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百亚股份（003006.SZ） 
  

个护龙头加速成长，品牌势能释放 
   

投资要点： 

➢ 个护龙头 2023年以来增长提速，业绩加速兑现 

2023 年公司在中高端卫生巾产品升级、全渠道协同积累的势能加速释

放，全年营收同比+33%，归母净利同比+27.2%。1H24公司成长继续提

速，营收同比+61%，归母净利润同比+36.4%。近年来公司益生菌、敏感

肌等中高端产品带来的结构优化显著拉动毛利率提升，同时销售费用率

增加，2023年以来净利率维持在 10%-11%左右。 

➢ 电商及外省势能强劲，向全国性品牌进化 

我国卫生巾零售线上化率已升至约 30%，从竞争格局变化看，疫情后百

亚市场份额实现快速提升，但全渠道份额仍约 2%，持续成长空间仍存。

公司实施“ 川渝市场精耕、国内有序拓展、电商建设并举”的发展策略。

①线上积极进攻：2019 年-2023 年公司电商渠道营收 CAGR 达 61%，

1H24 电商渠道营收同比+176%，当前电商占比约 43%，与经销体量相

当。②线下精耕与扩张并重：据招股书，2019年左右公司在川渝地区和云

贵陕地区的市场占有率分别约 20%、10%。近年公司在 精耕”下，持续推

进产品和渠道结构优化，自由点在核心五省的市场占有率仍在持续提升。

2023 年公司加快外围省份市场拓展节奏，重点锁定广东、湖南、河北等省

份作为重点区域，借助优势渠道电商积累的品牌声量，向全国性品牌进化。 

➢ 产品优结构、扩客群，聚焦健康、实用提升附价值 

卫生巾作为刚需产品，产品结构升级是行业发展的主要驱动，2018年-2023

年我国卫生巾零售均价 CAGR约 4%，重健康、重功能成为产品升级趋势。

公司 2023-1H24 大健康系列产品收入占卫生巾比重分别达 26%、42%，带

动单价、毛利率显著提升。公司产品升级聚焦健康性、实用性的痛点，扩

大中高端客群覆盖。健康性方面，据自由点天猫旗舰店，重点推广的益生

菌及敏感肌系列产品的零售片单价均在 1元以上，部分产品接近 2元。实

用性方面，公司亦推出 日用裤”、 久坐 360”等针对差旅、久坐等场景

量身定制的实用日用卫生巾，通过产品创新解决消费者痛点。 

➢ 盈利预测与投资建议 

我们预计 2024-2026年公司归母净利润分别为 3.2亿元、4.0亿元、5.0亿

元，增速分别为 36.0%、22.5%、26.2%，目前公司股价对应 24 年、25 年

PE 为 32X、26X，高于可比公司平均值。考虑到公司在预期 25-26 年保持

20-25%增长下估值相对合理，且公司个护品牌成长性显著高于可比公司，

享有一定成长溢价，首次覆盖给予 买入”评级。 

➢ 风险提示 

市场竞争日益加剧的风险、原材料价格波动的风险、营销网络拓展的风

险 
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 基本数据  
日期 2024-09-27 

收盘价： 24.29元 

总股本/流通股本(百万股) 429.32/428.65 

流通 A股市值(百万元) 10,411.82 

每股净资产(元) 3.12 

资产负债率(%) 27.98 

一年内最高/最低价(元) 25.78/11.80  
 一年内股价相对走势  

  
 团队成员  
分析师： 李宏鹏(S0210524050017) 
lhp30568@hfzq.com.cn 

分析师： 李含稚(S0210524060005) 
lhz30597@hfzq.com.cn  

 相关报告  
   

 
财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,612 2,144 3,137 3,925 4,791 

增长率 10% 33% 46% 25% 22% 

净利润（百万元） 187 238 324 395 497 

增长率 -18% 27% 36% 22% 26% 

EPS（元/股） 0.44 0.55 0.75 0.92 1.16 

市盈率（P/E） 55.7 43.8 32.2 26.4 21.0 

市净率（P/B） 8.1 7.5 7.1 6.2 5.3 

数据来源：公司公告、华福证券研究所 
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1 个护品牌成长性突出，1H24业绩靓丽 

