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二季度营收增长 80%，全国化扩张带动市场份额持续提升
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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 21.75 元

总市值/流通市值 9338/9323 百万元

52周最高价/最低价 24.87/11.80 元

近 3 个月日均成交额 70.36 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）-品牌升级叠加渠道破局，区域个护龙

头迎来成长期》 ——2023-05-18

《百亚股份（003006.SZ）-一季度净利润增长 45%，产品升级推

动毛利率提升》 ——2023-04-18

《百亚股份（003006.SZ）-全年利润下滑 17%，核心品牌和电商

增长亮眼》 ——2023-03-26

《百亚股份（003006.SZ）-全年业绩预计下滑 17%，四季度延续

景气增长》 ——2023-01-19

《百亚股份（003006.SZ）-三季度电商引领收入增长，毛利率回

升》 ——2022-10-26

产品结构优化叠加渠道拓展实现业绩大幅增长。上半年公司实现营收15.32

亿/yoy+61.3%；归母净利1.80亿/yoy+36.4%；其中单Q2实现营收7.67亿

/yoy+79.6%；实现归母净利0.77亿/yoy+49.4%。分产品看，卫生巾上半年

实现营收 14.07 亿/yoy+68.8%，其中核心产品大健康系列营收同比增长

255.2%，收入占卫生巾业务比重达 42.3%；纸尿裤/ODM 分别实现收入

0.57/0.68亿，同比-5.3%/+21.6%。分渠道看，公司上半年线下渠道实现营

业收入 8.11 亿/yoy+23.4%。其中，川渝及云贵陕核心地区同比增长

11.1%/19.8%，外围省份在公司持续全国扩张下，营收同比增长65.6%至1.92

亿；线上渠道上半年实现营收6.53亿/yoy+176.0%，公司通过在兴趣电商等

线上渠道积极投流，持续带动市场份额快速提升。

产品结构优化带动毛利率增长，销售费用率提升明显。2024Q2实现毛利率/

净利率分别为54.44%/10.05%，分别同比+5.98pct/-2.03pct，公司产品结构

持续优化，定位中高端的大健康系列占比不断提升，带动上半年产品片单价

提升近 8%，推动毛利率上行。销售/管理/研发费用率分别为

36.14%/3.11%/2.30%，同比+10.23pct/-0.58pct/-0.77pct。品牌宣传和市

场推广费用增加带动销售费用率大幅提升，后续公司仍将继续保持一定品牌

资源投入，以此带动市场规模和份额提升。

营运能力有所提升，现金流保持稳定。公司2024上半年存货周转天数44天，

同比减少10天；应收账款周转天数22天，同比减少7天，受益于供应链水

平与市场竞争力增强，公司营运水平大幅提升。2024Q2公司经营性现金流净

额为0.93亿元，同比增长21.85%，收入增长带动整体现金流提升。

风险提示：宏观环境风险，渠道扩张不及预期，行业竞争加剧。

投资建议：公司作为国内个护龙头，在产品升级和渠道扩张双重共振下实现

业绩快速提升。渠道端，利用前期深耕川渝地区稳定线下基本盘，并通过线

上渠道进行全国化快速扩张提升市场份额；产品端，通过优化产品结构，提

升中高端产品占比，带动整体盈利水平提升。考虑到公司电商渠道快速发展，

以及中高端产品占比持续提升带动产品结构持续优化，我们上调公司

2024-2025 年并新增 2026 年归母净利润至 3.35/4.54/5.57（原值为

3.10/3.86）亿，对应当前PE分别为28/21/17x，综合考虑绝对估值及相对

估值，给予公司目标价23.8-25.9元/股，维持公司“优大于市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 1,612 2,144 3,154 4,147 4,988

(+/-%) 10.2% 33.0% 47.1% 31.5% 20.3%

净利润(百万元) 187 238 335 454 557

(+/-%) -17.8% 27.2% 40.6% 35.6% 22.7%

每股收益（元） 0.44 0.55 0.78 1.06 1.30

EBIT Margin 13.1% 12.4% 11.2% 11.7% 12.1%

净资产收益率（ROE） 14.6% 17.2% 22.8% 28.7% 32.3%

市盈率（PE） 50.0 39.2 27.9 20.6 16.8

EV/EBITDA 37.5 30.7 24.7 18.9 15.9

市净率（PB） 7.31 6.73 6.35 5.90 5.42

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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2024 年中报点评

