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基本数据 

2016 年 8 月 16 日  

收盘价(元)       

总股本(万股)     3622   

流通股本(万股)      505 

总市值(亿元)       

每股净资产(元)      1.1  

PB(倍)    

              

 

 

 

 

 

财务指标 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 81.53 97.58 112.22  129.05  144.54  

净利润(百万元) 0.23 4.97 5.96  6.86  7.54  

毛利率 69.47 69.27 69.3 69.35 69.5 

净利率 0.28 5.09 5.31  5.31  5.22  

ROE 4.49 35.12 37.14  37.47  38.31  

EPS(元) 1.85 0.59 0.16  0.19  0.21  

  

以“品牌+研发+渠道”方式，打造避孕产品品牌。广东诺丝
科技股份有限公司，成立于 2000 年 4 月。公司主营业务为“诺丝”
品牌避孕套及周边产品的研发、设计和销售。公司自设立以来，
一直专注于提升消费者的健康生活质量，研发设计符合国内消费
者需求的优质产品。公司已基本建立起除个别省份之外覆盖全国
的线下销售网络，并积极拓展新兴互联网销售渠道，为未来的业
务发展打下了良好基础。 

公司渠道优势突出，业务规模持续增长。公司自创立以来一
直追求产品品质的提高和品牌的维护，在经营过程中吸收国际先
进企业的经验，不断提升诺丝品牌的内涵及影响力，市场份额稳
步提升，根据尼尔森的统计，目前公司整体品牌竞争力处在杜蕾
斯、冈本、杰斯邦等国际品牌第一梯队之后，在国内本土品牌中
处于前列。公司目前的线下销售渠道已遍布全国三十多个省市，
产品在各大国际连锁超市、区域性连锁超市、便利连锁店、其他
小型商店、OTC 药店等近 10 万个网点均有销售。 

重视运营管理，已见成效。在渠道管理方面，公司与各地客
户密切合作，极其重视产品终端的建设维护，每个区域客户的业
务线稳定后，公司会分派业务人员在各线销售终端进行货架摆放
管理、产品促销推广、补货申请等工作。经营方面，公司通过提
升经营管理效率，控制了销售费用的增幅，在业务明显增长的同
时，本期销售费用较 2014 年仅增加 8.34%，销售费用是公司最
主要的经营费用，占营业收入比重达 50%，销售费用的控制有效
的改善了公司的经营情况。  

 

盈利预测 

预测公司 2016~2018 年归属于上市公司股东的净利润分别为
0.06 亿元、0.069 亿元、0.075 亿元，每股收益分别为 0.16 元、0.19

元、0.21 元。 

风险提示 

市场竞争的风险；供应商单一的风险。 

诺丝科技(836309)       业务持续发展，管理水平不断提升 

研究员 周川南 

zhouchuannan@wtneeq.com 

010-85715117 
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mailto:zhouchuannan@wtneeq.com


新三板证券研究报告 

                                                                      1 

目  录 

 风险分析 ................................................................................................................ 1 

 专注于避孕产品领域 ............................................................................................ 1 

 行业由成长期向成熟期过渡 ................................................................................ 3 

 继续拓展公司业务，提升品牌知名度 ................................................................ 6 

 业务拓展良好，管理不断提高 ............................................................................ 7 

 盈利预测 ................................................................................................................ 8 

图表目录 

图表 1   诺丝科技主营收入构成................................................................................................. 1 

图表 2   公司主要产品展示......................................................................................................... 2 

图表 3   2009-2013 年中国避孕套进出口数据 .......................................................................... 4 

图表 4   公司主要竞争对手......................................................................................................... 4 

图表 5   主要品牌知名度............................................................................................................. 6 

图表 6   2013-2015 年公司财务情况 .......................................................................................... 7 

图表 7   2013-2015 年公司盈利能力情况 .................................................................................. 8 

 

 



