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润本股份（603193.SH）动态报告     

三问三答，剖析润本的竞争壁垒与长期发展空间 
 

 2025 年 01 月 16 日 

 
➢ 本篇报告围绕当前市场对润本股份商业模式核心壁垒及发展空间最为关注的三个问
题展开，剖析我们如何理解润本股份强劲业绩增长的壁垒及长期空间。 

➢ 如何理解润本在驱蚊行业的突围以及能从驱蚊→婴童护理业务拓展？1）敏锐抓住驱
蚊品类内部结构变革机遇：传统驱蚊产品长途运输难度大，且多添加浓度相对高的驱蚊成
分刺激性高，随消费者安全和健康意识的提升，驱蚊品类逐步从传统蚊香盘等切换至更易
运输更安全的电热蚊香液等产品。润本驱蚊产品成分更安全、驱蚊效果温和有效，契合消
费者对高安全性产品的需求，同时产品形态主要为电热驱蚊液、驱蚊喷雾等新式产品，精
准把握驱蚊品类内部产品结构变革机遇。2）切入婴童驱蚊细分赛道，布局婴童驱蚊这一
成人及家庭驱蚊的需求终极形态，把握母婴人群对产品安全性要求更高需求，为品牌积累
早期核心母婴人群资产：从供给视角看，市场上针对婴童群体更安全的驱蚊液产品少，润
本差异化优势显著；从人群视角看，处于婴童的安全保障家庭最终驱蚊需求大多收敛至婴
童驱蚊产品，早期购买婴童驱蚊液的消费者多为婴童护理品类潜在用户，润本驱蚊液积累
的用户具备极强的从婴童驱蚊→婴童护理的消费连带潜力，同时润本婴童护理产品定位性
价比，单价低易促成存量用户的高连带率，成为业务扩张的基础。 

➢ 如何理解润本的性价比、自有工厂的供应链壁垒？1）润本的性价比定位符合目前主
流消费趋势：润本产品件单价多<50 元性价比高，婴童驱蚊产/婴童护理产品价格分别约
为头部品牌的 90%/60%，价格优势显著，符合性价比消费趋势。2）自有供应链是公司
低价格的核心：代工厂环节需要有利润保障，因此品牌外购产品的成本通常高于自产成本，
润本目前拥有广州、义乌两大生产基地，生产能力强且规模优势显著，对比市场头部婴童
护理品牌多以代工为主，润本自产为主的生产模式能更好控制生产成本，提供低价保障；
此外，公司持续拓展产能，22 年浙江义乌工厂全面投产后，24 年 9 月公告计划建设智能
智造未来工厂来更好满足业务规模扩大带来的增量生产需求。3）自有供应链支撑公司灵
活快速调整产线和产量，产品 SKU 数量多且全，满足精细化育儿趋势：润本聚焦补水防
皴等婴童护理基础需求，布局乳液面霜等核心品类，同时基于多年来对母婴人群的深入洞
察推出差异化、细分化但又精准把握目标人群需求痛点的产品如苦甲水、指缘油等，形成
丰富度、完善度领先的产品矩阵，润本“研产销一体化”的自有供应链灵活保证公司可根
据市场需求快速推新、在产品销售不及预期时及时灵活调整产线降低库存风险减少损失。 

➢ 如何看待公司后续增长？1）自有供应链保障品牌性价比定位长期稳定：润本产品定
价满足性价比消费趋势，核心单品持续升级但不提价，如儿童唇膏、儿童防皴润肤乳，新
品通过差异化的创新功能进行提价，如三档定时驱蚊液等，产品价格基础低同时基于创新
提价进一步弱化消费者对提价的敏感度。2）驱蚊产品持续推新和迭代升级，业务稳健增
长：公司精准洞察市场需求，针对消费者痛点持续推新，如电热驱蚊液产品（经典绿瓶款
->科技智能款、柔微光夜灯款、三档定时款等），精准领先抓住消费者需求，保障驱蚊业
务长期增长韧性。3）拓展高毛利婴童护理业务，并进一步带动四季化销售：20 年起公司
发力规模更大、盈利能力更强的婴童护理业务，推出积雪草冰沙霜、蛋黄油皴裂棒等婴童
护肤产品，23 年婴童护理业务收入占比已达 50.46%。同时润本还根据不同季节特征推出
四大针对性系列产品：小桃喜系列（春季）、积雪草系列（夏季）、洋甘菊系列（秋冬季）、
蛋黄油系列（冬季），助力四季化销售，并储备防晒、安护精华霜、游泳洗发沐浴露等产
品，产品矩阵持续完善。 

➢ 投资建议：公司坚持“大品牌、小品类”的研产销一体化战略，深耕细分市场实现差
异化竞争，目前已在驱蚊和婴童护理市场建立良好的知名度和认知度，未来有望通过持续
提升的研发生产能力、不断完善的渠道结构，驱动公司收入提升，我们预计 2024-2026
年公司归母净利润分别为 3.08/4.01/4.91 亿元，同比增速分别为 36.4%/30.0%/22.5%，
对应 PE 为 33/25/21X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧风险；新品研发不及预期；产能建设不及预期风险。   
[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  1,308  1,701  2,134  

增长率（%） 20.7  26.6  30.0  25.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 226  308  401  491  

增长率（%） 41.2  36.4  30.0  22.5  

每股收益（元） 0.56  0.76  0.99  1.21  

PE 45  33  25  21  

PB 5.3  4.7  4.1  3.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 1 月 16 日收盘价）   
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1 如何理解润本在驱蚊行业的地位以及能从驱蚊业