产品结构优化叠加渠道拓展实现业绩大幅增长。上半年公司实现营业收入 15.32

亿，同比增长 61.3%；归母净利润 1.80 亿元，同比增长 36.4%；其中单 Q2 实现营

收 7.67 亿元，同比+79.6%；实现归母净利 0.77 亿元，同比+49.4%；扣非归母净

利润 0.75 亿元，同比增长 50.6%。

分产品看，卫生巾业务上半年实现营业收入 14.07 亿，同比增长 68.8%，营收占

比达 91.84%，主要品牌自由点实现营收 14.0 亿，同比增长 69.7%，其中核心单品

大健康系列产品营收同比增长 255.2%，收入占卫生巾比重达 42.3%。此外，纸尿

裤/ODM 分别实现收入 0.57/0.68 亿，同比-5.3%/+21.6%。

分渠道看，公司上半年线下渠道实现营业收入 8.11 亿元，同比增长 23.4%。其中，

川渝/云贵陕地区同比增长 11.1%/19.8%，占营业收入 24.6%/15.8%。外围省份依

托全国扩张逻辑持续兑现，营业收入同比增长 65.6%，取得良好成效。在线上渠

道方面，公司积极通过投流手段提升品牌影响力，上半年实现营业收入 6.53 亿元，

较上年同期增长 176.0%。

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

盈利能力方面，2024Q2 实现毛利率/净利率分别为 54.44%/10.05%，分别同比

+5.98pct/-2.03pct，公司产品结构持续优化，定位中高端的大健康系列占比不断

提升，带动上半年产品片单价提升近 8%，推动毛利率上行。销售/管理/研发费用

率分别为 36.14%/3.11%/2.30%，同比+10.23pct/-0.58pct/-0.77pct。品牌宣传

和市场推广费用增加带动销售费用率大幅提升，后续公司仍将保持一定品牌资源

投入，以此带动市场规模和份额提升。
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图3：公司单季度毛利率及净利率情况 图4：公司单季度费用率情况

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

营运能力及现金流方面，公司 2024 上半年存货周转天数 44 天，同比减少 10 天；

应收账款周转天数 22 天，同比减少 7 天，受益于供应链水平与市场竞争力增强，

公司营运水平大幅提升。2024Q2 公司经营性现金流净额为 0.93 亿元，同比增长

21.85%，收入增长带动整体现金流提升。

图5：公司存货周转天数及应收账款周转天数 图6：公司单季度现金流情况

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

盈利预测与投资建议

假设前提

收入端，我们分渠道进行分拆预测：

1）川渝地区：公司目前主要收入来源，2023 年收入占比 31.6%。公司品牌在川渝

地区一次性卫生用品市场具有较高的知名度和市场占有率，2023 年旗下卫生巾主

要品牌“自由点”在川渝地区份额排名第一，预计未来公司在川渝地区营收保持

稳定发展趋势，预期 2024-2026 年川渝地区收入增速分别为 8.5%/6.1%/4.3%。

2）云贵陕地区：借鉴川渝市场的成功经验，公司稳健布局云贵陕市场，通过经销

商和大型卖场、商超、便利店等终端渠道以及 ODM 渠道不断拓展公司的销售网络，

云贵陕地区营收由2019年的2.3亿元提升至2023年的3.59亿元，CAGR达11.72%，

2023 年，自由点品牌在云贵陕地区份额排名第二，并有持续上升趋势，通过渠道

优化及经销商结构改良，公司在云贵陕市场份额仍有提升空间，预期 2024-2026
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年云贵陕地区收入增速分别为 17.9%/13.8%/11.4%。

