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润本股份（603193.SH）2023 年年报及 2024 年一季报点评     

24Q1 扣非归母同比+45%，润本品牌加速崛起 
 

 2024 年 04 月 27 日 

 
➢ 事件：润本股份披露 23 年年报及 24 年一季报。23 年，公司实现营收 10.33
亿元/yoy+20.7%，归母净利润 2.26 亿元/yoy+41.2%，扣非归母净利 2.19 亿
元/ yoy+41.6%；24Q1，公司实现营收 1.67 亿元/yoy+10.0%，归母净利润 0.35
亿元/yoy+67.9%，扣非归母净利 0.31 亿元/ yoy+45.4%。此外，公司 23 年度
利润分配方案为：以截至 23 年末的总股本为基数，拟向全体股东每 10 股派发
现金股利 1.7 元（含税），共分配利润 0.69 亿元，现金分红比例 30.43%。 
➢ 婴童护理业务高增，驱蚊系列稳健增长。23 年，公司实现营收 10.33 亿元，
同比+20.66%；其中，婴童护理营收 5.21 亿元，同比+33.62%；驱蚊系列营收
3.25 亿元，同比+19.20%；精油系列营收 1.46 亿元，同比-0.05%；其他营收
0.40 亿元，同比-14.30%。24Q1，公司实现营收 1.67 亿元，同比+10.02%，其
中婴童护理/驱蚊系列/精油系列分别实现营收 1.08/0.39/0.12 亿元。 

➢ 23 年公司整体毛利率同比+2.15pct，婴童护理毛利率同比+2.66pct。23
年公司毛利率为 56.35%，同比+2.15pct；24Q1 毛利率为 55.69%，同比
+2.85pct。分业务看，23 年婴童护理/驱蚊系列/精油系列毛利率分别为
58.30%/50.32%/62.71%，同比+2.66/+1.96/+1.68pct，核心业务毛利率均有
所提升。 
➢ 费用投放效率提升，24Q1 扣非归母净利率同比+4.58pct。1）费用率方面，
费用率方面，23 年，公司销售费用率为 26.02%，同比-1.07pct；管理费用率为
3.19%，同比+0.23pct，主要系职工薪酬和咨询服务费增加所致；研发费用率为
2.49%，同比+0.21pct，主要系研发人员人数同比增加，支付的职工薪酬增加所
致。24Q1，公司销售费用率为 30.15%，同比+1.22pct；管理费用率为 4.32%，
同比-0.30pct；研发费用率为 4.13%，同比+0.41pct。2）净利率方面，23 年，
公司实现归母净利润 2.26 亿元，对应归母净利率 21.88%，同比+3.19pct；实
现扣非归母净利2.19亿元，对应扣非归母净利率21.17%，同比+3.14pct。24Q1，
公司实现归母净利润 0.35 亿元，对应归母净利率 21.28%，同比+7.34pct；实
现扣非归母净利 0.31 亿元，对应扣非归母净利率 18.86%，同比+4.58pct。 
➢ 聚焦婴童护理、驱蚊赛道，持续打造超级产品，润本品牌加速成长。23 年，
公司进一步完善婴童护理、驱蚊品类的产品布局，推出 50 余款新品，其中润本
婴童蛋黄油皴裂棒产品改变以往面霜的形式，提出面霜棒的概念，以棒状的形式
帮助增强亲子之间的互动，成为继润本防皴霜的又一热门婴童防皴产品；润本驱
蚊喷雾-避蚊胺 10%（白桃乌龙）有机结合香氛和驱蚊，提出“驱蚊香氛”概念，
帮助品牌快速突破成人驱蚊市场。此外，公司于 23 年取得两项防晒特证（国妆
特字 20230211、国妆特字 20235264），对应产品名为“润本水感防晒乳” 
（SPF33、PA+++）、“润本儿童防晒乳”（SPF20、PA++），分别定位 12 岁
及以上儿童和成人、3 岁及以上儿童和成人，定价均为 39.9 元；目前两款防晒产
品均已上市，考虑防晒市场准入壁垒较高且现已步入 4-6 月的防晒旺季，公司防
晒产品有望依托较强的性价比和产品力为品牌贡献业绩增量，加速品牌成长。 

