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股价走势 

持续营销投放，2022Q1 营收同增 6.59% 
  

百亚股份发布 2022年一季报，2022Q1实现营收 4.32亿元，同比增长 6.59%。
2022 年，公司计划在结合行业发展趋势及公司自身产品、渠道、品牌等优
势的基础上，继续巩固在现有核心省份的市场地位，有序拓展外埠省份市
场。 

毛利：公司 2022Q1 毛利率 44.76%，同比下降 0.50pcts。整体来看，22Q1
毛利率较 2021 年全年以及 2021Q1 变化不大，保持平稳。 

费 用 端 ： 公 司 2022Q1 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为
21.70%/4.54%/3.30%/-0.14% ， 同 比 变 化 +6.51pcts/+0.87pcts/-0.07pcts/ 
+0.06pcts。其中：  

① 销售费用率处在近 8 个季度的高点，其变动主要由于公司用于营销推
广宣传的费用和员工薪酬支出增加。 

② 管理费用率变动主要由于本期公司计提股权激励费用所致。 

③2021 年和 2022Q1 研发费用率保持在 3%以上，公司希望加大研发创新
力度，积极拓展和升级产品系列，解决消费者痛点，通过扩充和丰富产品
线促进公司可持续发展。 

归母净利：2022Q1 公司归母净利润 0.55 亿元，同比减少 31.00%，归母净
利率 12.83%，同比下降 6.99pcts；2022Q1 公司扣非归母净利润 0.54 亿元，
同比减少 29.23%，扣非归母净利率 12.59%，同比下降 6.37pcts。22Q1 相
比 21Q1，公司投入了较多的营销费用，导致公司的归母净利润下降较多，
公司在巩固现有核心销售区域的市场领先地位基础上，将把握电商渠道发
展机遇，进一步强化电商渠道建设，积极参与直播电商、团购、O2O 等新
兴渠道；同时，有计划地推动公司品牌在外埠省份的渠道拓展，提升品牌
认知度和市场份额。我们认为，公司短期营销费用的投放是为了长期更多
的市场份额。 

现金流：2022Q1 公司产生的经营性现金流量净额为 0.18 亿元，去年同期
0.50 亿元；投资性现金流量净额-0.14 亿元，去年同期-0.25 亿元。  

盈利预测与估值：综合预计公司 2022-2024 年净利润 2.73 亿/3.34 亿/4.00
亿元，对应估值 16/13/11x PE，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格上涨风险，业务拓展不及预期，地域拓展不及预期，
线上拓展不及预期，行业竞争加剧风险 

  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1,250.75 1,463.06 1,814.18 2,223.74 2,710.54 

增长率(%) 8.82 16.97 24.00 22.58 21.89 

EBITDA(百万元) 279.24 343.71 359.64 427.01 502.43 

净利润(百万元) 182.51 227.92 273.17 334.24 400.01 

增长率(%) 42.41 24.89 19.85 22.36 19.68 

EPS(元/股) 0.42 0.53 0.63 0.78 0.93 

市盈率(P/E) 23.37 18.71 15.61 12.76 10.66 

市净率(P/B) 3.79 3.51 2.86 2.34 1.92 

市销率(P/S) 3.41 2.91 2.35 1.92 1.57 

EV/EBITDA 36.14 20.54 9.11 6.93 4.89   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 2022Q1 营收 4.32 亿元，同比增长 6.59% 

百亚股份发布 2022 年一季报，2022Q1 实现营收 4.32 亿元，同比增长 6.59%。2022 年，
公司计划在结合行业发展趋势及公司自身产品、渠道、品牌等优势的基础上，继续巩固在
现有核心省份的市场地位，有序拓展外埠省份市场。 

目前，公司在川渝及周边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；公司
已经与众多经销商和 KA 系统建立了良好的合作关系，已积累了丰富的销售管理经验，不
断完善了自身的销售管理体系；公司计划持续加强电商渠道建设，通过电商渠道拓展全国
市场。 

图 1：公司营业收入（亿）  图 2：公司营业收入分季度（亿） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2. 2022Q1 毛利率 44.76%，同比下降 0.50pcts 

