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证券研究报告·A 股公司简评 个护用品 

25Q3 线下外省继续高增，

电商降幅收窄 
 

核心观点 

25Q1-3 公司营收 26.23 亿元/+12.80%，归母净利润 2. 45 亿元

/+2.53%。单季度看，25Q3 公司营收 8.59 亿元/+8.33%，归母净

利润 0.57 亿元/-3.89%。分渠道看，25Q3 电商收入 3.41 亿元/ -

11.4%，线下收入 4.91 亿元/+27.2%，其中外围省份 2. 28 亿元

/+94.0%，核心五省 2.63 亿元/-2.0%。外围省份发展迅速且预计有

正向盈利贡献，线上渠道受短期舆情及平台策略调整影响，Q3 降

幅已有所收窄、逐步恢复中。产品端，大健康系列产品收入

+35.5%，引领公司收入增长，上半年焕新的有机纯棉系列表现良

好，新品“万里挑 E”卫生巾仍在测试中、预计明年三八节重点

推广。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 2025 年三季报。 25Q1-3 公司营收 26.23 亿元

/+12.80%，归母净利润 2.45 亿元/+2.53%，扣非归母净利润 2. 38

亿元/+5.15%，基本 EPS 为 0.57元/+1.79%，ROE（加权）为 16.91%/-

0.35pct。 

单季度看，25Q3 公司实现营收 8.59 亿元/+8.33%，归母净利润

0.57 亿元/-3.89%，扣非归母净利润 0.55 亿元/+2.27%。 

简评 

线下核心区域以外省份持续高增、盈利向好，电商逐步从舆情事

件影响中恢复。自主品牌分渠道看，1）线下：25Q1-3 公司线下

渠道实现营收 16.24 亿元/+35.7%，其中外围省份（核心五省川渝

云贵陕以外区域）同比+113.4%。单季度看，25Q3 线下营收 4. 91

亿元/+27.2%，其中外围省份 2.28 亿元/+94.0%，核心五省 2. 63 亿

元/-2.0%。外围省份发展迅速，广东、江苏等重点省区全年收入

有望破亿，随着各个省份营收起量，规模效应将逐步体现，预计

外围省份整体有正向盈利贡献，核心五省收入微降主要系季节性

波动。此外，线上线下融合的即时零售渠道亦是收入增长的重要

驱动。2）线上：25 Q1-3 公司电商渠道营收 9.33 亿元/-10.2%，单

季度看，25Q3 电商营收 3.41 亿元/-11.4%，主要受短期舆情及平

台策略调整影响，Q3 降幅已有所收窄、逐步恢复中。 
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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 

-21.61/-24.06 -10.60/-20.54 -14.10/-33.86 

12 月最高/最低价（元）  33.27/21.70 

总股本（万股）  42,964.78 

流通 A 股（万股）  42,857.30 

总市值（亿元）  97.10 

流通市值（亿元）  96.86 

近 3 月日均成交量（万）  524.45 

主要股东   

重庆复元商贸有限公司  41.27% 
 

股价表现 

 

相关研究报告  

25.08.18 

【中信建投轻工纺服及教育】百亚股份

(003006):25H1 线下外省继续高增，大

健康新品值得期待 
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大健康系列引领收入增长，新品“万里挑 E”测试中、预计明年三八节重点推广。25Q1-3 自由点产品实现

营收 25.07 亿元/+16.4%，单季度看，25Q3 营收 8.20 亿元/+8.9%，大健康系列产品（包括益生菌/益生菌 Pro、敏

感肌、有机纯棉系列等）收入增速更快，同比达 35.5%。上半年公司焕新有机纯棉系列、加强纯棉赛道布局，Q3

持续表现良好，有望成为下一个“十亿级”大单品。除原有产品系列持续迭代升级外，公司添加维生素 E 和角

鲨烷的大健康新品“万里挑 E”卫生巾也已在部分电商平台试销，今年“双十一”期间将收集更多消费者反馈，

预计在明年“三八节”档期重点推广放量。 

受电商投产比下降、公司加大销售费用投入等影响，Q3 净利率仍承压。1）利润率：25Q1-Q3 公司毛利率

为 54.00%/-0.88pct，净利率为 9.32%/-0.93pct。单季度看，25Q3 公司毛利率为 55.55%/-0.25pct，环比+2.41pct；

