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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 16.66 元

总市值/流通市值 7158/7140 百万元

52周最高价/最低价 34.99/16.52 元

近 3 个月日均成交额 106.88 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《百亚股份（003006.SZ）-外围市场持续快速增长，期待下半年

新品销售表现》 ——2025-08-18

《百亚股份（003006.SZ）-舆情影响有望逐步淡化，线下外围市

场持续高速增长》 ——2025-04-21

《百亚股份（003006.SZ）-2024 全年收入表现依旧强劲，舆情事

件影响短期盈利水平》 ——2025-03-24

《百亚股份（003006.SZ）-全年实现收入增速 52%，短期行业舆

情事件不改长期发展趋势》 ——2025-01-23

《百亚股份（003006.SZ）-三季度营收同比增长 51%，产品升级

及渠道扩张稳步推进》 ——2024-10-20

2025年业绩略有承压，2026Q1电商扭亏带动盈利能力修复。2025年公司实

现营业收入 34.92 亿/yoy+7.32%；归属于上市公司股东的净利润 2.08 亿

/yoy-27.70%；单Q4实现营收8.7亿/yoy-6.4%，归母净利润亏损0.37亿，

主要系电商渠道品牌费用及投入成本超预期，其次是2026年春节较晚导致

2025Q4线下渠道经销商发货节奏受影响。2026Q1公司营业收入为10.55亿

/yoy+6.0%；归母净利润为1.44亿/yoy+10.03%。其中利润端增速快于收入，

主要得益于公司对电商渠道的战略调整成效逐步显现，电商业务从去年同期

的亏损状态改善至盈亏平衡，带动了整体盈利能力的修复。

分产品看，2026Q1自由点品牌实现营业收入10.26亿/yoy+7.8%。其中，以

益生菌、有机纯棉系列为代表的大健康系列产品收入增速更快，收入占比已

超过60%，其中益生菌系列占比超过50%，产品结构持续优化。分渠道看，

2026Q1线下实现营业收入7.27亿/yoy+11.8%。其中核心五省在高基数下收

入同比小个位数下滑，而外围市场则延续高增长态势，增速约50%，为公司

收入增长的核心驱动力。一季度线上渠道实现营业收入3.12亿，同比略有

下降，但经营质量得到较大改善，已实现初步盈利，战略调整效果显著。

毛利率和费用率均不断提升。2025年公司综合毛利率为54.3%/yoy+1.11pct，

主要受益于中高端系列产品收入占比增加带来的产品结构优化。销售/管理/

研发费用率分别同比+4.08/-0.74/+0.30pct。2026Q1 公司综合毛利率为

58.5%/yoy+5.2pct，毛利率大幅提升主要系产品结构优化、电商及外围市场

盈利改善，以及会计口径调整（部分费用重分类至成本，影响约3个点），

剔除口径调整影响后，同口径毛利率仍有约2.2pct的提升。销售/管理/研

发费用率分别同比+3.33/+0.69/+0.59pct，销售费用率主要由于公司强化品

牌建设和渠道拓展，持续加大投入。存货和应收周转天数基本持平，2026Q1

经营活动产生的现金流量净额为1.62亿/yoy+2239.15%。

风险提示：宏观环境风险，渠道扩张不及预期，舆情事件影响加剧等。

投资建议：2025 年公司由于舆情事件电商渠道调整下阶段性承压，但产品

结构整体向中高端升级带动毛利率提升；线下全国化扩张成效显著，外围省

份市场成为核心增长引擎。2026 年一季度公司经营逐步回暖，大健康系列

增速加快，毛利率持续提升，盈利能力增强，在品牌势能持续强劲下今年有

望重回增长趋势。考虑到电商渠道仍在调整中，我们下调公司2026-2027年

并新增 2028 年归母净利润至 4.02/4.80/5.40（2026-2027 年原值为

4.83/6.27）亿，对应PE为18/15/13x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 3,254 3,492 4,320 4,973 5,495