3）外围拓展地区：公司在 2023 年将广东、湖南、河北等省份作为重点外围区域

进行拓展，与部分连锁系统保持合作，有序拓展经销渠道。2023 年线下外围省份

实现营业收入 2.38 亿元，同比增长 21.23%，占公司营收的 11.1%。2024 年，公

司持续拓展拓展湖北、北京、江苏等外围省份，重点省份范围持续扩大。公司通

过电商渠道曝光与外围市场的逐步拓展，产品知名度持续提升，将推动外围省份

业绩较快增长，预期 2024-2026 年其他地区收入增速分别为 48.1%/29.4%/22.9%。

4）电商渠道：2019 年开始公司通过全资子公司杭州百亚搭建专业电商团队，

2019-2023 年电商业务快速发展，CAGR 达到 61.3%，2023 年电商渠道销售额占营

业收入的比重为 34.9%。目前公司在主流电商平台均有所布局，在 2024 年 618 期

间天猫/京东/拼多多/抖音分别实现+120%/+230%/+380%/+290%的增长，销售额位

居多平台个护榜单前列。随着品牌知名度的提升以及公司营销能力的增强，预期

线上渠道继续实现快速放量，2024-2026 年收入增速分别为 103.2%/51.7%/28.1%。

5）ODM 渠道：公司凭借较先进的生产设备和工艺技术，为部分消费品企业进行代

工生产卫生巾、纸尿裤等产品。2023 年实现收入 1.21 亿/yoy-7.3%，预计未来整

体保持平稳发展，预期 2024-2026 年收入增速分别为 1.0%/0.5%/0%。

表1：公司核心假设与盈利预测拆分表

单位（万元） 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

收入 14.6 16.1 21.4 31.54 41.47 49.88

YOY 17.0% 10.2% 33.0% 47.1% 31.5% 20.3%

毛利率 44.7% 45.1% 50.3% 54.4% 55.0% 55.2%

川渝地区 6.14 5.79 6.78 7.35 7.80 8.14

YOY 15.7% -5.8% 17.1% 8.5% 6.1% 4.3%

毛利率 50.7% 49.4% 55.2% 58.4% 58.6% 58.7%

云贵陕地区 3.36 3.35 3.59 4.23 4.82 5.36

YOY 24.9% -0.2% 7.2% 17.9% 13.8% 11.4%

毛利率 52.1% 51.5% 52.4% 57.2% 57.4% 57.5%

其他地区 1.73 1.96 2.38 3.53 4.56 5.61

YOY 16.4% 13.6% 21.2% 48.1% 29.4% 22.9%

毛利率 38.2% 43.8% 42.8% 49.60% 50.30% 50.70%

电商渠道 2.10 3.71 7.48 15.20 23.06 29.54

YOY 36.8% 76.9% 101.5% 103.2% 51.7% 28.1%

毛利率 34.5% 43.9% 52.5% 55.7% 56.1% 56.3%

ODM 渠道 1.30 1.31 1.21 1.22 1.23 1.23

YOY -12.7% 0.3% -7.3% 1.0% 0.50% 0%

毛利率 22.5% 15.0% 17.9% 18.0% 18.0% 18.0%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测

利润端预测：

1）毛利率方面：公司中高端品牌自由点收入占比不断提升，以及自由点旗下高客

单的大健康产品系列占比持续上行，带动毛利率不断提高，未来随着公司品牌知

名度的强化，核心单品系列占比的进一步提高，有望带动整体毛利率继续上行。

预计 2024-2026 年毛利率分别为 54.4%/55.0%/55.2%。

2）费用率方面：公司通过线上平台把尤其抖音直播加大品牌资源投放和宣传力度，

实现品牌知名度提升和市场份额获取，预计未来一段时间，公司整体营销投放仍

处于加大态势，预计 2024-2026 年销售费用率为 36.9%/37.3%/37.5%；同时随着
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公司规模效应的突显，预计管理费用率和研发费用不断下行，2024-2026 年管理

费用率为 3.0%/2.8%/2.6%，研发费用率为 2.3%/2.2%/2.1%。

表2：未来 3年盈利预测表

单位（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 1612 2144 3154 4147 4988

营业成本 885 1065 1439 1868 2232

营业税金及附加 15 19 28 37 45

销售费用 395 669 1162 1549 1871

管理费用 62 72 97 117 134

研发费用 44 54 74 90 105

财务费用 (4) (4) (11) (15) (19)

