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百亚股份（003006.SZ） 

疫情冲击核心区域，非核心区域及电商渠道快速增长 
公司发布 2022 年半年报：2022H1 实现收入 7.39 亿元（同比-2.86%），归母净利

润为 0.78 亿元（同比-40.7%），扣非归母净利润 0.75 亿元（同比-39.2%）；单

Q2 实现收入 3.07 亿元（同比-13.7%），归母净利润为 0.23 亿元（同比-55.6%），

扣非归母净利润 0.21 亿元（同比-55.8%）。受疫情扰动、原材料价格上涨、加大渠

道支持（部分冲减收入）等影响，业绩承压。 

卫生巾业务稳定，高端化趋势延续。2022H1 公司卫生巾/纸尿裤分别实现收入

6.11/0.64 亿元（分别同比+0.11%/-19.6%），毛利率分别为 49.0%/15.0%（分别

同比-3.4/-2.0pct）。卫生巾方面，公司持续优化产品结构，对无感七日、无感无忧

和舒睡等核心系列产品进行迭代升级，2021 年扩充安睡裤系列、有机纯棉系列，2022

年 520 期间全新推出天然蚕丝敏感肌系列；纸尿裤方面由于市场竞争加剧，业绩表

现承压。 

外围省份拓展顺利，电商增长靓丽。公司持续深耕核心区域，同时开拓河北、山东、

河南、安徽、江苏、两湖、两广等市场，2022H1 川渝/云贵陕/其他地区分别实现收

入 2.68/1.56/1.13 亿元（分别同比 -20.0%/-11.0%/+27.4%），毛利率分别为

44.1%/50.5%/48.9%（分别同比-6.2/-2.9/+10.0pct），核心省份收入同比下降主要

系疫情冲击及公司加大渠道费用投放（部分直接冲减收入），外围省份拓展相对顺

利。此外，公司加强电商各平台及新零售渠道品牌宣传及推广力度，加大直播及线

上分销体系建设，2022H1 电商渠道同比增长 52.0%。 

加大费用投放叠加原料价格上涨，盈利能力承压。2022Q2 公司毛利率 41.1%（同

比-5.0pct），期间费用率 32.5%（同比+3.4pct），其中销售费用率 25.2%（同比

+4.2pct），财务费用率-0.3%（同比-0.1pct），管理费用率 3.6%（同比-1.0pct），

研发费用率 4.0%（同比+0.3pct），归母净利率为 7.5%（同比-7.1pct）。公司加

大营销资源和市场费用投入力度（2022H1 营销费用同比+25.6%），且核心原材料

价格高位，影响公司利润表现。 

营销投入及回款减少导致现金流下滑。2022Q2 公司产生净经营现金流 0.32 亿元（同

比-0.30 亿元），品牌营销投入增加及销售回款减少导致现金流下滑。营运能力方面，

截至 2022 年 6 月末，公司应收账款周转天数 31.5 天（同比+7.4 天），应付账款周

转天数为 57.7 天（同比+1.7 天），存货周转天数为 61.7 天（同比+6.2 天），受疫

情影响营运效率略有下降。 

盈利预测与投资评级。疫情影响下核心区域冲击显著，非核心区域和电商渠道拓展

顺 利 ， 预 计 2022-24 年 归 母 净 利 润 分 别 为 2.0/2.5/2.9 亿 元 ， 同 比

-11.6%/+23.0%/15.8%，对应 PE 分别为 23.4X/19.0X/16.4X，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情反复，全国化拓展不及预期 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,251 1,463 1,595 1,946 2,366 

增长率 yoy（%） 8.8 17.0 9.0 22.0 21.6 

归母净利润（百万元） 183 228 201 248 287 

增长率 yoy（%） 

 

 

42.4 24.9 -11.6 23.0 15.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.42 0.53 0.47 0.58 0.67 

净资产收益率（%） 16.2 18.5 14.2 15.1 15.2 

P/E（倍） 25.8 20.6 23.4 19.0 16.4 

P/B（倍） 4.2 3.9 3.3 2.9 2.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 12 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

