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百亚股份（003006.SZ）
全年业绩预计下滑 17%，四季度延续景气增长

 公司研究·公司快评  轻工制造·家居用品  投资评级：买入（维持评级）

证券分析师： 丁诗洁 0755-81981391 dingshijie@guosen.com.cn 执证编码：S0980520040004

联系人： 刘璨 0755-81982887 liucan5@guosen.com.cn

事项：

公司公告：公司发布 2022 年度业绩快报，公司 2022 年实现营业总收入 16.1 亿元，同比增长 10.19%，归

属于上市公司股东的净利润 1.88 亿元，同比下降 17.47%。扣除非经常性损益后的净利润 1.81 亿元，同比

下降 14.25%。

国信轻纺观点：1）2022 年业绩：受上半年疫情扰动影响全年归母净利润同比下降 17.47%；2）投资建议：

看好消费复苏主线下产品中高端升级与全国市场拓展的成长性，维持“买入”评级。未来消费复苏主线下，

电商有望保持引领增长，外围区域扩张稳步推进，材料成本压力预期缓解，有望保持盈利修复趋势。长期

我们看好公司经渠道结构、产品结构、组织结构调整后，公司凭借电商及 O2O 渠道的快速增长，延续拓张

市场份额的逻辑。维持盈利预测，预计 2022-2024年净利润为 1.9/2.5/3.2亿元，同比-17.5%/35.2%/25.1%。

因消费复苏预期加强、成本下行有望释放盈利弹性，上调公司合理估值为 18.3~20.0 元（前值为 13.0~14.2

元），对应 2024 年 25~27xPE，维持“买入”评级。

评论：

 2022 年业绩：受上半年疫情扰动影响全年归母净利润同比下降 17.47%

2022 年受上半年疫情拖累净利润增速同比为负，下半年公司通过优化调整营收增速与盈利能力改善明显。

根据公司公告，公司实现营业收入 16.1 亿元，同比增长 10.19%，归母净利润 1.88 亿元，同比下降 17.47%，

扣非归母净利润 1.81 亿元，同比下降 14.25%。全年盈利承压原因有二：第一，营收端上半年受疫情扰动、

渠道销售竞争加剧等影响收入增速同比-2.86%；第二，盈利端，一方面原材料（石油、木浆）成本压力加

大，另一方面公司持续拓展市场、加大渠道拓展及品牌资源投入。下半年，公司经过经营调整，线上加快

电商和新兴渠道增长，电商三季度增速同比翻倍、四季度双十一延续高双位数增长，线下合理投放资源、

加强到家业务以抵消客流压力，同时优化产品结构、提升自由点中高端产品占比尤其是有机纯棉、安睡裤

等高毛利产品销售，收入增速提升及盈利改善显著，下半年收入实现 8.7 亿元，同比增长 24.3%，归母净

利润 1.1 亿元，同比增长 14.4%。
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图1：公司年度主营业务收入及变化情况 图2：公司年度归母净利润及变化情况

