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投资要点
＃summary＃
 事件：公司发布 2023年一季报。①23Q1，公司实现收入 5.23亿元（+20.99%），

归母净利润 0.8亿元（+44.6%），扣非归母净利润 0.75亿元（+37.26%）。

 盈利能力持续提升。23Q1公司毛利率为 46.86%，同比+2.10pct，得益于：①

自由点占比提升，23Q1 自由点收入+25.3%；②自由点的安睡裤、敏感肌等

中高端系列占比也在提升，带动自由点毛利率同比+1pct；③三八大促线下渠

道的费用投入效率提高，22H2开始为应对渠道流量结构变化影响，公司加大

对 O2O、流通小店等渠道投入。归母净利率为 15.33%，同比+2.5pct；销售/
管理/财务费用率分别为 22.83%/3.9%/-0.06%，同比+1.13/-0.64/+0.08pct。

 电商渠道延续高增。23Q1电商收入+86%左右，保持较高增速，得益于公司

从 22年初开始优化渠道和产品结构，逐步提升高售价及高毛利产品占比，

投放效率持续优化。利润方面，23Q1电商毛利率约 46%，同比环比均有提

升。今年开始，电商工作重点除了继续聚焦品牌、产品力构建打造外，会从

渠道结构的优化转向产品结构的优化，加强目前较弱势的京东、猫超。

 经销渠道表现亮眼，云贵陕贡献主要增长。尼尔森数据显示，23Q1 自由点

在核心五省的市场份额保持较好增长。23Q1线下渠道收入+11%左右，①分

渠道来看，主要贡献来自经销渠道，KA/经销渠道收入分别约-14%/+23%，

KA渠道下滑主要是 22年 4月开始个别系统出现经营问题，公司收缩对其供

货量和收紧供货条件后导致 22Q1高基数，但二季度后影响边际减少。②分

地区来看，川渝、云贵陕收入均实现双位数增长，外围省份收入同比个位数

下滑，若剔除个别 KA系统影响，则外围省份收入保持双位数增长。

 自由点占比持续提升。分品类来看，23Q1公司自由点收入+25.3%，尿裤和

ODM略有下滑，其中，婴裤产品同比下降、成人失禁用品快速增长。

 股权激励绑定核心团队，全国化拓展逻辑持续兑现。公司对 21 年股票期权

与限制性股票激励计划进行修改，22年受疫情等不可抗力因素影响，无法完

成当年考核目标， 23/24 年收入目标下修为 19.39/23.14 亿元，同比

+20.25%/+19.35% ； 归 母 净 利 润 目 标 下 修 为 2.15/2.46 亿 元 ， 同 比

+14.99%/+14.41%，下修后考核目标更符合实际情况，激励总人数为 568人，

有望提高团队积极性，助力公司业绩增长。

 盈利预测：我们调整对公司的盈利预测，预计公司 2023-2024年营业收入为

19.73、23.69亿元，同比增长 22.4%、20.1%；归属于母公司净利润为 2.48、
2.98 亿元，同比增长 32.6%、20.2%；对应 4 月 21 日股价 P/E 分别为 32 和

27倍。维持“增持”评级。

＃dyCompany＃
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23Q1 业绩略超预期，电商表现延续靓丽
＃createTime1＃ 2023年 04月 23日
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＃summary＃
 风险提示：行业竞争加剧风险，外围市场拓展不及预期风险，原材料价格大

幅上涨风险。

＃summary＃
主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 1612 1973 2369 2843
同比增长 10.2% 22.4% 20.1% 20.0%
归母净利润(百万元) 187 248 298 359
同比增长 -17.8% 32.6% 20.2% 20.2%
毛利率 45.1% 45.0% 45.0% 45.0%
ROE 14.6% 17.5% 19.3% 21.1%
每股收益(元) 0.44 0.58 0.69 0.83
市盈率 42.4 32.0 26.6 22.1
来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理

