
   

  

本报告由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。在遵守适用的法律法规情况下，

本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。同时请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

证券研究报告·A 股公司简评 个护用品 

24 年增长靓丽，舆情短期

存扰动，长期趋势不变 
 

核心观点 

公司 2024 年实现营收 32.54 亿元/+51.8%，归母净利润 2.88 亿元

/+20.7%。单季度看，24Q4 公司实现营收 9.29 亿元/+39.1%，归

母净利润 0.49 亿元/-12.0%。在产品端，2024 年卫生巾营收 30. 47

亿元/+59.9%，毛利率为 55.6%/+1.2pct，新品益生菌 Pro 系列快速

放量、Q4 收入占比已提升至 10%+，产品高端化、直营电商渠道

快速增长等因素带动毛利率提升。在渠道端，2024 年公司线上营

收 15.24 亿元/+103.8%，线下营收 16.16 亿元/+26.7%，其中川渝、

云贵陕、外围省份分别+11.5%、+18.9%、+82.1%。公司借助直播

电商加大营销和品牌投入，线上、外围省份快速成长。近期 315

舆情事件短期影响公司电商销售，公司通过工厂直播等方式重建

消费者信任，目前线上线下业务逐步恢复，长期看消费者对健康

和安全的诉求提升有望带动行业竞争格局向具备供应链、制造优

势的头部企业集中。 

事件 

百亚股份发布 2024 年报。公司 2024 年实现营收 32.54 亿元

/+51.8%，归母净利润 2.88 亿元/+20.7%，扣非归母净利润 2. 54 亿

元/+17.8%，经营活动现金流净额 3.25 亿元/-1.9%，基本 EP S 为

0.67 元/+19.6%，ROE（加权）为 20.83%/+2.66pct。公司拟派发现

金红利每股 5.5 元（含税），合计分红 2.36 亿元，分红比例 82 .1%。 

单季度看，24Q4 公司实现营收 9.29 亿元/+39.1%，归母净利润

0.49 亿元/-12.0%，扣非归母净利润 0.28 亿元/ -36.8%。 

简评 

Q4 益生菌 Pro 占比升至 10%+，产品结构持续优化。分产品看，

1 ）卫生巾： 2024 年营收 30.47 亿元 /+59.9% ，毛 利 率为

55.6%/+1.2pct，单季度看，24Q4 营收 8.87 亿元/+49.7%。公司聚

焦卫生巾产品升级，持续优化产品结构，围绕大健康系列于 24 年

5 月推出升级新品益生菌 Pro，拓展新锐白领、城市中产人群。

24Q4 大健康系列产品（包括益生菌/益生菌 Pro、敏感肌、有机纯

棉系列）估计约占卫生巾收入的 46%以上，其中新品益生菌 P ro

占比已达 10%+。我们预计 2025 年在产品端公司将进一步围绕益

生菌推出升级新品，并焕新有机纯棉等品类。2）纸尿裤：2024 年

营收 0.93 亿元/-20.46%，毛利率 15.68%/-1.34pct。3）ODM：2024

年营收 1.14 亿元/–6.11%。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

4.31/4.58 0.33/-0.23 47.48/36.91 

12 月最高/最低价（元）  27.69/16.27 

总股本（万股）  42,932.34 

流通 A 股（万股）  42,857.75 

总市值（亿元）  102.95 

流通市值（亿元）  102.77 

近 3 月日均成交量（万）  407.10 

主要股东   

重庆复元商贸有限公司  41.30% 
 

股价表现  
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(003006):Q3 线上、外围高增，新品益

生菌 Pro 快速放量  
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线下外围省份增长逐季提速，舆情事件扰动短期电商增速。自主品牌分渠道看，1）线上：2024 公司电商渠

