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——国内优质卫生巾品牌 大单品持续放量

投资要点：
 国内一次性卫生用品行业领先的本土品牌。公司成立于 2010 年，其主营业务为一次性个

人卫生用品的研发、生产和销售，产品包括卫生巾、婴儿纸尿裤、成人失禁用品等领域，

旗下拥有“自由点”、“好之”、“丹宁”等具备较高品牌知名度的品牌。公司销售渠

道以经销商、KA及电商为主，坚持多品牌发展战略，致力为各年龄段消费者提供安全舒

适的个人健康护理产品。根据尼尔森，以 2024 年全国销售额份额计，公司自由点品牌卫

生巾产品的市占率在本土卫生巾品牌中位居第二。

 “渠道+品牌+研发”构筑核心竞争优势。1）渠道：深耕核心优势地区，加快电商和新

兴渠道建设，以“川渝市场精耕、国内有序拓展、电商建设并举”营销策略，稳步拓展

全国市场。分模式来看，公司主要通过经销、KA 及电商渠道进行销售，此外，公司以

ODM模式为消费品企业设计、开发及生产卫生巾、纸尿裤等产品。分地区来看，深耕川

渝云贵陕核心市场，同时加快外围省份市场拓展节奏。基于不同区域市场的开发程度及

特点，公司针对性采取差异化因地制宜、协调发展，持续优化产品及渠道结构，带动公

司营收的持续增长。根据尼尔森，以 2024 年全国销售额份额计，在重庆、四川和云南市

场销售份额位居第一，在贵州和陕西市场份额排名第二，核心五省竞争优势明显；2）品

牌：聚焦大健康系列产品，持续迭代升级以增强品牌势能。聚焦大健康系列产品，持续

迭代升级以增强品牌势能。品牌建设方面，公司仍以大健康系列作为重点，以益生菌系

列为代表的大健康系列产品营收增速更快，24 年公司推出益生菌 Pro 系列，用户画像层

面对比来看，益生菌基础款的消费者群体以 Z世代、小镇青年等年轻化人群为主，益生

菌Pro 更聚焦于新锐白领及资深中产等目标消费者人群。根据C端用户反馈及市场调研，

益生菌 Pro 市场反馈及销售表现较好，迭代升级产品矩阵可扩大消费人群，实现广泛的

市场覆盖，以进一步提升产品竞争力；3）研发：加大研发投入力度，巩固行业领先的研

发优势。公司针对定位中高端品牌的自由点卫生巾，除旗下无感七日、无感无忧及舒睡

等核心产品系列外，公司也重点推广平衡私处微生态的益生菌系列、方便贴身的裤型结

构产品安睡裤系列、天然健康有机的有机纯棉系列、天然蚕丝敏感肌系列产品，在扩充

中高端产品矩阵的同时也带动自主品牌卫生巾产品销售持续增长。

 盈利预测与评级：我们预计公司 25-27 年营收 44.8/55.0/65.7 亿元，同比增速分别为

37.5%/23.0%/19.3% ， 归 母 净 利 润 3.8/5.0/6.1 亿 元 ， 同 比 增 速 分 别 为

33.8%/28.9%/23.0%，当前股价对应 PE分别为 33/25/21 倍。我们选取同为个护公司的

中顺洁柔、豪悦护理、可靠股份作为可比公司，根据wind 一致预期，可比公司 2025 年

PE为 63倍，考虑到公司作为国内领先卫生巾品牌，在持续巩固核心五省优势的基础上，

大力发展电商及外省区域，同时深耕大健康产品系列，中高端品类驱动均价上行，带动

综合毛利率持续增长，未来随着公司持续产品创新升级及扩张品类矩阵，或有望进一步

打开业绩增长空间，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。

盈利预测与估值（人民币）

2023 2024 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 2,144 3,254 4,475 5,504 6,567
同比增长率（%） 33.00% 51.77% 37.52% 22.98% 19.33%
归母净利润（百万元） 238 288 385 496 610
同比增长率（%） 27.21% 20.74% 33.79% 28.92% 23.02%
每股收益（元/股） 0.55 0.67 0.90 1.15 1.42
ROE（%） 17.18% 19.84% 25.33% 30.98% 35.84%
市盈率（P/E） 52.68 43.63 32.61 25.30 20.56

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测

2025 年 06 月 13 日
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投资案件
投资评级与估值