利润总额 212 280 388 526 645

所得税费用 25 41 52 71 87

归属于母公司净利润 187 238 335 454 557

数据来源：Wind、国信证券经济研究所预测

综上，根据以上假设预测，公司 2024-2026 年分别实现营收 31.54/41.47/49.88

亿，同比+47.1%/31.5%/20.3%；实现归母净利润 3.35/4.54/5.57 亿元，分别同

比+40.6%/35.6%/22.7%，EPS 为 0.78/1.06/1.30 元/股。

盈利预测的敏感性分析

由于公司业务种类较多，此处我们分析中性、谨慎和乐观情境下公司的利润水平，

其中主要变量为收入毛利率和销售费用率。其中 2024-2026 年乐观场景下毛利率

提升 0.5pct，销售费用率降低 0.5pct；悲观情况下毛利率降低 0.5pct，销售费

用率提升 0.5pct，敏感性测试结果如下表所示：

表3：盈利预测的敏感性分析

2022 2023 2024E 2025E 2026E

乐观预测

营业收入(百万元) 1,612 2,144 3,154 4,147 4,988

(+/-%) 10.2% 33.0% 47.1% 31.5% 20.3%

净利润(百万元) 187 238 362 490 601

(+/-%) -17.8% 27.2% 52.1% 35.3% 22.6%

摊薄 EPS 0.44 0.55 0.84 1.14 1.40

中性预测

营业收入(百万元) 1,612 2,144 3,154 4,147 4,988

(+/-%) 10.2% 33.0% 47.1% 31.5% 20.3%

净利润(百万元) 187 238 335 454 557

(+/-%) -17.8% 27.2% 40.6% 35.6% 22.7%

摊薄 EPS 0.44 0.55 0.78 1.06 1.30

悲观预测

营业收入(百万元) 1,612 2,144 3,154 4,147 4,988

(+/-%) 10.2% 33.0% 47.1% 31.5% 20.3%

净利润(百万元) 187 238 308 418 514

(+/-%) -17.8% 27.2% 29.2% 35.9% 22.9%

摊薄 EPS 0.44 0.55 0.72 0.97 1.20

数据来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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估值与投资建议

我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理 价值区间。

绝对估值：22.9-30.3 元/股

我们采用 FCFF 估值法对公司进行绝对估值，首先分别对公司的盈利预测和资本成

本要素进行假设：

1、盈利预测的假设

未来 10 年估值假设条件见下表：如前文所述，公司通过线上营销推广以及逐步拓

展外围市场，带动公司从地域性卫生巾龙头企业不断实现全国化发展；同时公司

中高端核心单品大健康系列占比不断提升，实现量价共振提升。而成人纸尿裤等

品类红利释放有望帮助建立公司第二增长曲线。而毛利率将在产品结构不断优化

下而持续上行；销售费用率预计受推广宣传力度加强而有所上升，管理费用率和

研发费用率随着经营杠杆释放而稳步下行。

表4：公司盈利预测假设条件（%）

2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E

营业收入增长率 10.19% 33.00% 47.09% 31.50% 20.28% 8.00% 5.00% 5.00% 3.00% 3.00% 3.00% 2.00%

营业成本/营业收入 54.89% 49.68% 45.61% 45.05% 44.75% 44.75% 44.75% 44.75% 44.75% 44.75% 44.75% 44.75%

管理费用/营业收入 3.72% 3.27% 3.0% 2.8% 2.6% 2.45% 2.45% 2.40% 2.40% 2.40% 2.40% 2.40%

研发费用/营业收入 2.70% 2.52% 2.3% 2.2% 2.1% 2.00% 2.00% 1.95% 1.95% 1.95% 1.95% 1.95%

销售费用/销售收入 24.50% 31.20% 36.9% 37.3% 37.5% 37.5% 37.5% 37.5% 37.5% 37.5% 37.5% 37.5%

所得税税率 11.99% 14.67% 13.50% 13.50% 13.50% 13.50% 13.50% 13.50% 13.50% 13.50% 13.50% 13.50%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

2、资本要素的假设

资本成本要素假设方面：无杠杆 beta 系数采用 0.85；无风险利率取 2.50%；股票

风险溢价 6.20%；债务成本采用 5.30%，由此计算得出公司的 WACC 为 7.77%。

表5：资本成本假设

无杠杆 Beta 0.85 T 13.50%

无风险利率 2.50% Ka 7.77%

股票风险溢价 6.20% 有杠杆 Beta 0.85

公司股价（人民币） 21.75 Ke 7.77%

发行在外股数 429 E/(D+E) 99.98%

股票市值(E) 9339 D/(D+E) 0.02%

债务总额(D) 2 WACC 7.77%

Kd 5.30% 永续增长率（10 年后） 2.0%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所假设，注：股价采用 8月 9日收盘价

该绝对估值相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，下表为敏感性分析。

按以上分析，并采用 FCFF 估值法对公司进行绝对估值及对应敏感性分析，我们最

终得出公司合理估值区间 22.9-30.3 元/股，中值为 25.9 元/股。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