净利率为 6.58%/-0.84pct，环比-0.89pct；所得税率为 14.82%/+2.68pct，环比-3.18pct。2）费用端：25Q3 销售、

管理、研发、财务费用率分别为 42.43%/+0.92pct、2.80%/-1.53pct、1.84%/-0.37pct、0.01%/+0.06pct，销售费用

3.64 亿元/+10.7%，毛销差为 13.12%/-1.2pct，主要系舆情影响公司电商收入及 ROI，以及销售费用由于品牌宣

传和双十一投入增加。未来公司将积极应对市场变化，聚焦投入重点资源，持续提升品牌影响力、扩大消费者

人群。 

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 36.9、45.4、54.9 亿元，同增 13.4%、23.0%、20.8%；归母

净利润分别为 3.20、4.26、5.33 亿元，同增 11.4%、33.0%、25.0%；对应 PE 分别为 30.3x、22.8x、18.2x，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）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。3）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。4）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 

 

 

 

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
总收入（百万元） 1,612.1      2,144.1      3,254.2      3,690.8      4,540.7      5,486.4      

yoy 10.2% 33.0% 51.8% 13.4% 23.0% 20.8%
毛利率 45.1% 50.3% 53.2% 54.6% 55.0% 55.0%

归母净利润 187.29 238.25 287.67 320.38 426.22 532.59
yoy -17.8% 27.2% 20.7% 11.4% 33.0% 25.0%

其中：自主品牌收入 1,481.5      2,023.0      3,140.5      3,594.1      4,444.0      5,389.7      
yoy 11.2% 36.5% 55.2% 14.4% 23.6% 21.3%
毛利率 47.8% 52.3% 54.4% 55.6% 55.8% 55.7%

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

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

2、纸尿裤收入 123.09 117.53 93.48
yoy -17.0% -4.5% -20.5%
毛利率 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 371.2         748.1         1,524.6      1,417.9      1,701.5      1,956.7      

yoy 76.9% 101.5% 103.8% -7.0% 20.0% 15.0%
毛利率 43.9% 52.5% 52.7% 53.7% 54.2% 54.3%
净利率 -0.5% 0.0% 1.0% -5.0% -0.5% 2.0%

2、线下渠道营业收入 1,110.3      1,274.9      1,615.9      2,176.2      2,742.5      3,433.0      
yoy -1.1% 14.8% 26.7% 34.7% 26.0% 25.2%
毛利率 49.1% 52.1% 56.1% 56.8% 56.8% 56.5%
净利率 16.1% 17.8% 16.2% 17.6% 15.5% 14.1%

线下渠道分地区
2.1、川渝地区营业收入 578.9         677.8         755.5         831.0         872.6         916.2         

yoy -5.8% 17.1% 11.5% 10.0% 5.0% 5.0%
毛利率 49.4% 55.2% 60.2% 61.4% 61.6% 61.8%

2.2、云贵陕地区营业收入 334.9         358.9         426.8         478.1         525.9         567.9         
yoy -0.2% 7.2% 18.9% 12.0% 10.0% 8.0%
毛利率 51.5% 52.4% 56.7% 57.7% 58.7% 59.0%

2.3、外围地区营业收入 196.4         238.1         433.6         867.1         1,344.1      1,948.9      
yoy 13.6% 21.2% 82.1% 100.0% 55.0% 45.0%
毛利率 43.8% 42.8% 48.3% 52.0% 53.0% 53.2%
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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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2025-09 -41.6% 3.4% -50.5% -44.3%         28         10         46         83 -16.9% -3.1% -17.6% -16.3%       271         66       457       793