我们预计公司25-27年营收44.8/55.0/65.7亿元，同比增速分别为37.5%/23.0%/19.3%，

归母净利润 3.8/5.0/6.1 亿元，同比增速分别为 33.8%/28.9%/23.0%，当前股价对应 PE 分别

为 33/25/21 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。

关键假设

卫生巾业务作为公司营收基本盘，预计 25-27 年卫生巾业务营收增速为 40%/24%/20%，

基于公司积极优化卫生巾产品结构及迭代扩充产品矩阵，中高端系列产品占比持续提升，卫

生巾业务毛利率或呈稳步提升趋势，预计25-27年卫生巾毛利率水平为55.9%/56.1%/56.3%。

投资逻辑要点

我们选取同为个护公司的中顺洁柔、豪悦护理、可靠股份作为可比公司，根据 wind 一致

预期，可比公司 2025 年 PE为 63 倍，考虑到公司作为国内领先卫生巾品牌，在持续巩固核

心五省优势的基础上，大力发展电商及外省区域，同时深耕大健康产品系列，中高端品类驱

动均价上行，带动综合毛利率持续增长，未来随着公司持续产品创新升级及扩张品类矩阵，

或有望进一步打开业绩增长空间。

核心风险提示

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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1.国内领先卫生巾品牌，深耕行业十余载

国内一次性卫生用品行业领先的本土品牌。公司成立于 2010 年，其主营业务为一次性

个人卫生用品的研发、生产和销售，产品包括卫生巾、婴儿纸尿裤、成人失禁用品等领域，

旗下拥有“自由点”（卫生巾品牌）、“好之”（婴儿纸尿裤品牌）、“丹宁”（成人失禁

用品品牌）等具备较高知名度的品牌。公司销售渠道以经销商、KA 及电商为主，坚持多品牌

发展战略，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，致力为各年

龄段消费者提供安全舒适的个人健康护理产品。根据尼尔森，以 2024 年全国销售额份额计，

公司自由点品牌卫生巾产品的市占率在本土卫生巾品牌中位居第二，已发展为国内一次性卫

生用品行业领先的本土品牌之一。

图表 1：公司主要产品系列

品类 品牌 系列名称 主要特点

卫生巾

FREEMO

RE

益生菌系列
产品添加可改善女性私处环境的专利益生菌 LA88，该益生

菌可平衡私处微生态。

益生菌 PRO系列
产品表层添加天然蚕丝，3D超导亲肤，添加专利女性益生

菌 LA88+N13+益生元，促生私处有益菌、抑制私处有害菌。

有机纯棉系列 产品采用有机纯棉表层，天然健康，极薄柔软，亲肤透气。

敏感肌系列
产品采用天然蚕丝添加表层，含雪绒花精华，天然健康，

为 0敏而生。

自由点

无感 7日系列
产品具有薄、柔、吸的特性，采用超薄复合芯体结构，产

品轻薄，蓬松柔软，超强吸收。

无感无忧系列
产品采用独创的 Y型芯体结构，结合立体悬浮设计，产品

更加贴合人体股沟，减少摩擦感。

舒睡系列
产品具有超长超吸收的特性，舒睡 430 长度保持着行业内

最长的巾身设计。

好之
婴儿纸

尿裤

乳木果系列
产品采用珍贵乳木果油添加面层，天然植物萃取减少皮肤

刺激，温和滋润呵护宝宝肌肤。

超薄全能系列
产品采用双层超薄柔软面层和轻薄柔韧的复合芯体结构具

有超薄、透气、柔软的特性。

不要紧系列
（内裤式）产品采用超声波工艺设计的无束缚弹柔腰围，

让婴幼儿穿着更舒适。

好来康

丹宁 健康系列
产品解决成人失禁期间的困扰，具有抑制异味、吸收性好、

超强防漏的特性。

好来康 医用护理垫系列
获市药监局批准上市，尿裤型结构，多重防漏，瞬吸锁水，

添加抑菌SAP，抑味防臭。

资料来源：公司公告，华源证券研究所

产品迭代叠加拓展渠道驱动营收及利润稳健增长。公司持续优化迭代产品，有序拓展全

国市场，2020-2024 年公司营收由 12.5 亿元增长至 32.5 亿元，营业收入 CAGR为 27.0%，

同期归母净利润由 1.8 亿元增长至 2.9 亿元，归母净利润 CAGR 为 12.0%。25Q1 公司实现

营收 10.0 亿元，同比增长 30.1%，实现归母净利润 1.3 亿元，同比增长 27.3%，综合毛利率

为 53.3%，同比下滑小幅 1.0pct，主因系渠道结构及收入占比变化影响，从产品端看，25Q1

公司自由点卫生巾实现营收 9.51 亿元，同比增长 35.8%，高于公司整体营收增速，且定位中

高价位的大健康系列产品增速更快。
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图表 2：2020-2025Q1 公司营收(亿元)及 yoy 图表 3：2020-2025Q1 公司归母净利润(亿元)及 yoy