7

表6：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析

WACC 变化

6.8% 7.3% 7.77% 8.3% 8.8%

永续

增长

率变

化

3.0% 36.82 32.58 29.23 26.52 24.27

2.5% 33.75 30.25 27.42 25.08 23.12

2.0% 31.32 28.37 25.93 23.88 22.13

1.5% 29.36 26.81 24.67 22.85 21.28

1.0% 27.73 25.50 23.60 21.96 20.54

资料来源：Wind、国信证券经济研究所分析

相对估值：22.6-25.0 元/股

由于百亚股份为国内一次性卫生用品龙头企业，2023 年卫生巾收入占比高达

88.9%，成为 A股首个以卫生巾细分赛道上市龙头企业。因此我们选取与公司主营

业务类似的可靠股份、中顺洁柔以及个护细分龙头公司润本股份作为可比公司，

其中 1）可靠股份以婴儿和成人护理产品为主，2023 年收入占比合计高达 88%，

同时公司以“自主品牌+ODM 双轮驱动”，其中 2023 年 ODM 业务占比 51.90%；2）

中顺洁柔为生活用纸龙头并拓展个人卫生护理用品，2023 年生活用纸收入占比高

达 98.58%；3）润本股份作为个护驱蚊和婴童护理细分小赛道龙头企业，目前受

益于线上渠道进行快速放量。

相关财务数据如下表所示：公司整体收入和利润体量在可比公司中处于中等水平，

远小于全国生活用纸企业中顺洁柔。2022 年由于疫情线下渠道受到影响，多数以

线下为主的个护公司业绩承压，润本股份由于线上渠道占比较高而持续增长。2023

年公司通过线上渠道转型而实现业绩稳健快速增长，优于其他以线下渠道为主的

个护公司，可靠股份由于 2022 亏损而在低基数下利润增速较快。

从盈利水平的角度来看，公司由于目前以自有品牌销售为主，因此毛利率高于 ODM

占比较高的可靠股份；而由于生活用纸行业盈利水平普遍低于个人护理行业，所

以公司盈利能力优于中顺洁柔。同时由于公司目前仍处于线上电商渠道和线下外

围市场拓展期，因此盈利水平低于已有成熟渠道布局的润本股份。

表7：可比公司财务数据

百亚股份 润本股份 可靠股份 中顺洁柔

2022

营收（亿） 16.12 8.56 11.86 85.70

yoy 10% 47% 0% -6%

归母净利润（亿） 1.87 1.6 -0.43 3.50

yoy -18% 33% -209% -40%

毛利率 45% 54% 13% 32%

净利润率 12% 19% -5% 4%

2023

营收（亿） 21.44 10.33 10.81 98.01

yoy 33% 21% -9% 14%

归母净利润（亿） 2.38 2.26 0.20 3.33

yoy 27% 41% 147% -5%

毛利率 50% 56% 18% 33%

净利润率 11% 22% 2% 3%

24Q1

营收（亿） 7.65 1.67 2.83 18.45

yoy 46.4% 10.0% -11.2% -10.5%

归母净利润（亿） 0.98 0.35 0.18 0.95

yoy 30.6% 67.9% 65.2% 6.7%

毛利率 54.4% 55.8% 20.4% 34.5%

净利润率 12.7% 21.3% 6.5% 5.2%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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从可比公司估值情况来看，可比公司 24-26 年平均 PE 水平分别为 29/24/20 倍，

综合考虑公司目前的成长性和盈利水平均位于可比公司前列状态，我们给予公司

2024 年 PE 为 29-32x，对应市值为 97.2-107.2 亿，股价为 22.6-25.0 元/股，中

值为 23.8 元/股。

表8：可比公司盈利预测及估值情况

代码 公司简称 股价 EPS PE

2024/8/9 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E
603193.SH 润本股份 17.26 0.56 0.74 0.92 1.14 30.90 23.40 18.78 15.18

