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事件：公司公布 2024 年中报，2024 年上半年公司实现营收 13.13 亿元，
同比下降 3.24%，实现归母净利润 1.94 亿元，同比下降 2.86%；二季度
公司实现营收 6.73 亿元，同比下降 7.13%，实现归母净利润 1.08 亿元，
同比下降 10.02%。 

⚫ 婴儿卫生用品收入受调价影响短期承压，其他产品收入延续高增。分产品来看，
2024 年上半年公司婴儿卫生用品/成人卫生用品/其他产品分别实现营业收入

8.98/2.63/1.52 亿元，同比分别-9.9%/+0.3%/+54.9%，其中婴儿卫生用品收入下降
主要系公司在原材料价格下降的情况下调低了销售价格，预计产品结构的变化亦对
收入造成一定影响；成人卫生用品收入基本维稳，其他产品收入延续高增，推测主

要系厨房湿巾、湿厕纸等自主品牌产品表现亮眼。分地区来看，2024 年上半年公司
境内/境外业务分别实现营收 11.26/1.87 亿元，同比分别-6.8%/+25.1%。 

⚫ 原材料降价带动毛利率改善，自主品牌推广导致费比提升。2024 年上半年公司毛利

率提升 3.3pct，其中婴儿卫生用品/成人卫生用品毛利率分别提升 2.7pct/0.7pct。单
二季度公司毛利率为 30.30%，同比提升 2.2pct，推测主要系原材料价格较去年同期
有回落，此外自主品牌占比的提升亦对毛利率有正向贡献。费用端，二季度公司期

间费用率为 12.77%，同比提升 4.1pct，其中销售费用率提升 2.4pct，主要系公司加
大了自主品牌推广力度。二季度公司归母净利率为 16.08%，同比下降 0.5pct。 

⚫ 延续高比例中期分红，积极分享公司发展成果。公司发布半年度利润分配方案，拟

向全体股东每 10 股派发现金红利 8.50 元（含税），合计派发现金红利约 1.32 亿
元，占 2024 年上半年归母净利润的 68%。公司继 2023 年以后再次推出中期分红计
划，且分红比率延续高位，彰显了公司积极与股东分享发展成果的决心。  

 

 

⚫ 结合终端需求适当调整公司收入增速假设、同时根据自主品牌推进情况调整费用率

假设，我们预计公司 2024-2026年归母净利润分别为 4.81/5.24/5.79亿元（此前预计

2024-2025 年为 5.74/6.56 亿元），对应 EPS 分别为 3.10/3.37/3.73 元。可比公司

2024 年调整后平均 PE 为 19 倍，给予 30%估值折价，对应 PE 为 13 倍，对应目标

价 40.30 元，维持“买入”评级。 

风险提示 

⚫ 原材料价格大幅波动的风险；婴童出生率大幅回落的风险；成人卫生用品市场增长

不及预期的风险；客户集中度相对较高的风险。 

 
 
 
 
 

 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 2,802 2,757 3,063 3,274 3,520 

  同比增长(%) 13.8% -1.6% 11.1% 6.9% 7.5% 

营业利润(百万元) 456 508 557 606 671 

  同比增长(%) 13.6% 11.4% 9.7% 8.9% 10.6% 

归属母公司净利润(百万元) 423 439 481 524 579 

  同比增长(%) 16.6% 3.7% 9.7% 8.9% 10.6% 

每股收益（元） 2.72 2.83 3.10 3.37 3.73 

毛利率(%) 23.2% 26.9% 28.0% 28.7% 29.3% 

净利率(%) 15.1% 15.9% 15.7% 16.0% 16.5% 

净资产收益率(%) 14.1% 14.1% 14.2% 13.9% 13.9% 

市盈率 11.8 11.3 10.3 9.5 8.6 

市净率 1.7 1.5 1.4 1.3 1.1 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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投资建议 

结合终端需求适当调整公司收入增速假设、同时根据自主品牌推进情况调整费用率假设，我们预

计公司 2024-2026 归母净利润分别为 4.81/5.24/5.79 亿元（此前预计 2024-2025 年为 5.74/6.56

亿元），对应 EPS 分别为 3.10/3.37/3.73 元。2024 年可比公司调整后平均市盈率为 19 倍，根据

可比公司我们给予公司 2024 年 13 倍市盈率估值（考虑到可比公司大多为自有品牌商，公司主营

业务为 ODM模式，给予 30%的估值折价），对应目标价 40.30 元，维持“买入”评级 

表 1：2024 年可比公司调整后平均市盈率为 19 倍 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

风险提示 

⚫ 原材料价格大幅波动的风险。 

⚫ 婴童出生率大幅回落的风险。 

⚫ 成人卫生用品市场增长不及预期的风险。 

⚫ 客户集中度相对较高的风险。  

公司 代码 最新价格(元)