新三板证券研究报告 

                                                                      1 

   风险分析 

 与实际控制人相关分析 

公司实际控制人为江志铭先生和苏耀强先生。江志铭先生和苏耀强先生已
签署《一致行动协议》，约定行使股东权利时基于双方的一致意见作出相同的意
思表示。二人合计持有公司股份 2,670.00 万股，占公司总股本的 73.72%，为
本公司共同控股股东。报告期内，未见公司控股股东股票质押的情况。 

 与财务相关分析 

公司 2015 年、2014 年和 2013 年公司的资产负债率分别为 36.33%、86.44%

和 89.66%。公司的销售模式一般需要占用大量流动资金，2015 年公司资产负
债率水平大幅降低主要源于 2015 年 11 月，公司进行了新一轮的增资，资本
金得到了充实，增强了公司的偿债能力。另外，根据公司 2016 年 5 月 19 日
披露的《广东诺丝科技股份有限公司股票发行方案》，发行股票数量为不超过
26,000,000 股（含），募集资金总额拟不超过人民币 28,600,000 元（含），发行
价格为 1.10 元/股，增发对象为公司部分原股东（江志铭、苏耀强）和新增两
名投资者，资金用于补充公司流动资金。 

 与业务相关分析 

公司目前主要产品为“诺丝”品牌系列的避孕套，且产品全部进口自马来
西亚康乐公司,供应商较为单一。据公司披露信息了解，主要是考虑到康乐作为
马来西亚上市公司，能够充分依赖马来西亚优质橡胶资源和严格的产品品质控
制程序，为公司提供优质避孕套产品。避孕套产品的生产无明显技术壁垒，且
国内国际均有足够数量的供应商可以提供相同品质、同等价格之产品，公司也
可随时向第三方供应商下单生产。 

   专注于避孕产品领域 

广东诺丝科技股份有限公司，成立于 2000 年 4 月。公司主营业务定位于“诺
丝”品牌避孕套及周边产品的研发、设计和销售，目前产品主要包括避孕套及
人体润滑用品等。公司自设立以来，一直专注于提升消费者的健康生活质量，
研发设计符合国内消费者需求的优质产品。公司以外协加工方式，直接在优质
天然胶乳产地马来西亚采购产品，保证了产品品质的优良和稳定性。公司已基
本建立起覆盖全国大多省市的线下销售网络，并积极拓展新兴互联网销售渠道，
以“品牌+研发+渠道”的模式，为未来的业务发展打下了良好基础。 

图表 1   诺丝科技主营收入构成 

  

 
 

资料来源：2015 年年度报告 
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 公司的主要产品为“诺丝”品牌的避孕套。按材质区分，避孕套产品主要
分为天然胶乳橡胶避孕套和聚氨酯避孕套，其中，天然胶乳橡胶避孕套以其良
好的物理性能在市场上占据绝大多数份额。 

公司的避孕套产品均以天然胶乳作为原材料，根据材质纹理、市场定位等，
公司品牌旗下的产品分为多种款型系列，具体情况如下： 

图表 2   公司主要产品展示 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公开转让说明书 
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   行业由成长期向成熟期过渡 

天然胶乳橡胶避孕套是目前世界上应用最广泛的避孕器具之一，也是艾滋
病及各类性传播疾病的有效防范工具。随着生活水平提高，消费者健康生育观
念的深入，健康安全意识的加强以及对生活品质需求的提升，市场对避孕套产
品的需求正在大不断扩大。 

 

从目前国内避孕套产品的市场来看，整个行业已从最初的生产导向型进入
到品牌导向型阶段，生产环节的地位不断降低，而以研发、设计、渠道为核心
的构成要素成为各企业竞争力强弱的关键。整个市场保持较快增长，企业间的
竞争愈发激烈。因此，从产业发展周期来看，目前我国避孕套行业处在从成长
期向成熟期过渡的阶段。 

 消费者意识观念转变，市场需求持续增长 

 随着经济发展，物质生活水平的提高，使得越来越多的人群健康安全意识
和对生活各方面品质的需求也在随之上升。随着性观念在国内的不断开放和进
步，消费者对避孕套这类性用品的各种体验需求和消费意识亦产生着变化，这
种观念的转变也是促进避孕套行业发展的一个良好动因。 

