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2025 年 02 月 07 日 若羽臣 (003010) 

 ——代运营根基稳健，自有品牌“绽家”绽放未来 

报告原因：首次覆盖  

买入（首次评级） 
投资要点： 

⚫ 公司深耕电商代运营业务，延伸发展品牌管理积累经验，厚积薄发成就自有品牌

业务高增。公司成立于 2011 年，以电商运营服务为主，先后拓展母婴、美妆、

大健康等品类，成为国内知名电商代运营公司，并于 2020 年成功登陆深交所。

2019 年公司收购高端家清品牌“绽家”并凭借十余年电商经验，对“绽家”进行

赋能，2023 年以来品牌 GMV 快速增长，带动业绩高增。同时，品牌管理的业务

也于 2023-2024 年迎爆发性增长。三大业务助公司 2023-2024Q1-3 营收增速

转正，增速 12%/39%，增速势头向上，净利润端再迎 61%/71%的强劲增长。 

⚫ 三轮驱动，“绽家”向上打开业绩天花板。1）自有品牌：“绽家”2020 年国内上

市，以差异化打法迅速在家清行业占据一席之地，天然植萃、香氛清洁、专衣专

护等心智抢占消费者。预计 2024 年在淘系、抖音两大平台取得约 6 亿 GMV。大

健康布局充分，“斐萃”保健品与红宝石油原料蓄势。2）品牌管理：已实现从电

商运营向品牌管理的跨越，积累操盘品牌的全链路经验，深度陪伴品牌从“0-1”

和“1-100”的成长，康王、艾惟诺品牌为业务树立典范；3）代运营业务：精细

化、智能化绑定品牌，与时俱进拓展新合作板块，不断延展代运营的能力圈，预

计未来随着微信小店送礼功能的推广，各大品牌再度迎来电商代运营需求的热潮。 

⚫ 高端化、差异化、情绪化吸引精致新人客群，成熟电商打法助力“绽家”业绩绽

放。95 后、00 后等 Z 世代开始为自己的生活空间采购生活/家清用品，其对生活

用品不仅有品质需求，还有更多更深层的身份认同与情绪共鸣需求。“绽家”品牌

以香氛清洁、天然植萃等特点，为年轻客群提供生活与情绪双重满足。同时产品

延伸全面覆盖常规衣物、内衣专用、婴童/宠物专用，丰富产品矩阵。公司运营经

验赋能品牌，合作伊能静等精致生活达人主播，种草与直播销售相辅相成。 

⚫ 公司代运营业务起家，积淀深厚助力品牌管理和自有品牌腾飞。结合三大业务板

块发展，预计 24-26 年营收分别为 18.18/23.75/28.77 亿元，归母净利润分别为

1.12/1.64/2.15 亿元。考虑南极电商等 3 家可比公司 25 年平均 PE 为 38X，相比

公司 25 年 PE 的 28X 仍有 20%以上上涨空间，首次覆盖，给与“买入”评级。 

⚫ 风险提示：居民收入预期下行、渠道费用高企、行业竞争加剧、自有品牌新品表

现不及预期、代理品牌解约或销售下滑。 

 

市场数据： 2025 年 02 月 06 日 

收盘价（元） 28.45 
一年内最高/最低（元） 31.78/10.03 
市净率 4.4 
股息率%（分红/股价） 1.05 
流通 A 股市值（百万元） 3,440 
上证指数/深证成指 3,270.66/10,393.63 

注：“股息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2024 年 09 月 30 日 

每股净资产（元） 6.17 
资产负债率% 27.46 
总股本/流通 A 股（百万） 164/121 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测  
  2023 2024Q1-3 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1,366 1,154 1,818 2,375 2,877 

同比增长率（%） 12.3 39.3 33.1 30.6 21.1 

归母净利润（百万元） 54 58 112 164 215 

同比增长率（%） 60.9 71.1 106.1 46.4 31.0 

每股收益（元/股） 0.45 0.35 0.68 1.00 1.31 

毛利率（%） 40.2 46.5 47.3 50.4 52.1 

ROE（%） 4.9 5.5 9.7 12.6 14.5 

市盈率 86   42 28 22 
 

注： “净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 公司代运营业务起家，积蓄经验为品牌管理和自由品牌腾飞提供养分。结合三大业

务板块发展，预计 24-26 年营收分别为 18.18/23.75/28.77 亿元，归母净利润分别为

1.12/1.64/2.15 亿元。考虑南极电商等 3 家可比公司 25 年平均 PE 为 38X，相比公司

25 年 PE 的 28X 仍有 20%以上上涨空间，首次覆盖，给与“买入”评级。 

 

 关键假设点 

 营收端：将营收拆分为代运营业务、品牌管理、自有品牌业务三大板块。1）代运

营业务：合作品牌持续发展，预计整体业务稳健发展，24-26 年营收增速分别为

-5%/0%/+5%，营收金额分别为 8.95 亿/8.95 亿/9.40 亿元。2）品牌管理业务：预计

高速增长，24-26 年营收增速分别为 180%/50%/20%，营收金额分别为 4.49 亿/6.74

亿/8.09 亿元。3）自有品牌业务：“绽家”持续放量，自有第二品牌接力增长，预计 24-26

年营收增速分别为 80%/70%/40%，营收金额分别为 4.74 亿/8.06 亿/11.28 亿元。 

毛利率：24-26 年预计公司毛利率分别为 47.3%/50.4%/52.1%。期间费用率：1）

销售费用率由于自有品牌的品牌建设和营销投流，预计 24-26 年销售费用率逐步提升

至 34%/36%/37%。2）管理费用率：预计 24-26 年管理费用率整体平稳略降为

5.1%/5.1%/5.0% 。 3 ） 研 发 费 用 率 ： 预 计 24-26 年 研 发 费 用 率 基 本 持 平 为

1.8%/1.8%/1.8%。 

 