务逐步向婴童护理业务拓展？ 

公司能以驱蚊业务起家主要系早期抓住主流驱蚊产品从传统的蚊香盘等产品

切换至电热蚊香液等新品的品类结构性变革机会。 

1）传统驱蚊产品不适合长途运输，不利于品牌的全国化扩张。较多传统驱蚊

产品不适合长途运输，例如喷雾灭蚊剂在受热膨胀或受到猛烈撞击时易燃易爆，长

途运输将增大危险发生的概率；蚊香盘在受到挤压时易破碎，运输成本较高，不利

于品牌的全国化扩张。 

图1：传统驱蚊产品 

 
资料来源：淘宝，民生证券研究院 

2）安全性方面，老式驱蚊产品的品牌多添加能够直接起到杀虫效果的驱蚊成

分，润本电热蚊香液产品以驱蚊为目的，所含驱蚊成分浓度低、更加温和、低刺激

性。第一代驱蚊产品多以杀灭蚊虫为目的，添加成分以有机磷农药、有机氯农药为

主，毒性较高；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从杀灭

转变为驱避、预防，倾向于选择温和、有效的驱蚊产品，电热蚊香液、驱蚊液等温

和便捷的驱蚊产品逐步替代第一代有机磷类、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。润本的驱蚊产品主要为电热驱蚊液，添加避蚊胺、驱蚊

胺等驱蚊成分，其中避蚊胺是通过影响蚊虫的 A 型嗅觉受体神经元的触角感器，

使其感到不适而达到驱蚊效果，使用时浓度不得高于 30%；驱蚊胺主要通过掩盖

人类散发的气味，使蚊虫无法感知到人类存在，达到驱蚊效果，两者成分驱蚊效果

相对温和，更适用于母婴群体。 

表1：市场主流驱蚊产品用途、作用方式、特点对比 

类型 用途 作用方式 特点 

有机磷类、有机
氯类杀虫剂 

室外杀虫 
通过抑制害虫体内的乙酰胆碱酯酶活性，使乙酰
胆碱在突触间隙大量积聚，导致害虫的神经系统

过度兴奋，最终使害虫中毒死亡。 
气味大、毒性高，灭杀害虫效率高，广泛应用于农业领域。 

盘式蚊香 室内驱蚊 
通过燃烧生热方式使得驱蚊药持续、均匀、稳定

地散发，从而达到驱蚊功效。 
盘式蚊香燃烧时可能会产生烟尘，相比电热蚊香液和电热蚊

香片，多用于蚊虫较多的室外、室内局部区域。  

电热蚊香片 室内驱蚊 属于电热蚊香产品，采用电加热方式进行工作。 
通过加入稳定剂、挥散调整剂、指示剂等，使有效成分的挥

发更均匀、持效期更长，实现温和、长效驱蚊。 

电热蚊香液 室内驱蚊 
通过电加热代替了盘式蚊香的燃烧加热，起到稳

定、持续发挥药效作用。 

电热蚊香液是在电热蚊香片的基础上改进发展的新兴产品，
具备污染小，无烟熏、明火及粉尘，使用方便、干净、清洁

等特点，广泛应用于室内驱蚊。 

驱蚊液 室外驱蚊 
通过将有效的化学驱蚊成分涂抹在身体上或喷撒

在衣物上以发挥驱蚊的作用。 
驱蚊液具有药效高、毒性小的特点，广泛应用于室外驱蚊。 

资料来源：润本股份招股说明书，广东省有害生物预防控制中心，民生证券研究院 
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对比传统驱蚊品牌的产品，润本驱蚊液产品毒性更小且驱蚊效果好。驱蚊成分

浓度方面，润本电热蚊香液使用 0.6%浓度的氯氟醚菊酯，属于微毒范围，不会对

人体造成影响，而传统驱蚊品牌的电热蚊香液多添加 1.2%浓度的氯氟醚菊酯，相

对偏高；相比较看，润本产品的驱蚊成分浓度更低，安全等级更高，驱蚊效果更加

温和，更契合婴童家庭对驱蚊产品的需求。同时，润本电热蚊香液的驱蚊范围能达

到 28 ㎡，在保障低毒性的同时兼顾较优的驱蚊效果，产品实力较强。 

表2：驱蚊行业头部品牌的电热蚊香液产品对比 

品牌 产品名 产品图示 价格 核心驱蚊成分 驱蚊空间 

润本 经典款电热蚊香液 

 

29.9 元（1 器 4 液） 0.6%氯氟醚菊酯 28 ㎡ 

润本 手机智控款电热蚊香液 

 

58.9 元（2 器 8 液） 0.6%氯氟醚菊酯 28 ㎡ 

超威 电热蚊香液（薄荷） 
 

29.9 元（1 器 4 液） 1.2%氯氟醚菊酯 15 ㎡ 

超威 无香电热蚊香液 
 

24.9 元（1 器 3 液） 1.2%氯氟醚菊酯 15 ㎡ 

超威 贝贝健电热蚊香液 
 

29.9 元（1 器 3 液） 0.93%四氟甲醚菊酯 28 ㎡ 

彩虹 电热蚊香液 
 

37.37 元（1 器 4 液） 1.2%氯氟醚菊酯 28 ㎡ 

彩虹 乖乖电热蚊香液 
 

34.9 元（1 器 1 液） 0.62%四氟甲醚菊酯 28 ㎡ 

雷达 电热蚊香液 

 

