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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 13.00 - 14.20 元

收盘价 10.06 元

总市值/流通市值 4326/2163 百万元

52周最高价/最低价 27.44/9.11 元

近 3 个月日均成交额 39.27 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《百亚股份（003006.SZ）-全年利润增长 25%，核心品类和电商

渠道增速快》 ——2022-04-06

收入、业绩同比下滑。2022H1公司实现营业收入7.39亿元，同比下滑2.86%；

归母净利润0.78亿元，同比下滑40.65%。 其中一季度、二季度营收分别为

4.32 /3.07 亿元，分别同比+6.59%/-13.65%；业绩分别为0.55/0.23亿元，

分别同比-31.00%/-55.64%。上半年消费品行业整体受疫情影响较大，线下

客流锐减、行业竞争加剧，量价均有所承压。

毛利率下滑，销售费用率增长。2022H1 毛利率为 43.2%，同比-2.4pp，毛

利率下降主要原因包括：1）成本端绒毛浆、高分子原材料价格上涨；2）

渠道端促销活动效果不及预期，投入产出比较低。销售费用率同比增长

5.2pp 至 23.1%，增长较多主要因投入品牌类的广宣费用和电商费用增

加；管理费用率和研发费用率基本维稳，管理费用率同比+0.02pp 至

4.2%，研发费用同比+0.07pp 至 3.6%。目前原材料价格已达高位，预计

下半年随着原材料价格的稳定、销售费用的结构调整、疫情缓解下需求

的恢复，盈利水平有望回升。

分品类看除卫生巾以外其他品类下滑明显。自主品牌卫生巾/自主品牌纸尿

裤/ODM 产品分别为 6.11/0.64/0.63 亿元，分别同比+0.11%/-19.58%/

-9.79%。自主品牌卫生巾产品业务毛利率为49.0%，同比-3.4pp。上半年受

疫情影响竞争加剧明显，品牌方为抢占消费者价格调涨困难，卫生巾片单价

保持稳定，往年片单价同比增幅在3~5%。

分区域看外围区域拓展效果好，核心区域下滑。川渝/云贵陕/其他区域/电

商同比分别-20.0%/-11.0%/+27.4%/+52.0%。核心五省由于大店和权重卖场

占比高，客流量下降影响较大。电商方面直播引领增长，抖音平台增速快。

风险提示：疫情反复；原材料价格波动；渠道开拓不及预期；系统性风险。

投资建议：看好电商及O2O渠道引领增长，业绩端有望修复。下半年预计成

本压力将有所好转，同时在渠道和产品结构的调整方面公司从6月底开始已

经积极布局，目前终端和出厂都有好转迹象。上半年增长亮点在于电商渠道，

未来电商的增长对业绩增速仍起到较大支撑作用；此外O2O渠道将会成为重

点发力方向。由于今年行业整体受疫情影响较大，叠加公司营销投入产出不

及预期，我们下调对公司的收入和业绩预测，预计公司2022~2024年净利润

为2.0/2.5/3.2亿元，同比增长-11.4%/25.8%/25.1%。我们看好公司未来2-3

年的收入、业绩弹性，维持“买入”评级，下调合理估值区间至 13.0~14.2

元的合理估值区间（前值为16.4-18.0），合理估值对应2023年22-24x PE。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,251 1,463 1,582 1,922 2,320

(+/-%) 8.8% 17.0% 8.1% 21.5% 20.7%

净利润(百万元) 183 228 202 253 318

(+/-%) 42.4% 24.9% -11.2% 24.7% 25.8%

每股收益（元） 0.43 0.53 0.47 0.59 0.74

EBIT Margin 16.8% 16.1% 14.5% 15.1% 15.7%

净资产收益率（ROE） 16.2% 18.8% 15.6% 18.1% 20.9%

市盈率（PE） 30.5 24.5 27.7 22.2 17.7

EV/EBITDA 24.1 21.3 22.8 18.0 14.6

市净率（PB） 4.96 4.59 4.33 4.02 3.68

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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线下收入业绩短期承压，核心区域受影响较大