 有别于大众的认识 

 市场认为家清产品以平价大众产品为主，高端产品天花板不高。我们认为 Z 时代为

住所购买家清用品时，不仅考虑功能、价格等常规因素，品质、情绪、共鸣等也是重要

的决策因素，同时 Z 世代会为能带来精神、情绪共鸣的高端产品买单，未来高端将会成

为家清消费主流之一。 

市场认为随着电商自主运营的品牌增多，代运营业务将持续萎靡。我们认为，其一

随着电商渠道流量的快速变化，代运营公司全渠道稳定的运营能力，仍是品牌的最佳选

择之一；其二随着微信小店送礼等新兴流量渠道蓄势待发，将会为代运营业务带来新的

增长点。 

 

 股价表现的催化剂 

 自有品牌 GMV 继续高增；微信小店送礼带来新一轮电商运营热潮；新孵化/收购

自有品牌；合作品牌业绩高增。 

 

 核心假设风险 

 居民收入预期下行、渠道费用高企、行业竞争加剧、自有品牌新品表现不及预期、

代理品牌解约或销售下滑。 
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1. 代运营为根，延伸品牌管理与自有品牌业务 

公司深耕电商代运营业务，延伸发展品牌管理积累经验，厚积薄发成就自有品牌业务

高增。公司成立于 2011 年，彼时移动互联电商快速崛起，各大品牌尤其是国际大品牌入驻

天猫等平台，对电商 TP（Third-party Platform，第三方电商运营服务商）需求激增。公

司凭借精细化的服务、可快速复制的运营打法等优势，迅速成为国内头部 TP 之一，与拜尔、

蒙牛等知名企业保持稳定合作。 

崛起期（2011-2020 年）：2011 年在广州成立，以电商服务为主，先后拓展母婴、

美妆、保健品等品类，成为国内知名电商代运营公司，并于 2020 年成功登陆深交所。 

转型期（2021-2023 年）：代运营板块竞争红海，增长乏力，公司积极转型发展品牌

管理与孵化自有品牌，其中自有品牌“绽家”于 19 年成功收购并于 20 年开始国内孵化销

售，充分反应公司战略前瞻性与战略转型的决心。 

再次腾飞期（2024-至今）：2024 年自有品牌“绽家”GMV 高速增长，预计全年取

得约 6 亿 GMV，成为最受关注的高端家清品牌之一，品牌势能持续向上；品牌管理业务高

增增长，拓展新品牌合作顺利；公司关注度/股价/业绩三升。 

图 1：从电商代运营积累经验，历经品牌管理等业务磨练，成就自有品牌业绩腾飞 

 

资料来源：公司官网，公司公告，Wind，申万宏源研究；注：图中曲线采用前复权收盘股价。 

 

代运营业务助力公司业绩高速增长，至 2021 年左右遇发展困境，转型品牌管理与自

有品牌后，公司业绩一扭颓势再度向上。公司 2015 年开始业绩高增，2015-2021 年营收

CAGR 高达 38%，2022 年由于代运营业务乏力，公司业绩出现下滑。2023 年-2024Q1-3，

公司延展品牌管理与自有品牌业务顺利，营收增速转正，增速 %/% ，增速势头向上。 
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净利润端表现凸显公司未雨绸缪的创业精神。2021 年公司受自有品牌投放带高销售费

用率与公司毛利率下行等因素影响，归母净利润下滑。但在 2021-2022 年的持续投入下，

自有品牌与品牌管理业务成功跑出，助力 2023-24Q1-3 净利润端再迎 61%/71%的强劲增

长。 

图 2：24Q1-3 营收再迎 39%高增长  图3：战略投入成效显现，24Q1-3净利润增速71% 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

在高毛利的自有品牌助力下，公司毛利率净利率双增，组织变革成功，管理费率下行。

2023 年-24Q1-3 公司毛利率提升至 40.2%/46.5%，得益于毛利率超 60%的自有品牌营收

占比提高，公司毛利率同比大幅提升 5-10pct，同时带动净利率稳步上涨。费用率端，自

有品牌营销投入提升带高消费费用率，2023 年-24Q1-3 销售费用率升至 27.8%/34.5%。

2021 年以来公司实行精细化运营、组织架构变革、人才体系建设等多方位战略改革，至

23 年变革取得成效，管理费用率稳步下行，2023 年-24Q1-3 管理费用率降至 8.6%/7.1%。 

图 4：自有品牌高毛利的助力下，公司高利率大幅

提高 

 图 5：自有品牌费用带高公司销售费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

代运营业务仍为基本盘，营收占据半壁江山，品牌管理与自有品牌成就第二增长曲线。

1）代运营业务：与合作品牌深度互信，与时俱进拓展新合作板块，不断延展代运营的能力

圈，先后拓展母婴、美妆、保健品等类目，合作品牌涵盖国内外知名品牌，预计未来随着
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微信小店送礼功能的推广，各大品牌再度迎来电商代运营需求的热潮，公司新业务开拓顺