2023年以来公司增长提速，成长性加速兑现。2016-2023 年公司营收 CAGR 约

16%，归母净利 CAGR约 19%。2023年公司在中高端产品升级、全渠道协同积累的

势能加速释放，成长提速，全年实现营收 21.4亿元同比+33%，归母净利 2.4亿元同

比+27.2%。1H24公司加速成长，产品结构继续向中高端优化，电商与外围省份放量

高增、核心省份快速增长，公司营收同比+61%，归母净利润同比+36.4%。 

产品结构优化拉动毛利率提升，费用投入支持快速增长。2020 年以来公司毛利

率自 42.7%提升至 1H24的 54.4%，益生菌、敏感肌等中高端产品带来的结构优化显

著拉动毛利率增长。同时，为支持产品营销、渠道增长，公司销售费用率自 2020年

的 17.7%提升至 1H24的 35.3%。公司归母净利率 2023年以来维持在 10%-11%左右，

毛利率增长大部分抵消了销售费用率的增长。 

图表1：公司营业收入及同比增速  图表2：公司归母净利润及同比增速 

 

 

 
数据来源：iFind，公司公告，华福证券研究所  数据来源：iFind，公司公告，华福证券研究所 

 

图表3：公司毛利率、净利率  图表4：公司期间费用率 

 

 

 

数据来源：iFind，公司公告，华福证券研究所  数据来源：iFind，公司公告，华福证券研究所 

 

2 电商及外省势能强劲，向全国性品牌进化 

我国卫生巾零售线上化率提升，助推品牌弯道超车。据欧睿，2015年至 2023年

我国卫生巾销售线上化率自 10%提升至 29.5%，商超、本地杂货渠道占比有所下降，
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便利店、美妆店渠道占比稳中有增。截止 2023年商超、本地杂货店、便利店、美妆

店、电商渠道占比分别为 50.5%、12.6%、3.9%、3.4%、29.5%。 

近年来，消费者的消费习惯、消费观念、购物方式和交流方式的转变带来了零售

业态的变革，消费品零售线上线下融合趋势愈加明显。品牌依托线上渠道扩大品牌声

量、销量，协同品牌升级与线下销售，渠道结构的变迁为卫生巾品牌提供了弯道超车

的机遇。从卫生巾公司的竞争格局变化看，特别是在电商渠道快速扩容的疫情后，传

统龙头如尤妮佳、恒安国际、宝洁全渠道市场份额有所下滑，而百亚凭借电商强劲的

表现份额实现了快速提升。 

图表5：中国卫生巾零售渠道结构  图表6：中国卫生巾行业格局变化趋势 

 

 

 
数据来源：欧睿，华福证券研究所  数据来源：欧睿，华福证券研究所 

 

积极把握线上化红利，电商成长突出。为顺应市场变化，公司实施“ 川渝市场精

耕、国内有序拓展、电商建设并举”的营销策略，在深化线下业务布局的同时，加大

了线上和新兴渠道业务投入，并推动线上线下业务融合，电商渠道增长明显，公司自

由点卫生巾销售额连续多月在抖音平台卫生巾品牌排名第一。2019年-2023年公司电

商渠道营收 CAGR达 61%，1H24公司电商渠道营收同比+176%，截止 1H24公司电

商占比达约 43%，与经销商渠道的体量相当。 

精耕核心五省市场，向全国性品牌进化。据公司招股书，2019 年左右公司在川

渝地区和云贵陕地区的市场占有率分别为 20%和 10%左右，近年来公司在 精耕核

心市场”战略下，持续推进产品和渠道结构优化，自由点在核心五省的市场占有率仍

在持续提升。2023 年公司加快外围省份市场拓展节奏，重点锁定广东、湖南、河北

等省份作为重点区域，在 2019-2023年间其他地区营收 CAGR约 11%，2023年、1H24

其他地区营收同比增长提速至 21%、66%。 
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图表7：公司营收分渠道结构  图表8：公司线下渠道分地区结构 

 

 

 
数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：公司公告，iFind，华福证券研究所 

 

 

