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[Table_Summary] 
◼ 投资摘要 

润本股份：坚持大品牌、小品类战略，驱蚊+婴童护理双轮驱动 

公司主要从事驱蚊类、个人护理类产品的研发、生产和销售，目前已

形成驱蚊产品、婴童护理产品、精油产品三大核心产品系列。公司

2023年营收达到10.33亿元，同比增速20.66%；归母净利润2.26亿

元，同比增速41.23%。其中驱蚊类业务2023年占主营收入的比重为

31.49%，婴童护理类业务占比为50.48%，精油类业务占比为

14.15%，其他业务占比3.88%，婴童业务占比逐年提升。 

 

驱蚊、婴童护理行业稳健增长 

受益于户外出行盛行和人们对蚊虫的防治观念转变，我国驱蚊杀虫行

业持续稳定增长。根据灼识咨询数据，我国驱蚊杀虫市场零售额由

2015年的62.09亿元增至2019年的84.34亿元，年均复合增长率为

7.96%；预计2024年市场零售额达120.06亿元，2020-2024年年均复

合增长率为7.28%。得益于年轻一代父母追求品质生活的需求以及线

上渠道的增长，中国婴童护理市场保持稳健增长。根据欧睿咨询数

据，2015-2019年中国婴童护理市场实现快速稳健增长，2020年行业

增速略微放缓，预计2021年市场规模突破300亿元。 
 

竞争优势：产品定位清晰，供应链及运营能力强 

（1）产品具有高性价比：我们认为公司旗下品牌产品在保证质量及效

果的基础上，具有高性价比优势。根据公司天猫旗舰店，公司王牌爆

款产品售价大多在20-50元之间。（2）持续推出差异化新品，强化品牌

心智：公司注重消费者的消费使用体验，根据细分市场需求，持续升

级产品的品质和设计，不断完善产品规格型号，满足消费者的多样化

需求。（3）坚持研产销一体化，供应链能力强：公司持续扩充产能，

不断提升生产自动化与供应链智能化程度，目前已建成广州、义乌两

大生产基地，强大的自有供应链确保公司充分把控质量控制、 生产进

度、产品检测等环节，提高生产效率和市场响应能力，实现用户需求

驱动产品供给。（4）线上运营能力强，积极拓展线下渠道：线上表现

亮眼，2023年润本旗舰店在天猫婴童洗护行业618全周期旗舰店排名

第一，“润本”品牌销售额在天猫婴童洗护行业618全周期排名第一。“润

本”品牌获得京东平台“618全周期超级王牌品牌”。公司积极拓展线下渠

道，通过非平台经销商已开发合作线下渠道包括大润发、沃尔玛/山姆

会员店、7-11、名创优品、屈臣氏、华润超市等KA渠道以及WOW 

COLOUR等特通渠道，我们认为有望促进公司总体市占率的进一步提

升。 

 

◼ 投资建议 

公司坚持“大品牌、小品类”的研产销一体化战略，积极开拓线

上、线下渠道，进一步丰富产品矩阵，我们看好公司品牌价值的持续

提升。预计公司2024-2026年营收分别为13.52/17.14/20.33亿元，同

比 增 速 分 别 为30.84%、26.85%、18.60%； 归 母 净 利 润 分 别 为

2.90/3.65/4.42亿元，同比增速分别为28.51%、25.60%、21.20%，每

 
[Table_Industry] 行业: 美容护理 

日期: 
 
shzqdatemark    

 

   
[Table_Author] 分析师: 梁瑞 

Tel: 021-53686409 

E-mail: liangrui@shzq.com 

SAC 编号: S0870523110001 
 

 

   
[Table_BaseInfo] 基本数据 

最新收盘价（元） 18.11 

12mth A 股价格区间（元） 12.45-22.08 

总股本（百万股） 404.59 

无限售 A 股/总股本 15.00% 

流通市值（亿元） 10.99 
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股 收 益 为0.72/0.90/1.09元 ， 对 应2024年7月1日 收 盘 价PE为

25/20/17X。首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示 

行业竞争加剧、品牌声誉受损的风险、新品推广不及预期、渠道拓展

不及预期、宏观经济波动影响等。  
◼ 数据预测与估值 

 
[Table_Finance] 单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 1033 1352 1714 2033 

