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[Table_Title] 24 年利润增长符合预期，产品持续迭代推新 

——润本股份(603193)2024 年业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2024 年业绩预告。 

 

点评： 

 24 年预计归母净利润同比增长 32.73%-37.15% 

2024 年公司预计实现归母净利润 3-3.1 亿元，同比增长 32.73%-37.15%，

实现扣非归母净利润 2.89-2.99 亿元，同比增长 32.07%-36.65%。单 Q4 预

计实现归母净利润 3912-4912 万元，同比下滑 13.64%-增长 8.44%。业绩

预增主要系公司积极推进线上和线下渠道的开拓，加大研发投入，进一步扩

充婴童护理、驱蚊产品品类，丰富产品矩阵，规模效应带动整体盈利水平提

升。同时不断提高运营管理效率，进一步扩大品牌知名度，管理费用率同比

有所下降。 

 

 Q4 秋冬新品蛋黄油系列销售良好，产品持续迭代推新 

Q4 公司主推婴童护理蛋黄油系列，开设蛋黄棒单品直播间并合作多位达

人，抖音旗舰店蛋黄油特护精华棒销量达 23.3 万，蛋黄油特护精华销量达

31.4 万，蛋仔派对联名蛋黄油礼盒销量达 21.2 万。此外具备秋冬季节特征

的皴裂棒、防静电喷雾、羽绒服湿巾、指缘油等细分品类持续热销。后续来

看公司产品储备丰富，25 年推出儿童淡彩唇膏，抖音旗舰店销量已达 12.5

万；合作巴斯夫上新针对 AD 肌肤敏感儿童的多效安护精华霜，进一步加强

产品功效背书。公司聚焦细分品类，推新能力及产品迭代能力突出，同时供

应链管理和成本控制能力在行业中优势明显，保障高性价比的同时盈利能

力保持稳健。 

 

 投资建议与盈利预测 

公司坚持“大品牌、小品类”的研产销一体化战略，驱蚊及个护两大赛道双

轮驱动。我们预计公司 2024-2026 年实现归母净利润 3.08/3.98/4.98 亿元，

EPS 为 0.76/0.98/1.23 元，对应 PE 为 34/26/21x，维持“增持”评级。 

 

 风险提示 

品牌市场竞争加剧的风险，新品牌孵化不达预期的风险。 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 856.09 1032.95 1342.71 1717.84 2139.39 

收入同比(%) 47.06 20.66 29.99 27.94 24.54 

归母净利润(百万元) 160.04 226.03 308.20 398.12 498.36 

归母净利润同比(%) 32.66 41.23 36.36 29.18 25.18 

ROE(%) 22.15 11.76 14.76 16.33 17.40 

每股收益(元) 0.40 0.56 0.76 0.98 1.23 

市盈率(P/E) 64.54 45.70 33.51 25.94 20.73 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 26.48 / 12.45 

A 股流通股（百万股）： 103.34 

A 股总股本（百万股）： 404.59 

流通市值（百万元）： 2648.51 

总市值（百万元）： 10369.73 
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资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 510.04 1716.33 1904.89 2291.09 2752.75  营业收入 856.09 1032.95 1342.71 1717.84 2139.39 

  现金 368.21 243.83 1055.90 1294.58 1657.33  营业成本 392.15 450.93 557.42 711.28 882.70 

  应收账款 1.19 4.82 4.72 6.13 8.00  营业税金及附加 8.88 9.52 14.77 18.90 23.53 

  其他应收款 5.94 2.30 5.12 6.53 7.58  营业费用 231.91 268.74 389.39 489.58 599.03 

  预付账款 7.65 8.31 12.64 14.75 18.53  管理费用 25.30 32.95 26.85 34.36 42.79 

  存货 102.71 92.91 125.29 159.71 195.52  研发费用 19.51 25.69 33.57 43.80 55.62 

  其他流动资产 24.33 1364.17 701.22 809.39 865.79  财务费用 -4.61 -15.21 -36.75 -43.50 -45.95 