利。24H1 公司代运营业务营收 3.9 亿元，占比约 49%，毛利率 35%基本持平。 

2）品牌管理业务：公司已实现从品牌运营向品牌管理的跨越，沉淀了操盘品牌的全链

路经验，能更好地将全场景、全渠道的营销优秀经验渗透到品牌前端，充分利用在资金、

人才、运营、渠道等方面的优势，深度赋能品牌的全方位价值提升。2023 年公司品牌管理

业务快速增长，至 24H1 贡献营收 2.2 亿元，相比去年同期增加 2.1 亿元，占比 28%，快

速成为公司业务重要一环，毛利率 46%，高于代运营业务。 

3）自有品牌业务：公司自有品牌业务自 2020 年末正式推出以来，经过三年多的战略

布局，持续保持高速增长，在各个渠道均取得亮眼业绩。“绽家”淘系抖音双平台 GMV

增速爆发，助力 2024H1 公司自有品牌业务占公司营业收入比例已达 23%，较去年同期增

长 67%，成为拉动公司业绩的又一增长引擎。 

表 1：三大业务三足鼎立，自有品牌快速增长成为最大亮点 

业务拆分 2022 2023 2024H1 

代运营（亿元） 10.6 9.4 3.9 

YOY  -11% -18% 

毛利率  35% 35% 

占比  69% 49% 

品牌管理（亿元） - 1.6 2.2 

YOY   2091% 

毛利率  38% 46% 

占比  12% 28% 

自有品牌（亿元） 1.6 2.6 1.8 

YOY  63% 67% 

毛利率  62% 69% 

占比  19% 23% 

资料来源：公司公告，Wind，申万宏源研究 

 

淘系稳扎稳打仍未基本盘，及时布局抖音京东把握流量趋势。分平台来看，公司全渠

道覆盖充分，淘系为根基，流量变动嗅觉敏锐，先后及时布局唯品会、抖音、京东等新型

流量渠道。2023 年营收平台分布占比淘系/抖音/京东/唯品会分别为 50%/14%/4%/7%，

至 24H1 占比分布为 48%/19%/8%/6%，淘系稳健，抖音与京东提升明显。 

自有品牌助力家清品类崛起，品类分布以消费品为主。公司以代运营起家，先后拓展

母婴、美妆、保健品等品类，2023 年美妆/母婴/保健品营收占比 42%/16%16%，自有品

牌“绽家”23 年快速崛起，助力家清品类占比提升至 19%，美妆/母婴/保健品/家清四大

品类合计占比约 94%，为公司核心。24H1 家清/母婴占比进一步提升至 22%/23%。 
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图 6：抖音/京东等平台占比提升，渠道覆盖全面  图 7：美妆品类占比第一，家清/母婴品类提升中 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

从代理电商运营积累深厚经验，延展品牌管理全方位塑造品牌能力，势能积淀一朝爆

发，成就自有品牌快速打爆。公司在电商领域全渠道、全链路赋能合作品牌，以数字化、

精细化运营闻名。在此优势之上，公司延伸品牌管理业务，更深入、更多维、更全面的合

作品牌，以陪伴成长的方式，深度绑定品牌，同时也拓宽自己对品牌“操盘”的能力。 

代理运营-多维度陪伴-品牌自有，公司实现品牌能力自有化。十数年经验用于自身品

牌，“绽家”不负众望 GMV 快速爆发，为公司贡献业绩的同时，打开公司业务天花板，

验证公司品牌能力的可移植、可复制性。基于公司美妆、母婴、保健品等多品类的经验与

资源积累，未来自有品牌圈预计持续壮大。 

图 8：公司对品牌的操盘与掌控力度层层深入，三项业务协同共进 

 

资料来源：申万宏源研究 
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2. 未来看点：开启自有品牌崛起之路，三轮驱动高

效协同 

2.1 自有品牌：电商经验厚积薄发，“绽家”为后续孵化样板 

“代理优则自有”，经过公司数年自有品牌孵化，公司目前拥有 2 大主要的自有品牌。

1）于 2019 年收购的新西兰高端家清品牌“绽家”，2020 年国内正式上市，以差异化打

法迅速在家清行业占据一席之地，天然植萃、香氛清洁、专衣专护等心智抢占消费者关注。

依靠四季繁花香氛洗衣液、蓝校叶地板清洁剂等件单价在百元左右的大单品，预计 24 年在

淘系、抖音两大平台取得约 6 亿 GMV。 

2）斐萃品牌于 2024 年 9 月上市，主打口服抗衰美容保健品，以麦角硫因为主要卖点，

目前麦角硫因抗初老的小蓝瓶、小紫瓶、护肝小绿瓶等在线上打开市场，产品件单价在 300

元左右。 

表 2：公司拥有“绽家”、“斐萃”等自有品牌，“绽家”GMV 大放异彩成为公司新的成长极 

品牌 LOGO 上市时间 品类 特点 大单品 价位 24 年 GMV 

绽家 

 

2020 年

国内上市 

高端

家清 

专衣专护、新西

兰天然植萃 

四季繁花香氛洗衣液、

蓝校叶地板清洁剂、香

氛内衣洗衣液 

件单价 100

元左右 

抖音约 2.2 亿；

淘系约 3.7 亿 

斐萃 

 

2024 年 9

月上市 

抗衰

保健

品 

麦角硫因、美容

保健、抗氧化、

抗衰 

小紫瓶、小蓝瓶、小绿

瓶、小金瓶 

约 300 元每

件 
- 

资料来源：公司公告，品牌官网，魔镜数据，蝉妈妈数据，品牌官方旗舰店，申万宏源研究 

 

2.1.1 消费者家清需求愈发细分，高端赛道备受精致新人瞩目 

国内家清行业市场增长稳健，2024 年增速跑赢社零。据艾媒数据，预计 2024 年我国

家清市场规模约 584 亿元，同比增长 5%左右，跑赢社会零售总额增速的 3.5%，预计 25-28

年我国家清市场仍以 5%左右的增速持续扩容，28 年市场规模将至 700 亿元左右。 

国货为家清市场主导者，高端化、差异化、细分化成为新一代消费者关注点。我国家

清市场国货与外资同场竞艳，2009 年以蓝月亮为代表的新兴国货品牌快速崛起，给过往以

外资品牌为主导的家清市场，带来新的亮点。同时，随着我国新一代消费者的需求的转变，

在家清市场中，产品形态由粉状向液体、凝珠等更便捷的形式转变，主要卖点由高效清洁

向杀菌消毒、洗衣护衣、天然成分、芳香洗衣等方向延伸。据艾媒数据，成分安全性与气

味等已成为新一代消费者选购家清产品考虑的最主要的因素。 
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图 9：24 年国内家清市场预计为 584 亿  图 10：成全、气味等概念成为消费者关注重点 

