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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) 34.99/16.52
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 4085.08/4768.00

数据来源：聚源 注：2026年 4月 21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 4.97 -14.46 -52.66
绝对收益 9.37 -13.42 -26.28
数据来源：聚源 注：相对收益与沪深 300相比
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百亚股份 003006.SZ 美容护理行业

百亚股份 2025年及 2026年一季度业
绩点评：毛利率持续上行，一季度盈利
显著改善
事件：

公司发布 2025年业绩报告。报告显示，2025年公司实现营业收入 34.92亿
元，同比+7.32%，归母净利润 2.08亿元，同比-27.70%，扣非归母净利润 1.95
亿元，同比-23.10%。拆分单季度来看，2025Q4实现营业收入 8.70亿元，同比
-6.40%，归母净利润-0.37亿元，同比-174.44%，扣非归母净利润-0.42亿元，
同比-252.82%。

公司发布 2026年一季度业绩报告。报告显示，2026年一季度公司实现营业
收入 10.55亿元，同比+6.01%，归母净利润 1.44亿元，同比+10.03%，扣非归
母净利润 1.38亿元，同比+7.10%。

投资要点：
2025年，公司持续聚焦卫生巾系列产品，进一步优化产品结构，推动中高端产
品收入占比稳步提升。2025年，自由点产品实现营收 33.41亿元，同比增长
10.0%，以益生菌和有机纯棉为代表的大健康系列产品同比增长 36.3%，增速明
显快于整体增长。据尼尔森 2025年度全国销售额份额统计，公司自由点卫生巾
全国市场排名升至全部品牌第三、本土品牌第二；区域表现亮眼，重庆、四川、
云南市场份额位居第一，贵州、陕西市场份额位居第二。

盈利能力方面，2025年公司毛利率 54.30%，同比+1.11pct，净利率 5.96%，
同比 -2.88pct。 2025 年公司销售费用率 /管理费用率 /研发费用率为
41.75%/2.85%/2.52%，同比+4.08pct/-0.74pct/+0.30pct。2026年一季度公司
毛利率 58.52%，同比+5.20pct，净利率 13.62%，同比+0.50pct。2026年一季
度公司销售费用率/管理费用率 /研发费用率为 37.32%/3.14%/2.10%，同比
+3.33pct/+0.69pct/+0.58pct。2025年及 2026年一季度公司毛利率提升主要系
公司持续优化卫生巾产品结构，中高端产品收入占比提升。2025年销售费用率
提升主要系电商渠道受短期舆情影响、平台策略变化及费用投放效率不佳等影
响。

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 2026-2028年公司营业收入分别为
41.46/50.14/62.25亿元，同比增长 18.70%/20.95%/24.14%；2026-2028年公
司归母净利润分别为 3.93/5.13/6.73亿元，同比增长 88.95%/30.47%/31.18%。
当前市值对应 2026-2028年 PE分别为 20.0/15.4/11.7倍，维持“买入”评级。

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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

营业总收入（百万元） 3,254.24 3,492.46 4,145.56 5,014.01 6,224.62
增长率（%） 51.77% 7.32% 18.70% 20.95% 24.14%

归母净利润（百万元） 287.67 207.98 392.97 512.72 672.60
增长率（%） 20.74% -27.70% 88.95% 30.47% 31.18%
ROE（%） 19.84% 14.52% 21.53% 23.45% 24.87%
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EPS最新摊薄（元/股） 0.67 0.48 0.91 1.19 1.57
P/E（倍） 27.38 37.87 20.04 15.36 11.71
P/B（倍） 5.43 5.50 4.32 3.60 2.91