道营收 15.24 亿元/+103.8%，单季度看，24Q4 电商营收 4.86 亿元/+54.2%，主要系受到年末舆情事件影响增速

有所放缓，截至春节前后已经逐步恢复正常。近期的“3.15”事件，短期对公司线上渠道尤其是抖音平台影响较

大，目前公司已在抖音等平台进行透明工厂直播来重建消费者信任。2）线下：2024 年公司线下渠道实现营收

16.16 亿元/+26.7%，其中川渝、云贵陕、外围省份分别实现营收 7.55 亿元/+11.5%、4.27 亿元/+18.9%、4. 34 亿

元/+82.1%。单季度看，24Q4 线下营收 4.19 亿元/+34%，其中核心五省、外围省份分别+16.9%、+104.5%，公司

加快外围省份市场拓展节奏，重点锁定广东、湖南、湖北、河北、江苏等省份作为重点区域，24 年开拓成效显

著，营收同比增速逐季提升。 

销售费用加大投入，24Q4 受舆情影响，投产比下降、净利率承压。1）利润率：24年毛利率为 53.19%/+2.87pct，

净利率为 8.84%/-2.29pct，所得税率为 15.16%/+0.48pct。单季度看，24Q4 公司毛利率为 48.96%/-4.25pct，环比 -

6.85pct；净利率为 5.29%/-3.07pct，环比-2.13pct；所得税率为 16.01%/+1.46pct，环比+3.87pct。电商占比及高端

系列占比快速增加带动毛利率提升，部分被销售费用率提升抵消，Q4 受到舆情影响电商投产比下降导致净利率

环比下滑。2）费用端： 2024 年公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 37.67%/+6.47pct、3.59%/+0.23pct、

2.22%/-0.31pct、-0.06%/+0.14pct。2024 年公司销售费用投入 12.26 亿元/+83.2%，毛销差为 15.5%/-3.6pct，公司

持续强化品牌建设，根据公司发展规划和市场竞争环境加大了市场推广和品牌宣传力度，持续提升品牌影响力。

根据尼尔森数据，2024 年自由点品牌卫生巾产品的市场份额在本土卫生巾品牌中排名第二，在重庆、四川和云

南市场销售份额排名第一，在贵州和陕西市场份额排名第二。 

舆情短期存扰动，长期趋势不变。近日央视“3·15”晚会曝光济宁某公司将大量残次品卫生巾、纸尿裤翻

新后再次推向市场，其中涉及到自由点在内的多个知名品牌，引发公众对卫生巾安全的高度关注。目前短期舆

情影响已逐步趋于平息，线上线下业务正逐步恢复常态，展望未来，卫生巾行业作为必选消费品的基本点未变，

随着消费者对于卫生巾产品健康、安全的关注度提高，有望带动行业竞争格局向具备供应链、制造优势的头部

企业集中。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，聚焦优势资源，发挥自

身优势，持续打造品牌力和产品力。 

盈利预测：预计百亚股份 2025-2027 年实现营收 43.2、54.4、63.6 亿元，同增 32.8%、25.8%、16.9%；归母

净利润分别为 3.64、4.53、5.45 亿元，同增 26.6%、24.3%、20.3%；对应 PE 分别为 28.3x、22.7x、18.9x，维持

“买入”评级。 

风险提示：1）盈利能力下滑风险：公司在当前发展阶段更注重规模及市占率提升，加大品牌宣传及渠道

费用投放，虽电商渠道及外围省份收入增速较高，但对利润贡献较少，公司面临盈利能力持续下滑的风险。

2）电商渠道增长放缓风险：公司 2020 年以来注重电商渠道结构调整，布局天猫、京东、抖音等全渠道，实现

收入快速增长，未来随着投放 ROI 边际效率下降、传统电商渠道流量下行、新兴渠道流量红利期结束、其他

电商新品牌入局竞争加剧，电商渠道或面临增速放缓风险。3）外围省份开拓不及预期风险：公司卫生巾自主

品牌从西南地区向全国开拓，目前核心川渝、云贵陕地区实现较高市场份额，但外围省份作为新开拓区域，面

临地区品牌和国际品牌的竞争压力。4）原材料价格波动风险：公司原材料主要为无纺布、高分子材料、绒毛

浆等，原材料价格波动对于公司盈利产生不利影响。5）品牌及舆论风险：近年来消费者对卫生巾安全、质量

等关注度日益增强，舆论事件频发，若公司产品或品牌受到负面舆情波及，或将对收入和业绩产生不利影响。 
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图表 1：百亚股份收入和毛利拆分预测 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
总收入（百万元） 1,463.1       1,612.1       2,144.1       3,254.2       4,322.3       5,437.8       6,358.5       

yoy 17.0% 10.2% 33.0% 51.8% 32.8% 25.8% 16.9%
毛利率 44.7% 45.1% 50.3% 53.2% 53.9% 54.8% 55.7%

归母净利润 227.92 187.29 238.25 287.67 364.27 452.74 544.84
yoy 24.9% -17.8% 27.2% 20.7% 26.6% 24.3% 20.3%