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

流动资产 909 917 1120 1290 1485  营业收入 1251 1463 1595 1946 2366 

现金 248 259 463 497 655  营业成本 717 809 896 1090 1349 

应收票据及应收账款 92 134 112 189 177  营业税金及附加 12 14 16 19 23 

其他应收款 6 8 7 12 11  营业费用 222 279 314 385 466 

预付账款 6 7 7 10 11  管理费用 60 75 81 97 116 

存货 150 162 184 237 284  研发费用 30 51 64 82 97 

其他流动资产 406 346 346 346 346  财务费用 -3 -3 -5 -7 -8 

非流动资产 556 636 673 786 910  资产减值损失 -2 -2 0 0 0 

长期投资 0 20 39 59 78  其他收益 4 9 0 0 0 

固定资产 391 451 483 580 688  公允价值变动收益 2 -1 0 1 1 

无形资产 67 66 63 60 57  投资净收益 0 13 3 4 5 

其他非流动资产 98 100 89 88 88  资产处置收益 -3 -1 0 0 0 

资产总计 1465 1553 1793 2076 2395  营业利润 212 255 232 284 329 

流动负债 334 330 367 437 511  营业外收入 1 1 1 1 1 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 1 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 152 164 186 240 287  利润总额 212 255 232 284 329 

其他流动负债 182 166 181 196 223  所得税 30 31 31 38 44 

非流动负债 7 8 8 8 8  净利润 182 224 200 246 285 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 -4 -1 -2 -2 

其他非流动负债 7 8 8 8 8  归属母公司净利润 183 228 201 248 287 

负债合计 341 339 376 445 519  EBITDA 242 290 255 310 361 

少数股东权益 -1 1 0 -2 -4  EPS（元） 0.42 0.53 0.47 0.58 0.67 

股本 428 428 430 430 430        

资本公积 261 250 250 250 250  主要财务比率      

留存收益 436 535 700 892 1099  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 1125 1213 1417 1633 1879  成长能力      

负债和股东权益 1465 1553 1793 2076 2395  营业收入(%) 8.8 17.0 9.0 22.0 21.6 

       营业利润(%) 43.2 20.1 -9.2 22.7 15.6 

       归属于母公司净利润(%) 42.4 24.9 -11.6 23.0 15.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 42.7 44.7 43.8 44.0 43.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 14.6 15.6 12.6 12.7 12.1 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 16.2 18.5 14.2 15.1 15.2 

经营活动现金流 251 197 265 207 359  ROIC(%) 15.5 17.8 13.4 14.3 14.3 

净利润 182 224 200 246 285  偿债能力      

折旧摊销 37 43 34 40 50  资产负债率(%) 23.3 21.8 21.0 21.4 21.7 

财务费用 -3 -3 -5 -7 -8  净负债比率(%) -21.5 -20.5 -32.2 -30.0 -34.5 

投资损失 0 -13 -3 -4 -5  流动比率 2.7 2.8 3.0 3.0 2.9 

营运资金变动 29 -64 39 -68 38  速动比率 2.2 2.2 2.5 2.4 2.3 

其他经营现金流 6 10 0 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 -477 -58 -67 -148 -168  总资产周转率 1.0 1.0 1.0 1.0 1.1 

资本支出 97 121 17 93 105  应收账款周转率 14.9 12.9 12.9 12.9 12.9 

长期投资 -380 63 -20 -19 -19  应付账款周转率 4.9 5.1 5.1 5.1 5.1 

其他投资现金流 -760 126 -69 -75 -83  每股指标（元）      

筹资活动现金流 245 -129 6 -25 -32  每股收益(最新摊薄) 0.42 0.53 0.47 0.58 0.67 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.58 0.46 0.62 0.48 0.83 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.61 2.82 3.29 3.79 4.36 

普通股增加 43 0 3 0 0  估值比率      

资本公积增加 199 -11 0 0 0  P/E 25.8 20.6 23.4 19.0 16.4 

其他筹资现金流 3 -119 4 -25 -32  P/B 4.2 3.9 3.3 2.9 2.5 

现金净增加额 18 10 204 34 159  EV/EBITDA 16.9 14.2 15.4 12.5 10.3 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 12 日收盘价  
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