我国育龄人群目前呈上升趋势，鉴于目前我国生育水平趋于下降的现状，
育龄人口避孕套的需求总量呈现持续增长。随着政府推行避孕节育措施“知情
选择”活动政策，权衡各种避孕措施的优缺点，避孕套仍将作为一种既方便又
无副作用的避孕选择。此外，我国正处于艾滋病流行的快速增长期，国务院在
《中国预防与控制艾滋病中长期规划》中指出，在广泛宣传预防性传播疾病知
识时，应采取的行动措施之一，是“要积极推广使用避孕套”。同时，中国性病
艾滋病预防控制中心制订了避孕套推广计划，世界卫生组织（WHO）大力提倡
避孕套的推广和使用。 

总的来说，随着生活水平提高和计划生育观念深入人心，中国避孕套市场
容量持续增长，近几年来，国内避孕套生产及包装企业达 300 多家，根据环
球网财经的数据，国内避孕套销量已达到 96 亿个，市场规模每年成长 10%
以上，中国已成为全球最大避孕套产品的消费国。随着行业不断发展，国内已
有 300 多家避孕套生产或包装企业，共有生产线 50 条左右，避孕套年生产能
力达 50 多亿只。与此相应，中国已有 1000 多个避孕套品牌。同时，避孕套产
品的进口也在逐年增长。进口避孕套主要来自于英国、美国、日本、瑞典、马
来西亚、韩国等 12 个国家和地区，共有 30 多个品牌、120 多种包装规格。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.chinabgao.com/report/696722.html
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图表 3   2009-2013 年中国避孕套进出口数据 

  

 
资料来源：公开转让说明书 

 

 行业内竞争日益激烈 

避孕套产品的品牌和种类繁多，进口与国产避孕套产品品质的差异主要还
是体现在原材料、生产工艺和标准上，随着近年国内生产技术的发展，其差异
逐渐缩小，甚至已基本一致。以杜蕾斯、冈本为代表的国际企业在竞争中优势
明显，关键在于其强大的品牌运作能力。随着国内消费市场的发展与成熟，特
别是互联网的发展，国际企业正将避孕套产品与时尚、健康等理念密切结合，
在内部构建强大的品牌营销团队同时处于市场竞争中的领导地位。以诺丝、多
乐士等为代表的国内品牌则依托本土化的渠道优势，积极扩大品牌影响力。此
外，鉴于中国巨大的消费市场，国内外新品牌不断加入，包括新兴互联网品牌
如大象等，都将使整个市场竞争更加激烈。 

公司所处细分行业目前尚无可比上市公司，无法取得较为客观的竞争对比
数据。根据避孕套行业的相关信息，公司主要竞争对手情况如下（以下资料来
自相关企业网站）： 

图表 4   公司主要竞争对手  

  公司名称 基本情况 

青岛伦敦杜蕾斯
有限公司 

公司是利洁时集团下属的独资公司，主要生产杜蕾
斯安全套，目前供中国及其它多个海外国家销售。该公
司创立于 1998 年，是 SSL 集团（利洁时下属集团公司）
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和青岛双蝶集团的合资公司。目前杜蕾斯在中国安全套
市场上占据 40%以上的市场份额。2007 年 1 月，SSL

集团大幅度增加了在中国的投资，收购了合资公司的剩
余股份。 

杜蕾斯品牌（Durex）诞生于 1929 年，历经 80 多
年的时间考验，杜蕾斯已经成为卓越品质的代名词，深
受全球消费者信赖。 

冈本株式会社 冈本株式会社创立于 1934 年，是世界上最早开始
生产避孕套的厂家之一。公司总部设在日本东京，分别
在日本的静冈、茨城、福岛三大城市设有产品研发和生
产基地。随着公司的不断发展，冈本先后成立了香港（冈
本）有限公司、美国（冈本）有限公司，将业务领域拓
展到了亚洲及北美地区。1949 年 6 月，冈本株式会社在
日本挂牌上市，一直居于日本股市的 A 类板块。经过
70 余年的不懈努力，现今的冈本株式会社已发展成为日
本最大的橡胶乳胶制品生产商。 