资料来源：wind,华源证券研究所 资料来源：wind,华源证券研究所

图表 4：2020-2025Q1 公司销售毛利率及销售净利率 图表 5：2020-2025Q1 公司期间费用率情况

资料来源：wind,华源证券研究所 资料来源：wind,华源证券研究所

持续聚焦卫生巾系列产品，持续优化产品结构提升盈利水平。拆分营收来看，2024 年卫

生巾/ODM/纸尿裤分别贡献营收 30.5/1.1/0.9 亿元，分别同比变动+59.9%/-6.1%/-20.5%，

卫生巾系列构成公司收入基本盘，其营收占比由 2020 年的 75.7%增长至 2024 年的 93.6%；

拆分毛利率来看，2024 年卫生巾/ODM/纸尿裤毛利率分别为 55.6%/19.0%/15.7%，分别同比

变动+1.2pct/+1.1pct/-1.3pct，公司持续优化卫生巾产品结构，中高端系列产品占比持续提升

驱动综合毛利率稳健增长。
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图表 6：分产品拆分公司营收（亿元） 图表 7：分产品拆分公司毛利率

资料来源：公司公告,华源证券研究所 资料来源：公司公告,华源证券研究所

2.“渠道+品牌+研发”构筑核心竞争优势

2.1.渠道：精耕川渝优势区域，有序拓展国内市场，电商渠道
建设并举

深耕核心优势地区，加快电商和新兴渠道建设，以“川渝市场精耕、国内有序拓展、电

商建设并举”营销策略，稳步拓展全国市场。

分模式来看，公司主要通过经销、KA及电商渠道进行销售，此外，公司以ODM模式为

消费品企业设计、开发及生产卫生巾、纸尿裤等产品。

1）经销模式：公司与经销客户签订经销合同，以卖断方式向经销商销售产品，经销商在

合同约定的地域内通过其下游零售终端将产品销售给终端消费者。经销渠道贡献营收由 2021

年的 8.6 亿元增至 2024 年的 12.8 亿元，CAGR 为 14.5%，2024 年经销渠道占总营收比重

达 39.5%，基于经销模式，公司凭借经销商的渠道资源开拓市场，迅速提升品牌知名度，实

现快速扩张。

2）KA 模式：公司与 KA 客户的总部或区域性总部洽谈合作事宜，签订年度框架销售合

同，由 KA 客户主要采用委托代销的方式直接向终端消费者销售公司产品。KA渠道贡献营收

由 2021 年的 2.7 亿元增至 2024 年的 3.3 亿元，CAGR为 7.6%，2024 年 KA 渠道占总营收

比重为 10.2%，当前公司 KA 客户涵盖永辉超市、沃尔玛、重庆百货、华润万家等国内外知

名的大型连锁超市及大卖场，KA渠道通过绑定优质头部客户持续提升品牌广域度。

3）电商模式：公司通过抖音直播电商和在天猫、拼多多、京东等电商平台上开设官方旗

舰店或专营店向消费者销售商品，并拓展电商平台分销体系，此外，公司仍通过美团、饿了

么等O2O即时零售平台，进一步拓展营销渠道以实现更广的市场覆盖。公司聚焦资源，加大

主要电商平台的营销及品牌投入，快速提升品牌知名度，持续推动电商渠道快速增长，电商

渠道贡献营收由 2021 年的 2.1 亿元增至 2024 年的 15.2 亿元，CAGR为 93.7%，2024 年电

商渠道占总营收比重为 46.9%。
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图表 8：公司按渠道拆分营收（亿元）