其中：自主品牌收入 1,332.8       1,481.5       2,023.0       3,140.5       4,208.6       5,324.1       6,244.8       
yoy 21.0% 11.2% 36.5% 55.2% 34.0% 26.5% 17.3%
毛利率 46.9% 47.8% 52.3% 54.4% 54.9% 55.5% 56.3%

一、自主品牌按产品细分
1、卫生巾收入 1184.47 1358.42 1905.47 3047.01

yoy 25.0% 14.7% 40.3% 59.9%
毛利率 50.65% 50.5% 54.4% 55.6%

2、纸尿裤收入 148.35 123.09 117.53 93.48
yoy -3.9% -17.0% -4.5% -20.5%
毛利率 16.79% 17.62% 17.02% 15.68%

二、自主品牌按渠道细分
1、线上渠道营业收入 209.9          371.2          748.1          1,524.6       2,286.9       3,087.4       3,704.8       

yoy 36.8% 76.9% 101.5% 103.8% 50.0% 35.0% 20.0%
毛利率 34.5% 43.9% 52.5% 52.7% 53.7% 54.7% 55.7%

2、线下渠道营业收入 1,122.9       1,110.3       1,274.9       1,615.9       1,921.7       2,236.7       2,540.0       
yoy 18.4% -1.1% 14.8% 26.7% 18.9% 16.4% 13.6%
毛利率 49.2% 49.1% 52.1% 56.1% 56.3% 56.7% 57.3%
净利率 19.6% 16.1% 17.8% 16.2% 17.0% 16.3% 16.2%

线下渠道分地区
2.1、川渝地区营业收入 614.4          578.9          677.8          755.5          793.2          832.9          874.5          

yoy 15.7% -5.8% 17.1% 11.5% 5.0% 5.0% 5.0%
毛利率 50.7% 49.4% 55.2% 60.2% 61.2% 62.2% 63.2%

2.2、云贵陕地区营业收入 335.6          334.9          358.9          426.8          478.1          525.9          567.9          
yoy 24.9% -0.2% 7.2% 18.9% 12.0% 10.0% 8.0%
毛利率 52.1% 51.5% 52.4% 56.7% 57.7% 58.7% 59.7%

2.3、外围地区营业收入 172.9          196.4          238.1          433.6          650.4          878.0          1,097.5       
yoy 16.4% 13.6% 21.2% 82.1% 50.0% 35.0% 25.0%
毛利率 38.2% 43.8% 42.8% 48.3% 49.3% 50.3% 51.3%

其中：ODM产品收入 130.2          130.6          121.1          113.7          113.7          113.7          113.7          
yoy -12.7% 0.3% -7.3% -6.1% 0.0% 0.0% 0.0%
毛利率 22.4% 15.0% 17.9% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%

销售费用率 24.5% 31.2% 37.7% 37.8% 38.8% 39.6%
管理费用率 3.8% 3.4% 3.6% 3.4% 3.3% 3.2%
研发费用率 2.7% 2.5% 2.2% 2.1% 2.0% 1.9%
所得税率 12.0% 14.7% 15.2% 13.9% 13.9% 13.9%
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图表 2：自由点品牌电商销售额及增速  

 

资料来源：久谦咨询，中信建投 注：数据口径包含淘宝、京东、抖音平台收入总和 

 

图表 3：中国卫生巾行业及电商格局  

 

资料来源：欧睿国际，中信建投 

 

图表 4：友商恒安国际卫生巾业务收入及增速 

 

资料来源：公司公告，中信建投 
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2025-02 -29.0% 66.0% 8.2% -6.5%           39             9           60         108 -12.7% 61.3% 29.4% 14.2%           58           15         115         189

2025-01 59.3% 54.6% 64.4% 62.3%           20             6           55           81 59.3% 54.6% 64.4% 62.3%           20             6           55           81

2024-12 55.4% 174.5% 11.8% 36.0%           27           10           39           77 97.6% 155.5% 116.5% 110.3%         622         104         754     1,481

2024-11 67.9% 73.9% 43.9% 56.6%           70           13           68         150 100.0% 153.5% 128.4% 116.8%         595           94         715     1,404

2024-10 130.5% 325.8% 47.9% 98.9%         181           13           92         286 105.2% 173.6% 143.3% 127.3%         526           81         647     1,254

2024-09 96.9% 253.7% 141.3% 129.2%           48             9           92         149 94.0% 156.0% 172.4% 137.2%         345           68         555         968

2024-08 56.8% 316.9% 60.7% 67.6%           34             9           71         115 93.6% 145.5% 179.6% 138.8%         297           59         463         818