(+/-%) 51.8% 7.3% 23.7% 15.1% 10.5%

净利润(百万元) 288 208 402 480 540

(+/-%) 20.7% -27.7% 93.5% 19.3% 12.5%

每股收益（元） 0.67 0.48 0.94 1.12 1.26

EBIT Margin 8.9% 6.5% 10.2% 10.5% 10.7%

净资产收益率（ROE） 19.8% 14.5% 26.3% 29.1% 30.2%

市盈率（PE） 24.9 34.4 17.8 14.9 13.2

EV/EBITDA 22.3 24.8 16.0 13.9 12.7

市净率（PB） 4.93 5.00 4.67 4.33 4.00

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司毛利率及净利率情况 图4：公司费用率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司存货周转天数及应收账款周转天数 图6：公司现金流情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

(2026-4-17)

总市值

亿元

EPS PE ROE（%） PEG
投资评级

25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E （25A） （26E）

003006.SZ 百亚股份 16.66 71.58 0.48 0.94 1.12 1.26 45.12 17.79 14.90 13.25 14.52 0.19 优于大市

600223.SH 福瑞达 6.74 68.52 0.18 0.21 0.24 0.25 39.85 31.74 28.62 26.66 4.44 2.12 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 395 310 621 799 981 营业收入 3254 3492 4320 4973 5495

应收款项 235 313 423 490 557 营业成本 1523 1596 1784 2034 2231

存货净额 283 235 275 302 326 营业税金及附加 26 25 37 42 47

其他流动资产 82 88 117 134 148 销售费用 1226 1458 1862 2163 2401

流动资产合计 1328 1204 1693 1983 2270 管理费用 117 99 103 102 107

固定资产 660 700 682 654 617 研发费用 72 88 95 109 121

无形资产及其他 63 69 66 64 62 财务费用 (2) 0 (11) (18) (22)

投资性房地产 79 91 91 91 91 投资收益 5 0 9 9 9

长期股权投资 21 20 20 20 20

资产减值及公允价值变

动 15 7 16 17 17

资产总计 2151 2084 2552 2812 3060 其他收入 18 17 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 28 46 2 2 2 营业利润 329 251 474 566 637

应付款项 309 228 389 445 489 营业外净收支 10 (1) (1) (1) (1)

其他流动负债 301 307 557 640 706 利润总额 339 250 473 565 636

流动负债合计 638 581 948 1087 1197 所得税费用 51 42 71 85 95

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 63 71 72 73 75 归属于母公司净利润 288 208 402 480 540

长期负债合计 63 71 72 73 75 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 701 652 1020 1160 1272 净利润 288 208 402 480 540

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (18) 1 0 (0) (0)

股东权益 1450 1432 1533 1653 1788 折旧摊销 62 88 71 75 77

负债和股东权益总计 2151 2084 2552 2812 3060 公允价值变动损失 (15) (7) (16) (17) (17)

财务费用 (2) 0 (11) (18) (22)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (10) (115) 234 27 7

每股收益 0.67 0.48 0.94 1.12 1.26 其它 18 (1) (0) 0 0

每股红利 0.30 0.55 0.70 0.84 0.94 经营活动现金流 326 174 692 565 607

每股净资产 3.38 3.33 3.57 3.85 4.16 资本开支 0 (134) (35) (27) (20)

ROIC 24.05% 16.37% 34% 46% 53% 其它投资现金流 91 75 0 0 0

ROE 19.84% 14.52% 26% 29% 30% 投资活动现金流 90 (58) (35) (27) (20)

毛利率 53% 54% 59% 59% 59% 权益性融资 (1) 6 0 0 0

EBIT Margin 9% 6% 10% 11% 11% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 11% 9% 12% 12% 12% 支付股利、利息 (129) (236) (302) (360) (405)

收入增长 52% 7% 24% 15% 10% 其它融资现金流 (118) 267 (44) 0 0

净利润增长率 21% -28% 94% 19% 12% 融资活动现金流 (377) (200) (346) (360) (405)

资产负债率 33% 31% 40% 41% 42% 现金净变动 38 (84) 311 178 182

股息率 1.8% 3.3% 4.2% 5.0% 5.7% 货币资金的期初余额 356 395 310 621 799

P/E 24.9 34.4 17.8 14.9 13.2 货币资金的期末余额 395 310 621 799 981

P/B 4.9 5.0 4.7 4.3 4.0 企业自由现金流 0 28 643 519 564

EV/EBITDA 22.3 24.8 16.0 13.9 12.7 权益自由现金流 0 295 608 534 583

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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