➢ 投资建议：公司坚持“大品牌、小品类”的研产销一体化战略，通过深耕细
分市场实现差异化竞争，目前已在驱蚊市场和婴童护理市场建立起良好的知名度
和市场认度，未来有望通过持续提升的研发能力和生产力、不断完善的渠道结构，
推进新产品的上市和销售，驱动公司收入稳健提升，我们预计 2024-2026 年公
司归母净利润分别为 2.70、3.20、3.72 亿元，同比增速分别为 19.4%、18.4%、
16.3%，4 月 26 日收盘价对应 PE 为 28X、24X、20X，维持“推荐”评级。 
➢ 风险提示：电商平台销售相对集中；新品研发不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,033  1,343  1,714  2,076  

增长率（%） 20.7  30.0  27.6  21.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 226  270  320  372  

增长率（%） 41.2  19.4  18.4  16.3  

每股收益（元） 0.56  0.67  0.79  0.92  

PE 33  28  24  20  

PB 3.9  3.5  3.1  2.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,033  1,343  1,714  2,076   成长能力（%）     

营业成本 451  572  728  879   营业收入增长率 20.66  30.01  27.60  21.17  

营业税金及附加 10  13  17  21   EBIT 增长率 38.74  25.85  18.01  16.05  

销售费用 269  369  497  623   净利润增长率 41.23  19.45  18.40  16.35  

管理费用 33  46  62  77   盈利能力（%）     

研发费用 26  36  48  59   毛利率 56.35  57.37  57.51  57.67  

EBIT 248  313  369  428   净利润率 21.88  20.10  18.65  17.91  

财务费用 -15  -3  -4  -7   总资产收益率 ROA 11.20  11.67  12.32  12.75  

资产减值损失 -2  -2  -3  -3   净资产收益率 ROE 11.76  12.32  13.08  13.60  

投资收益 1  2  3  3   偿债能力         

营业利润 265  315  373  435   流动比率 18.04  16.61  14.90  14.08  

营业外收支 3  2  3  3   速动比率 2.84  3.34  4.14  4.90  

利润总额 268  318  376  438   现金比率 2.56  3.10  3.93  4.71  

所得税 42  48  56  66   资产负债率（%） 4.84  5.25  5.83  6.20  

净利润 226  270  320  372   经营效率     

归属于母公司净利润 226  270  320  372   应收账款周转天数 1.70  1.23  1.15  1.36  

EBITDA 270  337  396  458   存货周转天数 75.21  75.00  72.00  70.00  

          总资产周转率 0.73  0.62  0.70  0.75  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 244  370  589  840   每股收益 0.56  0.67  0.79  0.92  

应收账款及票据 5  4  5  7   每股净资产 4.75  5.42  6.04  6.76  

预付款项 8  11  15  18   每股经营现金流 0.62  0.42  0.84  0.98  

存货 93  115  141  165   每股股利 0.17  0.17  0.20  0.23  

其他流动资产 1,366  1,479  1,480  1,480   估值分析         

流动资产合计 1,716  1,980  2,229  2,511   PE 33  28  24  20  

长期股权投资 0  2  5  8   PB 3.9  3.5  3.1  2.8  

固定资产 255  269  286  309   EV/EBITDA 27.60  22.18  18.83  16.30  

无形资产 19  24  31  41   股息收益率（%） 0.91  0.89  1.06  1.23  

非流动资产合计 303  333  365  406            

资产合计 2,019  2,313  2,595  2,916             

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 53  66  82  96   净利润 226  270  320  372  

其他流动负债 42  53  68  82   折旧和摊销 22  24  27  30  

流动负债合计 95  119  150  178   营运资金变动 23  -116  -3  -5  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 253  171  341  395  

其他长期负债 2  2  2  3   资本开支 -14  -43  -52  -62  

非流动负债合计 2  2  2  3   投资 -1,301  0  0  0  

负债合计 98  121  151  181   投资活动现金流 -1,310  -43  -52  -62  

股本 405  405  405  405   股权募资 995  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 1,921  2,191  2,443  2,735   筹资活动现金流 973  -2  -70  -82  

负债和股东权益合计 2,019  2,313  2,595  2,916   现金净流量 -84  126  219  251  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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