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润本股份（603193.SH）2024 年业绩预告点评     
产品及供应链壁垒扎实，规模效应持续体现，全年利润高速增长 
 

 2025 年 01 月 23 日 

 

➢ 事件：润本股份发布 2024 年业绩预告。2024 年，公司预计实现归母净利

润约 3.00~3.10 亿元，同比+32.73%~+37.15%（中值 3.05 亿元，同比

+34.94% ） ； 预 计 实 现 扣 非 母 净 利 润 约 2.89~2.99 亿 元 ， 同 比

+32.07%~+36.65%（中值 2.94 亿元，同比+34.36%）。单 Q4 看，公司预计

实现归母净利润约 0.39~0.49 亿元，同比-13.64%~+8.44%（中值 0.44 亿元，

同比 -2.60% ）；预计实现扣非母净利润约 0.33~0.43 亿元，同比 -

20.67%~+3.39%（中值 0.38 亿元，同比-8.64%）。 

➢ 24Q4 婴童护理业务发力，蛋黄油系列等产品表现强劲。Q4 步入秋冬季，

消费者的皮肤保湿补水需求增长，婴童护理产品迎来销售旺季，面霜、乳液等成

为贡献销售额的主要产品；婵妈妈数据显示，24Q4，润本在抖音渠道实现超 1.6

亿元销售额，环比+176.29%，同比+78.52%，其中销售额前五大产品分别为婴

童防皴霜、蛋黄油特护精华霜、蛋黄油特护精华棒、防静电喷雾、洋甘菊面霜，

分别实现销售额 2500-5000 万元、1000-2500 万元、1000-2500 万元、1000-

2500 万元、750-1000 万元；蛋黄油系列为公司 24Q3 推出的新品系列，24Q4

即展现较好销售表现，成为贡献公司业绩的主要产品，彰显公司较强的新品培育

能力。 

➢ 坚持“研产销一体化”战略，持续夯实自有供应链及产品性价比壁垒，看好

后续婴童护理业务和驱蚊业务持续推新带来的增长空间。公司坚持“研产销一体

化”战略，不断完善自有供应链，保证公司可根据市场需求快速推新、持续开发

差异化的创新性新品提供溢价打开利润空间、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；此外，自有供应链也能更好控制生产成本，提供

低价保障，建立品牌的性价比优势；根据久谦数据，润本产品件单价多<50 元性

价比高，婴童驱蚊产品/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。2024 年来，公司不断推出驱蚊类目和婴童护

理类目的新品贡献业绩增量，其中多款产品升级但不提价，如儿童唇膏、儿童防

皴润肤乳等，持续强化品牌性价比心智定位；同时，公司通过差异化新品进行小

幅提价，进一步打开盈利空间，如具备三档定时功能的电热驱蚊液等。考虑润本

仍储备有青少年控油防晒乳、儿童水感防晒啫喱等多款新品，看好后续成长空间。 

➢ 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 3.11、4.04、4.95 亿元，同比增速分别为 37.5%、30.0%、

22.5%，1 月 22 日收盘价对应 PE 为 33X、26X、21X，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，项目建设不及预期。  
 

[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  1,318  1,715  2,152  

增长率（%） 20.7  27.6  30.1  25.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 226  311  404  495  

增长率（%） 41.2  37.5  30.0  22.5  

每股收益（元） 0.56  0.77  1.00  1.22  

PE 46  33  26  21  

PB 5.4  4.8  4.2  3.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 1 月 22 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  1,318  1,715  2,152   成长能力（%）     

营业成本 451  554  717  892   营业收入增长率 20.66  27.62  30.07  25.53  

营业税金及附加 10  13  17  22   EBIT 增长率 38.74  43.12  29.69  22.19  

销售费用 269  347  459  603   净利润增长率 41.23  37.55  30.03  22.53  

管理费用 33  28  35  43   盈利能力（%）     

研发费用 26  32  39  47   毛利率 56.35  57.94  58.16  58.54  

EBIT 248  356  461  564   净利润率 21.88  23.58  23.58  23.01  

财务费用 -15  -3  -5  -8   总资产收益率 ROA 11.20  13.21  14.91  15.77  

资产减值损失 -2  -2  -3  -4   净资产收益率 ROE 11.76  14.37  16.24  17.17  

投资收益 1  4  5  6   偿债能力         

营业利润 265  361  470  576   流动比率 18.04  10.14  9.97  10.06  

营业外收支 3  5  6  7   速动比率 2.84  2.55  3.31  4.14  

利润总额 268  366  476  583   现金比率 2.56  2.40  3.17  4.01  

所得税 42  55  71  87   资产负债率（%） 4.84  8.09  8.16  8.15  

净利润 226  311  404  495   经营效率     

归属于母公司净利润 226  311  404  495   应收账款周转天数 1.70  1.23  1.15  1.36  

EBITDA 270  382  495  603   存货周转天数 75.21  75.00  74.00  73.00  

          总资产周转率 0.73  0.60  0.68  0.74  

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

货币资金 244  451  696  1,017   每股收益 0.56  0.77  1.00  1.22  

应收账款及票据 5  4  5  8   每股净资产 4.75  5.35  6.15  7.13  

预付款项 8  11  14  18   每股经营现金流 0.62  1.02  1.04  1.27  

存货 93  112  143  175   每股股利 0.17  0.19  0.25  0.31  

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  1,909  2,191  2,550   PE 46  33  26  21  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 5.4  4.8  4.2  3.6  

固定资产 255  331  395  450   EV/EBITDA 37.87  26.84  20.71  17.00  

无形资产 19  24  31  41   股息收益率（%） 0.66  0.75  0.97  1.19  

非流动资产合计 303  445  520  590            

资产合计 2,019  2,354  2,711  3,140             

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  64  81  98   净利润 226  311  404  495  

其他流动负债 42  124  139  156   折旧和摊销 22  26  34  39  

流动负债合计 95  188  220  253   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  414  421  515  

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  221  256   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  2,163  2,490  2,884   筹资活动现金流 973  -71  -81  -103  

负债和股东权益合计 2,019  2,354  2,711  3,140   现金净流量 -84  207  245  321  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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