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收入延续高增，电商外围表现亮眼 

 

——百亚股份(003006)年报点评  

证券研究报告-年报点评 增持(维持) 
 

市场数据(2025-03-28) 

收盘价(元) 23.85 

一年内最高/最低(元) 27.69/16.62 

沪深 300 指数 3,915.17 

市净率(倍) 7.06 

流通市值(亿元) 102.22 
  

基础数据(2024-12-31) 

每股净资产(元) 3.38 

每股经营现金流(元) 0.76 

毛利率(%) 53.19 

净资产收益率_摊薄(%) 19.84 

资产负债率(%) 32.60 

总股本/流通股(万股) 42,932.34/42,857.75 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《百亚股份(003006)中报点评：产品升级带动

盈利提升，电商渠道增长提速》 2024-08-15 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 03 月 31 日 

事件： 

公司发布 2024年年度报告。2024年公司实现营业收入 32.54亿元，

同比+51.77%，实现归母净利润 2.88亿元，同比+20.74%,，扣非归母净

利润 2.54 亿元，同比+17.77%；经营活动产生的现金流量净额 3.25亿

元，同比-1.86%；基本每股收益 0.67 元,同比+19.64%；加权平均净资

产收益率 20.83%，同比+2.66pct。 

其中：Q4 实现营业收入 9.29 亿元，同比+39.10%，实现归母净利

润 0.49亿元，同比-12%，实现扣非归母净利润 0.28亿元，同比-36.80%。

第四季度受舆情影响，营收同比增速有所放缓。 

投资要点: 

⚫ 聚焦卫生巾产品，提高中高端产品占比，带动收入利润增长。 

2024 年公司卫生巾、纸尿裤、ODM 产品分别实现收入 30.47、0.93、1.14

亿元，收入增速同比分别+59.91%、-20.46%、-6.11%。卫生巾产品是公司

营业收入的主要来源，且保持较高的收入增速，占营业收入比重由 2023

年的 88.87%提升至 93.63%。公司持续聚焦卫生巾系列产品，持续优化产品

结构，加大中高端产品的研发和营销拓展力度，进一步丰富了中高端产品

品类，带动自主品牌卫生巾产品销售的不断增长，同时提升了公司的盈利

水平。2024 年度，公司自由点产品实现营业收入 30.36亿元，较上年同期

增长 60.64%，以益生菌系列为代表的大健康系列产品收入增速更快。随着

公司卫生巾产品结构不断优化，中高端系列产品收入占比持续增加，带动

了公司毛利率提升，2024 年公司综合毛利率和自由点产品毛利率分别为

53.19%和 55.78%，较上年同期分别增加了 2.89%和 0.94%。 

⚫ 深耕核心市场，拓展全国市场，线上线下渠道融合发展。 

公司持续优化营销体系，继续深耕核心优势地区，加大对电商渠道和新兴

渠道的投入，有序拓展全国市场，线上线下渠道融合协同发展。2024 年公

司线下、线上渠道均取得了较好增长：线下渠道实现营业收入 16.16 亿元，

较上年同期增长 26.75%，继续深耕川渝云贵陕核心市场，持续推进产品和

渠道结构优化，同时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，线下外围省份实现营业收入 4.34

亿元，较上年同期增长 82.09%，分季度来看，线下外围省份的营收增速呈

现环比提升态势，未来公司仍将加大外围省份的资源投入，快速拓展空白

市场，形成全国化布局；线上渠道方面，聚焦资源加大主要电商平台的营

销和品牌投入，快速提升了公司产品知名度，扩大了消费者人群，有力地

推动公司线上销售的快速增长，线上渠道实现营业收入 15.25 亿元，较上

年同期增长 103.8%，直播电商表现尤为突出，品牌多次登顶抖音平台销售
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榜首。 

⚫ 持续强化品牌建设，市场份额保持前列。 

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。2024 年公司销售费用投入 

12.26 亿元，较上年同期增长 83.2%。根据尼尔森的统计数据，在 2024 年

年度全国销售额份额排名中，公司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，公司已发展成为国内一次性卫生用品行

