
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公
司
研
究 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

 
2024年 03月 22日  

公司点评  
买入  / 

 
维持   

 
 

百亚股份(003006)  
  

  
  

  
 
大健康兼外围市场驱动收入增长，结构持续优化扩增盈利  
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公司发布 2023 年度业绩公告，收入利润增速亮眼：全年实现营业收入

21.44 亿元/+33.00%，归母净利润 2.38 亿元/+27.21%，扣非归母净利润

2.16 亿元 2.16/+20.33%，基本每股收益 0.56 元/+27.27%。 

其中，23Q4 营业收入 6.68亿元/+38.39%，归母净利润 0.56 亿元/-8.65%，

扣非归母净利润 0.44 亿元/-25.19%，基本每股收益 0.13 元/-8.44%。 

 

大健康产品驱增收入，外围市场快速成长。产品端，自由点产品收入 18.90

亿元/+41.15%，贡献总收入的 88.15%，尤其是主打有机纯棉、敏感肌、益

生菌的大健康产品收入增速更快，占卫生巾比重达 26.17%，是公司收入

增长的主要驱动。渠道端，公司持续精进“川渝市场精耕、国内有序拓展、

电商建设并举”的营销策略，电商渠道上紧抓各重大营销节点，发力直播

电商，取得优秀的销售成绩，自由点连续多月位居抖音卫生巾 TOP1 品牌，

电商全年收入 7.48 亿元/+101.52%，收入贡献约 3 成；线下渠道则发力外

围市场，推进全国化，全年核心五省收入 10.37 亿元/+13.45%，外围省份

2.38 亿元/+21.23%。 

 

盈利结构持续优化，品牌投入逐渐变现：公司盈利向好，主系益生菌为主

的中高端系列产品快速增长，片单价持续提升，驱动公司整体盈利空间扩

大。2023 全年整体毛利率为 50.32%/+5.21pct，自由点毛利率达 54.84%，

净利率为 11.12%/-0.47pct，销售 /管理 /研发 /财务费率分别为

31.20%/+6.70pct、3.36%/-0.48pct、2.52%/-0.18pct、-0.21%/+0.02pct；

单季度来看，23Q4 毛利率 53.20%/+6.24pct，净利率 8.36%/-4.27pct，

销售/管理/研发/财务费率为 38.77%/+12.26pct、2.95%/+0.02pct、

1.96%/+0.50pct、-0.15%/+0.05pct。一方面，公司加大研发投入，支撑

新品推出和老品迭代，2023 年新增专利 28 项；另一方面，重视品牌兼渠

道建设，大力投入营销支撑新品上市和新市场新渠道的快速打开，全年

6.69 亿元销售费用中，营销推广类费用达 4.01 亿元，占 59.94%。 

 

投资建议：公司作为西南老牌卫生巾龙头，近年来借助大健康新品和大力

营销投放，不断拓展渠道、推进全国化，线上线下均取得亮眼的成绩，展

望未来，卫生巾行业属于小额刚需产品，具备局部升级的潜力，今年大健

康产品的优秀表现也有所验证，随着公司未来拓展新产线、纳入新省份，

有望进一步持续扩增收入，同时，公司的品牌壁垒逐渐铸就提升费用投放

效率，产品结构不断优化提升盈利空间，我们预计公司 24-26 年营业收入

28/34/41 亿元，归母净利润 3.09/3.78/4.67 亿元，对应 EPS（摊薄）

0.72/0.88/1.09 元，当前股价对应 PE 为 23/18/15 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：新品研发和推广遇阻；竞争激烈超预期，原材料成本大幅上涨；

新产线投产进度不理想等。  
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,144 2,770 3,388 4,065 

营业收入增长率(%) 33.00% 29.18% 22.30% 20.00% 

归母净利（百万元） 238 309 378 467 

净利润增长率(%) 27.21% 29.85% 22.34% 23.27% 

摊薄每股收益（元） 0.56 0.72 0.88 1.09 

市盈率（PE） 27.07 22.57 18.45 14.96 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  营业收入 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 302 356 713 1,115 1,612  营业收入 1,612 2,144 2,770 3,388 4,065 

应收和预付款项 212 216 254 298 342  营业成本 885 1,065 1,349 1,631 1,942 

存货 178 173 186 202 217  营业税金及附加 15 19 25 31 36 

其他流动资产 398 469 480 491 502  销售费用 395 669 907 1,143 1,385 

流动资产合计 1,090 1,214 1,632 2,106 2,673  管理费用 62 72 92 111 130 

长期股权投资 19 19 19 19 19  财务费用 -4 -4 -10 -20 -31 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -8 -10 0 0 0 

固定资产 447 491 491 491 491  投资收益 7 9 8 9 10 

在建工程 62 21 21 21 21  公允价值变动 -2 5 0 0 0 

无形资产开发支出 66 65 65 65 65  营业利润 217 281 358 439 543 

长期待摊费用 0 0 0 0 0  其他非经营损益 -4 -1 -2 -2 -2 

其他非流动资产 1,137 1,287 1,706 2,180 2,746  利润总额 212 280 356 437 541 

资产总计 1,732 1,884 2,303 2,777 3,344  所得税 25 41 46 58 74 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 187 239 310 379 467 

应付和预收款项 188 231 298 364 438  少数股东损益 0 0 1 1 1 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 187 238 309 378 467 

其他负债 263 267 308 337 363  预测指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

负债合计 451 498 606 701 801  预测指标      

股本 430 429 429 429 429  毛利率 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 278 266 266 266 266  毛利率 45.11% 50.32% 51.31% 51.85% 52.24% 

留存收益 594 703 1,013 1,391 1,858  销售净利率 11.62% 11.11% 11.17% 11.17% 11.48% 

归母公司股东权益 1,280 1,387 1,696 2,075 2,541  销售收入增长率 10.19% 33.00% 29.18% 22.30% 20.00% 

少数股东权益 1 0 1 1 2  EBIT 增长率 -11.65% 26.09% 28.90% 20.47% 22.28% 

股东权益合计 1,281 1,387 1,697 2,076 2,543  净利润增长率 -17.83% 27.21% 29.85% 22.34% 23.27% 

负债和股东权益 1,732 1,884 2,303 2,777 3,344  ROE 14.63% 17.18% 18.24% 18.24% 18.36% 

现金流量表（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROA 10.82% 12.64% 13.43% 13.63% 13.95% 

现金流量表（百万） 3078  3580  4352  5289  6455   ROIC 14.63% 16.47% 17.71% 17.40% 17.30% 

投资性现金流 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.44 0.56 0.72 0.88 1.09 

经营性现金流 234 331 350 396 487  PE(X) 31.39 27.07 22.57 18.45 14.96 

投资性现金流 -74 -136 6 7 9  PB(X) 4.64 4.69 4.12 3.37 2.75 

融资性现金流 -116 -145 0 0 0  PS(X) 3.69 3.04 2.52 2.06 1.72 

现金增加额   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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