44.9 元（1 器 4 液） 0.62%四氟甲醚菊酯 28 ㎡ 

雷达 佳儿护电热蚊香液 
 

44.9 元（1 器 3 液） 0.31%四氟甲醚菊酯 - 

榄菊 电热蚊香液 
 

29.9 元（1 器 4 液） 1.2%氯氟醚菊酯 28 ㎡ 

榄菊 儿宝健电热蚊香液 
 

29.8 元（1 器 3 液） 0.52%四氟甲醚菊酯 12 ㎡ 

枪手 电热蚊香液 
 

44.9 元（1 器 4 液） 0.9%氯氟醚菊酯 28 ㎡ 

戴可思 电热蚊香液 
 

35 元（1 器 4 液） 0.6%氯氟醚菊酯 - 

贝德美 温和版电热蚊香液 
 

49.9 元（1 器 4 液） 0.6%氯氟醚菊酯 28 ㎡ 

红色小象 电热蚊香液 
 

35.9 元（1 器 4 液） 1%氯氟醚菊酯 15 ㎡ 

资料来源：淘宝，民生证券研究院；数据统计时间为 2024 年 9 月 20 日 
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表3：驱蚊行业头部品牌的驱蚊喷雾产品对比 

品牌 产品名 产品图示 价格 核心驱蚊成分 时效 

润本 7%驱蚊酯温和驱蚊液 

 

39.9 元（220ml 赠 50ml） 7%驱蚊酯 5.7h 

润本 20%羟哌酯强劲驱蚊喷雾 

 

34.9 元（110ml） 20%羟哌酯 7.3h 

润本 避蚊胺驱蚊喷雾 

 

19.9 元（75ml） 9%避蚊胺 4.8h 

润本 驱蚊花露水 

 

26.9 元（185ml） 5%驱蚊酯 6h 

超威 羟哌酯驱蚊液 
 

39.9 元（60ml） 15%羟哌酯 6h 

超威 驱蚊花露水 

 

29.9 元（195ml） 4.5%驱蚊酯 4h 

超威 户外驱蚊喷雾 

 

39.9 元（80ml） 9%驱蚊酯 5h 

超威 贝贝健驱蚊液 

 

19.9 元（30ml） 9%驱蚊酯 5h 

彩虹 乖乖驱蚊液 

 

12.37 元（30ml） 10%驱蚊酯 8h 

彩虹 户外便携驱蚊液 

 

18.5 元（100ml） 10%驱蚊酯 8h 

彩虹 清爽型驱蚊液 

 

34.75 元（200ml） 10%驱蚊酯 8h 

雷达 户外驱蚊液 

 

21.9 元（100ml） 15%避蚊胺 6h 

榄菊 儿保健驱蚊喷雾 

 

29.9 元（35ml*3） 7%驱蚊酯 4h 

榄菊 玻尿酸驱蚊液 

 

39.9 元（200ml） 7%驱蚊酯 4h 

戴可思 驱蚊喷雾 

 

69 元（100ml） 20%羟哌酯 6.5h 

贝德美 婴儿驱蚊喷雾 

 

59 元（75ml） 7%驱蚊酯 6h 

红色小象 驱蚊液 

 

34 元（70ml） 7%驱蚊酯 6.2h 

资料来源：淘宝，民生证券研究院；数据统计时间为 2024 年 9 月 20 日 
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差异化定位婴童驱蚊细分赛道，合作优质原料供应商，高效形成高安全性的产

品心智。在我国，驱蚊产品中添加的驱蚊酯、避蚊胺等驱避剂成分属于农药范畴，

驱蚊产品需取得农药登记证号并在包装标注才能上市销售；若产品已具备合法的

农药登记证号和农药生产批准文件号，通常说明其驱蚊成分含量已达到无毒无害

的安全浓度；由此，品牌直接宣传产品的安全性较难在消费者中形成深刻的认知。

润本精准把握婴童用户对产品安全性较为敏感的特点，差异化定位婴童驱蚊赛道

进行营销推广，更高效地在目标客群中形成润本产品具备高安全性的心智。 

此外，润本在原料端合作扬农化工、道达尔、默克等国内外知名原料企业，保

障产品品质和高安全性，如润本驱蚊酯驱蚊液中所含的驱蚊酯成分主要由德国默

克供应，润本羟哌酯驱蚊液中所含的羟哌酯成分由德国赛拓供应。 

表4：润本股份婴童驱蚊产品成分介绍 

产品名称 示例图 产品及成分介绍 

电热蚊香液 

 

蚊香液核心用料来源于扬农化工、道达尔等国内外知名的原料厂商。产品无香精、无烟无灰，

主要适用于室内驱蚊，系蚊虫季节家庭常备品。 

经典款电热蚊香液 

 

蚊香液核心用料来源于扬农化工等国内外知名的原料厂商，采用高品质、低刺激溶剂。氯氟醚

菊酯浓度为 0.6%，安全高效。蚊香液经配套使用的电加热器加热后，以气态作用于蚊虫，达

到驱蚊效果。产品无香精、无烟无灰，主要适用于室内驱蚊，系蚊虫季节家庭常备品。 

避蚊胺驱蚊液 

 

产品选用历史悠久且应用广泛的驱蚊成分——避蚊胺，涂喷后可有效掩盖身体气味；添加三重

植物精粹，辅以“白桃乌龙”香氛，打造品牌第一款香氛驱蚊液。产品经皮肤刺激性试验，温

和不刺激。 

驱蚊酯驱蚊液 

 

产品有效成分“驱蚊酯”源于德国默克，公司自研创新性配方剂型，设计出无酒精、无香精的

驱蚊液，不含防腐剂；添加透明质酸钠和植物纯露，在防蚊同时达到肌肤补水功效；产品经皮

肤刺激性试验，温和不刺激。 

羟哌酯驱蚊液 

 

