
  

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 公司动态点评 

2026年 04月 27日 

 

百亚股份（003006.SZ） 

线下其他地区增速表现亮眼，26Q1盈利修复 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 3,254 3,492 4,250 5,122 5,957 

增长率 yoy（%） 51.8 7.3 21.7 20.5 16.3 

归母净利润（百万元） 288 208 406 519 645 

增长率 yoy（%） 20.7 -27.7 95.0 27.8 24.5 

ROE（%） 19.8 14.5 24.4 25.8 26.0 

EPS最新摊薄（元） 0.67 0.48 0.94 1.21 1.50 

P/E（倍） 28.0 38.7 19.8 15.5 12.5 

P/B（倍） 5.6 5.6 4.8 4.0 3.2  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

百亚股份发布 2025 年年报及 2026 年一季报：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%；扣非后归母净利润 1.95

亿元，同比-23.10%。2025Q4 公司实现营业收入 8.70 亿元，同比-6.40%；归母

净利润-0.37亿元，扣非后归母净利润-0.42亿元，均同比转亏。2026Q1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

非后归母净利润 1.38亿元，同比+7.10%。公司 2025年业绩主要受到电商业务投

入超预期但销售未达目标的影响，但是 2026年一季度，公司经营按照计划推进，

电商业务已经实现较大改善，并且五省之外的新市场仍然保持了快速增长。 

自由点品牌卫生巾势能持续强化。根据百亚股份 2025 年年报，2025 年自由点产

品实现收入 33.41亿元，同比+10.0%；其中以益生菌、有机纯棉系列为代表的大

健康系列产品收入同比+36.3%。根据百亚股份 2025 年年报援引的尼尔森统计数

据，在 2025年全国销售额份额排名中，公司旗下的自由点品牌卫生巾产品的市场

份额在全部卫生巾品牌中排名提升至第三、本土卫生巾品牌中排名第二，在重庆、

四川和云南市场的销售份额排名第一，在贵州和陕西市场份额排名第二。 

五省以外的其他地区收入增长亮眼，五省表现较为稳健。根据百亚股份 2025年年

报，2025年公司核心五省（川渝云贵陕）收入 12.29亿元，同比+3.91%，根据百

亚股份 20260419投资者关系活动记录表，2026Q1核心五省收入个位数下滑，主

要系 25Q1高基数影响。线下的其他地区来看，2025年实现收入 8.34亿元，同比

+92.30%，2026Q1仍然保持快速增长，将作为公司未来几年的发展重点。 

短期销售费用率加码较多，2026Q1 盈利能力已有修复。2025Q4、2026Q1 公司

归母净利率分别为-4.21%、13.62%，分别同比-9.50pct、+0.50pct；2025Q4、

2026Q1公司毛利率分别为 55.22%、58.51%，分别同比+6.27pct、+5.19pct，根

据百亚股份 2025年年报，公司毛利率的提升主要得益于产品结构的不断优化，中

高端系列产品收入占比持续增加。费用率来看，销售费用率提升较为明显，2025Q4、

2026Q1 分别为 51.94%、37.32%，分别同比+13.61pct、+3.33pct，根据百亚股

份 2026年一季报，未来公司将在提升费用投放效率的前提下，保持品牌和渠道资

源投入。 

盈利预测及投资建议。公司旗下自由点品牌卫生巾逐步走向全国，其益生菌系列卫

买入（首次评级） 

 

股票信息 

  
行业 轻工制造 

2026年 04月 24日收盘价（元） 18.73 

总市值（百万元） 8,047.30 

流通市值（百万元） 8,027.17 

总股本（百万股） 429.65 

流通股本（百万股） 428.57 

近 3月日均成交额（百万元） 104.23 
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生巾等拳头产品获得消费者青睐，电商及线下扩张进程效果显著，利润可修复空间

可期。我们看好公司的发展，预测公司 2026-2028年实现归母净利润 4.06亿元、

5.19亿元、6.45亿元，对应 PE 19.8X、15.5X、12.5X，首次覆盖给予“买入”评

级。 

风险提示：新品推广不及预期，线下其他区域开拓进度不及预期，销售费用投放超

预期，原材料价格波动超预期，营销网络拓展的风险。 
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财务报表和主要财务比率 
 
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 1503 1706 2303  营业收入 3254 3492 4250 5122 5957 

