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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|家庭与个人用品 证券研究报告 

可靠股份(301009)公司点评报告 2022 年 10 月 26 日 

[Table_Title] 汇兑收益贡献显著，成人失禁市场后势可期 

——可靠股份 2022 三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年三季报：2022 年前三季度实现营业收入 8.49 亿元，同比

下降 2.02%；归母净利润 0.15 亿元，同比下降 78.73%；扣非归母净利润 8

75.52 万元，同比下降 87.01%。2022 年第三季度实现营业收入 2.73 亿元，

同比增长 15.52%；归母净利润 0.14 亿元，同比增长 581.37%；扣非归母

净利润 0.12 亿元，同比增长 312.78%。 

国元观点： 

 聚焦成人失禁用品市场，战略转型卓有成效 

分季度看，22Q1-3 公司分别实现营收 3.22/2.54/2.73 亿元，同比变化-3.3

4%/-14.47%/+15.52%；分别实现归母净利润 195.75/-140.25/1421.59 万

元，同比变化-95.14%/-105.17%/+581.37%。公司将发展重心逐渐转移至

成人失禁用品市场，战略方向由制造型企业转型为品牌型企业，通过与华

与华公司合作进行品牌引爆等系列举措，全新升级品牌形象，提高品牌价

值，持续占领消费者心智。公司在保持线上市场占有率的情况下，深度聚

焦线下重点省份特通渠道投入，优化渠道结构，持续提升市场占有率。 

 原材料价格上涨致毛利率同比下滑，汇兑损益大幅增长 

盈利能力方面，2022Q3 公司毛利率/归母净利率分别为 12.92%/5.21%，较

2021Q3 分别同比-6.26/+4.32pcts，较 2022Q2 分别环比+0.59/+5.76pcts，

毛利率同比下滑主要系核心原材料木浆等价格较去年同期上涨所致；归母

净利率提升主要系各项费用率控制得当所致。费用率方面，2022Q3 公司销

售费用率/管理费用率/研发费用率/财务费用率分别为 7.60%/2.58%/4.70%/

-6.57%，分别同比-3.31/-3.32/-0.51/-3.48pcts。财务费用为-0.39 亿元，同

比下降 546.16%，主要系当期汇兑损益与利息收入增加所致。 

 参与设立老年产业投资基金，布局老年消费产业外延式发展机会 

公司审议通过《关于投资产业基金暨关联交易的议案》，参与设立老年产业

投资基金，积极探索老年产业链，寻找符合国家发展战略并与公司主营业

务相关的外延式发展机会，为公司的业务培养新的增长点，与主营业务产

生协同效应，进一步提升公司核心竞争力。 

 投资建议与盈利预测 

成人失禁用品渗透率仍有较大提升空间，公司作为行业龙头，将受益于成

人护理产品为主的自有品牌的销售增长。我们预计公司 2022-2024 年营收

分别为 12.22/14.06/15.49 亿元，归母净利润为 0.21/0.90/1.52 亿元，EPS

为 0.08/0.33/0.56 元/股，对应 PE 为 136/32/19 倍，考虑业绩短期承压以

及外部影响因素消除时间的不确定性，维持“增持”评级。 

 风险提示 

市场竞争风险、婴儿出生率下降风险、原材料价格波动风险、汇率风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

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

营业收入(百万元) 1635.13 1186.40 1221.76 1406.49 1548.68 

收入同比(%) 39.31 -27.44 2.98 15.12 10.11 

归母净利润(百万元) 214.01 39.75 20.99 89.90 152.37 

归母净利润同比(%) 144.72 -81.43 -47.18 328.26 69.49 

ROE(%) 34.89 2.81 1.49 5.99 9.22 

每股收益(元) 0.79 0.15 0.08 0.33 0.56 

市盈率(P/E) 13.33 71.75 135.85 31.72 18.72 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  10.49 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 21.82 / 10.08 

A 股流通股（百万股）： 99.57 

A 股总股本（百万股）： 271.86 

流通市值（百万元）： 1044.46 

总市值（百万元）： 2851.81 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司点评-可靠股份 2022 半年报点评：短

期业绩承压，成人失禁业务稳步开拓》2022.08.29 

《国元证券公司点评-可靠股份（301009）2021 年年

报及 2022 年一季报点评：婴儿护理业绩下滑，成人

失禁品牌后势可期》2022.04.24 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 849.49 1253.79 1159.67 1197.47 1327.86 

 

营业收入 1635.13 1186.40 1221.76 1406.49 1548.68 

  现金 339.25 884.04 800.14 792.93 896.61 

 

营业成本 1180.11 965.31 1026.28 1083.00 1146.03 

  应收账款 225.30 176.37 175.76 198.20 223.75 

 

营业税金及附加 3.69 4.26 4.39 5.05 5.56 

  其他应收款 6.74 4.91 5.16 5.85 6.47 

 

营业费用 65.44 90.69 103.85 115.33 116.15 

  预付账款 13.84 6.37 8.20 9.50 8.92 

 

管理费用 24.90 37.17 36.65 36.57 35.62 

  存货 127.75 153.95 138.92 161.45 161.60 

 