产品有效成分“羟哌酯”源于德国赛拓，科学配比 20%有效浓度，安全高效，适合户外高蚊地

区使用；添加薄荷、金银花、洋甘菊三重植萃，在防蚊同时具备护肤功效；产品经皮肤刺激性

试验，温和不刺激。 

资料来源：润本股份招股说明书，民生证券研究院 

婴童驱蚊是家庭驱蚊的终极需求形态，传统驱蚊产品用户是婴童驱蚊用品的

潜在客群。驱蚊产品是居民用于防治蚊虫的日常消费刚需产品，是多数家庭夏季常

备单品；对于母婴童家庭，成分安全性为购买产品的首要考虑因素，由此相比传统

驱蚊产品，婴童驱蚊产品能够同时满足安全性与驱蚊需求，天然更受到母婴童家庭

的偏好，是家庭驱蚊的终极需求形态。 

驱蚊业务与婴童护理业务目标消费者画像重合度较高，润本深度挖掘品牌用

户资产助力新业务破圈。驱蚊产品消费者以女性为主，因此驱蚊业务与婴童护理业

务的客群存在一定重合度，即妈妈群体，公司将业务从驱蚊拓展至婴童护理赛道，

并充分利用原始用户资产，赋能婴童护理业务的发展。此外，相较于抖音、快手等

电商平台，天猫平台的用户粘性更高，而公司最早进入的电商平台即为淘宝/天猫

平台，公司目前最大的线上自营店铺天猫“润本旗舰店”已开设 14 年，截至 25
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年 1 月 13 日店铺粉丝数已超过 360 万；润本在天猫旗舰店布局婴童护理产品，

驱蚊业务积累的原始用户或将因品牌认可以及产品的高性价比而选择消费润本婴

童护理产品，进而带动连带率提升。 

图2：润本抖音旗舰店粉丝画像  图3：超威抖音旗舰店粉丝画像 

 

 

 

资料来源：婵妈妈，民生证券研究院； 

注：数据截至 2024 年 1 月 1 日-2024 年 11 月 25 日 
 

资料来源：婵妈妈，民生证券研究院 

注：数据截至 2024 年 1 月 1 日-2024 年 11 月 25 日 
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2 如何理解润本的性价比、自有工厂的供应链壁垒？ 

润本品牌的性价比定位符合目前主流消费趋势。根据欧睿数据，2015-2019

年，我国婴童护肤行业的人均消费金额持续提升且同比增速逐年加快，2020 年公

共卫生事件显著影响婴童护肤人均消费额的增速水平，2021 年在低基数下增速回

升；2022-2023 年我国婴童护肤人均消费额增速呈现逐年下降趋势，我们分析主

要系 2021 年后我国经济增长步入放缓阶段，消费者消费信心下降，消费预期降

低。根据尼尔森《2023 中国消费者洞察与展望报告》，23 年 1 月-7 月，追求进阶

价值的“悠然自若型”消费者占比从 29%降至 15%，追求性价比/平替产品（“精

打细算型”+“重振旗鼓型”）的消费者占比从 43%提升至 54%，我国消费者的人

群分层和分化持续扩大，性价比消费趋势崛起。润本产品件单价多位于50元以下，

符合目前主流消费趋势；且润本的产品均价在头部婴童护肤品牌中处于较低价格

带，价格优势显著。 

图4：中国婴童皮肤护理产品均价（元）及增速  图5：润本 VS 其他婴童护肤品牌的均价（元） 

 

 

 
资料来源：欧睿，民生证券研究院  资料来源：久谦，民生证券研究院；注：数据统计周期为 24 年 1-10 月 

 

图6：2023 年我国消费者消费倾向变化情况（23 年 1 月 VS 23 年 7 月） 

 

资料来源：尼尔森《2023 中国消费者洞察与展望报告》，民生证券研究院 
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润本婴童产品价格多为市场主流婴童品牌价格的 50-60%，具备价格优势。