3 产品向高价值迭代，优结构、扩客群 

女性消费者需求迭代，助推产品价值升级。卫生巾消费具有高频次、高粘性的

特征，目前，我国卫生巾市场的渗透率较高，产品结构升级是卫生巾行业发展的主

要驱动力之一。作为刚需产品，随着我国女性消费者对健康和舒适需求的提高，消

费者不仅注重产品的品质、功能和用户体验，还更关注产品的安全性和健康性。据

欧睿，2018年-2023年我国卫生巾零售均价 CAGR约 4%，预计未来行业均价也将

保持 3%以上的增长，拉动我国卫生巾零售规模持续扩大。 

图表9：中国卫生巾零售规模及增速  图表10：中国卫生巾行业零售均价持续提升 

 

 

 
数据来源：欧睿，华福证券研究所  数据来源：欧睿，华福证券研究所 

 

 大健康”中高端产品拉动单价、毛利率显著提升。目前公司产品结构绝大部

分为卫生巾，核心品牌为 自由点”。近年公司持续推进产品结构升级，进一步扩

充和优化产能，增加中高端产品的销售占比，反映在公司出厂片单价，公司 2022-

2023年片单价分别同比+6.7%、+8%，同步助推毛利率提升。2023-1H24以有机纯

棉、敏感肌、益生菌系列为代表的大健康系列产品收入增速更快，2023年及 1H24,

大健康系列产品收入占卫生巾比重分别达 26%、42%。 
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图表11：公司分产品营收结构  图表12：公司产品销售量及均价同比增速 

 

 

 

数据来源：iFind，公司公告，华福证券研究所  数据来源：iFind，公司公告，华福证券研究所 

 

 

产品升级聚焦健康性、实用性的痛点，扩大中高端客群覆盖。在健康性方面，

目前公司重点推广的益生菌产品主要包含 益生菌”、 益生菌 Pro+”系列，添加

可改善女性私处环境的专利益生菌 LA88，可平衡私处微生态。 敏感肌”系列品

采用天然蚕丝添加表层。据自由点天猫旗舰店，益生菌及敏感肌系列产品的零售片

单价均在 1元以上，部分产品接近 2元。公司经典的无感、无忧系列零售片单价则

在 1元及以下。在实用性方面，公司亦推出 日用裤”、 久坐 360”等针对差

旅、久坐等场景量身定制的实用日用卫生巾，通过产品创新解决女性消费者的功能

使用痛点。 

图表13：公司主要产品系列示意图 

 
数据来源：公司公告，华福证券研究所 

 

 

 

4 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测 

我们对 2024-2026年业绩做出以下假设： 

（1）营业收入： 

①川渝、云贵陕核心五省：公司在核心五省份额较为领先，但公司在产品端持续
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向中高端优化，拉动营收增长，参考中报增长情况预计 2024年云贵陕增速高于川渝

地区，2025-2026年核心五省增速在 8-10%左右。 

②其他地区：2023年以来公司加大外省扩张节奏，1H24外省增长靓丽，且公司

在全渠道的份额仍有较大的成长空间，预计 2024-2026 年公司其他地区增速约 40%-

50%。 

③电商：公司加大对电商渠道和新兴渠道的投入，尤其是聚焦资源借助直播电商

渠道加大营销和品牌投入力度，快速提升公司产品知名度，协同推动了线下渠道各区

域市场的业务拓展。参考中报预计 2024 年电商增速达 100%，考虑到电商渠道结构

占比已达较高水平，但除抖音外天猫、京东等平台仍有份额提升空间，2025-2026年

预计电商增速约 30%左右。 

（2）毛利率与期间费用率：毛利率方面，公司近年来通过产品结构升级带动单

价及毛利率快速提升，预计 2025-2026年毛利率保持向上趋势。期间费用率方面，考

虑到公司仍处快速成长期，预计销售费用率在现有水平上有所提升，其他期间费用率

稳定。  

综上，我们预计公司 2024-2026年公司收入分别为 31.4亿元、39.3亿元、47.9亿

元，增速分别为 46.3%、25.1%、22.1%，归母净利润分别为 3.2亿元、4.0亿元、5.0

亿元，增速分别为 36.0%、22.5%、26.2%。  

图表14：业绩拆分预测表 

百万元 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,463 1,612 2,144 3,137 3,925 4,791 

