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[Table_Title]
业绩表现稳中提升，自主品牌持续推进

——可靠股份（301009）2024年中报业绩点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/08/29

表现 1M 3M 12M

可靠股份 0.9% -14.1% -41.4%

沪深 300 -3.3% -9.3% -13.5%

市场数据 2024/08/29

当前价格（元） 7.44

52周价格区间（元） 6.80-13.20

总市值（百万） 2,022.64

流通市值（百万） 951.82

总股本（万股） 27,186.00

流通股本（万股） 12,793.21

日均成交额（百万） 12.63

近一月换手（%） 1.38

事件:

8月 25日，可靠股份发布 2024年半年度业绩报告：2024H1，公司实现

营业收入 5.21 亿元 /同比 -7.42%，实现归母净利润 0.23 亿元 /同比

+6.07%，实现扣非归母净利润 0.22亿元/同比+1.95%。2024Q2，公司

实现营业收入 2.38 亿元/同比-2.42%，实现归母净利润 0.05 亿元/同比

-54.74%，实现扣非归母净利润 0.03亿元/同比-69.90%。

投资要点:

 成人失禁行业长期潜在成长动能充足，净利润增长稳中提升。

2024H1，公司实现营业收入 5.21亿元/同比-7.42%，实现归母净利

润 0.23亿元/同比+6.07%，随着个人健康护理意识的不断提高，人

口老龄化趋势下银发经济蓬勃发展，成人失禁用品行业发展有望逐

步进入上行通道，公司坚持深耕成人失禁护理用品及养老服务业务

领域，加大研发投入，产品推新升级节奏，完善产品结构，创新营

销策略，推动经营业绩稳健发展。

 成人护理产品盈利水平改善，中长期有望实现增长态势。2024H1，
成人护理产品 /婴儿护理产品 /宠物护理产品分别实现营业收入

2.74/1.98/0.34 亿元，同比分别-5.29%/-4.73%/-25.80%，毛利率分

别为 20.81%/21.66%/21.31%，同比分别+5.38/2.03/6.63pct。公司

不断调整和优化产品结构，重点布局护理用品核心领域，形成持续

有创新产品立项和上市的良好发展态势，打造成人护理用品产品力

竞争优势，为中长期增长提供潜在新动能。

 毛利率同比提高，持续加大研发投入。2024H1 公司销售毛利率为

21.93%/同比+4.42pct，销售净利率为 4.49%/同比+0.71pct。公司重

视产品研发，在布局自主品牌构建消费者心智的过程中持续进行销

售费用投入，2024H1公司销售期间费用率为 15.91%/同比+5.11pct，
销售/管理/财务/研发费用率分别为 11.37%/3.23%/-2.86%/4.17%，

同比分别+3.68/+0.50/+0.66/+0.26pct。

 盈利预测和投资评级：公司是我国成人失禁用品龙头品牌，在成人

护理、宠物赛道稳健增长的背景下，自有品牌业务有望持续发挥头

部优势，通过完善产品矩阵布局，深耕线上线下融合的全渠道营销

战略，中长期增长潜在动能可期。我们预计 2024-2026年公司营业
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收入 11.09/11.41/11.92 亿元，归母净利润 0.66/0.80/0.96 亿元，对

应 PE估值 31/25/21 x，首次覆盖，给予公司“增持”评级。

 风险提示：品类拓展不及预期，渠道发展不及预期，个人护理市场

竞争加剧，宏观经济波动，终端消费力恢复不及预期，原材料价格

波动风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1081 1109 1141 1192
增长率(%) -9 3 3 4
归母净利润（百万元） 20 66 80 96
增长率(%) 147 227 22 20
摊薄每股收益（元） 0.07 0.24 0.30 0.35
ROE(%) 1 5 5 6
P/E 152.29 30.89 25.42 21.14
P/B 2.11 1.43 1.37 1.30
P/S 2.68 1.84 1.79 1.71
EV/EBITDA 29.24 9.73 8.33 7.06
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：可靠股份盈利预测表

证券代码： 301009 股价： 7.44 投资评级： 增持 日期： 2024/08/29

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 1% 5% 5% 6% EPS 0.07 0.24 0.30 0.35

毛利率 18% 22% 23% 24% BVPS 5.05 5.24 5.48 5.76

期间费率 10% 10% 10% 10% 估值

销售净利率 2% 6% 7% 8% P/E 152.29 30.89 25.42 21.14

成长能力 P/B 2.11 1.43 1.37 1.30

收入增长率 -9% 3% 3% 4% P/S 2.68 1.84 1.79 1.71

利润增长率 147% 227% 22% 20%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.55 0.55 0.55 0.55 营业收入 1081 1109 1141 1192

应收账款周转率 4.73 5.30 5.12 5.04 营业成本 891 870 876 911

存货周转率 5.99 6.30 6.14 6.14 营业税金及附加 8 8 9 10

偿债能力 销售费用 99 98 100 106

资产负债率 27% 27% 24% 27% 管理费用 36 36 34 36

流动比 2.48 2.45 2.86 2.55 财务费用 -28 -17 -17 -17

速动比 2.19 2.08 2.52 2.20 其他费用/（-收入） 44 44 47 48

营业利润 20 68 83 100

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -1 0 0 0

现金及现金等价物 863 837 871 986 利润总额 19 68 83 100

应收款项 196 224 223 252 所得税费用 2 0 0 0

存货净额 115 161 124 172 净利润 18 68 83 100

其他流动资产 31 28 31 29 少数股东损益 -2 2 2 3

流动资产合计 1205 1250 1249 1440 归属于母公司净利润 20 66 80 96

固定资产 542 569 550 546

在建工程 107 96 99 105 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 129 144 150 159 经营活动现金流 228 96 120 221

长期股权投资 9 13 17 22 净利润 20 66 80 96

资产总计 1992 2073 2064 2272 少数股东损益 -2 2 2 3

短期借款 3 3 2 2 折旧摊销 62 60 56 56

应付款项 439 469 393 519 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 6 6 6 6 营运资金变动 132 -46 -39 52

其他流动负债 37 34 36 37 投资活动现金流 -73 -109 -69 -87

流动负债合计 485 511 436 564 资本支出 -65 -112 -71 -82

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 -11 -3 -4 -6

其他长期负债 57 57 57 57 其他 3 6 6 1

长期负债合计 57 57 57 57 筹资活动现金流 0 -14 -16 -20

负债合计 542 568 493 621 债务融资 3 0 0 0

股本 272 272 272 272 权益融资 0 0 0 0

股东权益 1450 1504 1571 1651 其它 -3 -13 -16 -19

负债和股东权益总计 1992 2073 2064 2272 现金净增加额 157 -26 35 115

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【轻工小组介绍】

林昕宇，轻工行业首席分析师，8年卖方研究工作经验，中国人民大学金融学硕士，曾就职于国泰君安证券研究

所。紧密跟踪轻工各细分领域并进行深入研究，擅长自上而下及运用国际比较等研究方法。2016 年、2017 年

《新财富》造纸印刷行业第 2名团队核心成员，2020年“Institutional Investor·财新”家电与家具行业第 3名

团队核心成员。

【分析师承诺】

林昕宇, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉

的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾

因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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