润本婴童产品定价主要位于 30-50 元区间，卡位相对较低的价格区域。具体分品

类看，1）婴童驱蚊产品：根据久谦数据，2024 年 1-11 月润本婴童驱蚊产品在天

猫渠道的销售均价多低于 35 元，而贝德美、英氏、海龟爸爸等其他品牌多高于 35

元，润本均价多为其他婴童品牌的 9 折；2）婴童护理产品：根据久谦数据，2024

年 1-11 月润本婴童护理产品在天猫渠道的销售均价多居于 30-40 元，而贝德美、

红色小象、英氏等品牌多高于 50 元，润本均价多为其他婴童品牌的 5-6 折。 

表5：2024 年 1-11 月润本 VS 其他婴童品牌在天猫渠道的产品销售均价（元/件） 

品牌 
婴童驱蚊产品均价（元/件） 润本产品均价/各品牌产品均价的比例 

防蚊水 驱蚊器 驱蚊液 蚊香片 驱蚊贴 驱蚊手带 止痒膏 防蚊水 驱蚊器 驱蚊液 蚊香片 驱蚊贴 驱蚊手带 止痒膏 

贝德美 39.5 44.4 35.0 - 40.9 41.7 29.1 65% 37% 110% - 79% 91% 106% 

贝亲 39.4 - - - 26.9 - 29.9 65% - - - 120% - 103% 

袋鼠妈妈 32.0 - 38.4 - 13.8 - 31.3 80% - 101% - 235% - 98% 

英氏 - - 40.5 - 37.1 - 31.6 - - 95% - 87% - 97% 

红色小象 41.0 - 43.2 - 31.2 - 33.2 62% - 89% - 104% - 93% 

润本 25.5 16.3 38.6 56.5 32.4 38.0 30.8 
       

海龟爸爸 59.0 - - - - - 44.9 43% - - - - - 69% 

启初 29.1 - 32.3 - 66.0 - - 88% - 120% - 49% - - 

兔头妈妈 39.7 - - - - - 33.1 64% - - - - - 93% 

一页 49.0 - - - - - 59.6 52% - - - - - 52% 

babycare 36.0 40.6 36.6 - 25.5 25.3 39.3 71% 40% 105% - 127% 150% 78% 

品牌 
婴童护理产品均价（元/件） 润本产品均价/各品牌产品均价的比例 

洗发水 爽身粉 润肤乳 乳液面霜 沐浴露 防晒霜 护唇润唇 洗发水 爽身粉 润肤乳 乳液面霜 沐浴露 防晒霜 护唇润唇 

贝德美 72.8 - 64.2 54.1 66.2 77.8 40.3 50% - 62% 83% 47% 72% 63% 

贝亲 53.2 51.3 47.4 49.5 54.0 57.3 43.9 69% 59% 84% 91% 58% 97% 58% 

袋鼠妈妈 73.0 51.2 73.0 103.1 55.1 120.8 42.4 50% 59% 54% 44% 57% 46% 60% 

英氏 53.6 - 80.2 92.2 73.5 64.6 67.1 68% - 49% 49% 43% 86% 38% 

红色小象 64.6 47.9 64.3 46.7 57.8 56.2 24.1 57% 63% 62% 96% 54% 99% 106% 

润本 36.6 30.1 39.6 45.0 31.3 55.7 25.5 
       

海龟爸爸 61.7 83.6 90.7 126.1 82.3 106.3 33.1 59% 36% 44% 36% 38% 52% 77% 

启初 71.8 - 66.0 51.7 47.9 49.7 35.5 51% - 60% 87% 65% 112% 72% 

兔头妈妈 87.4 55.2 82.0 64.6 55.0 101.4 34.3 42% 55% 48% 70% 57% 55% 74% 

一页 64.0 79.5 100.6 84.6 81.5 172.0 102.9 57% 38% 39% 53% 38% 32% 25% 

babycare 47.6 51.2 72.3 105.8 82.4 86.3 52.1 77% 59% 55% 43% 38% 65% 49% 

资料来源：久谦，民生证券研究院 

婴童护理产品的核心舒缓成分取自德国德之馨等头部原料商，产品品质高。润

本婴童护理产品主打舒缓、保湿、温和的功效，其中起舒缓功效的原料选用世界四

大香精公司德之馨的原料 Symcalmin、Symrelief，以及其他多种草本植物成分，

整体看产品品质较高。 
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表6：润本股份婴童护理产品成分介绍 

产品名称 示例图 产品及成分介绍 

润本叮叮舒缓棒 

 

产品选取德之馨舒缓原料 Symcalmin、Symrelief，复配多种草本植物成分，不添加酒精、激

素、防腐剂等，产品经第三方报告验证，能有效改善皮肤刺激状态，温和亲肤。同时创新性研发

棒状设计，涂抹不脏手，便捷卫生，适用于包括婴童在内的全年龄段人群。 

紫草舒缓膏 

 

产品选取德之馨舒缓原料 Symcalmin、Symrelief，复配多种草本植物成分，不添加酒精、激

素、防腐剂等，涂抹在肌肤上，形成封闭性佳的保护膜，产品经第三方报告验证，能有效改善皮

肤刺激状态。产品温和不刺激，适用于包括婴童在内的全年龄段人群。 

婴儿爽身露 

 

产品为液体凝露质地，有效解决传统爽身粉的飞粉问题，含桃叶精华和天然竹茎珍萃（欧盟

Ecocert 有机认证），添加德之馨舒缓原料 Symcalmin，复配金银花、野菊花等提取物，有效

调节皮肤水油平衡。经皮肤刺激性试验，温和无刺激，适用于包括婴童在内的全年龄段人群。 

资料来源：润本股份招股说明书，民生证券研究院 

较强的自产自足能力，能有效控制产品成本，是润本能提供高性价比产品的差

异化核心。根据公司招股说明书，公司外购产品的成本通常略高于自产成本，如 22

年蚊香液 45ml 的成品采购单价为 1.89 元/瓶，而公司自产成本为 1.67 元/瓶，其

差异主要为供应商的生产制造环节的利润。公司目前拥有广州、义乌两大生产基地，

建筑面积总计约 10.50 万平方米，共有 56 条自动化生产线，22 年公司超 80%的

产品可自行生产，具备较强的自产自足能力；公司可借助自有产能，有效控制生产

环节的成本，以补偿原材料外采的成本，保障终端产品的低价；叠加优质原料商的

背书，公司旗下产品具备较高的性价比优势。 

表7：润本蚊香液单品、润唇膏 4g 采购价格与自产成本的差异情况 
外购产品 时期 成品采购单价（不含税）（元/瓶） 自产单位成本（元/瓶） 

蚊香液 45ml 2022 年 1.89 1.67 

蚊香液 45ml 2021 年 1.87 1.65 

蚊香液 45ml 2020 年 1.94 1.72 

润唇膏 4g 2022 年 2.42 2.25 

资料来源：润本股份招股说明书，民生证券研究院 

 