业领先的本土企业代表之一。公司旗下的“自由点”品牌商标荣获“中国

驰名商标”、“最佳品牌形象奖”、“2023 年度最具影响力品牌奖”、

“2024 年度中国卫生用品行业匠心产品”、“天猫金妆奖 2024 年度中国

品牌奖”等荣誉；“好之”品牌商标荣获“重庆市著名商标”等荣誉，公

司产品在行业内取得了较好的知名度和美誉度。 

⚫ 产品结构调整带动毛利率提升，营销投入持续加大。 

2024 年公司毛利率 53.19%，同比+2.87pct，其中卫生巾毛利率 55.62%，

同比+1.19pct，主要产品自由点的毛利率为 55.78%，同比+0.94pct，得益

于公司紧跟消费需求的变化进行产品升级和结构调整，中高端系列产品收

入占比持续增加，带动了公司毛利率提升；2024 年公司净利率为 8.84%，

同比-2.28pct。2024 年公司期间费用率 43.42%，同比+6.55pct，其中销售、

管理、研发、财务费用率分别为 37.67%、3.59%、2.22%、-0.06%，分别同

比+6.47、+0.23、-0.30、+0.15pct，销售费用率明显增加，2024 年公司

销售费用 12.26 亿元，同比增长 83.24%，主要是公司加大营销投入所致，

第四季度公司在广宣和电商投流费用方面支出有所增加，未来公司仍将保

持一定力度的品牌资源投入，进一步提高产品知名度，增加公司产品的市

场份额。 

⚫ 维持高比例现金分红，积极回报投资者。 

公司发布 2024年度利润分配预案，拟向全体股东每 10股派发现金红利 5.5

元（含税），不送红股，不以公积金转增股本，剩余未分配利润结转以后年

度分配。预计分配现金股利 2.36 亿元，占 2024 年度归属于公司股东净利

润的比例为 82.08%。公司在强化经营管理，持续推动自身发展的同时，高

度重视对投资者的合理回报，始终坚持稳定的利润分配政策，积极通过现

金分红方式回报广大投资者，自上市以来，公司累计现金分红 4 次，累计

现金分红金额达 6.23 亿元，占归属于上市股东的净利润比例达 74.49%。 

⚫ 积极应对舆情，有效控制影响。 

315 报道公司残次品被非法回收利用事件涉及公司自由点品牌，公司在 3

月 15 日当晚立即成立专项小组进行全面排查，并在第一时间向公安机关报

案，同时积极配合各地市场监督管理部门进行调查。公司高度重视并发布

公告，公司对报道中所述违规业务并不知悉，且公司未曾参与此类违规业

务。为防止生产残次品被非法回收利用流向市场，公司立即提升对废品废

料的管控力度，公司已自行接管生产残次品的全部处理流程，停止与专业

回收主体关于废品废料处置的合作，并将对生产残次品采用环保焚烧等方

式进行销毁。公司积极应对舆情，通过快速响应、法律追责、内部整改等
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方式有效控制舆情，短期对公司有所扰动，长期经营向好不变。 

⚫ 卫生用品消费升级和人口“老龄化”带动市场规模增长。 

根据中国造纸协会生活用纸专业委员会的统计，2023 年我国吸收性卫生用

品市场规模达到 1160.4 亿元，较 2022 年增长 4.1%。其中，女性卫生用

品市场规模 703.4 亿元，较 2022 年增长 8.2%；婴儿卫生用品市场规模

322.6 亿元，较 2022 年有所下降；成人失禁用品市场规模 134.4 亿元，较

2022 年增长 11.1%。从行业发展趋势看，消费升级推动女性卫生用品向高

端化、功能化迭代，而人口老龄化带来的刚性需求也将成为市场增长的驱

动力，未来公司将在提升中高端卫生巾产品市场占有率的前提下，根据行

业发展及市场竞争情况，投入相应资源来推动婴儿纸尿裤和成人失禁用品

的良性发展，把握市场结构性增长机遇。 

⚫ 维持公司“增持”投资评级。 

预计 2025 年、2026 年、2027 年公司可实现归母净利润分别为 3.74 亿元、

4.78 亿元、5.56 亿元，对应 EPS 分别为 0.87 元、1.11 元、1.30 元，对应

PE 分别为 27.25 倍、21.29 倍、18.31 倍。公司深耕核心市场，拓展全国

市场，线上线下渠道融合发展，持续强化品牌建设，产品市场占有率居前，

增长动能充足，维持公司“增持”投资评级。 

风险提示：原材料价格波动的风险；行业竞争加剧的风险；渠道拓展

不及预期的风险。 

 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,144 3,254 4,183 5,388 6,693 

   增长比率（%） 33.00 51.77 28.55 28.79 24.22 

净利润（百万元） 238 288 374 478 556 

   增长比率（%） 27.21 20.74 29.92 28.00 16.23 

每股收益(元) 0.55 0.67 0.87 1.11 1.30 

市盈率(倍) 42.74 35.40 27.25 21.29 18.31 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司营业收入及同比增速  图 2：公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