301009.SZ 可靠股份 7.60 0.07 0.17 0.21 0.26 102.36 43.73 35.98 28.83

002511.SZ 中顺洁柔 7.39 0.25 0.35 0.41 0.47 28.90 21.11 18.20 15.75

平均值 54.05 29.41 24.32 19.92

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：

公司作为川渝地区个护龙头企业，在产品升级和渠道扩张双重共振下实现业绩快

速提升。产品端，通过优化产品结构，提升中高端产品占比，带动整体盈利水平

提升；渠道端，利用前期深耕川渝地区稳定线下基本盘，并通过线上渠道进行全

国化快速扩张提升市场份额。考虑到公司电商渠道快速发展，以及中高端产品占比

持续提升带动产品结构持续优化，我们上调公司 2024-2025 年并新增 2026 年归母

净利润至 3.35/4.54/5.57（原值为 3.10/3.86）亿，对应当前PE分别为 28/21/17x，

最终综合考虑绝对估值及相对估值，给予公司目标价为 23.8-25.9 元/股，维持公

司“优大于市”评级。

表9：盈利预测主要调整项

2024 2025 原因

现值 原值 现值 原值

营收增速 47.1% 24.0% 31.5% 23.6%

公司大力发展线上电商渠道和线下外围市场，通

过线上推广宣传带动品牌全国知名度提升，带动

整体收入上行。

销售费用率 36.9% 24.6% 37.3% 24.8%

线上整体流量成本较高，随着线上渠道收入占比

增加，整体销售费用率上行，同时线下外围市场

处于开拓中，会有较大前期投入。

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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 302 356 502 670 852 营业收入 1612 2144 3154 4147 4988

应收款项 208 200 308 409 506 营业成本 885 1065 1439 1868 2232

存货净额 178 173 222 279 328 营业税金及附加 15 19 28 37 45

其他流动资产 43 61 85 112 135 销售费用 395 669 1162 1549 1871

流动资产合计 1090 1214 1541 1893 2244 管理费用 62 72 97 117 134

固定资产 509 513 510 498 478 研发费用 44 54 74 90 105

无形资产及其他 66 65 63 61 59 财务费用 (4) (4) (11) (15) (19)

投资性房地产 47 74 74 74 74 投资收益 7 9 9 9 9

长期股权投资 19 19 19 19 19

资产减值及公允价值变

动 6 15 16 17 17

资产总计 1732 1884 2207 2545 2874 其他收入 (12) (12) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 1 4 2 2 2 营业利润 217 281 389 527 646

应付款项 188 231 314 410 493 营业外净收支 (4) (1) (1) (1) (1)

其他流动负债 254 244 401 527 633 利润总额 212 280 388 526 645

流动负债合计 442 479 716 939 1128 所得税费用 25 41 52 71 87

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (0) 0 0 1 1

其他长期负债 9 19 20 21 23 归属于母公司净利润 187 238 335 454 557

长期负债合计 9 19 20 21 23 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 451 498 736 960 1150 净利润 187 238 335 454 557

少数股东权益 1 0 0 0 0 资产减值准备 9 11 1 (0) (1)

股东权益 1280 1387 1471 1584 1724 折旧摊销 50 55 55 58 60

负债和股东权益总计 1732 1884 2207 2545 2874 公允价值变动损失 (6) (15) (16) (17) (17)

财务费用 (4) (4) (11) (15) (19)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (7) 23 60 40 20

每股收益 0.44 0.55 0.78 1.06 1.30 其它 (9) (11) (1) 1 1

每股红利 0.30 0.55 0.59 0.79 0.97 经营活动现金流 224 302 434 535 621

每股净资产 2.97 3.23 3.42 3.69 4.01 资本开支 0 (83) (35) (27) (20)

ROIC 21.67% 25.02% 34% 48% 61% 其它投资现金流 (28) (64) 0 0 0

ROE 14.63% 17.18% 23% 29% 32% 投资活动现金流 (27) (148) (35) (27) (20)

毛利率 45% 50% 54% 55% 55% 权益性融资 1 0 0 0 0

EBIT Margin 13% 12% 11% 12% 12% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 16% 15% 13% 13% 13% 支付股利、利息 (129) (236) (251) (341) (418)

收入增长 10% 33% 47% 32% 20% 其它融资现金流 104 373 (2) 0 0

净利润增长率 -18% 27% 41% 36% 23% 融资活动现金流 (154) (100) (253) (341) (418)

资产负债率 26% 26% 33% 38% 40% 现金净变动 43 55 146 167 183

股息率 1.4% 2.5% 2.7% 3.6% 4.5% 货币资金的期初余额 259 302 356 502 670

P/E 50.0 39.2 27.9 20.6 16.8 货币资金的期末余额 302 356 502 670 852

P/B 7.3 6.7 6.4 5.9 5.4 企业自由现金流 0 222 385 491 580

EV/EBITDA 37.5 30.7 24.7 18.9 15.9 权益自由现金流 0 594 393 504 597

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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