表8：润本 VS 其他母婴/驱蚊品牌的产品生产模式 

品牌 公司 产品生产模式 合作代工商 

润本 润本生物技术股份有限公司 自产+代工，以自产为主 - 

海龟爸爸 广州好肌肤科技有限公司 代工 自有工厂正在建设中，预计 25 年投产 

袋鼠妈妈 广州爱韵生物科技有限公司 代工 广州天然国度生物科技有限公司 

兔头妈妈 杭州蜜兔网络科技（集团）有限公司 代工 科丝美诗、韩国科玛等 

贝亲 贝亲管理（上海）有限公司 自产 - 

红色小象 上美股份 自产 - 

一页 上美股份 自产 - 

Babycare 杭州白贝壳实业股份有限公司 代工  

彩虹 彩虹集团 自产+代工，以自产为主 - 

超威 朝云集团 自产+代工，以自产为主 立白集团等 

资料来源：润本股份公司公告，界面新闻，袋鼠妈妈官网，兔头妈妈官网，上美股份公司公告，朝云集团公司公告，贝亲官网，民生证券研究院 
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新建产能进一步拓展生产能力，满足公司业务持续高增带来的增量需求。润本

自有工厂为其产品的性价比定位、强盈利能力提供强有力的保障，同时自有工厂也

成为其能够在经营端快速推新、根据市场需求进行灵活排产、发挥规模优势稳定利

润率的核心竞争要素。根据公司公告，2020-2021 年，公司产能利用率分别为

95.24%和 95.87%，达到较高水平；2022 年浙江义乌工厂全面投产一定程度缓解

产能问题，22 年产能利用率为 81.55%。2023 年至今，公司业务持续高增，23 年

/24Q1-3 收入同比增速分别为 20.66%/25.98%；为更好满足增量市场需求，2024

年 9 月 23 日，公司发布关于签署投入产出监管协议暨对外投资的公告，计划投入

7 亿元建设润本智能智造未来工厂项目，用于开展个护用品、化妆品制造、医疗器

械和医药制造产品的研发及生产等，进一步拓展生产能力。 

婴童皮肤屏障功能尚未完善，护肤需求聚焦于起保湿滋润等基础功效的乳液/

面霜产品，产品类别集中度较高，细分品 SKU的丰富度为品牌实现差异化的关键。

相较于成人而言，婴童的皮肤屏障功能尚未发育完善、肌肤角质层薄、自身分泌皮

脂的能力较弱、锁水能力差易干燥，更容易产生泛红、湿疹、发痒等皮肤问题，由

此母婴消费群体在选择产品时，更关注保湿、滋润、舒缓等基础功效，而非成年人

护肤品所主推的抗衰、修复、美白等强功效；落地到产品端，消费者需求聚集在乳

液、面霜、润肤乳等能提供较强保湿功能的产品，根据艾瑞咨询数据，婴童乳液/

面霜、润肤乳均为 0-3 岁、3-12 岁群体讨论热度位于前两名的护肤品类，且热度

显著高于 3-5 名品类；整体看，婴童护肤品在功效方面的差异化以及优化空间较

小，产品类别集中度较高，细分产品的丰富度为品牌实现差异化的关键。 

图7：0-3 岁婴童重点皮肤问题及相关提及品类 TOP5  图8：3-12 岁婴童重点皮肤问题及相关提及品类 TOP5 

 

 

 
资料来源：艾瑞咨询，民生证券研究院  资料来源：艾瑞咨询，民生证券研究院 

润本产品品类较其他头部婴童护肤品牌更丰富，能够覆盖更多消费者需求。根

据知行战略咨询《婴童护肤行业洞察报告》，2023 年 10 月-2024 年 9 月，对于润

肤乳、婴童乳液/面霜、婴童防晒、护臀膏、儿童洗面奶、按摩油、爽身粉、护唇

/润唇、儿童面膜、儿童爽肤水、护手霜、儿童护肤精华这 13 大主要婴童护肤品

类，润本已布局 12 个，超过海龟爸爸（9 个）、戴可思（10 个）、松达（8 个）、
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贝亲（9 个）等品牌；此外，润本还推出指缘精华乳（解决婴童手指倒刺问题）、

防皴霜（用于面部保湿）、天然淡彩唇膏（能够提色的润唇膏）等极致细分单品，

整体看润本的产品类型丰富度较高。 

图9：主流婴童护理品牌的品类布局及品类结构（按销售额计算） 

 
资料来源：知行战略咨询《婴童护肤行业洞察》报告，民生证券研究院 

注：2023 年数据统计周期为 2022 年 10 月-2023 年 9 月，2024 年数据统计周期为 2023 年 10 月-2024 年 9 月，“-”代表品牌在此类目未销售 

小众产品的边际生产成本较高，自有供应链能够支撑品牌进行试水。对于防止

小朋友吃手的儿童苦甲水、涂手指边缘解决倒刺的指缘油等产品，市场需求相对乳

液面霜等大品类来说较小；但由于啃手指等行为难以通过婴童自主意识更正得到

解决，需要借助外部产品实现调整，婴童群体对苦甲水等小众产品的需求仍然存在，

公司对此类产品的布局能够提供增量收入，根据久谦数据，24 年 1-10 月润本苦

甲水在抖音平台销售额为 339 万元，润本指缘油在天猫平台销售额为 116 万元。

小批量、多品种地生产产品通常需要频繁地更换生产设置和工作流程，合作代工厂

时或需为产品开设新产线，进而可能导致更高的生产成本。润本自建供应链，产线

布局完成后可多次利用，灵活根据市场需求生产产品，即使后续产品上市销售不及

预期，也能及时调整产线和产量，降低库存风险。 

  



润本股份(603193.SH)/商贸零售  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 13 

 

 

 

3 如何看待公司后续增长？ 

产品定价卡位中低端价格带，契合消费者对高性价比产品的需求。知行战略咨

询《婴童护肤行业洞察报告》显示，消费者对婴童用品的痛点主要集中在气味、价

格等关键维度，差评主要源自①价格贵，性价比不足；②量少，产品的容量与价格

不成正比；③味道难闻，味道不喜欢或刺鼻等方面。润本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，能够较好满足消费者对高性价比产品