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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 1328 1204 1571 1838 2366 营业收入 3254 3492 4146 5014 6225
现金 395 310 560 695 1009 营业成本 1523 1596 1724 2017 2423
应收票据及应收账款 219 299 316 427 496 营业税金及附加 26 25 25 25 31
其他应收款 16 14 21 21 31 销售费用 1226 1458 1741 2131 2677
预付账款 30 41 44 59 68 管理费用 117 99 124 150 187
存货 283 235 325 330 457 研发费用 72 88 104 125 156
其他流动资产 385 305 305 305 305 财务费用 -2 0 -11 -16 -22
非流动资产 823 880 983 1109 1280 资产和信用减值损失 -6 -7 -10 -14 -17
长期股权投资 21 20 20 21 21 其他收益 27 27 21 24 25
固定资产 626 663 762 885 1052 公允价值变动收益 11 5 5 6 7
无形资产 63 69 67 65 64 投资净收益 5 0 5 5 4
其他非流动资产 113 128 133 138 143 资产处置收益 -0 0 -0 0 0
资产总计 2151 2084 2554 2946 3646 营业利润 329 251 459 603 792
流动负债 638 581 658 688 871 营业外收入 13 2 4 5 6
短期借款 0 0 0 0 0 营业外支出 3 4 3 3 3
应付票据及应付账款 309 228 353 327 489 利润总额 339 250 460 605 795
其他流动负债 329 353 306 362 381 所得税 51 42 67 93 123
非流动负债 63 71 71 71 71 净利润 288 208 393 513 673
长期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 -0 0 -0
其他非流动负债 63 71 71 71 71 归属母公司净利润 288 208 393 513 673
负债合计 701 652 729 759 942 EBITDA 398 339 519 675 880
少数股东权益 0 0 -0 0 0 EPS（元） 0.67 0.48 0.91 1.19 1.57
股本 429 430 430 430 430
资本公积 270 275 275 275 275 主要财务比率

留存收益 755 727 874 1074 1401 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
归属母公司股东权益 1450 1432 1825 2187 2704 成长能力
负债和股东权益 2151 2084 2554 2946 3646 营业收入(%) 51.8 7.3 18.7 20.9 24.1

营业利润(%) 17.2 -23.7 83.1 31.3 31.4
归属于母公司净利润(%) 20.7 -27.7 88.9 30.5 31.2
获利能力
毛利率(%) 53.2 54.3 58.4 59.8 61.1

现金流量表（百万元） 净利率(%) 8.8 6.0 9.5 10.2 10.8
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E ROE(%) 19.8 14.5 21.5 23.4 24.9
经营活动现金流 325 199 449 471 716 ROIC(%) 19.0 13.7 20.6 22.4 23.8
净利润 288 208 393 513 673 偿债能力
折旧摊销 63 89 71 87 109 资产负债率(%) 32.6 31.3 28.5 25.8 25.8
财务费用 -2 0 -11 -16 -22 净负债比率(%) -23.5 -16.0 -28.8 -30.2 -36.0
投资损失 -5 -0 -5 -5 -4 流动比率 2.1 2.1 2.4 2.7 2.7
营运资金变动 -36 -92 -4 -115 -50 速动比率 1.6 1.6 1.8 2.1 2.1
其他经营现金流 19 -6 6 7 10 营运能力
投资活动现金流 -45 -51 -163 -202 -269 总资产周转率 1.6 1.6 1.8 1.8 1.9
资本支出 151 134 173 213 280 应收账款周转率 16.9 13.5 0.0 0.0 0.0
长期投资 106 82 -0 -0 -0 应付账款周转率 5.6 5.9 15.1 0.0 0.0
其他投资现金流 0 1 10 11 11 每股指标（元）
筹资活动现金流 -237 -236 -35 -134 -134 每股收益(最新摊薄) 0.67 0.48 0.91 1.19 1.57
短期借款 0 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.76 0.46 1.04 1.10 1.67
长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.37 3.33 4.25 5.09 6.29
普通股增加 -0 0 0 0 0 估值比率
资本公积增加 4 5 0 0 0 P/E 27.4 37.9 20.0 15.4 11.7
其他筹资现金流 -241 -241 -35 -134 -134 P/B 5.4 5.5 4.3 3.6 2.9
现金净增加额 42 -88 250 135 314 EV/EBITDA 18.1 21.8 13.7 10.3 7.5

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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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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