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

四季度延续三季度双位数增长，电商持续引领增长，核心区域深耕、有序拓展全国。第四季度公司主营业

务收入 4.83 亿，同比增长 27.22%；费用端保供支出因疫情影响投入加大，同时四季度官宣新代言人并增

加营销力度，致净利润增速落后于收入增速，四季度归属于上市公司股东的净利润 0.62 亿元，同比增长

13.51%，扣除非经常性损益后的净利润 0.6 亿元，同比增长 19.61%，归母净利率同比下降 1.1 个百分点。

图3：公司季度主营业务收入及变化情况 图4：公司季度归母净利润及变化情况

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

 投资建议：看好消费复苏主线下产品中高端升级与全国市场拓展的成长性，维持“买入”评级

2022 年下半年收入同环比改善，盈利修复。公司加强团队信心激励、提升渠道投放效率，持续引领产品结

构升级实现收入和盈利端的较好增长。未来消费复苏主线下，电商有望保持引领增长，外围区域扩张稳步

推进，材料成本压力预期缓解，有望保持盈利修复趋势。长期我们看好公司经渠道结构、产品结构、组织

结构调整后，公司凭借电商及 O2O 渠道的快速增长，延续拓张市场份额的逻辑。维持盈利预测，预计

2022-2024 年净利润为 1.9/2.5/3.2 亿元，同比-17.5%/35.2%/25.1%。

估值方面，1）公司估值复盘：1.上市之初至 2021 年 9 月公司收入及利润增速均处于双位数高增长区间，

业绩表现亮眼，估值中枢约 37 倍；2.2021 年 9 月起受到局部地区疫情、原材料成本上行压力加大影响，

收入及利润增速放缓至个位数区间，消费板块与造纸板块整体表现疲软，公司估值中枢下行至25倍；3.2022

年上半年，公司受到疫情封控、客流下降等挑战，投放资源的产出不及预期，同时原材料价格仍处高位，

收入及净利润同比双位数下降，估值下挫最低至 13.8 倍，三季度和四季度业绩披露盈利修复明显，恢复

双位数增长区间，叠加 12 月防疫优化政策调整利好消费复苏，截至 2023 年 1 月 17 日估值回升至 27 倍。



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

3

图5：公司上市至今 PE 值

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

2）可比公司参照：中顺洁柔是 A 股全国性生活用纸龙头公司，对标其 2015~2020 年的经营情况与估值水

平，该阶段是公司产品渠道扩张的快速发展阶段，收入与盈利基本处于 20%以上增速区间，份额持续提升，

估值中枢约为 34X。对标中顺洁柔，公司为区域性个护龙头，根据公司公告与尼尔森数据，重庆份额第一

（约 37%~38%），四川份额于 2022 年达到第一（约 20%+），云贵陕位列第二（约 16%~20%)，四川与云贵陕

对标重庆仍有较大份额提升空间；核心五省外，公司逐步向全国市场拓张，线上线下并举，成长性充足。

图6：中顺洁柔收入/归母净利润增速及历史 PE值

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

估值中枢：37X 估值中枢：25X 估值中枢：19X

估值中枢：34X
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因消费复苏预期加强、成本下行有望释放盈利弹性，上调公司合理估值为 18.3~20.0 元（前值为 13.0~14.2

元），对应 2024 年 25~27xPE，维持“买入”评级。

 风险提示

市场激烈竞争，疫情反复导致线下客流下滑，品牌建设与市场推广不及预期，成本上涨。

相关研究报告：

《百亚股份（003006.SZ）-三季度电商引领收入增长，毛利率回升》 ——2022-10-26

《百亚股份（003006.SZ）-业绩短期承压，电商渠道引领增长》 ——2022-08-16

《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



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

5

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 248 259 398 568 787 营业收入 1251 1463 1612 2030 2480

应收款项 98 143 130 173 218 营业成本 717 809 892 1104 1347

存货净额 150 162 183 226 276 营业税金及附加 12 14 15 19 23

其他流动资产 30 22 48 47 56 销售费用 222 279 383 477 568

流动资产合计 909 917 1080 1335 1657 管理费用 60 75 74 94 114

固定资产 454 531 554 568 575 研发费用 30 51 48 65 87

无形资产及其他 67 66 63 60 58 财务费用 (3) (3) (4) (4) (5)

投资性房地产 35 21 21 21 21 投资收益 0 13 9 12 15

长期股权投资 0 20 20 20 20

资产减值及公允价值变

动 (4) (5) (6) (8) (10)

资产总计 1465 1553 1737 2004 2331 其他收入 (26) (42) (37) (51) (71)

短期借款及交易性金融

负债 0 1 1 0 0 营业利润 212 255 217 293 366

应付款项 152 164 189 231 282 营业外净收支 (0) (0) (4) (5) (6)

其他流动负债 182 165 191 238 289 利润总额 212 255 213 288 360

流动负债合计 334 330 381 468 571 所得税费用 30 31 25 33 42

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

其他长期负债 7 8 10 11 13 归属于母公司净利润 183 228 188 254 318

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 341 339 391 480 584 净利润 183 228 188 254 318

少数股东权益 (1) 1 1 1 1 资产减值准备 (0) 1 1 0 0

股东权益 1125 1213 1345 1523 1746 折旧摊销 35 42 53 60 65

负债和股东权益总计 1465 1553 1737 2004 2331 公允价值变动损失 4 5 6 8 10

财务费用 (3) (3) (4) (4) (5)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 17 (36) 19 5 1

每股收益 0.43 0.53 0.43 0.58 0.73 其它 0 (2) (1) (0) (0)

每股红利 0.00 0.30 0.13 0.17 0.22 经营活动现金流 239 237 266 327 394

每股净资产 2.63 2.84 3.07 3.48 3.99 资本开支 0 (113) (80) (80) (80)

ROIC 29% 32% 25% 34% 43% 其它投资现金流 (382) 51 10 0 0

ROE 16% 19% 14% 17% 18% 投资活动现金流 (382) (82) (70) (80) (80)

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

EBIT Margin 17% 16% 13% 13% 14% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 20% 19% 16% 16% 16% 支付股利、利息 0 (128) (56) (76) (95)

收入增长 9% 17% 10% 26% 22% 其它融资现金流 165 111 (0) (1) 0

净利润增长率 42% 25% -17% 35% 25% 融资活动现金流 165 (145) (57) (77) (95)

资产负债率 23% 22% 23% 24% 25% 现金净变动 21 10 139 170 219

息率 0.0% 2.1% 0.9% 1.3% 1.6% 货币资金的期初余额 227 248 259 398 568

P/E 33.4 26.8 33.2 24.5 19.6 货币资金的期末余额 248 259 398 568 787

P/B 5.4 5.0 4.6 4.1 3.6 企业自由现金流 0 102 169 227 289

EV/EBITDA 26.1 23.0 26.1 20.1 16.7 权益自由现金流 0 213 177 239 307

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明
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投资评级
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