2025-08 -8.6% -6.6% -30.7% -22.1%         32           8         49         89 -12.7% -4.1% -11.0% -11.1%       243         56       411       710

2025-07 -39.8% -13.0% -11.5% -20.2%         15           7         44         66 -13.3% -3.6% -7.4% -9.2%       212         48       362       621

2025-06 -31.3% -50.8% -31.4% -33.2%         32           5         41         78 -10.2% -1.7% -6.8% -7.7%       196         41       317       555

2025-05 2.7% -14.5% -3.2% -1.5%         54           7         67       128 -4.5% 15.7% -1.7% -1.6%       164         35       277       476

2025-04 -15.7% -8.6% 6.5% -1.5%         20           5         50         75 -7.6% 26.2% -1.2% -1.6%       110         29       209       348

2025-03 -25.8% 18.7% -42.0% -33.0%         31           9         44         84 -5.6% 37.7% -3.3% -1.6%         90         23       159       273

2025-02 -4.5% 45.3% 8.6% 5.4%         39           8         60       107 10.5% 52.5% 29.7% 24.4%         59         15       115       189

2025-01 59.5% 62.5% 64.5% 63.1%         20           6         55         81 59.5% 62.5% 64.5% 63.1%         20           6         55         81

2024-12 55.7% 175.4% 10.0% 34.8%         27         10         40         77 91.7% 156.4% 115.9% 107.4%       604       104       753     1,461

2024-11 68.0% 75.9% 43.9% 56.8%         70         13         68       150 93.8% 154.4% 128.0% 113.8%       577         94       714     1,385

2024-10 130.5% 326.2% 47.9% 99.0%       181         13         92       286 98.0% 174.2% 142.9% 123.7%       507         81       646     1,234

2024-09 96.2% 258.5% 141.4% 129.2%         48           9         92       149 83.6% 156.7% 171.9% 132.4%       326         68       554       948

2024-08 56.8% 316.8% 60.7% 67.6%         34           9         71       115 81.6% 145.7% 178.9% 133.1%       278         59       462       799

2024-07 112.5% 253.5% 85.3% 102.5%         25           8         50         83 85.7% 128.5% 222.0% 149.4%       244         50       391       684

2024-06 92.3% 110.3% 196.2% 136.1%         47         11         59       117 83.1% 113.7% 261.1% 157.6%       219         42       341       601

2024-05 48.8% 329.8% 324.1% 142.6%         53           8         70       130 80.7% 114.9% 278.5% 163.4%       172         31       282       484

2024-04 87.5% 99.1% 252.1% 164.5%         24           6         47         76 99.7% 83.0% 265.6% 172.0%       119         23       212       354

2024-03 101.5% 118.3% 315.8% 194.7%         42           7         76       126 103.0% 78.2% 269.6% 174.2%         95         17       165       277

2024-02 133.9% 114.9% 264.4% 188.9%         41           6         55       102 104.1% 55.9% 237.6% 159.2%         53         10         89       152

2024-01 44.1% 12.7% 201.1% 114.4%         12           4         34         50 44.1% 12.7% 201.1% 114.4%         12           4         34         50

