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证券研究报告·A 股公司简评  个护用品 

Q1 电商经营质量改善，线

下重点突破，全年修复可期 
 

核心观点 

25 年公司实现营收 34.92 亿元/+7.3%，归母净利润 2.08 亿元/ -

27.7%，26Q1 公司实现营收 10.55 亿元/+6.0%，归母净利润 1. 44

亿元/+10.0%。分渠道看，26Q1 线下渠道营收 7.27 亿元/+11 .8%，

其中核心五省收入微降，外围省份同比约增长 50%；26 Q1 电商

渠道营收 3.12 亿元，同比约下降低个位数，经营质量改善，预计

基本盈亏平衡。展望 26 年，公司电商将在保证经营质量的前提

下扩大规模，线下核心五省持续稳健增长、优化产品结构，线下

外围地区集中资源投向重点省份、阶梯式推进、规模效应释放。

在产品端，公司预计上半年对“益生菌”系列进行迭代升级，并

在下半年探索更多大健康系列新品。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 年报。2025年公司实现营收34.92亿元/+7 .3%，

归母净利润 2.08 亿元/ -27.7%，扣非归母净利润 1.95 亿元/-23 .1%。

经营性现金流净额 1.99 亿元/ -38.7%，基本 EPS 为 0.48 元/-28 .4%，

ROE（加权）为 14.83%/-6.00pct。公司拟派发现金红利每 10 股

4.0 元（含税），合计分红金额 1.72 亿元，派息率 82.6% 

单季度看，25Q4 公司实现营收 8.70 亿元/ -6.4%，归母净利润- 0. 37

亿元/-174.4%，扣非归母净利润-0.42 亿元/-252.8%。Q4 单季度表

现较弱，主要与 26 年春节较晚、影响发货节奏有关。 

百亚股份发布 2026 年一季报。26Q1 公司实现营收 10.55 亿元

/+6.0%，归母净利润 1.44 亿元/+10.0%，扣非归母净利润 1. 38 亿

元/+7.1%。 

简评 

Q1 电商经营质量改善，线下核心区域以外省份保持快速增长。

一季度自主品牌分渠道看，1）线下：26Q1 公司线下渠道实现营

收 7.27 亿元/+11.8%，其中外围省份（核心五省川渝云贵陕以外

区域）预计同比约增长 50%，且净利率或已达高个位数水平，核

心五省收入微降，主要系基数影响，盈利能力保持稳定。2）线上：

26 Q1 公司电商渠道营收 3.12 亿元，预计同比约下降低个位数，

公司积极推进电商渠道策略调整，营收降幅已大幅收窄，经营质

量改善，预计基本实现盈亏平衡。 
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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 

3.21/1.32 -15.18/-14.40 -31.91/-56.49 

12 月最高/最低价（元）  33.27/16.66 

总股本（万股）  42,964.78 

流通 A 股（万股）  42,857.30 

总市值（亿元）  78.75 

流通市值（亿元）  78.56 

近 3 月日均成交量（万）  523.55 

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  
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【中信建投轻工纺服及教育】百亚股份

(003006):25Q3 线下外省继续高增，电

商降幅收窄 
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2025 年舆情影响电商承压调整，线下核心区域以外省份高增。自主品牌分渠道看，①线上：2025 年电商收

入 13.43 亿元/-11.9%，毛利率 53.7%/+1.0pct，受“3·15”舆情事件影响，电商渠道承压调整，预计净亏损幅度

较大。②线下核心五省：2025 年线下核心五省收入 12.29 亿元/+3.9%，毛利率 59.2%/+0.3pct，核心五省保持稳

健增长和高盈利水平。③线下核心五省以外地区：2025 年线下核心五省以外地区收入 8.34 亿元/+92.3%，毛利

率 52.0%/+3.7pct，全年高速增长，随着各重点省份营收规模放量，预计 25 年已实现低个位数净利率。 

大健康系列引领收入增长，预计 26H1 升级迭代益生菌系列产品。25年自由点产品实现营收 33.41亿/+10.0%，

26Q1 自由点营收 10.26 亿元/+7.8%。其中大健康系列产品（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，25 年大健康系列收入同比+36.3%，产品结构不断优化，中高端系列占比提升，带动公司毛利率