 

 

 

资料来源：艾媒数据中心，申万宏源研究  资料来源：艾媒数据中心，申万宏源研究 

 

“得家庭消费新人者得天下”，精致新人成为各大品牌客户画像重点。随着 95 后、00

后等 Z 世代初入社会，开始为自己的生活空间采购生活/家清用品，其物质生活相对充裕的

成长经历，让他们对生活用品不仅有品质需求，还有更多更深层的身份认同与情绪共鸣需

求。Nint 任拓将他们归类为精致新人消费客群，他们年轻、消费意愿高，消费客单价高，

尝试新品牌的意愿高，精致新人成为各高端、细分、新兴品牌客户画像的重点。 

图 11：家清市场六大策略人群 

 

资料来源：Nint 任拓，申万宏源研究 

 

2.1.2 绽家：双渠道 GMV 爆发，多维度延展品类成就产品矩阵 

品牌自带绿色清洁 DNA，生于新西兰，2019 年遇伯乐。2009 年，品牌创始人

Stephanie Evans 开始企划绿色高效的个人清洁护理品牌 LYCOCELLE，2019 年公司收购

LYCOCELLE 品牌，并于 2020 年底以中文名“绽家”正式在国内市场上市。 
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上市即打爆，21-24 年“绽家”发展势不可挡。凭借十余年电商运营经验，“绽家“在

公司主力下，上市即爆，几年来在电商领域屡获殊荣。2021 年，绽家荣登天猫双十一预售

爆款内衣洗液类目、双十一当天进口内衣洗液类目 TOP1，位列高增速品牌 TOP1。2022

年，绽家 LYCOCELLE 荣获“2022 年度天猫金妆奖新锐之星品牌奖”。2023 年，绽家入

选 2023 消费新势力年度品牌榜，且全网 GMV 突破 3 亿元。2024 年，绽家继续保持良好

发展态势，双 11 期间荣登天猫家清新品牌成交榜第一名，全年 GMV 预计约 6 亿。 

图 12：十余年发展，公司助力“绽家”从新西兰走入中国高端家清客群市场 

 

资料来源：公司官网，公司公告，Wind，申万宏源研究 

 

品牌精准定位，凭借新西兰天然植萃等心智与国内公司的运营能力，迎合精致新人客

群，脱离大众家清市场的红海竞争，跻身相对蓝海的高端市场。目前我国家清市场国货与

外资品牌共同竞争，国货代表性品牌蓝月亮、立白与外资代表性品牌汰渍、奥妙深耕国内

市场多年，拥有成熟的品牌认知与渠道能力。以上 4 大代表性品牌主要集中在大众家清市

场，以清洁能力为主要卖点，占据大众家清市场重要份额，大众市场竞争激烈。  

随着我国经济实力与 Z 世代年轻人的消费能力崛起，高端家清市场规模扩容，“绽家”

及时把握，以新西兰高端品牌心智与国内本土化操盘运营的优势，快速在相对蓝海的高端

市场崛起。以过硬的成分、配方，设计感与实用性兼具的包装，植物与香氛带来的情绪价

值，获得对应消费者的认可。                                                                                                                                                                                                       

表 3：卡位精准，凭借新西兰天然心智与若羽臣国内强大运营内核，迅速在众多海内外品牌中获一席之地 

分类 品牌 公司/发源国家 定位 价位 特色卖点/成分 产品展示 

国货细分中高

端 
绽家 若羽臣/新西兰 高端 约 100 元/件 香氛、天然植萃 
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分类 品牌 公司/发源国家 定位 价位 特色卖点/成分 产品展示 

国货大众 

沫檬 沫檬/中国 中高端 约 50 元/件 有质感、有温度 

 

蓝月亮 蓝月亮/中国 大众 约 30 元/件 

洗衣液品牌先

驱、专业高性价

比 
 

立白 立白/中国 大众 约 30 元/件 
老国货、香氛、

高性价比 

 

外资大众 

汰渍 宝洁/美国 大众 约 30 元/件 专业高效去渍 

 

奥妙 联合利华/英国 大众 约 30 元/件 高效、环保 

 

外资细分中高

端 

滴露 利洁时/英国 中高端 约 50 元/件 消毒除菌 

 

当妮 宝洁/美国 中高端 约 40 元/件 香氛、天然 

 

资料来源：各品牌天猫旗舰店，各品牌官网，申万宏源研究 

 

“绽家”以高端香氛洗衣液为核心，不断进行延伸，逐步发展成完善的产品矩阵。1）

品类拓展：从洗衣液到大家清。品牌以洗衣液品类最为知名，而后顺势延伸，陆续发展出

地板清洁剂、洗衣机清洗剂、护衣喷雾等，借助品牌天然植萃、芳香护理等心智，顺利连

带销售；2）包装与容量延展：推出洗衣凝珠、小容量包装等，顺应年轻人方便快捷、独居

等生活习惯；3）客群延伸：从成人衣物清洁产品到婴童专用产品/宠物专用产品，陪伴年

轻人从独居走向新家庭生活，提供一站式消费产品；4）多种创新香气/原材料延展：多种

花香、木质香气运用，丰富可选 SKU。 
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图 13：绽家品牌产品延展思路 

 

资料来源：品牌天猫旗舰店，品牌官网，申万宏源研究 

 