2024/8/27 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

百亚股份 003006 21.37 0.55 0.75 0.97 1.21 38.51 28.39 22.14 17.59

可靠股份 301009 7.22 0.07 0.17 0.21 0.26 97.30 41.54 34.19 27.39

恒安国际 01044 21.91 2.41 2.48 2.61 2.81 9.09 8.85 8.38 7.80

洁雅股份 301108 23.19 1.42 1.52 1.77 1.90 16.35 15.24 13.11 12.24

诺邦股份 603238 9.10 0.47 0.64 0.83 0.98 19.54 14.17 10.99 9.28

最大值 97.30 41.54 34.19 27.39

最小值 9.09 8.85 8.38 7.80

平均数 36.16 21.64 17.76 14.86

调整后平均 24.80 19.26 15.41 13.04

每股收益（元） 市盈率
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1,876 2,296 2,551 2,727 2,956  营业收入 2,802 2,757 3,063 3,274 3,520 

应收票据、账款及款项融资 306 133 147 158 169  营业成本 2,154 2,014 2,205 2,335 2,489 

预付账款 10 11 13 14 15  营业税金及附加 15 20 22 24 26 

存货 306 277 304 321 343  销售费用 97 137 161 182 196 

其他 57 51 51 52 53  管理费用及研发费用 159 170 187 197 212 

流动资产合计 2,554 2,768 3,066 3,272 3,535  财务费用 (41) (53) (32) (29) (33) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 5 4 9 5 5 

固定资产 1,380 1,417 1,486 1,401 2,208  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 111 200 454 754 0  投资净收益 19 0 0 0 0 

无形资产 98 131 128 124 121  其他 24 44 46 46 46 

其他 21 130 130 130 130  营业利润 456 508 557 606 671 

非流动资产合计 1,610 1,879 2,198 2,409 2,459  营业外收入 1 1 1 1 1 

资产总计 4,165 4,647 5,263 5,681 5,994  营业外支出 1 1 1 1 1 

短期借款 0 350 539 523 350  利润总额 456 508 557 606 671 

应付票据及应付账款 841 738 808 855 912  所得税 33 69 76 83 92 

其他 195 194 203 209 216  净利润 423 439 481 524 579 

流动负债合计 1,036 1,282 1,550 1,588 1,479  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 423 439 481 524 579 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 2.72 2.83 3.10 3.37 3.73 

其他 115 147 147 147 147        

非流动负债合计 115 147 147 147 147  主要财务比率      

负债合计 1,151 1,429 1,697 1,735 1,625   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 155 155 155 155 155  营业收入 13.8% -1.6% 11.1% 6.9% 7.5% 

资本公积 1,323 1,330 1,330 1,330 1,330  营业利润 13.6% 11.4% 9.7% 8.9% 10.6% 

留存收益 1,534 1,725 2,074 2,454 2,876  归属于母公司净利润 16.6% 3.7% 9.7% 8.9% 10.6% 

其他 2 8 8 8 8  获利能力      

股东权益合计 3,014 3,217 3,566 3,946 4,369  毛利率 23.2% 26.9% 28.0% 28.7% 29.3% 

负债和股东权益总计 4,165 4,647 5,263 5,681 5,994  净利率 15.1% 15.9% 15.7% 16.0% 16.5% 

       ROE 14.1% 14.1% 14.2% 13.9% 13.9% 

现金流量表       ROIC 12.8% 11.9% 11.8% 11.6% 12.0% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 423 439 481 524 579  资产负债率 27.6% 30.8% 32.2% 30.5% 27.1% 

折旧摊销 81 100 120 128 167  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (41) (53) (32) (29) (33)  流动比率 2.46 2.16 1.98 2.06 2.39 

投资损失 (19) 0 0 0 0  速动比率 2.16 1.93 1.77 1.85 2.14 

营运资金变动 (14) 164 34 22 26  营运能力      

其它 163 135 (6) 2 2  应收账款周转率 12.0 17.8 41.7 40.9 41.0 

经营活动现金流 592 784 597 647 743  存货周转率 7.1 6.6 7.2 7.1 7.1 

资本支出 (365) (256) (431) (340) (217)  总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 634 (104) 0 0 0  每股收益 2.72 2.83 3.10 3.37 3.73 

投资活动现金流 269 (360) (431) (340) (217)  每股经营现金流 3.82 5.05 3.84 4.17 4.78 

债权融资 72 (68) 0 0 0  每股净资产 19.42 20.73 22.98 25.42 28.14 

股权融资 (178) 7 0 0 0  估值比率      

其他 (248) 72 90 (131) (297)  市盈率 11.8 11.3 10.3 9.5 8.6 

筹资活动现金流 (355) 10 90 (131) (297)  市净率 1.7 1.5 1.4 1.3 1.1 

汇率变动影响 9 7 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 6.1 5.5 4.7 4.3 3.8 

现金净增加额 515 442 255 176 229  EV/EBIT 7.3 6.6 5.8 5.2 4.7 
 

资料来源：东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或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
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票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 
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看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级
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