年增长率 20.7% 30.8% 26.9% 18.6% 

归母净利润 226 290 365 442 

年增长率 41.2% 28.5% 25.6% 21.2% 

每股收益（元） 0.56 0.72 0.90 1.09 

市盈率（X） 32.42 25.23 20.08 16.57 

市净率（X） 3.81 3.42 2.99 2.59 
 
资料来源：Wind，上海证券研究所（2024年 07月 01日收盘价） 
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1  润本：坚持大品牌、小品类战略，婴童护肤业

务快速发展 

1.1  国内驱蚊龙头，拓展婴童护肤业务 

公司主要从事驱蚊类、个人护理类产品的研发、生产和销

售，目前已形成驱蚊产品、婴童护理产品、精油产品三大核心产

品系列。润本品牌自 2006 年成立至今，主要有三个发展阶段： 

（1）2006-2012 年：润本品牌创立，以线下经销为主，并把

握流量变化开始布局线上店铺。 

（2）2013-2018 年：公司购入广州黄埔生产基地，持续加大

研发投入，不断发现消费者未被满足的需求与痛点，丰富产品结

构；同时，公司进一步拓展线上销售渠道，形成以线上渠道为

主、线下渠道为辅的销售模式，持续开拓包括天猫、京东在内的

多个线上销售渠道，逐步构建研产销一体化的经营模式。  

（3）2019 年至今：公司以驱蚊系列、婴童护理系列和精油

系列产品为主线，采用差异化战略，推出满足细分市场消费者需

求的多种类产 品，同时公司对于新型渠道业态持续保持敏锐度，

新业务规模实现跨越式增长，并于 2023 年 10 月成功实现 IPO。 

 

图 1：公司发展历史 

 
资料来源：公司招股书，上海证券研究所 

 

1.2  驱蚊+婴童护理双轮驱动，盈利能力保持稳定 

公司营收和利润保持快速增长，婴童业务占比持续提升。公

司 2023 年营收达到 10.33 亿元，同比增速 20.66%；归母净利润
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2.26 亿元，同比增速 41.23%。公司主要从事驱蚊类、个人护理类

产品的研发、生产和销售。其中驱蚊类业务 2023 年占主营收入的

比重为 31.49%，婴童护理类业务占比为 50.48%，精油类业务占

比为 14.15%，其他业务占比 3.88%，婴童业务占比逐年提升。 

 

图 2：公司营业收入及增速  图 3：公司归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：wind，上海证券研究所  资料来源：wind，上海证券研究所 

 

图 4：公司主营业务收入占比 

 
资料来源：wind，上海证券研究所 

 

公司盈利能力稳定，销售费用率有所增长。2023 年公司毛利

率为 56.35%，同比+2.16pcts。从费用率看，公司销售费用率总体

呈现提升趋势，2023年为 26.02%。管理费用率和研发费用率相对

平稳，2023 年分别为 3.19%和 2.49%。 
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图 5：公司毛利率和净利率  图 6：公司费用率  

 

 

 
资料来源：wind，上海证券研究所  资料来源：wind，上海证券研究所 

 

2  行业分析：驱蚊、婴童护理行业稳健增长 

2.1  户外驱蚊倍受关注，温和、便捷类驱蚊产品带动市场

发展 

受益于户外出行盛行和人们对蚊虫的防治观念转变，我国驱

蚊杀虫行业持续稳定增长。根据灼识咨询数据，我国驱蚊杀虫市

场零售额由 2015 年的 62.09 亿元增至 2019 年的 84.34 亿元，年

均复合增长率为 7.96%；预计 2024年市场零售额达 120.06亿元，

2020-2024 年年均复合增长率为 7.28%。 

图 7：2015-2024 年中国驱蚊杀虫市场规模及增速 

 
资料来源：公司招股书，上海证券研究所 

 

随着消费者个人健康卫生意识增强，人们对蚊虫的防治理念

逐渐从灭杀转变为驱避、预防等较为温和的方式，所选择的驱蚊

产品也逐步从第一代有机磷类、有机氯类以及第二代早期产品盘

式蚊香等化学防治驱蚊产品变成电热蚊香液、驱蚊液等温和便捷
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的驱蚊产品。截至目前我国驱蚊产品市场以盘式蚊香、电热蚊香