现金 395 310 457 492 1027  营业成本 1523 1596 1924 2307 2670 

应收票据及应收账款 219 299 278 448 378  营业税金及附加 26 25 30 36 42 

其他应收款 16 14 22 21 29  销售费用 1226 1458 1615 1921 2204 

预付账款 30 41 42 59 58  管理费用 117 99 119 138 155 

存货 283 235 373 363 486  研发费用 72 88 107 129 150 

其他流动资产 385 305 332 323 326  财务费用 -2 0 -9 -11 -20 

非流动资产 823 880 1005 1131 1215  资产和信用减值损失 -6 -7 -8 -10 -12 

长期股权投资 21 20 21 20 20  其他收益 27 27 25 25 25 

固定资产 626 663 786 908 995  公允价值变动收益 11 5 5 5 5 

无形资产 63 69 67 65 64  投资净收益 5 0 2 1 1 

其他非流动资产 113 128 131 137 136  资产处置收益 -0 0 0 0 0 

资产总计 2151 2084 2508 2836 3518  营业利润 329 251 488 623 776 

流动负债 638 581 774 755 964  营业外收入 13 2 2 2 2 

短期借款 0 0 0 16 -0  营业外支出 3 4 3 3 3 

应付票据及应付账款 309 228 431 355 556  利润总额 339 250 487 622 775 

其他流动负债 329 353 343 384 407  所得税 51 42 81 104 129 

非流动负债 63 71 68 69 69  净利润 288 208 406 519 645 

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 68 69 69  归属母公司净利润 288 208 406 519 645 

负债合计 701 652 842 824 1032  EBITDA 398 339 549 699 862 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.67 0.48 0.94 1.21 1.50 

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 755 727 797 887 999  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 1450 1432 1666 2012 2486  成长能力      

负债和股东权益 2151 2084 2508 2836 3518  营业收入（%） 51.8 7.3 21.7 20.5 16.3 

       营业利润（%） 17.2 -23.7 94.5 27.8 24.4 

       归属母公司净利润（%） 20.7 -27.7 95.0 27.8 24.5 

       获利能力      

       毛利率（%） 53.2 54.3 54.7 55.0 55.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 8.8 6.0 9.5 10.1 10.8 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 19.8 14.5 24.4 25.8 26.0 

经营活动现金流 325 199 576 378 892  ROIC（%） 19.0 13.7 23.4 24.7 24.9 

净利润 288 208 406 519 645  偿债能力      

折旧摊销 63 89 72 90 108  资产负债率（%） 32.6 31.3 33.6 29.0 29.3 

财务费用 -2 0 -9 -11 -20  净负债比率（%） -23.5 -16.0 -25.5 -22.0 -40.0 

投资损失 -5 -0 -2 -1 -1  流动比率 2.1 2.1 1.9 2.3 2.4 

营运资金变动 -36 -92 102 -220 153  速动比率 1.6 1.6 1.4 1.7 1.8 

其他经营现金流 19 -6 7 4 7  营运能力      

投资活动现金流 -45 -51 -219 -199 -189  总资产周转率 1.6 1.6 1.9 1.9 1.9 

资本支出 151 134 200 214 193  应收账款周转率 16.9 13.5 14.6 14.2 14.4 

长期投资 106 82 -0 0 0  应付账款周转率 5.6 5.9 5.8 5.9 5.9 

其他投资现金流 0 1 -18 15 4  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -237 -236 -211 -160 -152  每股收益（最新摊薄） 0.67 0.48 0.94 1.21 1.50 

短期借款 0 0 0 16 -16  每股经营现金流（最新摊薄） 0.76 0.46 1.34 0.88 2.08 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 3.37 3.33 3.88 4.68 5.79 

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 28.0 38.7 19.8 15.5 12.5 

其他筹资现金流 -241 -241 -211 -175 -137  P/B 5.6 5.6 4.8 4.0 3.2 

现金净增加额 42 -88 146 20 550  EV/EBITDA 18.5 22.3 13.4 10.5 7.9  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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买入 预期未来 6个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上 强于大市 预期未来 6个月内行业整体表现战胜市场 
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持有 预期未来 6个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间 弱于大市 预期未来 6个月内行业整体表现弱于市场 

卖出 预期未来 6个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上   

 行业指中信一级行业，市场指沪深 300指数   
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