20 日的收市价为$16.70，股价按年升 13.45%。集团的股价由去年 12 月 14 元以

下的低位于开始已一路反复向上，并于今年 3 月 6 日时创出 52 周新高 21.90 元的位置，股价

反弹幅度达 60%。现时 9 天相对强弱指数亦已由甚高的水平回落至 29.201，股价升至 10 天、

20 天及 250 天移动平均线以下，而 MACD 线及讯号线虽然在利淡的区间内，相信短期集团

的股价在大市波动的情况下仍有整固的压力。投资可考虑于 16.5 元附近水平增持或吸纳，

以憧憬集团未来收入及盈利能在积极推动中国纸巾业务发展、扩大中国个人护理业务版图，

以及大力推动亚洲区内多个市场的个人护理业务增长，以及电务业务下而稳步提升。 

估值预测  

以 3 月 20 日的收市价$16.70 计算，其市盈率及市帐率分别为 17.53 及 2.11 倍的位置，集团

的市盈率及市帐率处于同行及行业中合理的水平。维达的产品全部均为消耗的卫生日常用

品。国内市场为集团的主力市场，在生活用纸上，以总消费量计算，中国内地已成为全球最

大的生活用纸消费国，内地人口庞大，但人均生活用纸消费量仍远低过其他西方发达国家，

存在数倍的增长空间。 

 

而近月在新冠肺炎疫情的爆发下，生活用纸成为各国市民抢购的目标之一，集团行政总裁麦

焘已表示，不会将这次疫情视为商业机会，并会致力确保产品供应及库存，亦不会随意调整

产品价格，除非生产成本大幅上升而被迫加价。但在疫情下，市民的个人卫生及防护意识普

遍增强，会增加对生活用纸的需求，相信在厕纸供应暂时短缺的情况下，会带动集团生活用

纸的收入。 
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估值预测  

在产品组合上，去年高端产品销售迅速增长，带动集团纸巾业务表现强劲。现时高端产品

组合占集团纸巾销售额的百分比已由两年前的 13.1%上升至 24.5%。而 2019 年于中国内地

得宝录得超过 40%增长，而维达立体美占维达纸巾产品组合超过 10%。因消费者对于高端

品牌的价格敏感度相对较低，相信集团能在高端产品上未有太多的竞争情况下，会有较高

的定价能力，所以高端产品仍然会是集团的主要增长引擎。 

 

在产能扩展上，除中国内地之外，东南亚地是集团另一个重要的市场，2016 年 4 月维达以

代价 25.6 亿元收购爱生雅马来西亚、爱生雅韩国及爱生雅台湾之业务，锐意将集团业务范

围拓展至亚洲区。于 2019 年下半年，集团于东南亚地区总部基地建设的正式启动。设施将

包括一栋设有原料仓库的两层楼制造工厂、一间制成品仓库及维达创新中心。此设施将主

要为东南亚市场提供服务，以及支持超过 25个市场的销售。此投资将增加集团的地区产能，

支持集团于新兴市场的长期发展。 

 

现时仅占集团收益 17.5%的个人护理用品会是未来业务发展的另一重点。中国的个人护理

市场需求庞大，特别是中国人口老龄化为优质失禁护理产品市场带来商机，而维达个人护

理业务于东南亚地区的表现一向出色，集团有信心把过往个人护理业务的成功经营模式再

一次复制至中国内地。而为满足中国消费者对女性及失禁护理产品的消费喜好和加快了解

及响应市场要求，集团已于去年成功增加女性及失禁护理产品的本地产能，相信有助降低

生产成本，并为集团在中国市场进一步发展个人护理业务作好充分准备。 

 

长远而言，在中国内地及东南亚地区市民的卫生意识普遍上升、家庭可支配收入增长、人

口老化加剧，以及生活用纸人均年消费量仍较低等因素下，集团业务有望进一步扩张。此

外，维达国际拥有完善的分销渠道及电商布局优势，有助集团把握在线线下融合的零售模

式所带来的潜在市场机遇。 所以会将维达国际的目标价定在$18.30 即相当于 15.777 市盈率

的位置，目标价与现价相比预计会有 9.59%的潜在升幅。 

风险因素 
● 原材料的价格会因应供求而浮动的，如未能好好的控制及管理，而又未能将之转嫁消费者，

集团的盈利及毛利率会受到影响而下降 

● 行业的准入门坎低，而中国市场潜力庞大，预计将有更多的竞争者加入市场，令市场的竞争

进一步加剧 

● 生活用纸产能过剩问题未能解决，会影响集团的收入 

● 汇率波动对集团的利润构成影响 
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利益披露及免责声明 
利益披露： 

本文的作者为香港证监会持牌人，分析员本人或及其联系人仕并未涉及任何与该报告中所评论的上市公司的金钱利益或担任该上市公司的任何职务，

而在编制的过程中分析员会根据预先订立的程序及政策，去避免因研究工作可能会引起利益冲突情况。 

免责声明： 

本文的预测及意见只作为一般的市场或个别股份的评论，仅供参考之用，在未经中国工商银行(亚洲)有限公司(“本行”)同意前，不得以任何形式复

制、分发或本文的全部或部分的内容，本行不会对利用本文内的数据而构成直接或间接的任何损失负责。 

文中所刊载的资料是根据本行认为可靠的数据源编制而成，惟该等资料的来源未有经独立核证，本行并无就文中所载的任何资料、预测及/或意见的公

平性、准确性、完整性、时限性或正确性，以及文中该等预测及/或意见所采用的基准作出任何明文或暗示的的保证、陈述、担保或承诺，本行亦不会

就使用及/或依赖文中所载任何该等资料、预测及／或意见所引致之损失负上或承担任何责任。而文中的预测及意见乃本行分析员于本文刊发时的意见

，可作修改而毋须另行通知。若派发或使用本文所刊载的数据违反任何司法管辖区或国家的法律或规例，则本文所刊载的资料不得为任何人或实体在

该司法管辖区或国家派发或使用。 

投資涉及風險。證券價格有時可能會非常波動。證券價格可升可跌，甚至變成毫無價值。買賣證券未必一定能夠賺取利潤，反而可能會招致損失。過

往的表現不一定可以預示日後的表現。投資者應細閱及了解有關證券或投資的所有發售文件，以及其中所載的風險披露聲明及風險警告。 

本文不構成任何要約，招攬或邀請購買，出售或持有任何證券。在本文所載資料沒有考慮到任何人的投資目標，財務狀況和風險偏好及投資者的任何

個人資料，因此不應依賴作出任何投資決定。訂立任何投資交易前，你應該參照自己的財務狀況及投資目標考慮這種買賣是否適合你，並尋求諮詢意

見的獨立法律、財務、稅務或其他專業顧問。 

本文件由中國工商銀行（亞洲）有限公司刊發，內容未經證券及期貨事務監察委員會審閱。 

 

客戶如不想接收服務號推送信息，可自行取消關注服務號或關閉接收消息功能。 