大单品带高 GMV，在内衣洗涤、地板清洁等细分领域已跑出新标志性产品。据蝉妈妈

数据，2024 年“绽家”抖音渠道合计取得约 2.2 亿 GMV，其中全年 GMV TOP5 为四季

繁花洗衣液、洗衣凝珠、内衣洗衣液、地板清洁剂和护衣喷雾。大单品巩固品牌“天然植

萃“、”微胶囊 PopScent 科技“等心智，在各细分赛道别具苗头。脱身与品牌心智和核

心大单品洗衣液，又别具特点获消费者好评，反哺品牌与品牌共振。目前，日常衣物清洗、

护理；内衣洗护；婴童/宠物用品洗护；洗衣机、地板等设施清洁产品，各品类均有标志性

新大单品跑出，方便消费者连带消费。 

表 4：“绽家”品牌 5 大单品 GMV 位列 24 年抖音前五 

产品名称 图片 价格/规格 
2024 年抖音

GMV 及占比 
适用场景/用途 产品特色 

四季繁花香氛洗衣

液 

 

99.9 元/1.7L 
6250 万

/24% 

适用于各种日常衣物清洗，

适合对衣物香味和柔软度有

较高要求的消费者 

七重生物酵素、含四重护衣成分、高奢线调香师

调香、微胶囊 PopScent 科技 

三合一洗衣凝珠 

 

109.9 元/70 颗 375 万/2% 留香、抑菌灭螨、去渍 

超浓缩配方、添加蓝桉叶精油和霍比托叶提取物、

微胶囊 PopScent 科技、含四重水解蛋白和新西

兰亚麻籽油 

香氛内衣洗衣液 

 

69 元/200ml*2 625 万/2.5% 

适合女性日常内衣护理、抑

真菌、去黄渍/白带、去 72h

顽固血渍 

采用植物杀菌配方、添加新西兰植物霍罗彼托叶

提取原液、卡瓦油、FMEE+APG 洁净表活技术、

德国天然活性蛋白醇和植萃 apg 表活 
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产品名称 图片 价格/规格 
2024 年抖音

GMV 及占比 
适用场景/用途 产品特色 

蓝桉叶精油地板清

洁剂 

 

69.9 元/750ml 875 万/4% 
去污、抑菌、留香、宠物友

好 

蜂蜡复配雪松精油、蓝桉叶精油、去渍因子 

APG+添加灰尘吸附离子、三重去异味科技 

护衣精华喷雾 

 

69 元/200ml 375 万/2% 去味、留香、抗皱 
采用植萃配方、孕婴可用、有多种香型可选、三

重去异味技术、7 大护衣因子、抗皱护衣精华 

资料来源：公司官网，蝉妈妈，品牌抖音旗舰店，申万宏源研究 

 

渠道端：借助公司电商运营能力和资源，“绽家”种草、主播、销售服务一条龙，多

渠道全面开花。平台端：线上渠道天猫、抖音、微信店、京东、拼多多等渠道齐全，覆盖

线上各不同客群平台，向上天猫、京东等客单价相对高的平台与拼多多等客单相对低的平

台全对接，充分释放不同价位 SKU 的销售潜力。线下入驻山姆、盒马等高客单超市，线上

线下共振。种草端：邀请伊能静、章小蕙等以生活达人、优雅女性等人设而知名的主播/明

星，进一步强化品牌心智，品牌建设与直播销售一举多得。 

图 14：邀请伊能静、章小蕙等精致生活主播为品牌

推广 

 图 15：多平台全渠道入驻，将不同渠道消费客群“一网

打尽”  

 

  

 

资料来源：品牌直播，品牌小红书官方账号，申万宏源研

究 

 资料来源：品牌各平台官旗，申万宏源研究；注：畅销产品

为 25 年 1 月按销量排序前三位单品，山姆盒马为 APP 数据。 

 

淘系抖音双平台 GMV 爆发，增速势能持续向上。抖音渠道：2024 年共计取得约 2.2

亿 GMV，同比增长约 112%。24 年 8 月以来，随着四季繁花洗衣液的热销，带动抖音取

得月均 GMV 近 3000 万。淘系：近 3 年销售势头不断向上，24 年双 11 大促实现爆发性

增长，24 年 10 月销售额过亿，同比增速 1000%。同时，销售热度与产品口碑相辅相成，

高效清洁、天然植萃、香氛舒缓等标签，也逐步印在品牌心智中。随着口碑效应与规模效

应，看好 25 年“绽家”销售。 
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图 16：绽家品牌 24 年抖音 GMV 高速增长  图 17：经过数年积累，24 年绽家淘系双 11 周期大爆 

 

 

 

资料来源：蝉妈妈，申万宏源研究；注：取 GMV 均值  资料来源：魔镜数据，申万宏源研究 

 

2.1.3 押注大健康赛道，斐萃品牌与红宝石油原料蓄势待发  

斐萃品牌涵盖抗衰、护肝、美白等功效，产品矩阵日益完善。据艾媒咨询，我国保健

品市场规模于 2023 年突破 3000 亿元，其中保健与美容一体的产品概念，成为消费热门。

公司 24 年 9 月上市斐萃皮牌，以新一代抗氧化成分麦角硫因为重要卖点，推出抗衰产品小

蓝瓶、小紫瓶，女性护肝产品，护卵巢保健品等 5 大单品。据蝉妈妈数据，自 24 年 9 月上

市以来，在抖音平台取得约 3000 万元 GMV，其中 25 年 1 月 GMV 爆发。单月 GMV 超

1500 万。看好在麦角硫因助力下，斐萃品牌在“保健*美容”赛道站稳脚跟。 

表 5：斐萃 5 大单品，麦角硫因预计将成为下一美容、保健热门成分 

产品 图片 
单瓶售价

（元） 
功效 

麦角硫因胶囊（小蓝瓶） 

 