研发费用 58.84 49.27 67.20 73.14 77.43 

  其他流动资产 136.61 28.15 31.48 29.53 30.50 

 

财务费用 22.41 -6.30 -46.66 -3.88 -4.12 

非流动资产 644.48 831.84 1000.30 1075.89 1141.41 

 

资产减值损失 -34.67 -7.85 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 485.82 655.56 717.20 755.27 802.26 

 

投资净收益 1.11 5.05 4.00 0.00 0.00 

  无形资产 50.76 86.99 96.67 110.45 129.75 

 

营业利润 255.39 45.30 42.29 106.25 179.27 

  其他非流动资产 107.91 89.29 186.44 210.18 209.40 

 

营业外收入 0.08 0.12 0.53 0.24 0.30 

资产总计 1493.97 2085.63 2159.97 2273.36 2469.27 

 

营业外支出 1.17 1.89 1.32 1.46 1.56 

流动负债 805.68 566.67 632.13 649.61 683.52 

 

利润总额 254.30 43.53 41.49 105.03 178.01 

  短期借款 99.18 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 31.20 4.09 3.90 9.88 16.74 

  应付账款 256.89 282.44 273.00 280.24 312.24 

 

净利润 223.10 39.44 37.59 95.15 161.27 

  其他流动负债 449.61 284.23 359.13 369.37 371.28 

 

少数股东损益 9.09 -0.31 16.60 5.25 8.90 

非流动负债 6.74 11.92 8.20 8.95 9.69 

 

归属母公司净利润 214.01 39.75 20.99 89.90 152.37 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 319.70 92.92 60.16 181.87 255.52 

  其他非流动负债 6.74 11.92 8.20 8.95 9.69 

 

EPS（元） 0.60 0.11 0.08 0.33 0.56 

负债合计 812.42 578.59 640.33 658.57 693.21 

 

      

 少数股东权益 68.12 92.32 108.91 114.16 123.06 

 

主要财务比率      

  股本 203.89 271.86 271.86 271.86 271.86 

 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 29.66 723.24 723.24 723.24 723.24 

 

成长能力      

  留存收益 379.87 419.62 415.62 505.52 657.88 

 

营业收入(%) 39.31 -27.44 2.98 15.12 10.11 

归属母公司股东权益 613.43 1414.73 1410.73 1500.63 1652.99 

 

营业利润(%) 136.57 -82.26 -6.66 151.26 68.73 

负债和股东权益 1493.97 2085.63 2159.97 2273.36 2469.27 

 

归属母公司净利润(%) 144.72 -81.43 -47.18 328.26 69.49 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 27.83 18.64 16.00 23.00 26.00 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

净利率(%) 13.09 3.35 1.72 6.39 9.84 

经营活动现金流 395.86 50.53 104.36 138.29 244.88 

 

ROE(%) 34.89 2.81 1.49 5.99 9.22 

  净利润 223.10 39.44 37.59 95.15 161.27 

 

ROIC(%) 75.44 5.75 -0.55 11.21 17.82 

  折旧摊销 41.90 53.92 64.53 79.50 80.37 

 

偿债能力      

  财务费用 22.41 -6.30 -46.66 -3.88 -4.12 

 

资产负债率(%) 54.38 27.74 29.65 28.97 28.07 

  投资损失 -1.11 -5.05 -4.00 0.00 0.00 

 

净负债比率(%) 12.21 0.27 0.08 0.10 0.13 

营运资金变动 70.87 -57.60 80.80 -33.34 1.60 

 

流动比率 1.05 2.21 1.83 1.84 1.94 

  其他经营现金流 38.68 26.12 -27.90 0.85 5.76 

 

速动比率 0.89 1.93 1.61 1.59 1.70 

投资活动现金流 -311.47 -114.92 -208.90 -149.55 -145.54 

 

营运能力      

  资本支出 220.71 240.45 200.00 130.00 120.00 

 

总资产周转率 1.27 0.66 0.58 0.63 0.65 

  长期投资 100.25 -120.00 -0.08 0.06 -0.01 

 

应收账款周转率 7.88 5.76 6.56 7.11 6.94 

  其他投资现金流 9.49 5.53 -8.98 -19.49 -25.55 

 

应付账款周转率 4.69 3.58 3.70 3.92 3.87 

筹资活动现金流 28.47 683.82 20.64 4.05 4.34 

 

每股指标（元）      

  短期借款 58.32 -99.18 0.00 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.79 0.15 0.08 0.33 0.56 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.46 0.19 0.38 0.51 0.90 

  普通股增加 0.00 67.97 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 2.26 5.20 5.19 5.52 6.08 

  资本公积增加 0.40 693.58 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 -30.25 21.44 20.64 4.05 4.34 

 

P/E 13.33 71.75 135.85 31.72 18.72 

现金净增加额 101.21 616.78 -83.90 -7.21 103.68  P/B 4.65 2.02 2.02 1.90 1.73 

 

     

 

EV/EBITDA 6.37 21.92 33.86 11.20 7.97 



    

      

 

 