提升。25 年公司焕新有机纯棉系列、加强纯棉赛道布局，26 年公司预计上半年对“益生菌”系列进行迭代升级，

并拟于下半年尝试推出其他大健康系列的新品。 

25 年受电商投产比下降影响、净利率承压，26Q1 电商策略调整，盈利能力显著改善。1）利润率：25 年公

司毛利率为 54.30%/+1.12pct，净利率为 5.95%/-2.88pct，所得税率为 16.68%/+1.52pct。26Q1 公司毛利率

58.52%/+5.19pct，净利率 13.62%/+0.50pct。2）费用端： 25 年公司销售、管理、研发、财务费用率分别为

41.75%/+4.08pct、2.85%/-0.74pct、2.52%/+0.30pct、0.01%/+0.07pct，销售费用 14.58亿元/+19.0%，毛销差为 12.55%/-

2.97pct，主要系舆情影响公司电商收入及 ROI，以及品牌宣传费用增加。26Q1 公司销售、管理、研发、财务费

用率分别为 37.32%/+3.33pct、3.14%/+0.69pct、2.10%/+0.59pct、0.05%/+0.05pct。展望 26 年，近期上游原材料价

格上涨整体影响有限，毛利率有望随着产品结构优化进一步提升，费用端，未来公司将在提升费用投放效率的

前提下，继续保持一定力度的品牌资源投入。 

26 年有望实现线上高质量增长，线下阶梯式重点突破。展望 26 年，预计公司电商在保证经营质量的前提

下扩大规模，线下核心五省保持稳健增长、优化产品结构、提升毛利率，线下外围地区预计集中资源投向重点

省份、阶梯式推进，随着规模效应释放净利率有望达到高个位数。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 2026-2028 年公司营收为 40.16、46.46、53.51 亿元，同比增长 15.0%、15.7%、15.2%；归

母净利润为 4.00、4.79、5.65 亿元，同比增长 92.5%、19.6%、18.1%，对应 PE 为 19.7x、16.5x、13.9x，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 2025 2026E 2027E 2028E
总收入（百万元） 1,612.1      2,144.1      3,254.2      3,492.5      4,015.8      4,645.7      5,351.0      
yoy 10.2% 33.0% 51.8% 7.3% 15.0% 15.7% 15.2%

毛利率 45.1% 50.3% 53.2% 54.3% 56.0% 55.9% 55.8%
归母净利润 187.29 238.25 287.67 207.98 400.34 478.69 565.10
yoy -17.8% 27.2% 20.7% -27.7% 92.5% 19.6% 18.1%

其中：自主品牌收入 1,481.5      2,023.0      3,140.5      3,405.3      3,946.0      4,590.0      5,306.4      
yoy 11.2% 36.5% 55.2% 8.4% 15.9% 16.3% 15.6%
毛利率 47.8% 52.3% 54.4% 55.3% 56.7% 56.4% 56.2%

一、自主品牌按产品细分
1、卫生巾收入 1358.42 1905.47 3047.01 3341.16
yoy 14.7% 40.3% 59.9% 9.7%
毛利率 50.5% 54.4% 55.6% 56.2%

2、纸尿裤收入 123.09 117.53 93.48 64.14
yoy -17.0% -4.5% -20.5% -31.4%
毛利率 17.62% 17.02% 15.68% 9.33%

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      1,343.0      1,477.3      1,610.2      1,739.1      
yoy 76.9% 101.5% 103.8% -11.9% 10.0% 9.0% 8.0%
毛利率 43.9% 52.5% 52.7% 53.7% 55.7% 55.8% 55.9%
占比 23.0% 34.9% 46.9% 38.5% 36.8% 34.7% 32.5%
净利润 -1.86 0.00 15.25 -161.16 -14.77 0.00 17.39
净利率 -0.5% 0.0% 1.0% -12.0% -1.0% 0.0% 1.0%

2、线下渠道营业收入 1,110.3      1,274.9      1,615.9      2,062.3      2,468.8      2,979.7      3,567.4      
yoy -1.1% 14.8% 26.7% 27.6% 19.7% 20.7% 19.7%
毛利率 49.1% 52.1% 56.1% 56.3% 57.2% 56.8% 56.3%
净利润 178.70 227.35 262.19 361.29 409.54 474.23 544.14
净利率 16.1% 17.8% 16.2% 17.5% 16.6% 15.9% 15.3%

2.1 核心五省营业收入 913.85 1036.78 1182.30 1228.54 1251.44 1275.49 1300.73
yoy -3.8% 13.5% 14.0% 3.9% 1.9% 1.9% 2.0%
毛利率 90.5% 54.2% 58.9% 59.2% 61.3% 61.5% 61.7%
净利润 235.78 282.72 333.35 354.10 364.38 373.48 382.16
净利率 25.8% 27.3% 28.2% 28.8% 29.1% 29.3% 29.4%