2024-07 112.5% 252.8% 85.6% 102.8%           25             8           50           83 99.7% 128.3% 223.0% 156.5%         262           50         392         704

2024-06 94.6% 109.8% 196.8% 137.4%           47           11           59         118 98.4% 113.5% 262.2% 165.9%         237           41         342         620

2024-05 49.3% 329.9% 325.3% 143.3%           53             8           70         131 99.4% 114.9% 279.8% 173.6%         190           31         282         503

2024-04 87.6% 99.1% 253.5% 165.1%           24             6           47           77 129.2% 83.0% 266.9% 186.2%         137           23         213         372

2024-03 119.0% 118.3% 317.6% 204.1%           46             7           76         130 140.6% 78.2% 270.9% 192.2%         113           17         166         295

2024-02 214.4% 115.0% 265.9% 229.3%           55             6           56         116 158.0% 55.9% 238.5% 183.5%           67           10           89         166

2024-01 44.1% 12.6% 201.1% 114.5%           12             4           34           50 44.1% 12.6% 201.1% 114.5%           12             4           34           50

2023-12 34.9% 45.9% 179.4% 101.0%           17             4           35           56 51.0% 66.1% 196.5% 100.8%         315           41         348         704

2023-11 52.5% 75.6% 143.1% 89.0%           41             7           47           96 52.0% 68.4% 198.5% 100.8%         298           37         313         648

2023-10 141.2% -29.3% 237.3% 159.9%           79             3           62         144 52.0% 66.7% 211.1% 103.0%         256           30         266         552

2023-09 26.8% 72.7% 203.9% 95.9%           24             3           38           65 30.6% 97.7% 203.8% 88.4%         178           27         204         408

2023-08 47.3% 49.7% 322.3% 154.6%           22             2           44           68 31.2% 100.8% 203.8% 87.0%         153           24         166         343

2023-07 19.5% 92.9% 148.4% 87.2%           12             2           27           41 28.8% 107.9% 175.7% 75.4%         131           22         121         274

2023-06 -9.6% 69.9% 132.3% 28.3%           24             5           20           50 29.9% 109.9% 184.6% 73.5%         119           19           94         233

2023-05 174.7% 61.2% 127.7% 152.6%           35             2           16           54 46.2% 129.5% 202.9% 91.7%           95           14           74         184

2023-04 4.8% 182.7% 216.1% 66.3%           13             3           13           29 14.4% 144.9% 234.3% 74.4%           60           12           58         130

2023-03 -11.1% 68.4% 432.6% 47.0%           21             3           18           43 17.3% 135.5% 240.1% 76.8%           47           10           45         101

2023-02 100.4% 174.7% 187.5% 136.0%           17             3           15           35 57.8% 202.4% 171.9% 107.5%           26             6           26           58

百亚股份-自由点

品牌电商GMV表

现

GMV单月增速 单月GMV（百万元） GMV累计增速 累计GMV（百万元）

2018 2019 2020 2021 2022 2023

女性护理用品市场规模（亿元） 871.1 879.2 941.3 967.9 990.7 1021.1

yoy 0.9% 7.1% 2.8% 2.4% 3.1%

女性护理用品电商市场规模（亿元） 155.1 187.3 245.7 261.3 287.3 301.2

yoy 20.8% 31.2% 6.4% 9.9% 4.8%

电商渠道份额 17.8% 21.3% 26.1% 27.0% 29.0% 29.5%

市占率前十品牌份额（%） 2018 2019 2020 2021 2022 2023

苏菲 10.5 11.6 12.4 12 10.5 9.8

七度空间 11.1 10.7 10.2 9.1 9 8.9

护舒宝 5.2 5.7 5.7 5.6 5.2 4.9

高洁丝 3 3.4 3.6 3.7 3.9 4

ABC 3.1 3.3 3.2 3.3 3.1 2.8

自由点 1 1.2 1.3 1.5 1.7 2.1

乐而雅 2.1 2.3 2.3 2.3 2.1 2

洁婷 1.2 1.2 1.2 1.3 1.3 1.3

洁伶 0.8 0.9 0.9 0.9 0.8 0.7

薇尔 - - 0.2 0.3 0.5 0.7

恒安国际卫生巾产品 2019 2020 2021 2022 2023

收入（亿元人民币） 64.9 66.5 61.2 61.6 61.8

yoy -1.6% 2.6% -8.1% 0.6% 0.4%

OP margin 47.9% 48.3% 44.4% 40.7% 37.5%

毛利率 70.3% 71.4% 70.5% 66.8% 63.8%
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资料来源：公司公告，中信建投 