的需求。此外，品牌老品的价盘稳定，性能升级但不提价，提价主要通过推出差异

化的创新产品实现，如三档定时驱蚊液等，产品创新性的附加能够有效减弱消费者

对产品提价的敏感性，维护消费者对品牌的消费意愿。 

图10：2024 年 1-10 月天猫婴幼儿个护清洁行业销量 TOP20 品牌的销售量（万件）、均价（元/件）、市场份额情况 

 

资料来源：久谦数据，民生证券研究院；气泡大小为以销售额计的市场份额 

润本“完善的自有供应链+线上渠道为主”的 C2M 模式，使得公司能够敏锐

洞察市场尚未被满足的细分产品需求并快速推新。依托线上渠道直达终端消费者

的信息优势，公司能够快速洞察消费者偏好变化，不断推新和迭代产品，持续满足

消费者需求、优化使用体验；同时 “研产销一体化”的自有供应链能够保障产品

品质与及时的产品供应，自有供应链的弹性、灵活度又可支撑公司快速推出新品并

根据消费者的使用反馈进行产品的更新与完善。以抖音平台为例，公司在与抖音达

人合作中采用直播和短视频带货模式进行产品销售，并设置专门的运营团队与抖

音达人进行沟通维护，及时了解并收集消费者的使用体验及功效需求，扁平化的公

司架构使消费者的反馈可迅速落实到产品的研发、更新与迭代，不断推出满足消费

者个性化需求的热销产品，如皴裂膏、紫草修护膏、儿童保湿面膜等。根据公司公

告，2020-2022 年，公司 SKU 总数快速增长，从 122 个增至 273 个，同时热销

单品数量逐年上升，年销售额 1000 万以上的单品数从 20 年的 12 个增至 22 年

的 22 个，彰显公司较强的消费者洞察力。 
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图11：2020-2022 年润本各业务 SKU 数量（个）  图12：2020-2022 年润本热销单品数量（个） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

驱蚊产品持续推新和迭代升级，业务实现稳健增长。驱蚊系列产品为公司业务

基本盘，包含电热蚊香液、驱蚊液等，其中经典绿瓶电热蚊香液 45ml 为驱蚊产品

第一大单品，20-22 年销售收入占驱蚊系列产品收入的比例分别为 27.44%、24.27%

和 19.89%。公司以经典绿瓶款电热蚊香液为基础，推出简约跑车款（造型升级、

升级纤维棒芯）、科技智能款（增加智能蓝牙模式）、柔微光夜灯款（增加夜灯功能）

和三档定时款（增加定时关闭功能）等创新升级产品，满足消费者更多场景使用需

求；此外，公司推出驱蚊喷雾、驱蚊液等产品类型，丰富产品矩阵。 

图13：润本电热蚊香液产品推新进程 

 
资料来源：润本天猫旗舰店，民生证券研究院 

把握结构性机会，业务由低毛利红海的驱蚊市场向高毛利的婴童护理市场拓

展。16 年来我国新生儿数量缩减，而婴童护肤市场规模持续增长，且增速高于护

肤行业整体规模增速，根据欧睿数据，16-23 年婴童护肤市场/护肤市场整体的市

场规模复合增长率分别为 9.40%/7.10%，并预计 23-28 年 CAGR 分别为

5.94%/4.90%，整体看，婴童护肤市场仍具备发展机会。近年来，公司在稳驱蚊业
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务大盘的同时，发力婴童护肤赛道，推出积雪草冰沙霜、蛋黄油皴裂棒等婴童护肤

产品，推动业务结构从驱蚊市场向婴童护理市场转变，23 年公司婴童护理业务收

入占比已超过驱蚊业务，达 50.46%。 

图14：润本分业务收入（亿元）及增速  图15：润本股份分业务收入占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图16：中国婴童皮肤护理市场规模（亿元）及增速 

 
资料来源：欧睿，民生证券研究院 

业务四季化发展，降低季节性波动对经营的影响。驱蚊业务季节性强，产品销

售旺季仅夏秋季，公司将业务从驱蚊业务拓展至销售旺季在春冬季的婴童护理业

务，能够较好平滑驱蚊业务季节性波动大对经营的影响，业务矩阵四季化发展。此

外，公司同步丰富婴童护理产品矩阵，根据四大季节特征推出四大系列产品，分别

为小桃喜系列（春季补水保湿，润而不油）、积雪草系列（夏季晒后舒缓）、洋甘菊

系列（秋冬季补水防皴）以及蛋黄油系列（冬季长效保湿，保持皮肤滋润），满足

婴童群体在不同季节的护肤需求，以及推出婴童游泳洗发水、沐浴露等全季节可用

产品，赋能公司婴童护理业务在非传统旺季（夏秋季）的销售。 
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表9：润本婴童护理产品四大系列 

产品系列 产品名 产品图 产品价格 适用群体 产品推出时间 产品特点 

小桃喜系列 

透润保湿霜清爽款 

 

34.9 元/50g 0 岁+ 2020 
清爽版四季用，一抹爆水，保湿

+115.84% 

透润保湿霜滋润款 
 

34.9 元/55g 

49.9 元/75g 
0 岁+ 2024 

滋润版秋冬用，一抹爆水，保湿

+115.84%，蜜桃精华，滋润补水 

植物润唇膏 

 

19.9 元/3.5g 0 岁+ 2022 经口无毒，0 防腐剂，天然补水保湿 

积雪草系列 

舒缓冰沙霜 

 