2.2 外围地区营业收入 196.4         238.1         433.6         833.8         1,217.3      1,704.2      2,266.6      
yoy 13.6% 21.2% 82.1% 92.3% 46.0% 40.0% 33.0%
毛利率 43.8% 42.8% 48.3% 52.0% 53.0% 53.2% 53.2%
净利润 -57.09 -55.37 -71.16 7.19 45.16 100.75 161.98
净利率 -29.1% -23.3% -16.4% 0.9% 3.7% 5.9% 7.1%

其中：ODM产品收入 130.6         121.1         113.7         87.2           69.7           55.8           44.6           
yoy 0.3% -7.3% -6.1% -23.4% -20.0% -20.0% -20.0%
毛利率 15.0% 17.9% 19.0% 16.6% 16.0% 16.0% 16.0%
净利润 10.45 10.90 10.24 7.84 5.58 4.46 3.57
净利率 8.0% 9.0% 9.0% 9.0% 8.0% 8.0% 8.0%

销售费用率 24.5% 31.2% 37.7% 41.8% 38.5% 38.0% 37.5%
管理费用率 3.8% 3.4% 3.6% 2.8% 2.8% 2.8% 2.8%
研发费用率 2.7% 2.5% 2.2% 2.5% 2.4% 2.4% 2.4%
所得税率 12.0% 14.7% 15.2% 16.7% 15.5% 15.5% 15.5%



 

  

3 

A 股公司简评报告 

百亚股份 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

 

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，第三方爬虫数据仅供参考 

 

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 
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2026年3月 -12.7% -10.2% 17.4% -8.2%   27   40   10          77 -14.7% -26.7% 3.0% -20.2%    77  117    24        218

2026年2月 -22.0% -49.2% -31.1% -38.0%   30   31     6          66 -15.7% -32.9% -5.6% -25.5%    49    77    14        141

2026年1月 -3.3% -15.3% 26.2% -9.1%   19   47     8          74 -3.3% -15.3% 26.2% -9.1%    19    47      8          74

2025年12月 -46.0% -6.2% -38.0% -24.5%   15   37     6          58 -28.0% -18.6% -9.8% -21.9%  434  614    94     1,143

2025年11月 0.6% -18.4% -17.6% -9.5%   70   55   11        136 -27.2% -19.3% -6.7% -21.7%  420  577    88     1,085

2025年10月 -56.6% -29.2% -16.6% -46.0%   79   65   11        155 -31.0% -19.4% -5.0% -23.2%  350  522    77        949

2025年9月 -41.1% -50.5% 3.8% -44.1%   28   46   10          83 -16.8% -17.7% -2.7% -16.4%  271  457    66        794

2025年8月 -8.5% -30.7% -5.6% -22.0%   32   49     9          89 -12.7% -11.2% -3.8% -11.2%  243  411    57        711

2025年7月 -39.8% -11.7% -12.0% -20.2%   15   44     7          67 -13.3% -7.7% -3.4% -9.4%  212  362    48        621

2025年6月 -31.3% -31.6% -50.8% -33.3%   32   41     5          78 -10.2% -7.1% -1.8% -7.9%  196  318    41        555

2025年5月 2.7% -3.5% -14.5% -1.6%   54   67     7        128 -4.5% -2.0% 15.6% -1.7%  164  277    35        477

2025年4月 -15.7% 6.1% -8.6% -1.8%   20   50     5          75 -7.6% -1.5% 26.2% -1.8%  110  209    29        348

2025年3月 -25.8% -42.3% 18.7% -33.2%   31   44     9          84 -5.6% -3.6% 37.7% -1.8%    90  160    23        273

2025年2月 -4.5% 8.2% 45.3% 5.2%   39   60     8        107 10.5% 29.5% 52.4% 24.3%    59  115    15        189

2025年1月 59.5% 64.7% 62.4% 63.3%   20   55     6          82 59.5% 64.7% 62.4% 63.3%    20    55      6          82

2024年12月 55.6% 10.0% 175.4% 34.7%   27   40   10          77 91.7% 116.2% 156.2% 107.5%  604  755  104     1,463

2024年11月 67.9% 43.9% 75.6% 56.7%   70   68   13        150 93.8% 128.4% 154.3% 113.9%  577  715    94     1,386

2024年10月 130.5% 47.9% 325.6% 98.9% ###   92   13        286 97.9% 143.3% 174.1% 123.9%  507  647    81     1,235

2024年9月 96.0% 141.3% 258.0% 129.1%   48   92     9        149 83.5% 172.4% 156.6% 132.7%  326  555    68        949