288 减少细纹、水润细腻、光感焕亮 

高浓度麦角硫因胶囊（小紫

瓶） 

 

488 淡化细纹、水润细腻、提拉紧致 

女性护肝胶囊（小绿瓶） 

 

288 护肝提代谢、脸净腰腹纤、净化减负 

还原型辅酶 Q10 胶囊（小金

瓶） 
 

348 养护卵巢、加速内在清排、降低雄激素 

焕亮美白胶囊（光子瓶） 

 

488 内服“超声炮”、抗色素沉着、抗黑度 

资料来源：品牌天猫旗舰店，申万宏源研究 
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合作挪威 Zooca Calanus 公司，布局新一代原料红宝石油。公司 24 年 10 月与挪威

Zooca Calanus 公司达成合作，通过总代/总经销模式合作其独家成分红宝石油。红宝石油

具有抗氧化、抗炎、保护心血管、辅助体重管理等功效。 

表 6：公司布局红宝石油及保健品牌，抢占新原料风口 

合作品类 品牌 模式 产品/卖点 备注 

品牌 Zooca 总代理 保健品，红宝石油为亮点 - 

原料 
红宝石油原

料 
总经销商 

从挪威飞马哲水蚤中提取，富含蜡

酯、40 多种不同脂肪酸和虾青素。

具有抗氧化、抗炎、保护心血管、辅

助体重管理等功效。 

飞马哲水蚤仅分布在挪威非

工业化海域，合作公司拥有原

料的独家捕捞授权 

资料来源：公司公告，消费纪公众号，申万宏源研究 

 

2.2 电商代运营：深度合作+品牌拓展双管齐下，有望在“小

店送礼”等新流量渠道助力下，企稳回升 

代运营是链接品牌方和线上终端渠道或线上消费者的重要通道，传统代运营一体两面。

面向品牌方：提供品牌表达与传播、市场布局与营销、数据分析与选品、资源获取与整合

等服务。面向消费者：提供客服咨询与服务、产品定制与开发、客户体验与配送、仓配体

验与交付等服务。 

经过时间的沉淀和市场的洗礼，传统代运营模式和代理业务有了新的突破，由此业绩

也迎来第二春。1）TP：由美妆到大消费，拥抱宠物、潮玩等热潮，通过不断拓展新领域

新品牌赢得业绩焕新，如青木科技与潮玩的相互成就；2）CP：以水羊为代表的 CP 模式，

深度合作，全方位扶持代理品牌；3）代理+自有品牌结合：代运营掌握的核心打法与营销

资源，运营在自有品牌中，迎接业绩第二曲线，如若羽臣与绽家品牌，水羊与伊菲丹品牌。 

图 18：代运营产业链 

 

资料来源：各公司官网，申万宏源研究 
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深度绑定+拓展新品牌双管齐下，代运营板块力争企稳回升。公司代运营业务自成立之

初，便在发展中状态与更新，先后拓展母婴、美妆、保健品等品类，品牌涵盖国内外知名

品牌与新锐品牌。公司积累消费品板块运营经验多年，现向潮流消费、零食消费等更多板

块扩展。为更好服务于合作品牌，公司加强组织建设与管理效率，后台方面，将人才梯队

建设、内部讲师培养等重点关注，强化内部人才的同时，管理费用下行。中台不断创新，

在 AI 浪潮下，公司已采用 AI 图片与语音技术等辅助产品展示与引流。同时，AI 帮助公司

全链路优化，在库存、物流等方面，效率提升明显。拓新+更优质服务共助代运营板块企稳

回升。 

图 19：强化中后台绑定合作品牌，拓展新品类新品牌，企稳代运营基本盘  

 

资料来源：公司官网，各品牌官网，公司公告，申万宏源研究；注：仅展示部分合作品牌 LOGO。 

 

微信小店因送礼功能带高热度，代运营渠道版图再下一城。微信小店于 24 年 12 月陆

续上线送礼功能，在流量趋于平稳的货架电商和增速放缓的直播电商的“二分天下”中，

成为下一个流量争夺新“战场”，为品牌商/代运营商的新业务平台。同时，微信小店送礼

功能，借助微信高渗透率、社交属性强等优势，有望创造新的消费场景，拉高消费需求。 

表 7：微信小店送礼开启微信商城运营新热点，为代运营开辟新“战场”  

平台 天猫 抖音 微信商城（小店） 

品牌 
国内外相对成熟品牌，客单价

相对较高 

成熟品牌于 21-24 年快速布

局，客单价相对天猫略低 

品牌快速布局/重新重视

中 

崛起时间 2011 年 2020-2021 年 预计 2025 年 

模式 
货架电商，站外种草站内搜索/

购买曝光流量等为销售关键 

直播电商，直播种草带动消

费，算法精准导流 
微信导流 

社交消费场景 人找货，社交属性偏弱 货找人，大社交 人找货，熟人社交 

资料来源：各平台公告，Tech 星球公众号，申万宏源研究 
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2.3 品牌管理：全方位参与品牌经营，拓展能力边界 

