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[Table_Title] 百亚股份 22H1 点评：Q2 疫情影响、经营承

压，积极应对静待经营改善 
 

报告要点 

[Table_Summary] 公司发布 2022 年中报，22Q2 实现营业收入/归母净利润/扣非净利润 3.07/0.23/0.20 亿元，同

降 14%/56%/56%。疫情影响下 Q2 线下部分区域增长遇阻，而线上及外围省份仍实现高增长。

而受渠道结构变化叠加原材料影响，Q2 盈利端仍有所承压。公司已积极调整渠道策略，下半年

有望逐步修复。中长期看，公司持续发力自主品牌，深耕渠道逐步拓区域有望带动持续成长。 
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[Table_Title2] 百亚股份 22H1 点评：Q2 疫情影响、经营承压，

积极应对静待经营改善 
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[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   
[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2022年中报，22H1实现营业收入/归母净利润/扣非净利润 7.39/0.78/0.75亿元，同

降 3%/41%/39%；其中 Q2 实现营业收入/归母净利润/扣非净利润 3.07/0.23/0.20 亿元，同降

14%/56%/56%。 

事件评论 

⚫ 疫情影响下 Q2 线下部分区域增长遇阻，线上及外围省份仍实现高增长。受国内疫情反

复、市场竞争环境变化等因素影响，单 Q2 营收阶段性承压（同降 14%）。H1 自主品牌

卫生巾/纸尿裤/ODM 收入同比变动+0.1%/-19.6%/-9.8%，其中自主品牌收入分渠道看，

线下/电商渠道同比变动-10.4%/+52.0%，线下渠道分省份看，川渝/云贵陕/外围省份同比

变动-20.0%/-11.0%/+27.4%。 

⚫ Q2渠道结构变化叠加原材料影响，盈利端仍有所承压。Q2毛利率同比下降 5.0pcts，一

方面原材料成本仍较高，另一方面受增长结构影响，高毛利率的川渝和云贵陕区域出现下

降，而毛利率相对较低的外围省份及电商收入占比提升。费用方面，Q2销售费用在去年

同期高位下再增 3.6%，受制于收入放量的压力，销售费用率同增 4.2pcts；Q2管理/研发

/财务费用率同比变动-1.0/+0.3/-0.1pct，以上综合影响致 Q2 归母/扣非净利率同降

7.1/6.4pcts。 

⚫ 公司已积极调整渠道策略，下半年有望逐步修复。公司积极推进全渠道覆盖，应对疫情不

确定性下的竞争环境。产品方面，公司重视研发，在扩充有机纯棉产品线并对无感七日、

舒睡等系列产品进行迭代升级以外，亦重点推广安睡裤、天然蚕丝敏感肌系列等。 

⚫ 发力自主品牌，深耕渠道逐步拓区域有望带动持续成长，维持“买入”评级。公司通过加

大研发持续提升产品竞争力，渠道方面线上发力与线下渗透、拓展并举，带动了过去自由

点品牌相对良好表现。22H1受疫情影响增长有所受阻，但公司已经积极应对、并有望逐

步修复。中长期看，在产品力与渠道力提升的过程中，公司也从川渝拓展至云贵陕，并持

续向外埠市场如两湖、河南、河北等区域推进，持续打开市场空间。我们预计 2022-2024

年公司归母净利润为 2.00/2.38/2.82亿元，对应 PE为 24/20/17倍，维持“买入”评级。 
 

风险提示 

1、行业竞争格局恶化；2、原材料价格大幅上涨；3、渠道拓展不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 10.93 

总股本(万股) 43,033 

流通A股/B股(万股) 21,547/0 

资产负债率 19.42% 

每股净资产(元) 2.72 

市盈率(当前) 26.99 

市净率(当前) 4.02 

近12月最高/最低价(元) 27.44/9.11 

注：股价为 2022 年 8 月 12 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《百亚股份 22Q1 点评：短期盈利承压，自主品

牌成长可期》2022-04-28 

•《百亚股份年报点评：符合预期，持续看好自主

品牌业务成长性》2022-03-28 

•《百亚股份深度：深耕产品与渠道，立足西南、

开拓全国》2022-01-10 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1463  1590  1945  2394   货币资金 259  385  546  761  

营业成本 809  905  1091  1337   交易性金融资产 332  332  332  332  

毛利 654  685  854  1057   应收账款 134  145  178  219  

％营业收入 45% 43% 44% 44%  存货 162  180  217  267  

营业税金及附加 14  15  18  22   预付账款 7  8  9  12  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 23  25  30  36  

销售费用 279  326  405  503   流动资产合计 917  1075  1313  1626  

％营业收入 19% 21% 21% 21%  长期股权投资 20  39  59  78  

管理费用 75  86  109  139   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 5% 5% 6% 6%  固定资产合计 451  494  531  560  

研发费用 51  56  73  92   无形资产 66  64  62  61  

％营业收入 3% 4% 4% 4%  商誉 0  0  0  0  

财务费用 -3  -6  -9  -13   递延所得税资产 4  4  4  4  

％营业收入 0% 0% 0% -1%  其他非流动资产 97  113  130  147  

加：资产减值损失 -2  -2  -2  -2   资产总计 1553  1790  2099  2476  

信用减值损失 -1  -1  -1  -1   短期贷款 0  0  0  0  

公允价值变动收益 -1  0  0  0   应付款项 164  184  222  272  

投资收益 13  11  0  0   预收账款 0  0  0  0  

营业利润 255  224  266  316   应付职工薪酬 37  41  50  61  

％营业收入 17% 14% 14% 13%  应交税费 9  9  11  14  

营业外收支 0  0  0  0   其他流动负债 121  134  161  195  

利润总额 255  224  266  316   流动负债合计 330  369  443  542  

％营业收入 17% 14% 14% 13%  长期借款 0  0  0  0  

所得税费用 31  27  32  38   应付债券 0  0  0  0  

净利润 224  197  234  278   递延所得税负债 0  0  0  0  

归属于母公司所有者的净利润 228  200  238  282   其他非流动负债 8  8  8  8  

少数股东损益 -4  -3  -4  -5   负债合计 339  377  452  551  

EPS（元） 0.53  0.47  0.55  0.66   归属于母公司所有者权益 1213  1415  1653  1937  

现金流量表（百万元）      少数股东权益 1  -2  -6  -11  

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 1214  1412  1647  1926  

经营活动现金流净额 197  253  299  352   负债及股东权益 1553  1790  2099  2476  

取得投资收益收回现金 0  11  0  0   基本指标     

长期股权投资 -20  -20  -20  -20    2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -121  -117  -117  -118   每股收益 0.53  0.47  0.55  0.66  

其他 83  0  -1  0   每股经营现金流 0.46  0.59  0.70  0.82  

投资活动现金流净额 -58  -126  -138  -138   市盈率 33.83  23.50  19.80  16.66  

债券融资 0  0  0  0   市净率 6.32  3.32  2.84  2.43  

股权融资 0  0  0  0   EV/EBITDA 26.02  16.68  13.26  10.60  

银行贷款增加（减少） 0  0  0  0   总资产收益率 14.7% 11.2% 11.3% 11.4% 

筹资成本 -128  0  0  0   净资产收益率 18.8% 14.1% 14.4% 14.6% 

其他 -1  0  0  0   净利率 15.6% 12.6% 12.2% 11.8% 

筹资活动现金流净额 -129  0  0  0   资产负债率 21.8% 21.1% 21.5% 22.2% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 10  126  162  214   总资产周转率 0.94  0.89  0.93  0.97  

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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