2024年8月 56.8% 60.7% 316.3% 67.6%   34   71     9        115 81.6% 179.6% 145.6% 133.4%  278  463    59        800

2024年7月 112.5% 85.6% 253.1% 102.8%   25   50     8          83 85.7% 223.0% 128.5% 149.8%  244  392    50        685

2024年6月 92.3% 196.9% 110.3% 136.4%   47   59   11        117 83.0% 262.2% 113.7% 158.1%  219  342    42        602

2024年5月 48.8% 325.2% 330.1% 143.0%   53   70     8        131 80.7% 279.8% 115.0% 163.9%  172  282    31        485

2024年4月 87.5% 253.5% 99.2% 165.1%   24   47     6          77 99.7% 266.9% 83.0% 172.6%  119  213    23        354

2024年3月 101.5% 317.6% 118.3% 195.5%   42   76     7        126 103.0% 270.9% 78.2% 174.7%    95  166    17        278

2024年2月 133.9% 265.9% 115.0% 189.6%   41   56     6        102 104.1% 238.5% 56.0% 159.6%    53    89    10        152

2024年1月 44.1% 201.1% 12.7% 114.4%   12   34     4          50 44.1% 201.1% 12.7% 114.4%    12    34      4          50

2023年12月 34.5% 184.1% 46.0% 102.8%   17   36     4          57 50.2% 197.0% 66.1% 100.4%  315  349    41        705

2023年11月 51.6% 143.1% 75.6% 88.4%   41   47     7          96 51.3% 198.5% 68.5% 100.1%  298  313    37        648

2023年10月 140.0% 237.3% -29.3% 159.1%   79   62     3        144 51.2% 211.1% 66.7% 102.3%  256  266    30        552

2023年9月 26.6% 203.9% 72.5% 95.7%   24   38     3          65 29.9% 203.8% 97.7% 87.8%  178  204    27        408

2023年8月 47.0% 322.4% 50.1% 154.4%   22   44     2          68 30.5% 203.8% 100.8% 86.4%  153  166    24        343

2023年7月 19.2% 148.4% 92.9% 87.0%   12   27     2          41 28.1% 175.7% 107.9% 74.7%  131  121    22        274

2023年6月 -9.7% 132.2% 69.7% 28.1%   24   20     5          50 29.0% 184.6% 109.8% 72.7%  120    94    19        233

2023年5月 173.4% 127.7% 61.2% 151.9%   35   16     2          54 45.0% 202.9% 129.5% 90.6%    95    74    14        184

2023年4月 3.2% 216.1% 182.7% 64.6%   13   13     3          29 13.3% 234.3% 144.9% 73.2%    60    58    12        130

2023年3月 -11.8% 432.6% 68.4% 45.9%   21   18     3          43 16.4% 240.1% 135.5% 75.9%    47    45    10        101

2023年2月 99.3% 187.5% 174.7% 135.3%   17   15     3          35 56.9% 171.9% 202.4% 106.8%    26    26      6          58

2023年1月 9.8% 153.1% 226.5% 74.9%     9   11     4          23 9.8% 153.1% 226.5% 74.9%      9    11      4          23

自由点品牌电商

GMV表现

自由点全网销售月度跟踪（天猫+京东+抖音）-2026.03【建投轻工纺服教育】
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 2025

女性护理用品市场规模（亿元） 871.1 879.2 941.3 967.9 990.7 1021.1 1050.8 1073.3

yoy 0.9% 7.1% 2.8% 2.4% 3.1% 2.9% 2.1%

女性护理用品电商市场规模（亿元） 155.1 187.3 245.7 261.3 287.3 310.4 346.8 383.2

yoy 20.8% 31.2% 6.4% 9.9% 8.0% 11.7% 10.5%

电商渠道份额 17.8% 21.3% 26.1% 27.0% 29.0% 30.4% 33.0% 35.7%

市占率前十品牌份额（%） 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

苏菲 10.5 11.6 12.4 12 10.5 9.7 8.9 7.5

七度空间 11.1 10.7 10.2 9.1 9 8.8 8.3 7.2

护舒宝 5.2 5.7 5.7 5.6 5.2 4.7 4.2 4

高洁丝 3 3.4 3.6 3.7 3.9 4 4 3.6

自由点 1 1.2 1.3 1.5 1.7 2.1 3.3 3.3

ABC 3.1 3.3 3.2 3.3 3.1 2.8 2.6 2

乐而雅 2.1 2.3 2.3 2.3 2.1 1.9 1.7 1.9

洁婷 1.2 1.2 1.2 1.3 1.3 1.3 1.3 1.4

她研社 0.2 0.3 0.8 1.1

奈斯公主 0.3 0.4 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 1
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 1,328 1,204 1,582 1,933 2,311 营业收入 3,254 3,492 4,016 4,646 5,351