片、电热蚊香液、驱蚊液为主体。 

 

图 8：驱蚊产品类型、用途、作用方式和特点 

 
资料来源：公司招股书，上海证券研究所 

 

2.2  婴童护理规模逐步提升，发展前景广阔 

得益于年轻一代父母追求品质生活的需求以及线上渠道的增

长，根据欧睿咨询数据，2015-2019年，中国婴童护理市场实现快

速稳健增长，2020年行业增速略微放缓，预计 2021年市场规模突

破 300 亿元。 

图 9：2015-2021E 中国婴童护理市场规模及增速 

 
资料来源：公司招股书，上海证券研究所 

 

线上渠道占比大：根据《中国婴幼儿洗护调研报告 2021 年版》

显示，对于婴童护理产品，随着电商渠道的日益普及，综合电商

平台（天猫/淘宝、京东等）已经成为妈妈们选购洗护产品的主要

渠道之一。 
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图 10：妈妈们购买婴童洗护产品的渠道（多选） 

 
资料来源：公司招股书，上海证券研究所 

 

3  竞争优势：产品定位清晰，供应链及运营能力

强 

3.1  产品具有性价比优势，持续强化品牌心智 

我们认为公司旗下品牌产品在保证质量及效果的基础上，卡

位具备竞争力的中低端价格水平，具有高性价比优势。根据公司

天猫旗舰店，公司王牌爆款产品售价大多在 20-50 元之间。 

 

图 11：公司主要产品价格情况 

 
资料来源：天猫旗舰店，上海证券研究所 
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驱蚊、婴童护理、精油系列是公司的主要产品线，公司注重

消费者的消费使用体验，根据细分市场需求，持续升级产品的品

质和设计，不断完善产品规格型号，满足消费者的多样化需求，

产品逐步覆盖居家生活、出游踏青、四季护肤、沐浴清洁等多元

应用场景。根据公司 2023 年报，2023 年公司推出了 50 余款新产

品，包括润本积雪草冰沙霜、润本驱蚊喷雾-避蚊胺 10%（白桃乌

龙）、润本儿童温和洁面泡泡和润本青少年温和洁面泡泡、润本婴

童蛋黄油皴裂棒等产品，进一步丰富公司产品 SKU 和应用场景。 

 
图 12：2023 年公司部分新增产品 

 
资料来源：公司公告，上海证券研究所 

 

3.2  坚持“研产销一体化”模式，重视研发创新 

公司坚持“研产销一体化”模式，采用自主生产、委托加工

相结合的方式安排生产，其中自主生产系主要模式。公司依靠自

有生产设备、技术和工人组织生产，采取“以销定产”的生产模式，

自主研发产品配方及独立设计产品外包装。2022 年，公司自主生

产的产量占比达到 75.69%，其中驱蚊、婴童护理、精油产能利用

率达到 80.81%、83.91%、76.72%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 13：2020-2022 年公司产能利用率 

产品名称 特点

润本积雪草冰沙霜 满足消费者对于夏日面霜的需求

润本驱蚊喷雾-避蚊
胺10%（白桃乌龙）

把香氛和驱蚊有机结合在一起，提出
了“驱蚊香氛”的概念，在成人驱蚊

市场取得了快速的突破
润本儿童温和洁面泡
泡和润本青少年温和

洁面泡泡

产品使用极简配方，仅含9个成分，
推出“无泪配方级的儿童洗面奶”。

润本婴童蛋黄油皴裂
棒

产品改变了以往面霜的形式，结合妈
妈给孩子涂脸的场景，提出了面霜棒
的概念，用棒状的形式增强了亲子之
间的互动，取得了不错的市场反馈。
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资料来源：公司招股书，上海证券研究所 

 

自建广州、义乌两大生产基地，提供强力产能支持。公司持

续扩充产能，不断提升生产自动化与供应链智能化程度，公司已

建成广州、义乌两大生产基地，建筑面积总计约 10.50 万平方

米，配备独立科研团队，共有 56 条自动化生产线，2022 年公司

80.56%的产品可自行生产。强大的自有供应链确保公司充分把控

质量控制、 生产进度、产品检测等环节，提高生产效率和市场响

应能力，实现用户需求驱动产品供给。 

 