收入、业绩同比下滑。2022H1 公司实现营业收入 7.39 亿元，同比下滑 2.86%；归

母净利润 0.78 亿元，同比下滑 40.65%。 其中一季度、二季度营收分别为 4.32

/3.07 亿元，分别同比+6.59%/-13.65%；业绩分别为 0.55/0.23 亿元，分别同比

-31.00%/-55.64%。上半年消费品行业整体受疫情影响较大，线下客流锐减、行业

竞争加剧，量价均有所承压。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季度营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司净利润及增速 图4：公司单季度净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率下滑，销售费用率增长较多。2022H1 毛利率为 43.2%，同比-2.4pp，毛利

率下降主要原因包括：1）成本端绒毛浆、高分子原材料价格上涨；2）渠道端促

销活动效果不及预期，投入产出比较低（线下门店促销推广费用冲抵收入，影响

毛利率）。2022 上半年公司费用端销售费用率增长较多，主要因投入品牌类的广

宣和电商费用增加，同比增长 5.2pp 至 23.1%；管理费用率和研发费用率基本维

稳，管理费用率同比+0.02pp 至 4.2%，研发费用同比+0.07pp 至 3.6%。目前原材

料价格已达高位，预计下半年随着原材料价格的稳定、销售费用的结构调整、疫

情缓解下需求的恢复，盈利水平有望回升。

利润率有所下滑。受营收下滑、成本和销售费用承压的综合影响，营业利润率和

净利率下滑明显。营业利润率为 12.4%，同比-7.9pp，比 2020H1 同期-4.7pp；净

利率 10.6%，同比-6.8pp，比 2020H1 同期-4.2pp。
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图5：公司利润率水平 图6：公司费用率水平

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

分品类看除卫生巾以外其他品类下滑明显。收入：2022H1 自主品牌卫生巾/自主

品 牌 纸 尿 裤 /ODM 产 品 分 别 为 6.11/0.64/0.63 亿 元 ， 分 别 同 比

+0.11%/-19.58%/-9.79%。上半年消费品行业受疫情影响整体呈现下滑趋势，公司

除卫生巾品类外，其他品类收入下滑明显。

毛利率：自主品牌卫生巾产品业务毛利率为 49.0%，同比-3.4pp。上半年受疫情

影响竞争加剧明显，品牌方为抢占消费者价格调涨困难，卫生巾片单价保持稳定，

往年片单价同比增幅在 3~5%。

图7：公司品类营收占比 图8：公司品类营收增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

分渠道看电商、KA 渠道占比有所提升。收入：2022H1 经销商/KA/电商/ODM 分别

为 3.76/1.61/1.38/0.63 亿元，占比分别为 51.0%/21.8%/18.7%/8.6%。疫情下消

费习惯发生改变，部分线下需求向线上和 O2O 转移（O2O 收入目前包含进 KA 渠道）

转移，因此线上渠道快速发展，一定程度挤压了经销商渠道收入。
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图9：公司渠道营收占比 图10：公司渠道营收增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

分区域看外围区域拓展效果好，核心区域下滑。收入：川渝/云贵陕/其他区域/

电 商 分 别 为 2.68/1.56/1.13/1.38 亿 元 ， 同 比 分 别 -20.0%/-11.0%/

+27.4%/+52.0%。核心五省川渝云贵陕由于大店和权重卖场占比高，客流量下降影

响较大。电商方面直播引领增长，抖音平台增速快。

图11：公司区域营收占比 图12：公司区域营收增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

注：统计口径变化：2020-2021 云贵陕地区，2017-2019 是云贵陕+

两湖；2020-2021 仅包含自主品牌产品，2017-2019 包含 ODM 产品

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

营运效率有所下滑。2022H1 存货/应收账款/应付账款周转天数分别为 62/31/58

天，同比+6.2/+7.4/+1.7 天。

盈利能力有所下滑。公司 2022H1 净资产收益率与投入资本回报率分别为 6.6%和

6.5%，净资产收益率同比-5.15%。2022H1 资产负债率为 19.4%，同比-2.3%，无有

息负债。公司 2022H1 每股派息 0.3 元，股息率 2.43%，分红政策稳定。
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图13：公司制成品/应收/应付账款周转天数 图14：公司净资产收益率/投入资本回报率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：看好电商及 O2O 渠道引领增长，业