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 1,214 1,328 1,939 2,520 3,083 营业收入 2,144 3,254 4,322 5,438 6,359

现金 356 395 702 1,058 1,440 营业成本 1,065 1,523 1,991 2,459 2,819

应收票据及应收账款合计 215 248 440 554 647 营业税金及附加 19 26 38 47 55

其他应收款 13 16 31 39 46 销售费用 669 1,226 1,633 2,110 2,515

预付账款 28 30 51 65 76 管理费用 72 117 147 179 203

存货 173 283 365 451 517 研发费用 54 72 91 109 121

其他流动资产 429 356 350 354 358 财务费用 -4 -2 -2 -3 -4

非流动资产 671 823 608 390 168 资产减值损失 -10 -3 -16 -20 -23

长期投资 19 21 21 21 22 信用减值损失 -14 -3 -15 -18 -21

固定资产 493 639 447 251 51 其他收益 22 27 19 19 19

无形资产 65 63 53 42 32 公允价值变动收益 5 11 0 0 0

其他非流动资产 93 100 88 75 64 投资净收益 9 5 7 7 7

资产总计 1,884 2,151 2,547 2,910 3,252 资产处置收益 0 0 0 0 0

流动负债 479 638 921 1,142 1,313 营业利润 281 329 422 525 632

短期借款 0 0 0 0 0 营业外收入 0 13 5 5 5

应付票据及应付账款合计 231 309 420 518 594 营业外支出 2 3 3 3 3

其他流动负债 248 329 502 623 719 利润总额 280 339 423 526 633

非流动负债 19 63 61 60 59 所得税 41 51 59 73 88

长期借款 1 4 3 2 1 净利润 239 288 364 453 545

其他非流动负债 18 59 59 59 59 少数股东损益 0 0 0 0 0

负债合计 498 701 983 1,202 1,372 归属母公司净利润 238 288 364 453 545

少数股东权益 0 0 0 0 0 EBITDA 332 404 637 742 850

股本 429 429 429 429 429 EPS（元） 0.55 0.67 0.85 1.05 1.27

资本公积 266 270 270 270 270

留存收益 691 750 865 1,008 1,180 主要财务比率

归属母公司股东权益 1,387 1,450 1,565 1,708 1,880 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

负债和股东权益 1,884 2,151 2,547 2,910 3,252 成长能力

营业收入(%) 33.0 51.8 32.8 25.8 16.9

营业利润(%) 29.7 17.2 28.2 24.4 20.4

归属于母公司净利润(%) 27.2 20.7 26.6 24.3 20.3

现金流量表(百万元) 获利能力

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 毛利率(%) 50.3 53.2 53.9 54.8 55.7

经营活动现金流 320 343 553 661 750 净利率(%) 11.1 8.8 8.4 8.3 8.6

净利润 239 288 364 453 545 ROE(%) 17.2 19.8 23.3 26.5 29.0

折旧摊销 56 66 215 219 222 偿债能力

财务费用 -4 -2 -2 -3 -4 资产负债率(%) 26.4 32.6 38.6 41.3 42.2

投资损失 -9 -5 -7 -7 -7 流动比率 2.5 2.1 2.1 2.2 2.3

营运资金变动 17 -36 -21 -5 -10 营运能力

其他经营现金流 22 32 4 4 4 总资产周转率 1.1 1.5 1.7 1.9 2.0

投资活动现金流 -136 -45 3 3 3 应收账款周转率 11.0 13.1 10.7 10.7 10.7

资本支出 74 111 0 0 0 应付账款周转率 4.6 4.9 4.7 4.7 4.7

长期投资 -52 106 0 0 0 每股指标（元）

其他投资现金流 -158 -262 3 3 3 每股收益(最新摊薄) 0.6 0.7 0.8 1.1 1.3

筹资活动现金流 -145 -237 -249 -308 -369 每股经营现金流(最新摊薄) 0.7 0.8 1.3 1.5 1.7

短期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.2 3.4 3.6 4.0 4.4

长期借款 1 4 -1 -1 -1 估值比率

其他筹资现金流 -145 -241 -247 -307 -368 P/E 43.2 35.8 28.3 22.7 18.9

现金净增加额 39 60 307 356 383 P/B 7.4 7.1 6.6 6.0 5.5
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