非流动资产 315.38 302.54 300.54 281.28 267.96  资产减值损失 -1.13 -2.41 -1.99 -1.99 -2.06 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 264.24 254.86 242.83 228.23 213.81  投资净收益 2.05 0.84 1.43 1.33 1.28 

  无形资产 19.36 18.76 18.17 17.59 17.00  营业利润 185.80 264.62 361.23 467.20 585.53 

  其他非流动资产 31.77 28.92 39.54 35.46 37.14  营业外收入 2.47 3.32 2.65 2.84 2.86 

资产总计 825.42 2018.87 2205.43 2572.37 3020.71  营业外支出 0.00 0.01 0.01 0.01 0.01 

流动负债 96.60 95.12 112.72 130.75 151.60  利润总额 188.27 267.93 363.87 470.04 588.38 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 28.23 41.90 55.67 71.92 90.02 

  应付账款 47.63 52.71 70.91 87.36 108.84  净利润 160.04 226.03 308.20 398.12 498.36 

  其他流动负债 48.97 42.41 41.81 43.39 42.77  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 6.23 2.49 4.85 4.29 4.18  归属母公司净利润 160.04 226.03 308.20 398.12 498.36 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 198.44 269.35 339.43 438.68 554.56 

  其他非流动负债 6.23 2.49 4.85 4.29 4.18  EPS（元） 0.47 0.56 0.76 0.98 1.23 

负债合计 102.83 97.61 117.58 135.05 155.78        

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 343.90 404.59 404.59 404.59 404.59  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 102.59 1014.55 1014.55 1014.55 1014.55  成长能力      

  留存收益 276.09 502.12 668.71 1018.18 1445.79  营业收入(%) 47.06 20.66 29.99 27.94 24.54 

归属母公司股东权益 722.59 1921.26 2087.85 2437.32 2864.93  营业利润(%) 31.88 42.42 36.51 29.34 25.33 

负债和股东权益 825.42 2018.87 2205.43 2572.37 3020.71  归属母公司净利润(%) 32.66 41.23 36.36 29.18 25.18 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 54.19 56.35 58.49 58.59 58.74 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 18.69 21.88 22.95 23.18 23.29 

经营活动现金流 165.32 252.52 917.60 239.77 387.43  ROE(%) 22.15 11.76 14.76 16.33 17.40 

  净利润 160.04 226.03 308.20 398.12 498.36  ROIC(%) 46.83 12.88 27.98 32.61 39.26 

  折旧摊销 17.25 19.95 14.95 14.98 14.98  偿债能力      

  财务费用 -4.61 -15.21 -36.75 -43.50 -45.95  资产负债率(%) 12.46 4.84 5.33 5.25 5.16 

  投资损失 -2.05 -0.84 -1.43 -1.33 -1.28  净负债比率(%) 2.45 2.00 1.88 1.61 1.38 

营运资金变动 -6.18 21.47 643.42 -134.21 -78.93  流动比率 5.28 18.04 16.90 17.52 18.16 

  其他经营现金流 0.86 1.12 -10.80 5.72 0.26  速动比率 4.22 17.07 15.79 16.30 16.87 

投资活动现金流 9.53 -1309.68 -1.50 4.38 0.09  营运能力      

  资本支出 40.65 13.65 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 1.16 0.73 0.64 0.72 0.77 

  长期投资 -48.00 1300.76 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 484.01 325.51 267.84 305.47 290.90 

  其他投资现金流 2.19 4.73 -1.50 4.38 0.09  应付账款周转率 8.34 8.99 9.02 8.99 9.00 

筹资活动现金流 -9.39 972.84 -104.02 -5.48 -24.77  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.40 0.56 0.76 0.98 1.23 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.41 0.62 2.27 0.59 0.96 

  普通股增加 0.00 60.69 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 1.79 4.75 5.16 6.02 7.08 

  资本公积增加 0.90 911.95 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -10.28 0.20 -104.02 -5.48 -24.77  P/E 64.54 45.70 33.51 25.94 20.73 

现金净增加额 165.47 -84.32 812.08 238.68 362.75  P/B 14.29 5.38 4.95 4.24 3.61 

       EV/EBITDA 50.73 37.38 29.66 22.95 18.15 

资料来源：wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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