资料来源：公司公告，华源证券研究所

分地区来看，深耕川渝云贵陕核心市场，同时加快外围省份市场拓展节奏。基于不同区

域市场的开发程度及特点，公司针对性采取差异化因地制宜、协调发展，持续优化产品及渠

道结构，带动公司营收的持续增长。一方面深耕川渝云贵陕核心市场，2024 年川渝地区/云

贵陕收入分别为 7.6/4.3 亿元，分别占总营收比重为 23.2%/13.1%。根据尼尔森，以 2024 年

全国销售额份额计，在重庆、四川和云南市场销售份额位居第一，在贵州和陕西市场份额排

名第二，核心五省竞争优势明显；另一方面加快外围省份市场拓展节奏，公司锁定广东、湖

南、湖北、河北、江苏等省份作为重点区域，2024 年线下外围省份实现营收 4.3 亿元，同比

大幅增长 82.1%。

图表 9：公司按渠道拆分营收（亿元）

资料来源：公司公告，华源证券研究所

2.2.品牌：聚焦大健康系列产品，持续迭代升级以增强品牌势
能

聚焦大健康系列产品，持续迭代升级以增强品牌势能。品牌建设方面，公司仍以大健康

系列作为重点，以益生菌系列为代表的大健康系列产品营收增速更快，24 年公司推出益生菌

Pro 系列，用户画像层面对比来看，益生菌基础款的消费者群体以 Z世代、小镇青年等年轻

化人群为主，益生菌 Pro 更聚焦于新锐白领及资深中产等目标消费者人群。根据C端用户反
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馈及市场调研，益生菌 Pro 市场反馈及销售表现较好，迭代升级产品矩阵可扩大消费人群，

实现广泛的市场覆盖，以进一步提升产品竞争力。

图表 10：产品益生菌 PRO 优势 图表 11：产品益生菌 PRO 专利情况

资料来源：淘宝,华源证券研究所 资料来源：淘宝,华源证券研究所

2.3.研发：加大研发投入力度，巩固行业领先的研发优势

持续加大研发投入力度，巩固行业领先的研发优势。公司依托持续多年的行业经验，深

度洞察消费者细分需求，优化调整产品结构，并加大中高端产品的研发力度。具体而言，公

司针对定位中高端品牌的自由点卫生巾，除旗下无感七日、无感无忧及舒睡等核心产品系列

外，公司也重点推广平衡私处微生态的益生菌系列、方便贴身的裤型结构产品安睡裤系列、

天然健康有机的有机纯棉系列、天然蚕丝敏感肌系列产品，在扩充中高端产品矩阵的同时也

带动自主品牌卫生巾产品销售持续增长。25Q1 公司投入研发费用 0.15 亿元，研发费用率达

1.5%，24 年新增各类专利 15 项。公司持续研发创新并升级迭代多款产品，巩固行业领先的

研发优势，为公司长期稳健发展注入动能。
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图表 12：公司在研项目情况

主要研发项目名称 项目目的
项目进

展
拟达到目标

预计对公司未来发展的影

响

益生菌升级产品研

究

对益生菌系列产品进行升级，提升益

生菌功效，为 女性带来更科学专业的

经期护理体验

完结
调解菌群微生态平衡，改善女

性私处菌群状况

培育高端卫生巾业务，丰富

公司卫生巾产品线

穿脱便捷安睡裤研

究

减轻安睡裤腰部、腿部压力负担，升

级穿脱体验
完结

采用特殊工艺设计，实现穿戴

稳定性的同时，显著提升整体

穿着体验

提升产品竞争力，优化用户

体验

新型芯体探索研究
开展防变形发泡芯体研究，提升产品

使用体验
在研

开发应用于高端卫生巾产品

的新型吸收芯体

提高核心系列产品专业化

技术竞争力

舒适度裤型产品研

究

对现有裤型产品进行产品结构升级研

究
在研

开发不同场景下的卫生护理

用品，提高产品舒适度

培育高端卫生巾业务，丰富

公司卫生巾产品线

高性能材料应用研

究

对高倍透气防水材料、高吸收性无纺

布材料等在新产品中的应用研究
在研

新材料应用，以提高产品透气

性、提高吸收速度

培育高端卫生巾业务，丰富

公司卫生巾产品线

功能性卫生用品开

发研究

开发可缓解女性经期疼痛、调理经期

生态的功能性卫生巾产品
在研

开发功能性卫生巾系列产品，

丰富公司产品线

培育高端卫生巾业务，丰富

公司卫生巾产品线

智能化产品探索研

究
智能监控健康型卫生巾探索研究 在研

利用当前的智能化技术，探索

新应用领域

培育高端卫生巾业务，丰富

公司卫生巾产品线

资料来源：公司公告，华源证券研究所

图表 13：2020-2024 年公司研发人员（人）及研发人员数
量占总员工比重

图表 14：2016-2025Q1 研发费用（亿元）及研发费用率情
况

资料来源：公司公告,华源证券研究所 资料来源：公司公告,华源证券研究所

3.盈利预测与评级

3.1.盈利预测

关键假设：卫生巾业务作为公司营收基本盘，预计 25-27 年卫生巾业务营收增速为

40%/24%/20%，基于公司积极优化卫生巾产品结构及迭代扩充产品矩阵，中高端系列产品占

比持续提升，卫生巾业务毛利率或呈稳步提升趋势，预计 25-27 年卫生巾毛利率水平为

55.9%/56.1%/56.3%。
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图表 15：分产品拆分公司营收预测（百万元）