深度参与品牌运营，接力业务增长。深耕代运营板块十余年，公司品牌操盘能力横向

拓展，可以更深入参与品牌运营与市场决策。在此背景下，公司顺利推出品牌管理业务，

通过总代理、经营权买断、品牌合资等方式，全面负责品牌引进、品宣、定价、推广、销

售等，启动品牌尤其是海外成熟品牌但国内初启的品牌，公司扶持其完成“0 到 1”及“1

到 100”的蜕变。更深程度的参与品牌，意味着更深度的绑定与更高的利润空间，同时也

是品牌操盘的“经验”训练。品牌管理业务自 23 年启动以来，快速成长为公司营收一大力

量。 

表 8：品牌管理业务细分 3 大类别，总代/买断/合资，对品牌控制层层深入 

业务 细分 盈利模式 

品牌管理 

总代业务：在特定区域和一段时间内享

有品牌的专营权，如强生旗下艾惟诺、

拜耳旗下康王、Floradapt 及 Grass&co

等品牌。 

盈利模式：公司在取得合作品牌方授权后，以货品

买断的形式向品牌方进行采购，再通过线上及线下

多渠道布局，进行推广销售，利润来源于销售收入、

采购成本及各项费用的差额。 

经营权买断：收购合作品牌在中国的经

营权和商标使用权，拥有合作品牌在国

内市场的研发、生产及销售权。 

盈利模式：以货品买断的形式向品牌方进行采购，

再通过线上及线下多渠道布局，进行推广销售，利

润来源于销售收入、采购成本及各项费用的差额。 

合资品牌：整合公司与合作品牌双方的

技术、资金、管理、市场等资源，共同

生产和销售产品 

盈利模式：利润来源于销售收入、采购成本及各项

费用的差额。同时，以合资的方式可以实现采购渠

道共享、优化生产流程、降低原材料成本等方式提

高运营效率，从而获取更高利润。 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

康王与艾惟诺为公司品牌管理“招牌”，成绩斐然，为合作品牌吃下定心丸。拜耳旗

下康王品牌，24H1 全网销售同比增长 434%，已赶超 23 年全年销售。康王天猫洗护旗舰

店全店销售同比增长 245%，24H1 稳居天猫头皮护理品牌榜 TOP4。抖音官方旗舰店 24H1

销售同比增长 854%，去屑洗发水稳居抖音清爽洗发水榜单 TOP5，防脱洗发水稳居养护洗

发水好价榜 TOP1。 

艾惟诺天猫旗舰店 24H1 销售同比增长 41%，抖音旗舰店销售同比增长高达 7 倍。24

年 618 期间，天猫、抖音、京东三大平台旗舰店分别同比增长 164%、317%、12%；天

猫旗舰店荣登婴童洗护进口粉丝榜 TOP2 及婴童洗护进口品牌店铺榜 TOP3，抖音渠道上

半年实现销量两度爆发，24 年 3 月以冷萃霜为代表的核心单品迅速打开声量，4 月底精华

露销售放量，霸榜类目 TOP1 近两个月。 

表 9：品牌管理业务两大代表性品牌成绩斐然 

品牌 拜耳康王 强生艾惟诺 

LOGO 
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品牌 拜耳康王 强生艾惟诺 

经典产品 

  

成绩 

24H1 全网销售同比增长 434%，已赶超

23 年全年销售。 

24H1 艾惟诺天猫旗舰店销售同比增

长 41%，抖音旗舰店销售同比增长

高达 7 倍。 

康王天猫全店销售同比增长 245%，

24H1 稳居天猫头皮护理品牌榜 TOP4。 

24 年 618 天猫、抖音、京东三大平

台旗舰店分别同比增长 164%、

317%、12%。 

抖音官旗上半年销售同比增长 854%，去

屑洗发水稳居抖音清爽洗发水榜单

TOP5。 

天猫旗舰店荣登婴童洗护进口粉丝

榜 TOP2 及婴童洗护进口品牌店铺

榜 TOP3，抖音渠道上半年实现销量

两度爆发。 

资料来源：公司公告，品牌天猫官旗，品牌官网，申万宏源研究 

 

3. 盈利预测与投资分析意见 

3.1 盈利预测 

营收端：将营收拆分为代运营业务、品牌管理、自有品牌业务三大板块。1）代运营业

务：合作品牌持续发展，新品牌新渠道拓展中，虽行业竞争激烈但预计未来公司营收止跌

回升，24-26 年营收增速分别为-5%/0%/+5%，营收金额分别为 8.95 亿/8.95 亿/9.40 亿

元。2）品牌管理业务：24H1 已取得 2.2 亿营收，预计全年营收相比 24H1 翻倍及以上，

同时考虑板块业务势能向上，新合作品牌拓展中，预计 25-26 年保持相对高增长，24-26

年营收增速分别为 180%/50%/20%，营收金额分别为 4.49 亿/6.74 亿/8.09 亿元。3）自

有品牌业务：“绽家”持续放量，自有第二品牌“斐萃”接力增长。考虑到 24H2“绽家”

抖音、淘系双平台 GMV 高于 24H1，品牌增长不断向上加速。同时“斐萃”品牌 25 年 1

月抖音 GMV 超 1000 万元，开始放量助力板块未来增长。预计 24-26 年营收增速分别为

80%/70%/40%，营收金额分别为 4.74 亿/8.06 亿/11.28 亿元。 

毛利率：预计未来公司三大板块业务毛利率整体稳健，但随着高毛利的自有品牌业务

占 比 不 断 提 升 ， 公 司 整 体 毛 利 率 预 计 上 行 。 24-26 年 预 计 公 司 毛 利 率 分 别 为

47.3%/50.4%/52.1%。 

期间费用率：1）销售费用率由于自有品牌的品牌建设和营销投流，预计 24-26 年销

售费用率逐步提升至 34%/36%/37%。2）管理费用率：随着组织运营智能化、精细化建

设的效果凸显，预计 24-26 年管理费用率整体平稳略降，24-26 年为 5.1%/5.1%/5.0%。

3）研发费用率：预计 24-26 年研发费用率基本持平为 1.8%/1.8%/1.8%。 
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结合营收、毛利与费用率的表现，预计公司 24-26 年营收 18.18/23.75/28.77 亿元，

同比增长 33.1%/30.6%/21.1%；2024-2026 年归母净利润预测 1.12/1.64/2.15 亿元，

同比增长 106.1%/46.4%/31.0%。 

表 10：2024-2026 年公司营收/毛利率预测表 

 2023 24H1 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1366 787 1818 2375 2877 