 

图 3：公司盈利能力  图 4：公司期间费用 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             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 1,603 2,002 2,482  营业收入 2,144 3,254 4,183 5,388 6,693 

  现金 356 395 492 643 857  营业成本 1,065 1,523 1,968 2,568 3,239 

  应收票据及应收账款 188 219 288 367 453  营业税金及附加 19 26 36 46 57 

  其他应收款 13 16 26 33 41  营业费用 669 1,226 1,527 1,940 2,409 

  预付账款 28 30 39 51 65  管理费用 72 117 151 194 241 

  存货 173 283 326 423 531  研发费用 54 72 100 129 161 

  其他流动资产 456 385 433 484 536  财务费用 -4 -2 -6 -8 -10 

非流动资产 671 823 912 989 1,045  资产减值损失 -10 -3 -5 -6 -7 

  长期投资 19 21 22 24 26  其他收益 22 27 33 43 54 

  固定资产 491 626 687 733 766  公允价值变动收益 5 11 0 0 0 

  无形资产 65 63 62 62 61  投资净收益 9 5 10 15 20 

  其他非流动资产 95 113 141 170 192  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1,884 2,151 2,516 2,991 3,527  营业利润 281 329 444 567 658 

流动负债 479 638 861 1,107 1,386  营业外收入 0 13 0 0 0 

  短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 2 3 2 2 0 

  应付票据及应付账款 231 309 410 535 675  利润总额 280 339 442 566 658 

  其他流动负债 248 329 451 572 711  所得税 41 51 69 88 102 

非流动负债 19 63 63 63 63  净利润 239 288 374 478 556 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

  其他非流动负债 19 63 63 63 63  归属母公司净利润 238 288 374 478 556 

负债合计 498 701 924 1,170 1,449  EBITDA 325 378 535 676 781 

 少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.55 0.67 0.87 1.11 1.30 

  股本 429 429 429 429 429        

  资本公积 266 270 270 270 270  主要财务比率      

  留存收益 703 755 897 1,126 1,383  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1,387 1,450 1,591 1,821 2,078  成长能力      

负债和股东权益 1,884 2,151 2,516 2,991 3,527  营业收入（%） 33.00 51.77 28.55 28.79 24.22 

       营业利润（%） 29.71 17.17 34.81 27.91 15.93 

       归属母公司净利润（%） 27.21 20.74 29.92 28.00 16.23 

       获利能力      

       毛利率（%） 50.32 53.19 52.96 52.34 51.60 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 11.11 8.84 8.93 8.88 8.31 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 17.18 19.84 23.49 26.27 26.76 

经营活动现金流 331 325 541 613 714  ROIC（%） 16.47 17.86 22.70 25.48 25.95 

  净利润 239 288 374 478 556  偿债能力      

  折旧摊销 56 66 99 117 133  资产负债率（%） 26.40 32.60 36.74 39.12 41.09 

  财务费用 0 1 0 0 0  净负债比率（%） 35.87 48.37 58.07 64.25 69.74 

  投资损失 -9 -5 -10 -15 -20  流动比率 2.54 2.08 1.86 1.81 1.79 

 营运资金变动 15 -31 69 22 34  速动比率 2.11 1.55 1.40 1.34 1.32 

  其他经营现金流 30 6 9 11 12  营运能力      

投资活动现金流 -136 -45 -211 -212 -200  总资产周转率 1.19 1.61 1.79 1.96 2.05 

  资本支出 -84 -151 -188 -193 -186  应收账款周转率 12.85 16.87 16.90 17.16 17.02 

  长期投资 -52 106 -34 -34 -34  应付账款周转率 5.09 5.64 5.47 5.43 5.35 

  其他投资现金流 0 0 10 15 20  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -145 -237 -236 -250 -300  每股收益（最新摊薄） 0.55 0.67 0.87 1.11 1.30 

  短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.77 0.76 1.26 1.43 1.66 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 3.23 3.38 3.71 4.24 4.84 

  普通股增加 -1 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -11 4 0 0 0  P/E 42.74 35.40 27.25 21.29 18.31 

  其他筹资现金流 -133 -241 -236 -250 -300  P/B 7.34 7.02 6.40 5.59 4.90 

现金净增加额 50 42 93 152 214  EV/EBITDA 18.95 26.26 18.18 14.17 11.98 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 

 

证券分析师承诺 
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