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Q2收入利润超预期，看好产品结构持续优化下

的长期成长

——百亚股份（003006）2024年半年报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/08/09

表现 1M 3M 12M

百亚股份 -7.1% -5.4% 41.6%

沪深 300 -3.1% -9.1% -16.0%

市场数据 2024/08/09

当前价格（元） 21.75

52周价格区间（元） 11.80-24.87

总市值（百万） 9,337.78

流通市值（百万） 9,323.06

总股本（万股） 42,932.34

流通股本（万股） 42,864.64

日均成交额（百万） 75.70

近一月换手（%） 0.71
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事件:

2024年 8月 9日，百亚股份发布 2024 年半年度业绩报告：2024H1公

司实现营业收入 15.32亿元，同比增长 61.31%，归属于上市公司股东的

净利润 1.80亿元，同比增长 36.41%，实现扣非归母净利润 1.72亿元，

同比增长 38.59%。2024Q2 公司实现营业收入 7.67 亿元，同比增长

79.56%，归属于上市公司股东的净利润 0.77亿元，同比增长 49.37%，

实现扣非归母净利润 0.75亿元，同比增长 50.60%。

投资要点:

 品牌渠道齐发力，Q2营收利润超预期。2024H1公司实现营业收入

15.32亿元/同比+61.31%，实现归母净利润 1.80亿元/同比+36.41%。

2024Q2公司实现营业收入 7.67亿元/同比+79.56%，实现归母净利

润 0.77亿元/同比+49.37%，Q2业绩增速亮眼，超出我们的预期。

公司坚持既定发展战略，聚焦优势资源，持续打造品牌力和产品力，

渠道上深耕核心优势地区，同时加快电商和新兴渠道建设，从而有

序拓展全国市场，实现营收利润双增长。

 卫生巾产品同比高增，大健康占比持续提升。2024H1 公司卫生巾产

品实现营业收入 14.07 亿元/同比+68.79%，ODM 产品/纸尿裤产品

实现营业收入 0.68/0.57 亿元，同比+21.59%/-5.30%。公司持续聚

焦卫生巾系列产品，公司自由点产品实现营业收入 14.0 亿元/同比

+69.7%，以益生菌系列为代表的大健康系列产品收入增速更快，大

健康系列产品收入占卫生巾比重达 42.3%/同比增长+255.2%，卫生

巾产品结构不断优化，持续提升盈利水平。

 外围省份增速亮眼，电商渠道持续高增。2024H1 线下渠道实现营业

收入 8.11亿元/同比+23.37%，其中，核心五省实现营收 6.19亿元/
同比+14.35%，外围省份营收同比增长 65.57%；线上渠道实现营业

收入 6.53 亿元/同比+175.99%。公司坚持“川渝市场精耕、国内有

序拓展、电商建设并举”的营销策略，在保证核心五省优势地位的

基础上，持续拓展外围省份，并通过抖音直播电商和在天猫、拼多

多、京东等拓展电商平台分销，亦通过美团、饿了么等 O2O即时零
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售平台，进一步拓宽营销渠道。