公司 2022Q1 毛利率 44.76%，同比下降 0.50pcts。整体来看，22Q1 毛利率较 2021 年全
年以及 2021Q1 变化不大，保持平稳。 

图 3：公司毛利率  图 4：公司毛利率分季度 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3. 2022Q1 销售/管理/研发/财务费用率分别为
21.70%/4.54%/3.30%/-0.14% 

公司 2022Q1 销售/管理/研发/财务费用率分别为 21.70%/4.54%/3.30%/-0.14%，同比变化
+6.51pcts/+0.87pcts/-0.07pcts/+0.06pcts。其中：  
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① 销售费用率处在近 8 个季度的高点，其变动主要由于公司用于营销推广宣传的费用和
员工薪酬支出增加。公司计划在 2022 年把握电商渠道发展机遇，加强线上业务渠道建
设，借助直播电商、天猫、京东等平台加大品牌推广力度，提高公司产品的知名度，
并实现线上线下协同发展。 

② 管理费用率变动主要由于本期公司计提股权激励费用。 

③ 2021 年和 2022Q1 研发费用率保持在 3%以上，公司希望加大研发创新力度，积极拓展
和升级产品系列，解决消费者痛点，通过扩充和丰富产品线促进公司可持续发展。 

图 5：公司期间费用率 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

4. 2022Q1 归母净利润 0.55 亿元，同比减少 31.00% 

2022Q1 公司归母净利润 0.55 亿元，同比减少 31.00%，归母净利率 12.83%，同比下降
6.99pcts；2022Q1 公司扣非归母净利润 0.54 亿元，同比减少 29.23%，扣非归母净利率
12.59%，同比下降 6.37pcts。22Q1 相比 21Q1，公司投入了较多的营销费用，导致公司的
归母净利润下降较多，公司计划在巩固现有核心销售区域的市场领先地位基础上，把握电
商渠道发展机遇，进一步强化电商渠道建设，积极参与直播电商、团购、O2O 等新兴渠道；
同时，有计划地推动公司品牌在外埠省份的渠道拓展，提升品牌认知度和市场份额。我们
认为，公司短期营销费用的投放是为了长期更多的市场份额。 

图 6：公司归母净利（亿元）  图 7：公司归母净利分季度（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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5. 2022Q1 公司产生的经营性现金流量净额为 0.18 亿元，去年同
期 0.50 亿元；投资性现金流量净额-0.14 亿元，去年同期-0.25
亿元  

2022Q1 公司产生的经营性现金流量净额为 0.18 亿元，去年同期 0.50 亿元；投资性现金流
量净额-0.14 亿元，去年同期-0.25 亿元。  

图 8：公司现金流（亿元） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

6. 盈利预测与估值 

盈利预测与估值：综合预计公司 2022-2024 年净利润 2.73 亿/3.34 亿/4.00 亿元，对应估值
16/13/11x PE，维持“买入”评级。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 248.26 258.51 635.13 953.48 1,453.20  营业收入 1,250.75 1,463.06 1,814.18 2,223.74 2,710.54 

应收票据及应收账款 91.69 134.33 145.93 197.61 221.14  营业成本 717.14 808.92 985.60 1,211.32 1,482.17 

预付账款 6.22 7.02 9.11 10.71 13.55  营业税金及附加 12.38 13.63 17.88 21.55 26.08 

存货 150.09 162.12 218.28 249.24 322.82  销售费用 221.90 278.92 345.85 424.73 520.42 

其他 412.40 354.76 355.83 358.77 360.59  管理费用 59.88 74.77 87.08 106.74 130.11 

流动资产合计 908.66 916.74 1,364.29 1,769.81 2,371.30  研发费用 29.86 50.96 63.18 77.45 94.40 

长期股权投资 0.00 19.62 19.62 19.62 19.62  财务费用 (3.12) (2.84) (5.48) (9.74) (14.76) 

固定资产 391.13 450.95 407.48 364.00 320.53  资产/信用减值损失 (3.17) (3.72) 0.00 0.00 0.00 

在建工程 62.57 79.59 79.59 79.59 79.59  公允价值变动收益 2.28 (0.58) 0.00 0.00 0.00 

无形资产 67.17 65.57 63.98 62.40 60.81  投资净收益 0.00 12.79 0.00 0.00 0.00 

其他 35.48 20.72 20.28 20.20 20.20  其他 1.15 (25.00) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 556.35 636.45 590.95 545.81 500.75  营业利润 212.44 255.23 320.06 391.69 472.12 

