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市场数据
总股本(百万股) 429.65
A股股本(百万股) 429.65
B/H股股本(百万股) -/-
A股流通比例(%) 100.00
12个月最高/最低(元) 34.99/21.40
第一大股东 重庆复元商贸有限公司
第一大股东持股比例(%) 41.27
上证综指/沪深 300 3913.76/4592.57
数据来源：聚源 注：2025年 10月 22日数据

近十二个月股价表现

% 1个月 3个月 12个月
相对收益 -21.29 -26.12 -31.65
绝对收益 -19.74 -14.62 -15.61
数据来源：聚源 注：相对收益与沪深 300相比

相关研究报告
1. 江海证券-公司深度报告（首次覆盖）-
百亚股份-003006.SZ：益生菌系列龙头品
牌，非核心市场拓展正当时 –
2025.10.17

百亚股份 003006.SZ 美容护理行业

2025年三季报点评：线下外围市场延
续高增，静待线上平台恢复增长
事件：
公司发布 2025年三季度业绩报告。报告显示，百亚股份实现营业收入 26.23亿
元，同比增长 12.80%；实现归母净利润 2.45亿元，同比增长 2.53%，实现扣非
归母净利润 2.38亿元，同比增长 5.15%。从单季度来看，2025年单三季度公司
实现营业收入 8.59亿元，同比增长 8.33%；实现归母净利润 0.57亿元，同比下
滑 3.89%，实现扣非归母净利润 0.55亿元，同比增长 2.27%。

投资要点：
公司持续优化产品结构，大健康系列产品实现较好增长。2025年前三季度，以
益生菌和有机纯棉系列为代表的大健康系列产品收入增速高于公司自由点产品
整体营业收入增速，从单三季度来看，大健康系列产品收入同比增长 35.5%，
而自由点产品整体营业收入增速为 8.9%。

线上渠道受制于短期舆情和平台策略调整影响，线下渠道延续高增。2025年前
三季度，公司线上渠道营业收入 9.33亿元，同比下滑 10.2%，其中单三季度实
现营业收入 3.41亿元，同比下滑 11.4%。同期公司线下渠道营业收入 16.24亿
元，同比增长 35.7%，其中单三季度实现营业收入 4.91亿元，同比增长 27.2%。
线下核心区域以外省份增长明显，其中华东和华南沿海经济发达地区表现更为
突出。2025年前三季度线下核心区域以外省份营业收入同比增长 113.4%，其
中单三季度营业收入同比增长 94.0%。未来公司仍将继续扩大对核心区域以外
省份的资源投入，实现全国化扩展，

盈利能力小幅下降，销售费用投入加码影响净利率。2025年前三季度公司毛利
率 54.00%/同比-0.88pct，净利率 9.33%/同比-0.93pct。销售费用率/管理费用率
/ 研 发 费 用 率 分 别 为 38.38%/2.50%/1.88% ， 分 别 同 比
+0.97pct/-0.90pct/-0.29pct。2025年前三季度公司销售费用投入 10.06亿元，
同比增长 15.7%，其中单三季度销售费用投入 3.64亿元，同比增长 10.7%。销
售费用率提升主要系公司持续加强品牌和渠道建设投入，以进一步提高品牌知
名度。

估值和投资建议：公司作为益生菌产品系列行业龙头，目前持续拓展核心区域
以外的省份，产品结构持续升级。我们预计 2025-2027年公司营业收入分别为
36.80/44.43/55.08亿元，同比增长 13.1%/20.7%/24.0%；2025-2027年公司归
母净利润分别为 3.23/4.15/5.46亿元，同比增长 12.4%/28.2%/31.7%。当前市
值对应 2025-2027年 PE分别为 34.2/26.7/20.3倍。

风险提示：市场竞争加剧风险，原材料价格波动风险，市场拓展风险。

财务预测 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业总收入（百万元） 2,144.15 3,254.24 3,679.59 4,442.68 5,507.66
增长率（%） 33.00% 51.77% 13.07% 20.74% 23.97%

归母净利润（百万元） 238.25 287.67 323.44 414.50 545.95
增长率（%） 27.21% 20.74% 12.43% 28.15% 31.71%
ROE（%） 17.20% 19.84% 20.97% 23.43% 25.77%

EPS最新摊薄（元/股） 0.55 0.67 0.75 0.96 1.27
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P/E（倍） 46.40 38.43 34.18 26.67 20.25
P/B（倍） 7.97 7.63 7.19 6.25 5.22

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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附录：