图 14：广州、义务两大生产基地简介 

 
资料来源：润本官网，上海证券研究所 

 

图 15：2023 年公司主要工厂情况 

 
资料来源：公司公告，上海证券研究所 

 

高度重视研发创新，市场需求为导向，研发费用持续增长。

研发费用从 2019 年的 7.81 百万元提升至 2023 年的 25.69 百万

元。截至 2023 年 12 月 31 日，公司研发人员共 124 人，占公司
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驱蚊 婴童护理 精油

主要厂区或
项目

设计产能
产能利用率

（%）
 广州工厂  10381 万件/年 65.28

 浙江工厂  9012 万件/年 81.38
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总人数的 13.52%。公司始终将研发创新能力置于公司的核心战略

地位，贯彻研产销一体化的发展理念，不断加强产业链研发资源

的整合，持续提升公司的研发技术水平。公司目前已建立一支具

备多元专业背景的研发团队，成员背景覆盖了生物工程、精细化

工、药理学等专业学科。公司通过全方位整合行业研究资源，从

原材料供应商的技术团队到专业学术机构，再到高校的理论研究

团队以及第三方实验室，形成理论与实践有机结合的高效研发体

系。截至 2023 年底，公司拥有国家授权发明专利 11 项、实用新

型专利 10 项、 外观设计专利 61 项，合计拥有专利 82 项。 

 
图 16：公司研发费用及增速  图 17：公司研发费用率  

 

 

 

资料来源：wind，上海证券研究所  资料来源：wind，上海证券研究所 

 

3.3  深耕线上渠道，扩展全渠道布局 

线上直销模式为主。公司建立了以线上销售为驱动的全渠道

销售网络，多维度触达终端消费者，线上主要包括线上直销、线

上平台经销、线上平台代销模式。线上直销主要通过公司在天

猫、抖音、拼多多、快手等电商平台开设直营店铺、自主运营的

方式进行销售，线上经销以京东自营为代表，线上代销主要包括

唯品会等。2023 线上渠道合计营收达 7.84 亿元，同比+17.35%，

占主营业务收入比重达 75.91%。 

 

线上运营能力优异，市场占有率较高。分平台看，公司在天

猫、京东、抖音等平台的细分赛道中保持较高的市占率，根据灼

识咨询数据，2022 年公司驱蚊产品在线上渠道的市场占有率约为

19.9%、婴童护理产品在整个线上渠道的市场占有率约为 4.2%。

分品类看，2020-2022年润本品牌在天猫平台的蚊香液产品销售额

占比分别达到 16.42%、18.32%和 19.99%，连续三年排名第一。

2023 年润本旗舰店在天猫婴童洗护行业 618 全周期旗舰店排名第

一，“润本”品牌销售额在天猫婴童洗护行业 618 全周期排名第一。
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“润本”品牌获得京东平台“618 全周期超级王牌品牌”。 

 

图 18：公司分渠道营收及增速（百万元、%） 

 
资料来源：公司招股书，公司公告，上海证券研究所 

 

公司积极拓展线下渠道。线下销售渠道有利于为消费者提供

专业的销售服务，满足即时性需求，提升用户购物体验，扩大品

牌影响力。打造线上线下融合发展的多元化销售渠道是提升品牌

知名度、开拓细分市场的重要途径。公司通过非平台经销商已开

发合作线下渠道包括大润发、沃尔玛/山姆会员店、7-11、名创优

品、屈臣氏、华润超市等 KA 渠道以及 WOW COLOUR 等特通渠

道。2023 年公司推出经销商线上订货平台，大大提高了经销商的

订单下单效率，降低了沟通成本。 

 

图 19：公司分地区收入占主营业务收入比重 

 
资料来源：公司招股书，公司公告，上海证券研究所 
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4  盈利预测 