绩端有望修复

2022上半年消费品行业受疫情影响整体呈下滑趋势，同时叠加消费者消费习惯变化、

行业竞争日趋激烈、成本端原材料涨价等因素，公司核心区域及纸尿裤品类收入和业

绩下滑明显，但公司卫生巾品类在核心区域的市场份额仍位居前列。下半年预计成本

压力将有所好转，同时在渠道和产品结构的调整方面公司从6月底开始已经积极布局，

目前终端和出厂都有好转迹象。上半年增长亮点在于电商渠道，未来电商的增长对业

绩增速仍起到较大支撑作用；此外O2O渠道将会成为重点发力方向。从区域打法来看，

核心城市将牢牢抓住份额，外围城市稳步扩张；从产品定位来看，公司始终以中高端

为主。

由于今年行业整体受疫情影响较大，叠加公司营销投入产出不及预期，我们下调对公

司的收入和业绩预测，预计公司2022~2024年收入为15.8/19.2/23.2亿元（前值为

18.4/22.3/26.9亿元），同比增长8.1%/21.5%/20.7%；净利润为2.0/2.5/3.2亿元（前

值为2.7/3.3/3.9亿元），同比增长-11.4%/25.8%/25.1%。我们看好公司经渠道结构、

产品结构、组织结构调整后，未来2-3年的收入、业绩弹性，公司凭借电商及O2O渠

道的快速增长，中长期延续拓张市场份额的逻辑。

业绩方面，公司与同行相比，疫情后业绩恢复情况预计弹性相对较大，2023-2024年

百亚在25%以上，高于平均水平；估值方面对标家清龙头蓝月亮，以及同为个护标的

且成长性较好的可靠股份，估值仍有提升空间。考虑到短期疫情影响的不确定性，以

及赛道长期前景、公司自身竞争力、成长性优势等角度：从产品端来看，百亚的卫生

巾自主品牌“自由点”具有一定的品牌影响力，市占率较高；具备较强的研发和生产

能力，卫生巾品类产能和产能利用率高；公司营销能力突出，管理层对于营销端重视，

人力和财力投入较大。从财务端来看，百亚盈利能力较强，毛利率较高，净利率处于

中等偏上水平，逐年提升。我们给予公司相比同行一定的估值溢价。

我们维持“买入”评级，下调合理估值区间至 13.0~14.2元的合理估值区间（前值为

16.4-18.0），合理估值对应2023年22-24x PE。
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表1：盈利预测与市场重要数据

2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,251 1,463 1,582 1,922 2,320

(+/-%) 8.8% 17.0% 8.1% 21.5% 20.7%

净利润(百万元) 183 228 202 253 318

(+/-%) 42.4% 24.9% -11.2% 24.7% 25.8%

每股收益（元） 0.43 0.53 0.47 0.59 0.74

经营利润率 16.8% 16.1% 14.5% 15.1% 15.7%

净资产收益率（ROE） 16.2% 18.8% 15.6% 18.1% 20.9%

市盈率（PE） 30.5 24.5 27.7 22.2 17.7

EV/EBITDA 24.1 21.3 22.8 18.0 14.6

市净率（PB） 4.96 4.59 4.33 4.02 3.68

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理估算

表2：可比公司估值

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE

代码 名称 评级 人民币 2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E

003006 百亚股份 买入 10.3 0.5 0.5 0.6 0.7 19.5 22.0 17.5 13.99

同类公司 - - - - - - - - - - -

6993 蓝月亮集团 买入 5.2 0.1 0.2 0.2 0.3 36.3 24.6 22.3 19.42

002511 中顺洁柔 买入 11.2 0.5 0.9 1.0 1.1 24.8 12.1 11.0 10.55
1044 恒安国际 增持 33.0 2.8 3.0 3.2 3.5 11.8 11.0 10.2 9.55
3331 维达国际 无评级 17.8 1.1 1.4 1.7 - 16.0 12.7 10.8 -
605009 豪悦护理 无评级 39.2 2.3 2.3 2.8 3.1 17.2 16.8 13.9 12.55
301009 可靠股份 无评级 12.4 0.2 0.3 0.6 0.8 72.6 36.3 21.3 16.35
001206 依依股份 无评级 35.9 1.4 1.5 1.8 2.2 26.6 24.1 19.9 16.48
6601 朝云集团 无评级 1.7 0.1 0.2 0.3 - 23.8 7.9 6.5 -