图 1 2022年至今公司单季度营收及增速 图 2 2022年至今公司单季度归母净利润及增速

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

图 3 2022年至今公司单季度扣非归母净利润及增速 图 4 2022年至今公司单季度归母净利润及增速

数据来源：Wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整
理

数据来源：Wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整
理
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
流动资产 1090 1251 1458 1699 营业收入 1612 1973 2369 2843
货币资金 302 364 470 589 营业成本 885 1085 1303 1564
交易性金融资产 359 359 359 359 税金及附加 15 19 23 28
应收票据及应收账款 190 239 287 344 销售费用 395 444 540 648
预付款项 22 27 32 38 管理费用 62 83 100 120
存货 178 219 263 315 研发费用 44 53 64 77
其他 39 43 47 53 财务费用 -4 0 0 0
非流动资产 642 587 549 510 其他收益 9 5 5 5
长期股权投资 19 19 19 19 投资收益 7 6 6 6
固定资产 447 415 378 341 公允价值变动收益 -2 2 1 1
在建工程 62 62 62 62 信用减值损失 -4 -5 0 0
无形资产 66 65 64 63 资产减值损失 -8 -2 0 0
商誉 0 0 0 0 资产处置收益 -0 -1 0 0
长期待摊费用 0 -0 -1 -1 营业利润 217 293 350 418
其他 47 26 26 26 营业外收入 1 1 0 0
资产总计 1732 1838 2007 2209 营业外支出 5 15 15 15
流动负债 442 421 467 523 利润总额 212 279 335 403
短期借款 0 0 0 0 所得税 25 35 42 50
应付票据及应付账款 188 230 277 332 净利润 187 244 293 353
其他 254 191 191 191 少数股东损益 -0 -4 -5 -6
非流动负债 9 0 0 0 归属母公司净利润 187 248 298 359
长期借款 0 0 0 0 EPS(元) 0.44 0.58 0.69 0.83
其他 9 0 0 0
负债合计 451 421 467 523 主要财务比率
股本 430 430 430 430 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 278 278 278 278 成长性

未分配利润 495 589 685 801 营业收入增长率 10.2% 22.4% 20.1% 20.0%
少数股东权益 1 -4 -9 -15 营业利润增长率 -15.2% 35.3% 19.5% 19.4%
股东权益合计 1281 1417 1539 1686 归母净利润增长率 -17.8% 32.6% 20.2% 20.2%
负债及权益合计 1732 1838 2007 2209 盈利能力

毛利率 45.1% 45.0% 45.0% 45.0%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 15.3% 11.6% 12.6% 12.6%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 14.6% 17.5% 19.3% 21.1%
归母净利润 187 248 298 359 偿债能力

折旧和摊销 50 39 39 39 资产负债率 26.1% 22.9% 23.3% 23.7%
资产减值准备 13 -10 0 0 流动比率 2.47 2.97 3.12 3.25
资产处置损失 0 1 0 0 速动比率 2.06 2.45 2.56 2.65
公允价值变动损失 2 -2 -1 -1 营运能力

财务费用 -1 0 0 0 资产周转率 98% 111% 123% 135%
投资损失 -7 -6 -6 -6 应收帐款周转率 1040% 1028% 1020% 1019%
少数股东损益 -0 -4 -5 -6 存货周转率 520% 547% 542% 541%
营运资金的变动 -8 -55 -55 -66 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 234 144 271 320 每股收益 0.44 0.58 0.69 0.83
投资活动产生现金流量 -74 26 5 5 每股经营现金 0.54 0.34 0.63 0.74
融资活动产生现金流量 -116 -108 -171 -206 每股净资产 2.97 3.30 3.60 3.95
现金净变动 44 63 105 119 估值比率(倍)

现金的期初余额 253 302 364 470 PE 42.4 32.0 26.6 22.1
现金的期末余额 297 364 470 589 PB 6.2 5.6 5.1 4.7
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。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

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。评

级标准为报告发布日后的12个月内公司

股价（或行业指数）相对同期相关证券

市场代表性指数的涨跌幅。其中：A股市

场以沪深300指数为基准；新三板市场以

三板成指为基准；香港市场以恒生指数

为基准；美国市场以标普500或纳斯达克

综合指数为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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