（1）我们预计公司驱蚊类产品保持较快增长趋势，2024-

2026 年营收分别为 4.04/4.81/5.59 亿元，同比增速分别为

24.44%、19.18%、16.15%； 

（2）精油类产品保持平稳增长，预计 2024-2026 年营收分别

为 1.63/1.83/2.03 亿元，同比增速分别为 11.24%、12.20%、

11.10%； 

（3）随着公司更多新品推出及渠道拓展，预计公司婴童护理

业务保持高增，销售占比逐年提升，预计公司 2024-2026 年营收

分别为 7.25/9.76/11.83 亿元，同比增速分别为 39.05%、

34.64%、21.20%。 

表 1：公司收入拆分 

百万元 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 1,032.95 1,351.52 1,714.45 2,033.38 

YOY 20.66% 30.84% 26.85% 18.60% 

营业成本 450.93 586.37 738.16 869.60 

毛利 582.03 765.15 976.29 1,163.78 

毛利率 56.35% 56.61% 56.94% 57.23% 

1. 驱蚊产品 324.54 403.86 481.32 559.05 

YOY 19.20% 24.44% 19.18% 16.15% 

占比 31.42% 29.88% 28.07% 27.49% 

2. 精油产品 146.27 162.71 182.57 202.83 

YOY -0.05% 11.24% 12.20% 11.10% 

占比 14.16% 12.04% 10.65% 9.98% 

3. 婴童护理系列产品 521.24 724.79 975.85 1182.74 

YOY 33.62% 39.05% 34.64% 21.20% 

占比 50.46% 53.63% 56.92% 58.17% 

4. 其他主营业务 40.24 60.16 74.71 88.76 

YOY -14.30% 49.50% 24.20% 18.80% 

占比 3.90% 4.45% 4.36% 4.37% 

资料来源：公司公告，上海证券研究所 
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5  投资建议 

公司坚持“大品牌、小品类”的研产销一体化战略，积极开

拓线上、线下渠道，进一步丰富产品矩阵，我们看好公司品牌价

值的持续提升。预计公司 2024-2026 年营收分别为

13.52/17.14/20.33 亿元，同比增速分别为 30.84%、26.85%、

18.60%；归母净利润分别为 2.90/3.65/4.42 亿元，同比增速分别

为 28.51%、25.60%、21.20%，每股收益为 0.72/0.90/1.09 元，

对应 2024 年 7 月 1 日收盘价 PE 为 25/20/17X。首次覆盖，给予

“买入”评级。 

 

图 20：可比公司估值 

 
资料来源：wind，上海证券研究所 

备注：可比公司 EPS和 PE来自 wind一致预期，收盘价时间为 20240701 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

证券代码 证券简称 收盘价 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

603605.SH 珀莱雅 107.68 3.85 4.75 5.77 28 23 19

300957.SZ 贝泰妮 48.16 2.53 3.13 3.74 19 15 13

600315.SH 上海家化 17.92 0.90 1.06 1.22 20 17 15

003006.SZ 百亚股份 24.05 0.72 0.91 1.14 33 27 21

2.00 2.46 2.96 25 20 17

EPS（元） PE（X）

平均值
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6  风险提示 

（1）行业竞争加剧：若未来市场参与者数量不断增加，线下传

统企业加大电商渠道投入，导致行业全渠道尤其线上渠道竞争愈

发激烈，而公司又未能持续投入资源进行产品开发、供应链优

化、市场维护和开拓，公司的生产经营可能面临不利影响。 

（2）品牌声誉受损的风险：如果公司无法有效实施产品质量控

制和品牌声誉保护措施，一旦发生产品质量问题，由此引起消费

者权益纠纷、投诉等事件，或公司的产品、品牌被仿冒进行非法

生产、销售，将对公司品牌口碑和产品销售造成不利影响。 

（3）新品推广不及预期：公司持续进行新品的推出，拓展公司

产品的应用场景，若新品上市后销售推广不及预期，可能会对公

司经营产生影响。 

（4）渠道拓展不及预期：公司积极进行线上天猫、京东、抖音

等多平台及线下屈臣氏等渠道的拓展，若渠道拓展进展不及预

期，或将影响公司整体销售进展。 

（5）宏观经济波动影响：公司主要产品包括驱蚊类及母婴类产

品，受到总体宏观消费环境的影响，如果宏观经济波动将对公司

经营产生影响。 
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公司财务报表数据预测汇总 
 

[Table_Finance2] 资产负债表（单位：百万元）  利润表（单位：百万元） 

指标 2023A 2024E 2025E 2026E  指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 244 426 710 1075  营业收入 1033 1352 1714 2033 