39.9 元/50g 

49.9 元/75g 
0 岁+ 2023.6 

晒后舒红，-5℃冰感降温，专利积雪

草成分 

冰冰露 

 

39.9 元/200g 0 岁+ 2023.6 
全身水润，清爽舒红，一抹化水，清

凉不粘腻 

舒缓冰川喷雾 

 

19.9 元/30ml 

39 元/99ml 
0 岁+ 2023.6 

晒后急救补水，舒缓降红，飞机高铁

可带 

洋甘菊系列 

【2.0 经典款】儿童护

理霜  
29.9 元/50g 0 岁+ 2023.8 日常护理，舒缓保湿 

【3.0 升级款】儿童护

理霜  
60g/￥34.9 3 岁+学龄肌 2023.10 日常护理，舒缓保湿 

【3.0 升级款】舒缓水

润霜  
34.9 元/60g 0 岁+新生肌 2023.10 日常护理，舒缓保湿 

蛋黄油系列 

精华棒 

 

29.9 元/18g 0 岁+ 2024.8-9 随身补水，方便易涂 

特护精华霜 

 

50g/￥49 0 岁+ 2024.8-9 滋润版北方用 

润唇膏 

 

29.9 元/4.2g 0 岁+ 2024.8-9 改善唇部 

资料来源：润本天猫旗舰店，民生证券研究院 
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4 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知度，

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 3.08、4.01、4.91 亿元，同比增速分别为 36.4%、30.0%、22.5%，对应 PE

为 33X、25X、21X，维持“推荐”评级。 

 
 



润本股份(603193.SH)/商贸零售  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 18 

 

 

 

5 风险提示 

1）行业竞争加剧风险。婴童护肤产品主要聚焦保湿等基础需求，产品同质化

较高，若公司产品覆盖品类有更多新品牌入场，行业竞争或将加剧，进而影响公司

盈利能力。 

2）新品研发不及预期风险。公司驱蚊类、个人护理类产品是面向大众市场的

居民日常消费品，受消费者偏好的影响较大，如果未来公司未能及时洞察行业驱动

因素的变化、消费者需求偏好的变化，无法及时开发及推出符合消费者偏好的新品，

或公司现有产品不再满足消费者需求偏好，公司的市场竞争优势及产品市场认可

度将被削弱，对公司经营和盈利能力产生不利影响。 

3）产能建设不及预期风险。2024 年 9 月公司公告表示，公司将以自有或自

筹资金投资 7 亿元建设“润本智能智造未来工厂项目”，进一步扩大产能，提高产

品市场占有率；若产能释放不及预期，将影响产品销量和营收增长。 
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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  1,308  1,701  2,134   成长能力（%）     

营业成本 451  550  712  885   营业收入增长率 20.66  26.61  30.03  25.49  

营业税金及附加 10  13  17  21   EBIT 增长率 38.74  41.88  29.64  22.14  

销售费用 269  344  455  598   净利润增长率 41.23  36.38  29.97  22.48  

管理费用 33  27  35  43   盈利能力（%）     

研发费用 26  31  39  47   毛利率 56.35  57.92  58.14  58.52  

EBIT 248  353  457  558   净利润率 21.88  23.57  23.56  22.99  

财务费用 -15  -3  -5  -8   总资产收益率 ROA 11.20  13.12  14.81  15.68  

资产减值损失 -2  -2  -3  -4   净资产收益率 ROE 11.76  14.27  16.13  17.07  

投资收益 1  4  5  6   偿债能力         

营业利润 265  358  465  570   流动比率 18.04  10.17  9.99  10.08  

营业外收支 3  5  6  7   速动比率 2.84  2.54  3.30  4.13  

利润总额 268  363  471  577   现金比率 2.56  2.39  3.16  4.00  

所得税 42  54  71  87   资产负债率（%） 4.84  8.07  8.14  8.13  

净利润 226  308  401  491   经营效率     

归属于母公司净利润 226  308  401  491   应收账款周转天数 1.70  1.23  1.15  1.36  

EBITDA 270  379  491  597   存货周转天数 75.21  75.00  74.00  73.00  

          总资产周转率 0.73  0.60  0.67  0.73  

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

货币资金 244  448  691  1,008   每股收益 0.56  0.76  0.99  1.21  

应收账款及票据 5  4  5  8   每股净资产 4.75  5.34  6.14  7.11  

预付款项 8  11  14  18   每股经营现金流 0.62  1.02  1.03  1.26  

存货 93  111  141  174   每股股利 0.17  0.19  0.25  0.30  

其他流动资产 1,366  1,331  1,333  1,333   估值分析         

流动资产合计 1,716  1,906  2,184  2,540   PE 45  33  25  21  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 5.3  4.7  4.1  3.5  

固定资产 255  331  395  450   EV/EBITDA 35.44  25.31  19.54  16.05  

无形资产 19  24  31  41   股息收益率（%） 0.68  0.76  0.99  1.21  

非流动资产合计 303  445  520  590            

资产合计 2,019  2,350  2,705  3,129             

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  63  80  97   净利润 226  308  401  491  

其他流动负债 42  124  139  155   折旧和摊销 22  26  34  39  

流动负债合计 95  187  219  252   营运资金变动 23  105  -8  -9  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 253  412  417  510  

其他长期负债 2  2  2  3   资本开支 -14  -104  -100  -98  

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

负债合计 98  190  220  255   投资活动现金流 -1,310  -136  -95  -91  

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  2,161  2,484  2,875   筹资活动现金流 973  -71  -80  -102  

负债和股东权益合计 2,019  2,350  2,705  3,129   现金净流量 -84  205  242  317  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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