时间 2023 2024 2025E 2026E 2027E

卫生巾

收入 1,905.47 3,047.01 4,265.82 5,289.61 6,347.54

yoy 40.27% 59.91% 40.00% 24.00% 20.00%

毛利率 54.43% 55.62% 55.90% 56.10% 56.30%

ODM

收入 121.15 113.74 116.02 119.50 124.28

yoy -7.26% -6.11% 2.00% 3.00% 4.00%

毛利率 17.87% 18.95% 19.10% 19.20% 19.30%

纸尿裤

收入 117.53 93.48 93.48 94.42 95.36

yoy -4.52% -20.46% 0.00% 1.00% 1.00%

毛利率 17.02% 15.68% 15.60% 15.60% 15.60%

资料来源：公司公告，华源证券研究所

盈利预测：我们预计公司 25-27 年营收 44.8/55.0/65.7 亿元，同比增速分别为

37.5%/23.0%/19.3%，归母净利润 3.8/5.0/6.1 亿元，同比增速分别为 33.8%/28.9%/23.0%，

当前股价对应PE 分别为 33/25/21 倍。

图表 16：公司盈利预测（百万元）

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 2144.15 3254.24 4475.32 5503.53 6567.17

营业收入 yoy 33.00% 51.77% 37.52% 22.98% 19.33%

归母净利润 238.25 287.67 384.87 496.17 610.37

归母净利润 yoy 27.21% 20.74% 33.79% 28.92% 23.02%

资料来源：公司公告，华源证券研究所

3.2.相对估值

我们选取同为个护公司的中顺洁柔、豪悦护理、可靠股份作为可比公司，根据 wind 一致

预期，可比公司 2025 年 PE为 63 倍，考虑到公司作为国内领先卫生巾品牌，在持续巩固核

心五省优势的基础上，大力发展电商及外省区域，同时深耕大健康产品系列，中高端品类驱

动均价上行，带动综合毛利率持续增长，未来随着公司持续产品创新升级及扩张品类矩阵，

或有望进一步打开业绩增长空间，首次覆盖，给予“买入”评级。
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图表 17：可比公司估值表

股票代码 公司简称
收盘价 EPS PE

2025/6/11 25E 26E 27E 25E 26E 27E

002511.SZ 中顺洁柔 7.05 0.20 0.24 0.25 35.25 29.38 28.20

605009.SH 豪悦护理 68.70 3.14 3.59 4.12 21.88 19.14 16.67

301009.SZ 可靠股份 15.74 0.12 0.16 0.20 131.17 98.38 78.70

平均值 62.77 48.96 41.19

003006.SZ 百亚股份 29.21 0.90 1.15 1.42 32.61 25.30 20.56

资料来源：wind，华源证券研究所。注：收盘价及 eps 为人民币，可比公司盈利预测来自 wind 一致预期，百亚股份盈利预测来自
华源证券研究所

4.风险提示

1）市场竞争日益加剧的风险：一次性卫生用品行业市场化竞争程度较高，叠加电商渠道

营销方式多元化，若公司不能及时把握消费者需求及营销趋势变化，并制定相应发展战略，

或对公司业绩产生不利影响；

2）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，若未来桨板或石油价格

出现大幅波动，或将增加公司成本压力，进而对公司盈利能力造成不利影响；

3）营销网络拓展的风险：公司在川渝及周边地区一次性卫生用品市场享有较高品牌知名

度，若公司未来不能持续发挥品牌优势持续在核心五省区域维持增长，或拓展其他市场未达

到预期，可能对公司业绩产生不利影响。
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附录：财务预测摘要