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 1214 1328 1354 1676 1860 营业收入 2144 3254 3680 4443 5508
现金 356 395 446 539 668 营业成本 1065 1523 1716 2010 2419
应收票据及应收账款 188 219 241 315 374 营业税金及附加 19 26 29 36 44
其他应收款 13 16 16 22 25 销售费用 669 1226 1435 1755 2203
预付账款 28 30 35 44 54 管理费用 72 117 92 111 138
存货 173 283 230 372 353 研发费用 54 72 66 80 99
其他流动资产 456 385 385 385 385 财务费用 -4 -2 -10 -9 -11
非流动资产 671 823 887 1029 1219 资产和信用减值损失 -24 -6 -9 -12 -17
长期股权投资 19 21 21 21 22 其他收益 22 27 17 19 21
固定资产 491 626 690 824 1005 公允价值变动收益 5 11 3 4 6
无形资产 65 63 60 58 55 投资净收益 9 5 8 7 7
其他非流动资产 95 113 116 126 137 资产处置收益 0 -0 -0 -0 -0
资产总计 1884 2151 2241 2704 3079 营业利润 281 329 371 479 633
流动负债 479 638 643 875 900 营业外收入 0 13 4 4 5
短期借款 0 0 12 107 51 营业外支出 2 3 3 3 2
应付票据及应付账款 231 309 299 414 444 利润总额 280 339 372 480 636
其他流动负债 248 329 332 353 404 所得税 41 51 50 66 91
非流动负债 19 63 63 63 63 净利润 239 288 322 414 545
长期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 -1 -1 -1
其他非流动负债 19 63 63 63 63 归属母公司净利润 238 288 323 414 546
负债合计 498 701 705 938 962 EBITDA 330 398 422 544 718
少数股东权益 0 0 -1 -2 -3 EPS（元） 0.55 0.67 0.75 0.96 1.27
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 703 755 830 906 989 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 1387 1450 1537 1769 2119 成长能力
负债和股东权益 1884 2151 2241 2704 3079 营业收入(%) 33.0 51.8 13.1 20.7 24.0

营业利润(%) 29.7 17.2 12.8 29.1 32.3
归属于母公司净利润(%) 27.2 20.7 12.4 28.2 31.7
获利能力
毛利率(%) 50.3 53.2 53.4 54.8 56.1

现金流量表（百万元） 净利率(%) 11.1 8.8 8.8 9.3 9.9
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 17.2 19.8 21.0 23.4 25.8
经营活动现金流 331 325 407 374 642 ROIC(%) 16.6 19.0 19.8 21.3 24.3
净利润 239 288 322 414 545 偿债能力
折旧摊销 56 63 61 74 94 资产负债率(%) 26.4 32.6 31.5 34.7 31.3
财务费用 -4 -2 -10 -9 -11 净负债比率(%) -24.1 -23.5 -26.6 -22.9 -27.9
投资损失 -9 -5 -8 -7 -7 流动比率 2.5 2.1 2.1 1.9 2.1
营运资金变动 17 -36 37 -105 10 速动比率 2.1 1.6 1.7 1.4 1.6
其他经营现金流 34 19 6 8 11 营运能力
投资活动现金流 -136 -45 -114 -204 -272 总资产周转率 1.2 1.6 1.7 1.8 1.9
资本支出 84 151 125 215 284 应收账款周转率 12.8 16.9 0.0 0.0 0.0
长期投资 -52 106 -0 -0 -1 应付账款周转率 5.1 5.6 11.1 0.0 0.0
其他投资现金流 0 0 11 11 13 每股指标（元）
筹资活动现金流 -145 -237 -253 -173 -185 每股收益(最新摊薄) 0.55 0.67 0.75 0.96 1.27
短期借款 0 0 12 96 -56 每股经营现金流(最新摊薄) 0.77 0.76 0.95 0.87 1.49
长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.23 3.37 3.58 4.12 4.93
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 46.4 38.4 34.2 26.7 20.2
其他筹资现金流 -133 -241 -265 -269 -128 P/B 8.0 7.6 7.2 6.2 5.2
现金净增加额 50 42 40 -3 186 EV/EBITDA 31.2 26.0 24.4 18.9 14.1

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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投资建议的评级标准 评级 说明

评级标准为发布报告日后的 6个月内公司股价
（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场
表现。其中沪深市场以沪深 300为基准；北交
所以北证 50为基准；新三板市场以三板成指
（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准

股票评级

买入
相对同期基准指数涨幅在

15%以上

增持
相对同期基准指数涨幅在

5%到 15%之间

持有
相对同期基准指数涨幅在

-5%到 5%之间

减持
相对同期基准指数跌幅在

5%以上

行业评级

增持
相对同期基准指数涨幅在

10%以上

中性
相对同期基准指数涨幅在

-10%到 10%之间

减持
相对同期基准指数跌幅在

10%以上
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