应收票据及应收账款 5 5 7 9  营业成本 451 586 738 870 

存货 93 131 164 190  营业税金及附加 10 14 17 20 

其他流动资产 1375 1383 1386 1390  销售费用 269 345 448 531 

流动资产合计 1716 1944 2267 2663  管理费用 33 44 55 65 

长期股权投资 0 0 0 0  研发费用 26 34 47 53 

投资性房地产 0 0 0 0  财务费用 -15 -5 -8 -14 

固定资产 255 286 303 315  资产减值损失 -2 -1 -1 -1 

在建工程 2 2 2 2  投资收益 1 3 3 4 

无形资产 19 18 18 17  公允价值变动损益 0 0 0 0 

其他非流动资产 27 31 29 27  营业利润 265 340 428 520 

非流动资产合计 303 337 352 361  营业外收支净额 3 3 3 3 

资产总计 2019 2281 2619 3025  利润总额 268 343 431 523 

短期借款 0 0 0 0  所得税 42 52 66 80 

应付票据及应付账款 53 75 91 107  净利润 226 290 365 442 

合同负债 6 8 10 12  少数股东损益 0 0 0 0 

其他流动负债 36 53 67 77  归属母公司股东净利润 226 290 365 442 

流动负债合计 95 136 167 196  主要指标     

长期借款 0 0 0 0  指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付债券 0 0 0 0  盈利能力指标     

其他非流动负债 2 2 2 2  毛利率 56.3% 56.6% 56.9% 57.2% 

非流动负债合计 2 2 2 2  净利率 21.9% 21.5% 21.3% 21.7% 

负债合计 98 138 169 198  净资产收益率 11.8% 13.6% 14.9% 15.6% 

股本 405 405 405 405  资产回报率 11.2% 12.7% 13.9% 14.6% 

资本公积 1015 1015 1015 1015  投资回报率 10.9% 13.3% 14.6% 15.2% 

留存收益 502 724 1031 1407  成长能力指标     

归属母公司股东权益 1921 2143 2450 2826  营业收入增长率 20.7% 30.8% 26.9% 18.6% 

少数股东权益 0 0 0 0  EBIT 增长率 38.7% 36.0% 25.0% 20.3% 

股东权益合计 1921 2143 2450 2826  归母净利润增长率 41.2% 28.5% 25.6% 21.2% 

负债和股东权益合计 2019 2281 2619 3025  每股指标（元）     

现金流量表（单位：百万元）      每股收益 0.56 0.72 0.90 1.09 

指标 2023A 2024E 2025E 2026E  每股净资产 4.75 5.30 6.06 6.99 

经营活动现金流量 253 305 384 468  每股经营现金流 0.62 0.75 0.95 1.16 

净利润 226 290 365 442  每股股利 0.17 0.17 0.14 0.16 

折旧摊销 22 31 32 35  营运能力指标     

营运资金变动 23 -5 -8 -3  总资产周转率 0.73 0.63 0.70 0.72 

其他 -18 -11 -6 -6  应收账款周转率 343.59 270.14 280.48 253.39 

投资活动现金流量 -1310 -54 -41 -38  存货周转率 4.61 5.24 5.01 4.92 

资本支出 -14 -57 -44 -42  偿债能力指标     

投资变动 -1301 0 0 0  资产负债率 4.8% 6.1% 6.5% 6.6% 

其他 5 3 3 4  流动比率 18.04 14.31 13.58 13.61 

筹资活动现金流量 973 -69 -58 -66  速动比率 2.84 3.35 4.45 5.67 

债权融资 0 -1 0 0  估值指标     

股权融资 995 0 0 0  P/E 32.42 25.23 20.08 16.57 

其他 -23 -69 -58 -66  P/B 3.81 3.42 2.99 2.59 

现金净流量 -84 182 285 364  EV/EBITDA 26.31 18.72 14.55 11.51 

资料来源：Wind，上海证券研究所   
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