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

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

货币资金 395 449 528 645 营业收入 3,254 4,475 5,504 6,567

应收票据及账款 248 319 359 387 营业成本 1,523 2,054 2,498 2,955

预付账款 30 37 41 45 税金及附加 26 39 48 57

其他应收款 16 20 23 25 销售费用 1,226 1,674 2,053 2,450

存货 283 338 376 405 管理费用 117 157 187 217

其他流动资产 356 368 382 396 研发费用 72 103 132 164

流动资产总计 1,328 1,529 1,709 1,903 财务费用 -2 -1 -2 -2

长期股权投资 21 21 21 22 资产减值损失 -3 -16 -20 -24

固定资产 639 660 673 680 信用减值损失 -3 -15 -19 -22

在建工程 34 30 26 21 其他经营损益 0 0 0 0

无形资产 63 76 102 128 投资收益 5 7 7 7

长期待摊费用 2 6 5 5 公允价值变动损益 11 0 0 0

其他非流动资产 64 82 86 90 资产处置收益 0 0 0 0

非流动资产合计 823 874 914 947 其他收益 27 19 19 19

资产总计 2,151 2,404 2,623 2,850 营业利润 329 446 575 707

短期借款 0 0 0 0 营业外收入 13 5 5 5

应付票据及账款 309 405 479 550 营业外支出 3 3 3 3

其他流动负债 329 417 481 536 其他非经营损益 0 0 0 0

流动负债合计 638 822 960 1,086 利润总额 339 447 576 709

长期借款 4 3 3 2 所得税 51 62 80 99

其他非流动负债 59 59 59 59 净利润 288 385 496 610

非流动负债合计 63 62 61 61 少数股东损益 0 0 0 0

负债合计 701 885 1,021 1,147 归属母公司股东净利润 288 385 496 610

股本 429 430 430 430 EPS(元) 0.67 0.90 1.15 1.42

资本公积 270 276 276 276

留存收益 750 814 896 998 主要财务比率

归属母公司权益 1,450 1,519 1,602 1,703 会计年度 2024 2025E 2026E 2027E

少数股东权益 0 0 0 -1 成长能力

股东权益合计 1,450 1,519 1,602 1,703 营收增长率 51.77% 37.52% 22.98% 19.33%

负债和股东权益合计 2,151 2,404 2,623 2,850 营业利润增长率 17.17% 35.40% 29.02% 23.08%

归母净利润增长率 20.74% 33.79% 28.92% 23.02%

经营现金流增长率 -1.86% 58.88% 22.62% 20.92%

现金流量表（百万元） 盈利能力

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 毛利率 53.19% 54.10% 54.60% 55.01%

税后经营利润 288 361 472 586 净利率 8.84% 8.60% 9.01% 9.29%

折旧与摊销 66 82 95 102 ROE 19.84% 25.33% 30.98% 35.84%

财务费用 -2 -1 -2 -2 ROA 13.37% 16.01% 18.92% 21.42%

投资损失 -5 -7 -7 -7 ROIC 32.13% 37.13% 43.01% 49.85%

营运资金变动 -36 54 47 59 估值倍数

其他经营现金流 15 28 28 28 P/E 43.63 32.61 25.30 20.56

经营性现金净流量 325 517 634 766 P/S 3.86 2.80 2.28 1.91

投资性现金净流量 -45 -148 -141 -141 P/B 8.66 8.26 7.84 7.37

筹资性现金净流量 -237 -314 -413 -508 股息率 1.88% 2.56% 3.30% 4.05%

现金流量净额 42 54 79 117 EV/EBITDA 24 23 18 15

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方

式修改、复制或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如征得本公司许可进行引用、刊发的，需在允许的范围内

使用，并注明出处为“华源证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本

报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。

本公司销售人员、交易人员以及其他专业人员可能会依据不同的假设和标准，采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论或交易观点，本公司没有就此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业

务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

信息披露声明

在法律许可的情况下，本公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问

和金融产品等各种金融服务。本公司将会在知晓范围内依法合规的履行信息披露义务。因此，投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存

在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。

投资评级说明

证券的投资评级：以报告日后的 6个月内，证券相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对同期市场基准指数涨跌幅在 20％以上；

增持：相对同期市场基准指数涨跌幅在 5％～20％之间；

中性：相对同期市场基准指数涨跌幅在－5％～＋5％之间；

减持：相对同期市场基准指数涨跌幅低于-5％及以下。

无：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。

行业的投资评级：以报告日后的 6个月内，行业股票指数相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业股票指数超越同期市场基准指数；

中性：行业股票指数与同期市场基准指数基本持平；

看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A股市场（北交所除外）基准为沪深 300 指数，北交所市场基准为北证 50 指数，香港市场基准为恒生中国企业指

数（HSCEI），美国市场基准为标普 500指数或者纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做

市转让标的）。
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