冈本株式会社多年来一直以“将生活变成科学”为
公司宗旨，以提供对人类的生活有用处的优质产品为目
标，不断研发高新技术产品，生产出的冈本避孕套采用
独有的诗朗物料制造，厚度仅 0.03mm，全球最薄。自
上世纪 30 年代创建至今，冈本安全套在日本市场的销
量始终保持第一的位置。 

安思尔（Ansell）
集团 

安思尔（Ansell）集团，是隔绝性卫生防护用品的
全球领导企业。安思尔集团拥有 100 余年的乳胶制品生
产历史，产品线覆盖工业用防护手套、医用乳胶防护手
套、避孕套及其它民用健康防护用品，拥有最悠久的避
孕套生产历史。集团在 100 多个国家和地区运营超过 30 

个品牌，包括 Manix、Lifestyles、Jissbon 等多个避孕套
国际品牌，享有极高的消费者信任度和美誉度。集团总
部和亚太区总部分别设立于美国和澳洲，并在泰国、德
国、巴西及印度拥有多个生产地，同时在中国、波兰、
英国及美国设有包装厂。 

杰士邦卫生用品有限公司，是安思尔集团在中国境
内经营消费品业务的子公司，负责中国市场“杰士邦”
品牌避孕套及相关业务经营，拥有遍布全国的营销网
络。 

资料来源：公开转让说明书 

   市场更趋于规范，未来发展前景广阔 

目前避孕套市场上是国产品牌、进口品牌并存的局面，进口避孕套品牌形
象较国内品牌好，某些品牌占领了国内的部分高端市场。但据国家计生委药具
质量监测中心检测统计，相当部分避孕套质量状况仍不容乐观。由于需求增长
刺激，部分行业不法经营者不顾消费者利益出售质劣、价低甚至仿牌的避孕套。
对此，政府部门已加强管理，对避孕套行业的生产、经营等推出了各项监督管
理的法律法规，逐步规范市场运营，倡导企业的不进则退，优胜劣汰。日趋规
范良好的市场环境下，将更有利于整个避孕套行业的良性竞争。 

综上所述，避孕套行业未来有着持续的市场需求，有着政府部门的消费倡
导支持，未来有广阔的发展前景。 

 



新三板证券研究报告 

                                                                      6 

 

   继续拓展公司业务，提升品牌知名度 

  不断提高品牌影响力，拓展整体业务 

公司自创立以来一直追求产品品质的提高和品牌的维护，在经营过程中吸
收国际先进企业的经验，不断提升诺丝品牌的内涵及影响力，市场份额稳步提
升。根据尼尔森的统计，目前公司整体品牌竞争力处在杜蕾斯、冈本、杰斯邦
等国际品牌第一梯队之后，在国内本土品牌中处于前列。在品牌知名度方面较
第一梯队品牌仍有较大的提升空间，随着公司品牌战略不断推进，公司销售产
品仍有提升空间。 

图表 5   主要品牌知名度  

 

 

资料来源：公开转让说明书 

另外，公司在不断致力于自身经营同时，积极进入资本市场以求进一步拓
宽公司的融资渠道。公司未来将通过资本化的运作，扩大公司规模，提升品牌
知名度，拓展产业链布局，寻找产业链上的并购标的，提高市场的竞争实力。
公司股票已于 2016 年 4 月 19 日起暂停转让，据披露公司及有关各方正在全力
推进本次重大资产重组的相关工作。 