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理估算 注：无评级公司盈利预测来自 wind 和彭博一致预期。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

7

附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 248 259 776 639 631 营业收入 1251 1463 1582 1922 2320

应收款项 98 143 128 164 204 营业成本 717 809 892 1065 1264

存货净额 150 162 182 217 257 营业税金及附加 12 14 14 17 21

其他流动资产 30 22 47 44 52 销售费用 222 279 316 391 482

流动资产合计 909 917 1464 1396 1475 管理费用 60 75 79 95 114

固定资产 454 531 574 608 634 研发费用 30 51 52 63 76

无形资产及其他 67 66 64 62 61 财务费用 (3) (3) 1 4 (1)

投资性房地产 35 21 21 21 21 投资收益 0 13 16 15 12

长期股权投资 0 20 20 20 20

资产减值及公允价值变

动 4 2 (5) (7) (8)

资产总计 1465 1553 2142 2106 2210 其他收入 (35) (49) (28) (34) (41)

短期借款及交易性金融

负债 0 1 500 300 200 营业利润 212 255 262 324 403

应付款项 152 164 189 222 263 营业外净收支 (0) (0) 6 11 18

其他流动负债 182 165 150 181 218 利润总额 212 255 268 334 421

流动负债合计 334 330 839 703 681 所得税费用 30 31 70 87 109

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (0) (4) (4) (5) (6)

其他长期负债 7 8 10 11 13 归属于母公司净利润 183 228 202 253 318

长期负债合计 7 8 10 11 13 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 341 339 849 714 694 净利润 183 228 202 253 318

少数股东权益 (1) 1 (1) (3) (6) 资产减值准备 (0) 1 1 0 0

股东权益 1125 1213 1294 1395 1522 折旧摊销 35 42 53 62 68

负债和股东权益总计 1465 1553 2142 2106 2210 公允价值变动损失 (4) (2) 5 7 8

财务费用 (3) (3) 1 4 (1)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 17 (36) (19) (3) (8)

每股收益 0.43 0.53 0.47 0.59 0.74 其它 0 (2) (3) (2) (3)

每股红利 0.00 0.30 0.28 0.35 0.44 经营活动现金流 230 230 241 316 383

每股净资产 2.63 2.84 3.01 3.24 3.54 资本开支 0 (120) (101) (101) (101)

ROIC 29% 32% 23% 27% 32% 其它投资现金流 (382) 51 0 0 0

ROE 16% 19% 16% 18% 21% 投资活动现金流 (382) (89) (101) (101) (101)

毛利率 43% 45% 44% 45% 46% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 17% 16% 15% 15% 16% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 20% 19% 18% 18% 19% 支付股利、利息 0 (128) (121) (152) (191)

收入增长 9% 17% 8% 22% 21% 其它融资现金流 174 126 499 (200) (100)

净利润增长率 42% 25% -11% 25% 26% 融资活动现金流 173 (131) 378 (352) (291)

资产负债率 23% 22% 40% 34% 31% 现金净变动 21 10 517 (137) (8)

息率 0.0% 2.3% 2.2% 2.7% 3.4% 货币资金的期初余额 227 248 259 776 639

P/E 30.5 24.5 27.7 22.2 17.7 货币资金的期末余额 248 259 776 639 631

P/B 5.0 4.6 4.3 4.0 3.7 企业自由现金流 0 93 103 173 228

EV/EBITDA 24.1 21.3 22.8 18.0 14.6 权益自由现金流 0 219 601 (30) 129

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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