 产品结构升级，盈利能力持续优化。2024H1公司综合毛利率水平达

54.4%同比+6.8pct，其中自由点产品毛利率水平达 57.6%，高于综

合毛利水平。主要得益于公司卫生巾产品结构不断优化，产品片单

价持续提升，随着以益生菌系列为代表的大健康系列产品收入增速

加快，占比持续提升，公司盈利能力有望持续优化。

 维持品牌资源投放，助推规模增长。2024H1 公司期间费用率

40.20%/同比 +9.61pct，销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为

35.28%/2.92%/2.15%/-0.14% ， 同 比 分 别

+11.07/-0.89/-0.60/+0.04pct。2024H1公司销售费用投入 5.41亿元，

后续公司仍将保持一定力度的品牌资源投入，进一步提高产品知名

度和美誉度，以扩大公司经营规模、增加公司产品市场份额。

 盈利预测和投资评级：公司在进一步巩固核心五省优势基础上，持

续发力电商和外围省份，深耕大健康产品助推产品升级，中高端品

类带动均价上行，毛利率表现持续优化。我们预计 2024-2026 年公

司营业收入 28.33/36.00/45.73 亿元，归母净利润 3.08/3.91/4.90亿

元，对应 PE估值为 30/24/19x。维持“增持”评级。

 风险提示：原材料价格波动；市场竞争日益加剧；全国化拓展不及

预期；营销网络拓展不及预期；经营业绩波动风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 2144 2833 3600 4573
增长率(%) 33 32 27 27
归母净利润（百万元） 238 308 391 490
增长率(%) 27 29 27 25
摊薄每股收益（元） 0.55 0.72 0.91 1.14
ROE(%) 17 21 25 28
P/E 27.07 30.28 23.87 19.04
P/B 4.69 6.39 5.87 5.31
P/S 3.04 3.30 2.59 2.04
EV/EBITDA 18.95 22.04 17.52 13.98
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：百亚股份盈利预测表

证券代码： 003006 股价： 21.75 投资评级： 增持 日期： 2024/08/09

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 17% 21% 25% 28% EPS 0.56 0.72 0.91 1.14

毛利率 50% 51% 52% 53% BVPS 3.23 3.40 3.71 4.10

期间费率 34% 36% 37% 37% 估值

销售净利率 11% 11% 11% 11% P/E 27.07 30.28 23.87 19.04

成长能力 P/B 4.69 6.39 5.87 5.31

收入增长率 33% 32% 27% 27% P/S 3.04 3.30 2.59 2.04

利润增长率 27% 29% 27% 25%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 1.19 1.42 1.59 1.77 营业收入 2144 2833 3600 4573

应收账款周转率 12.85 13.35 12.29 12.29 营业成本 1065 1379 1719 2143

存货周转率 6.07 6.38 5.90 5.90 营业税金及附加 19 26 35 45

偿债能力 销售费用 669 904 1177 1516

资产负债率 26% 31% 34% 36% 管理费用 72 113 142 188

流动比 2.54 2.19 2.11 2.05 财务费用 -4 -3 -3 -3

速动比 2.11 1.73 1.65 1.59 其他费用/（-收入） 54 77 104 151

营业利润 281 357 452 566

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -1 -2 -2 -2

现金及现金等价物 780 751 862 1012 利润总额 280 355 450 564

应收款项 188 297 378 480 所得税费用 41 46 58 73

存货净额 173 259 323 403 净利润 239 309 392 491

其他流动资产 73 85 106 133 少数股东损益 0 0 0 1

流动资产合计 1214 1392 1669 2028 归属于母公司净利润 238 308 391 490

固定资产 491 517 533 541

在建工程 21 12 7 5 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 139 179 178 177 经营活动现金流 331 305 435 532

长期股权投资 19 19 19 19 净利润 238 308 391 490

资产总计 1884 2119 2406 2771 少数股东损益 0 0 0 1

短期借款 0 0 0 0 折旧摊销 56 58 63 68

应付款项 231 291 362 452 公允价值变动 -5 0 0 0

合同负债 53 90 114 145 营运资金变动 15 -53 -10 -13

其他流动负债 195 255 316 391 投资活动现金流 -136 -119 -78 -73

流动负债合计 479 635 792 987 资本支出 -84 -77 -78 -78

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 -52 -14 -14 -14

其他长期负债 19 22 22 22 其他 0 -28 14 18

长期负债合计 19 22 22 22 筹资活动现金流 -145 -229 -260 -323

负债合计 498 657 813 1009 债务融资 0 2 0 0

股本 429 429 429 429 权益融资 0 2 0 0

股东权益 1387 1462 1593 1761 其它 -145 -233 -260 -323

负债和股东权益总计 1884 2119 2406 2771 现金净增加额 50 -43 97 137

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【轻工小组介绍】

林昕宇：轻工行业首席分析师，6年卖方研究工作经验，中国人民大学金融学硕士，曾就职于国泰君安证券研究

所。紧密跟踪轻工各细分领域并进行深入研究，擅长自上而下及运用国际比较等研究方法。2016 年、2017 年

《新财富》造纸印刷行业第 2名团队核心成员，2020年“Institutional Investor·财新”家电与家具行业第 3名

团队核心成员。

【分析师承诺】

林昕宇, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉

的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾

因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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