现金 395 310 586 821 1,067 营业成本 1,523 1,596 1,769 2,047 2,364

应收票据及应收账款合

计
248 328 362 419 483 营业税金及附加 26 25 32 37 43

其他应收款 16 14 20 23 26 销售费用 1,226 1,458 1,546 1,765 2,007

预付账款 30 41 45 53 61 管理费用 117 99 112 130 150

存货 283 235 292 338 390 研发费用 72 88 96 111 128

其他流动资产 356 276 277 281 284 财务费用 -2 0 -2 -2 -3

非流动资产 823 880 703 525 346 资产减值损失 -3 -2 -9 -10 -11

长期投资 21 20 21 21 22 信用减值损失 -3 -4 -12 -13 -15

固定资产 639 671 515 357 198 其他收益 27 27 25 25 25

无形资产 63 69 54 39 25 营业利润 329 251 472 564 667

其他非流动资产 100 120 114 107 101 营业外收入 13 2 5 5 5

资产总计 2,151 2,084 2,285 2,458 2,657 营业外支出 3 4 3 3 3

流动负债 638 581 735 850 981 利润总额 339 250 474 567 669

短期借款 0 0 0 0 0 所得税 51 42 73 88 104

应付票据及应付账款合

计
309 228 332 384 443 净利润 288 208 401 479 565

其他流动负债 329 353 403 466 537 少数股东损益 0 0 0 0 0

非流动负债 63 71 70 70 69 归属母公司净利润 288 208 400 479 565

长期借款 4 1 0 0 -1 EBITDA 408 353 650 743 845

其他非流动负债 59 70 70 70 70 EPS（元） 0.67 0.48 0.93 1.11 1.32

负债合计 701 652 805 920 1,050

少数股东权益 0 0 0 0 1 主要财务比率

股本 429 430 430 430 430 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 270 275 275 275 275 成长能力

留存收益 750 727 775 833 901 营业收入(%) 51.8 7.3 15.0 15.7 15.2

归属母公司股东权益 1,450 1,432 1,480 1,538 1,606 营业利润(%) 17.2 -23.7 87.9 19.7 18.1

负债和股东权益 2,151 2,084 2,285 2,458 2,657 归属于母公司净利润(%) 20.7 -27.7 92.5 19.6 18.1

获利能力

毛利率(%) 53.2 54.3 56.0 55.9 55.8

销售净利率(%) 8.8 6.0 10.0 10.3 10.6

现金流量表(百万元) 所得税率(%) 15.2 16.7 15.5 15.5 15.5

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 派息比率(%) 82.1 82.6 87.9 87.9 87.9

经营活动现金流 329 206 627 655 742 ROE(%) 19.8 14.5 27.0 31.1 35.2

净利润 288 208 401 479 565 偿债能力

折旧摊销 70 103 178 179 179 资产负债率(%) 32.6 31.3 35.2 37.4 39.5

财务费用 -2 0 -2 -2 -3 净负债比率(%) -26.9 -21.6 -39.5 -53.4 -66.5

投资损失 -5 0 -5 -5 -5 流动比率 2.1 2.1 2.2 2.3 2.4

营运资金变动 -36 -92 50 -1 0 营运能力

其他经营现金流 15 -13 5 5 5 总资产周转率 1.5 1.7 1.8 1.9 2.0

投资活动现金流 -45 -51 -1 -1 -1 应收账款周转率 13.1 10.7 11.5 11.5 11.5

资本支出 111 123 0 0 0 应付账款周转率 4.9 7.0 5.3 5.3 5.3

长期投资 106 82 0 0 0 每股指标（元）

其他投资现金流 -262 -256 -1 -1 -1 每股收益(最新摊薄) 0.67 0.48 0.93 1.11 1.32

筹资活动现金流 -237 -236 -351 -419 -494 每股经营现金流(最新摊薄) 0.77 0.48 1.46 1.52 1.73

短期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.37 3.33 3.45 3.58 3.74

长期借款 4 -3 -1 -1 0 估值比率

其他筹资现金流 -241 -233 -351 -419 -494 P/E 27.4 37.9 19.7 16.5 13.9

现金净增加额 46 -81 275 235 247 P/B 5.4 5.5 5.3 5.1 4.9
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