 销售渠道众多，产品研发优势突出 

从目前国内避孕套产品的市场来看，生产环节的地位不断降低，而以研发、
设计、渠道为核心的构成要素已成为各企业竞争力强弱的关键。公司在销售渠
道方面优势突出，在发展过程中建立了商超、便利店、药房三大渠道，遍布全
国三十多个省市，产品在各大国际连锁超市（如家乐福、沃尔玛、大润发等）、
区域性连锁超市（如华润、物美等）、便利连锁店、其他小型商店、OTC 药店
等近 10 万个网点均有销售。同时，随着互联网及电商的快速发展，公司已在京
东、淘宝等建立网络渠道，拓展互联网销售市场。 

公司设有专门的产品研发部门，未来拟与供应商康乐公司合作成立研发中
心。根据市场销售反馈情况，对固有产品进行工艺、香味等细节改良的同时，
不断研发新的产品品类，避免市场上产品的同质化竞争，增强消费者的品牌认
知度、鉴别度和品牌黏性。目前公司已申请专利 9 个，其中 6 项申请已获专利
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授权，其他 3 项申请尚在受理中。 

 严格把关产品质量，树立良好品牌形象 

目前市场上的避孕套包括国产和进口两大类，品牌众多，品质良莠不齐。
避孕套属于二类医疗器械产品，国家对该品类产品的进口有着严格的监管制度。
而公司销售的品牌产品均符合进口产品注册标准 GB7544，公司则具备二类医
疗器械经营备案，保证产品从安全性、品质到经营的标准和规范。公司的避孕
套全部来自进口采购，由马来西亚的康乐工业有限公司生产。康乐公司作为目
前全球最大的避孕套生产厂商之一，地处优质天然橡胶产地，具备强大的生产
能力和严格的质量检测标准，充分保证了公司产品的品质。 

在经营管理方面，公司不仅与各地客户密切合作，依托自身的销售团队加
强与渠道终端的日常沟通。公司极其重视产品终端的建设维护，每个区域客户
的业务线稳定后，公司会分派业务人员在各线销售终端进行货架摆放管理、产
品促销推广、补货申请等工作，并由各个大区、区域销售经理、销售主管等通
过公司专设的销售平台定位软件，对全国各个终端业务人员的出勤情况、工作
进展及完成状态、业务情况汇报等进行实时指导和监督管理，以保证公司的产
品在销售过程中有严格统一的规范，树立良好的品牌形象。 

 

   业务拓展良好，管理不断提高 

图表 6   2013-2015 年公司财务情况 

 

 

资料来源：choice 

公司在报告期内，净利润出现大幅增长，主要是一方面公司 2015 年通过
积极拓展华南市场以外的市场使得营业收入较上期增加了 19.68%；另一方面，
报告期内公司通过提升经营管理效率，控制了销售费用的增幅，本期销售费用
较 2014 年仅增加 8.34%，此外，财务费用也大幅下降。销售费用是公司最主
要的经营费用，占营业收入比重达 50%，销售费用的控制可以有效改善公司的
经营情况，因此，2015 年公司主要通过控制销售费用为公司带来了营业利润的
大幅增长。 
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图表 7   2013-2015 年公司盈利能力情况 

 

 

数据来源：choice 

公司毛利一直保持较高水平，净利率方面在报告期内较前一年增幅较大，
主要原因为 2014 年度销售费用较 2013 年末增加 1,021.19 万元，增幅为 

27.09%。在公司新市场开拓初期，销售费用和铺底货数量会显著上升，公司自 

2013 年末开始大力开拓东北、北京、天津、陕西、西南市场，导致占销售费用
比重较大的陈列费 2014 年度较上年末增加 340.94 万元，增幅为 23.87%；同
时，市场开拓带来业务人员规模的扩张，专设销售机构职工薪酬增加 520.83 万
元，增幅为 50.29%。因此，公司 2014 年度营业利润、利润总额和净利润均
大幅下降，形成的净利润基数较低。 

 盈利预测 

预测公司 2016~2018 年归属于上市公司股东的净利润分别为 0.06 亿元、
0.069 亿元、0.075 亿元，每股收益分别为 0.16 元、0.19 元、0.21 元。 
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