YOY 17.0% 10.2% 33.0% 46.3% 25.1% 22.1% 

川渝 614 579 678 746 805 870 

YOY 15.7% -5.8% 17.1% 10.0% 8.0% 8.0% 

云贵陕地区 336 335 359 416 458 504 

YOY 24.9% -0.2% 7.2% 16.0% 10.0% 10.0% 

其他地区 173 196 238 357 536 750 

YOY 16.4% 13.6% 21.2% 50.0% 50.0% 40.0% 

电商 210 371 748 1,496 2,005 2,546 

YOY 36.8% 76.9% 101.5% 100.0% 34.0% 27.0% 

ODM 130 131 121 121 121 121 

YOY -12.7% 0.3% -7.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业成本 809  885  1,065  1,433  1,753  2,091  

毛利率 44.7% 45.1% 50.3% 54.3% 55.4% 56.3% 

销售费用 279  395  669  1,129  1,460  1,811  

销售费用率% 19.1% 24.5% 31.2% 36.0% 37.2% 37.8% 

管理费用 75  62  72  104  130  158  

管理费用率% 5.1% 3.8% 3.4% 3.3% 3.3% 3.3% 

研发费用 51  44  54  79  99  121  

研发费用率% 3.5% 2.7% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 
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财务费用 -3  -4  -4  -7  -8  -12  

财务费用率% -0.2% -0.2% -0.2% -0.2% -0.2% -0.3% 

归母净利润 228  187  238  324  395  497  

YOY 24.9% -17.8% 27.2% 36.0% 22.1% 25.6% 

归母净利率 15.6% 11.6% 11.1% 10.3% 10.1% 10.4% 
 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

 

4.2 投资建议 

目前公司股价对应 24年、25年 PE为 32X、26X，高于可比公司平均值，考虑

到公司在预期 2025-2026 年保持 20-25%增长下估值相对合理，且公司个护品牌成长

性显著高于可比公司，享有一定成长溢价，首次覆盖给予 买入”评级。 

图表15：可比公司估值表 

证券代码 公司名称 
股价（元） 归母净利润（亿元） PE（倍） 

2024-09-27 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

001328.SZ 登康口腔 25.3 1.41  1.61  1.90  2.24  30.83  27.11  22.94  19.48  

603605.SH 珀莱雅 100.08 11.94  15.56  19.24  23.30  33.26  25.52  20.64  17.04  

603983.SH 丸美股份 27.32 2.59  3.68  4.68  5.73  42.23  29.74  23.43  19.11  

603193.SH 润本股份 21.31 2.26  3.11  3.88  4.80  38.15  27.70  22.23  17.96  

300888.SZ 稳健医疗 28.72 5.80  8.50  9.97  11.32  29.11  19.87  16.94  14.92  

平均值             36.12  25.99  21.24  17.70  

003006.SZ 百亚股份 24.29  2.38  3.24  3.95  4.97  43.77  32.19  26.37  21.00  
 

数据来源：iFind一致预期，华福证券研究所（百亚股份为华福证券研究所预测） 
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5 风险提示 

市场竞争日益加剧的风险：一次性卫生用品行业厂商及品牌数目众多，市场化竞

争程度较高。近年来，伴随健康生活理念的提高，一次性卫生用品行业在保持平稳发

展的同时，市场竞争亦愈发激烈。同时，随着移动互联网的普及和营销手段的多元化，

各类型营销渠道不断涌现，丰富了本行业销售维度的同时亦加大了市场竞争程度。 

原材料价格波动的风险：公司生产一次性卫生用品的主要原材料为无纺布、高分

子、膜、胶、无尘纸和浆板等，合计占公司采购总额的比重在 60%左右，其中浆板价

格主要受木材产地地理气候、生产能力和供需关系影响，其他主要原材料价格主要受

石油价格和石油化工行业供需关系影响。 

营销网络拓展的风险：公司在川渝及云贵陕核心地区一次性卫生用品市场具有

较高的知名度和市场占有率，随着品牌影响力的提升和业务规模的扩大，公司通过经

销商、KA 及新零售等线下渠道加大市场的开拓力度，同时依托快速发展的电商渠道

向全国发力。如果公司不能发挥自己的品牌优势持续保持在核心地区的增长，或者在

该区域以外的其他市场拓展未达到预期，可能将对公司经营业绩产生不利影响。 
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图表16：财务预测摘要 