百亚-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 2024

女性护理用品市场规模（亿元） 871.1 879.2 941.3 967.9 990.7 1021.1 1050.493

yoy 0.9% 7.1% 2.8% 2.4% 3.1% 2.9%

女性护理用品电商市场规模（亿元） 155.1 187.3 245.7 261.3 287.3 310.4 336.2

yoy 20.8% 31.2% 6.4% 9.9% 8.0% 8.3%

电商渠道份额 17.8% 21.3% 26.1% 27.0% 29.0% 30.4% 32.0%

市占率前十品牌份额（%） 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

苏菲 10.5 11.6 12.4 12 10.5 9.7 8.9

七度空间 11.1 10.7 10.2 9.1 9 8.8 8.3

护舒宝 5.2 5.7 5.7 5.6 5.2 4.7 4.2

高洁丝 3 3.4 3.6 3.7 3.9 4 4

自由点 1 1.2 1.3 1.5 1.7 2.1 2.8

ABC 3.1 3.3 3.2 3.3 3.1 2.8 2.6

乐而雅 2.1 2.3 2.3 2.3 2.1 1.9 1.7

洁婷 1.2 1.2 1.2 1.3 1.3 1.3 1.3

薇尔 - - 0.2 0.3 0.5 0.7 0.8

飞 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6

恒安国际卫生巾产品 2019 2020 2021 2022 2023 2024

收入（亿元人民币） 64.9 66.5 61.2 61.6 61.8 56.8

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

OP margin 47.9% 48.3% 44.4% 40.7% 37.5% 35.5%

毛利率 70.3% 71.4% 70.5% 66.8% 63.8% 63.7%
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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 1,782 2,305 2,891 营业收入 2,144 3,254 3,691 4,541 5,486

现金 356 395 681 1,031 1,421 营业成本 1,065 1,523 1,676 2,043 2,469
应收票据及应收账款合

计
215 248 376 462 559 营业税金及附加 19 26 32 39 48

其他应收款 13 16 27 33 40 销售费用 669 1,226 1,417 1,719 2,062

预付账款 28 30 44 54 65 管理费用 72 117 122 150 176

存货 173 283 307 375 453 研发费用 54 72 75 93 107

其他流动资产 429 356 347 350 354 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 -13 -16 -20

长期投资 19 21 21 21 22 信用减值损失 -14 -3 -12 -15 -19

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 2,390 2,695 3,060 资产处置收益 0 0 0 0 0

流动负债 479 638 777 949 1,147 营业利润 281 329 371 494 617

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
231 309 353 431 520 营业外支出 2 3 3 3 3

其他流动负债 248 329 424 518 626 利润总额 280 339 372 495 619

非流动负债 19 63 61 60 59 所得税 41 51 52 69 86

长期借款 1 4 3 2 1 净利润 239 288 320 426 533

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 498 701 839 1,009 1,206 归属母公司净利润 238 288 320 426 533

少数股东权益 0 0 0 0 0 EBITDA 332 404 586 711 836

股本 429 429 429 429 429 EPS（元） 0.55 0.67 0.75 0.99 1.24

资本公积 266 270 270 270 270

留存收益 691 750 851 986 1,154 主要财务比率

归属母公司股东权益 1,387 1,450 1,551 1,686 1,854 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

负债和股东权益 1,884 2,151 2,390 2,695 3,060 成长能力

营业收入(%) 33.0 51.8 13.4 23.0 20.8

营业利润(%) 29.7 17.2 12.7 33.2 25.0

归属于母公司净利润(%) 27.2 20.7 11.4 33.0 25.0

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 54.6 55.0 55.0

经营活动现金流 320 343 502 637 748 净利率(%) 11.1 8.8 8.7 9.4 9.7

净利润 239 288 320 426 533 ROE(%) 17.2 19.8 20.7 25.3 28.7

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 35.1 37.5 39.4

投资损失 -9 -5 -7 -7 -7 流动比率 2.5 2.1 2.3 2.4 2.5

营运资金变动 17 -36 -28 -2 1 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 1.5 1.7 1.8

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 0.7 1.0 1.2

筹资活动现金流 -145 -237 -219 -290 -361 每股经营现金流(最新摊薄) 0.7 0.8 1.2 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 3.9 4.3

长期借款 1 4 -1 -1 -1 估值比率

其他筹资现金流 -145 -241 -217 -289 -360 P/E 40.8 33.8 30.3 22.8 18.2

现金净增加额 39 60 286 350 390 P/B 7.0 6.7 6.3 5.8 5.2
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