资产总计 1,465.01 1,553.19 1,955.24 2,315.62 2,872.05  营业外收入 1.28 0.58 0.00 0.00 0.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 1.47 0.67 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款 151.98 164.37 221.08 252.64 327.00  利润总额 212.25 255.14 320.06 391.69 472.12 

其他 118.48 116.12 237.53 234.43 319.28  所得税 30.17 31.06 48.79 59.78 74.90 

流动负债合计 270.46 280.49 458.61 487.07 646.27  净利润 182.07 224.09 271.27 331.91 397.23 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (0.43) (3.84) (1.90) (2.33) (2.78) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 182.51 227.92 273.17 334.24 400.01 

其他 6.97 8.46 8.46 8.46 8.46  每股收益（元） 0.42 0.53 0.63 0.78 0.93 

非流动负债合计 6.97 8.46 8.46 8.46 8.46        

负债合计 341.01 338.84 467.07 495.53 654.74        

少数股东权益 (0.51) 1.05 (0.85) (3.17) (5.96)  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 427.78 427.78 430.33 430.33 430.33  成长能力 
     

资本公积 261.08 250.28 250.28 250.28 250.28  营业收入 8.82% 16.97% 24.00% 22.58% 21.89% 

留存收益 435.65 535.24 808.41 1,142.65 1,542.66  营业利润 43.21% 20.15% 25.40% 22.38% 20.53% 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 42.41% 24.89% 19.85% 22.36% 19.68% 

股东权益合计 1,124.00 1,214.35 1,488.17 1,820.08 2,217.31  获利能力      

负债和股东权益总计 1,465.01 1,553.19 1,955.24 2,315.62 2,872.05  毛利率 42.66% 44.71% 45.67% 45.53% 45.32% 

       净利率 14.59% 15.58% 15.06% 15.03% 14.76% 

       ROE 16.23% 18.79% 18.35% 18.33% 17.99% 

       ROIC 38.84% 48.39% 44.10% 64.45% 74.59% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 182.07 224.09 273.17 334.24 400.01  资产负债率 23.28% 21.82% 23.89% 21.40% 22.80% 

折旧摊销 37.09 42.80 45.06 45.06 45.06  净负债率 -22.09% -21.20% -42.61% -52.33% -65.49% 

财务费用 0.45 0.18 (5.48) (9.74) (14.76)  流动比率 2.72 2.77 2.97 3.63 3.67 

投资损失 0.00 (12.79) 0.00 0.00 0.00  速动比率 2.27 2.28 2.50 3.12 3.17 

营运资金变动 47.78 (40.26) 57.75 (58.63) 57.44  营运能力      

其它 (16.62) (16.76) (1.90) (2.33) (2.78)  应收账款周转率 14.90 12.95 12.95 12.95 12.95 

经营活动现金流 250.77 197.25 368.60 308.60 484.97  存货周转率 8.91 9.37 9.54 9.51 9.48 

资本支出 67.84 135.57 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 1.02 0.97 1.03 1.04 1.04 

长期投资 0.00 19.62 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (544.58) (213.09) 0.00 0.00 0.00  每股收益 0.42 0.53 0.63 0.78 0.93 

投资活动现金流 (476.73) (57.91) 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流 0.58 0.46 0.86 0.72 1.13 

债权融资 3.12 3.85 5.48 9.74 14.76  每股净资产 2.61 2.82 3.46 4.24 5.17 

股权融资 113.07 (139.90) 2.55 0.00 0.00  估值比率      

其他 128.45 6.67 0.00 (0.00) (0.00)  市盈率 23.37 18.71 15.61 12.76 10.66 

筹资活动现金流 244.64 (129.38) 8.03 9.74 14.76  市净率 3.79 3.51 2.86 2.34 1.92 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 36.14 20.54 9.11 6.93 4.89 

现金净增加额 18.68 9.96 376.63 318.34 499.72  EV/EBIT 41.38 23.42 10.42 7.74 5.37 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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