资产负债表      利润表     

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

货币资金 356 627 785 958  营业收入 2,144 3,137 3,925 4,791 

应收票据及账款 188 273 347 430  营业成本 1,065 1,433 1,753 2,091 

预付账款 28 24 33 45  税金及附加 19 29 36 44 

存货 173 277 332 390  销售费用 669 1,129 1,460 1,811 

合同资产 0 0 0 0  管理费用 72 104 130 158 

其他流动资产 469 491 511 533  研发费用 54 79 99 121 

流动资产合计 1,214 1,693 2,008 2,357  财务费用 -4 -7 -7 -7 

长期股权投资 19 19 19 19  信用减值损失 -14 -15 -15 -15 

固定资产 491 515 536 555  资产减值损失 -10 -10 -10 -10 

在建工程 21 21 21 21  公允价值变动收益 5 5 5 5 

无形资产 65 64 64 63  投资收益 9 10 9 9 

商誉 0 0 0 0  其他收益 22 22 22 22 

其他非流动资产 73 74 74 74  营业利润 281 381 465 584 

非流动资产合计 671 694 714 732  营业外收入 0 0 0 0 

资产合计 1,884 2,387 2,723 3,089  营业外支出 2 2 2 2 

短期借款 0 261 281 247  利润总额 280 380 464 583 

应付票据及账款 231 302 369 445  所得税 41 56 68 85 

预收款项 0 0 0 0  净利润 239 324 396 497 

合同负债 53 114 129 156  少数股东损益 0 0 0 1 

其他应付款 133 133 133 133  归属母公司净利润 238 324 395 497 

其他流动负债 62 82 99 117  EPS“（最最新股本薄）） 0.55 0.75 0.92 1.16 

流动负债合计 479 893 1,011 1,098       

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0   2023A 2024E 2025E 2026E 

其他非流动负债 19 19 19 19  成长能力     

非流动负债合计 19 19 19 19  营业收入增长率 33.0% 46.3% 25.1% 22.1% 

负债合计 498 912 1,030 1,116  EBIT增长率 31.9% 35.6% 22.6% 25.9% 

归属母公司所有者权益 1,387 1,475 1,692 1,971  归母公司净利润增长率 27.2% 36.0% 22.1% 25.6% 

少数股东权益 0 0 1 1  获利能力     

所有者权益合计 1,387 1,475 1,693 1,972  毛利率 50.3% 54.3% 55.4% 56.3% 

负债和股东权益 1,884 2,387 2,723 3,089  净利率 11.1% 10.3% 10.1% 10.4% 

      ROE 17.2% 22.0% 23.4% 25.2% 

现金流量表      ROIC 31.1% 30.3% 31.1% 33.6% 

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

经营活动现金流 331 306 377 485  资产负债率 26.4% 38.2% 37.8% 36.1% 

现金收益 290 375 450 554  流动比率 2.5 1.9 2.0 2.1 

存货影响 5 -104 -55 -58  速动比率 2.2 1.6 1.7 1.8 

经营性应收影响 6 -71 -73 -85  营运能力     

经营性应付影响 53 71 67 75  总资产周转率 1.1 1.3 1.4 1.6 

其他影响 -23 34 -12 0  应收账款周转天数 28 24 26 26 

投资活动现金流 -136 -67 -68 -67  存货周转天数 59 57 63 62 

资本支出 -58 -81 -81 -81  每股指标（元）     

股权投资 0 0 0 0  每股收益 0.55 0.75 0.92 1.16 

其他长期资产变化 -77 14 13 14  每股经营现金流 0.77 0.71 0.88 1.13 

融资活动现金流 -145 32 -151 -245  每股净资产 3.23 3.43 3.94 4.59 

借款增加 3 261 20 -34  估值比率     

股利及利息支付 -129 -184 -229 -284  P/E 44 32 26 21 

股东融资 0 0 0 0  P/B 8 7 6 5 

其他影响 -20 -46 57 73  EV/EBITDA 47 36 30 24 

数据来源：公司报告、华福证券研究所 
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