YOY 12.3% 33.1% 33.1% 30.6% 21.1% 

毛利率 40.2% 45.5% 47.3% 50.4% 52.1% 

代运营业务（百万元） 942 391 895 895 940 

YOY -10.8% -17.8% -5.0% -0.0% 5.0% 

占比 69.0% 49.7% 49.2% 37.7% 32.7% 

毛利率 34.5% 34.9% 36.0% 36.0% 36.0% 

品牌管理业务（百万元） 160 220 449 674 809 

YOY   2091.1% 180.0% 50.0% 20.0% 

占比 11.7% 27.9% 24.7% 28.4% 28.1% 

毛利率 37.8% 45.8% 46.0% 46.0% 46.0% 

自有品牌业务（百万元） 263 176 474 806 1128 

YOY 63.6% 67.1% 80.0% 70.0% 40.0% 

占比 19.3% 22.4% 26.1% 33.9% 39.2% 

毛利率 62.2% 68.8% 70.0% 70.0% 70.0% 

资料来源：公司公告，Wind，申万宏源研究 

 

3.2 投资分析意见 

公司代运营业务起家，经十几年深耕，已在美妆个护、母婴用品、保健品等领域建立

护城河，并向数字化、精细化不断精进。代运营基本盘稳健外，公司延伸品牌管理、自有

品牌业务。自有高端家清品牌“绽家”，借助公司丰富的电商运营经验与品牌香氛洗护、

天然植萃等强心智，在淘系、抖音双平台高增长。同时，品牌管理业务高增，在国民健康

意识与银发经济崛起的环境下，在公司运营经验的帮助下，保健品品牌管理业务有望享受

贝塔和阿尔法共振。三轮驱动，看好公司未来业绩势能向上。 

考虑到公司电商代运营/自有品牌业务等属性，我们选取电商代运营行业的壹网壹创、

青木科技，以及具有电商与品牌双重基因的南极电商。至 2025 年 2 月 6 日，3 家可比公司

25 年平均 PE 为 38X，相比于若羽臣公司 25 年的 28X PE，仍有 20%以上的上涨空间，首

次覆盖，给予公司“买入”评级。 

表 11：可比公司估值表 

股票代码 股票名称 
市值（亿元） 归母净利润（亿元） PE 

2025/2/6 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

002127.SZ 南极电商 116.1 1.12 -0.24 3.03 5.84 104 - 38 20 

301110.SZ 青木科技 56.6 0.52 1.25 1.71 2.19 109 45 33 26 

300792.SZ 壹网壹创 67.4 1.08 1.44 1.54 1.61 62 47 44 42 

平均     
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003010.SZ 若羽臣 46.7 0.54 1.12 1.64 2.15 86 42 28 22 

资料来源：Wind，申万宏源研究；注：南极电商、青木科技、壹网壹创采用 wind 一致预期。 

 

4. 风险提示 

1）居民收入预期下行：宏观经济不确定性加剧，居民收入预期下行，公司代理/自有

等品牌以消费品为主，业绩表现受收入预期影响较大； 

2）渠道费用高企：线上渠道流量费用高企，尤其是对于自有品牌来说，将大幅带高销

售费用率； 

3）行业竞争加剧：代运营行业/家清日化行业均面临竞争加剧，如不能稳住业绩，将

会被其他优质公司抢占市场份额； 

4）自有品牌新品表现不及预期：家清行业产品迭代率高，新品若不能抢占消费者心智，

将会影响公司业绩； 

5）代理品牌解约或销售下滑：代运营合作品牌如解约或者因自身品牌力下滑导致业绩

下滑，将会影响公司业绩。 
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财务摘要 

合并损益表 
 

收入结构 

 

成本结构 

 

资本开支与经营活动现金流 

 

 

 

 

 

 

 
百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,217 1,366 1,818 2,375 2,877 

营业收入 1,217 1,366 1,818 2,375 2,877 

  代运营业务_营业收

入 

0 942 961 1,009 1,060 

  品牌管理业务_营业

收入 

0 160 401 602 782 

  自有品牌业务_营业

收入 

0 263 461 760 1,216 

营业总成本 1,196 1,305 1,706 2,202 2,642 

营业成本 808 816 958 1,179 1,377 

  代运营业务_营业成

本 

0 617 625 656 689 

  品牌管理业务_营业

成本 

0 100 217 319 407 

  自有品牌业务_营业

成本 

0 100 138 228 365 

税金及附加 4 4 5 7 8 

销售费用 276 380 618 855 1,064 

管理费用 90 93 93 121 144 

研发费用 28 24 33 43 52 

财务费用 -10 -13 -1 -2 -3 

其他收益 4 2 2 2 2 

投资收益 0 2 2 2 2 

净敞口套期收益 0 0 0 0 0 

公允价值变动收益 -1 0 0 0 0 

信用减值损失 1 -5 0 0 0 

资产减值损失 -1 -1 0 0 0 

资产处置收益 0 0 0 0 0 

营业利润 24 59 117 177 239 

营业外收支 -1 -3 0 -1 -1 

利润总额 23 57 117 176 238 

所得税 -10 2 6 12 24 

净利润 34 54 111 164 214 

少数股东损益 0 0 -1 0 0 

归母净利润 34 54 112 164 215 
 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究  

  

合并现金流量表  
 
百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

净利润 34 54 111 164 214 

  加：折旧摊销减值 6 20 18 18 18 

    财务费用 -10 -6 -1 -2 -3 

    非经营损失 -8 1 -2 -2 -2 

    营运资本变动 191 -183 25 -46 -87 

    其它 13 21 0 0 0 

经营活动现金流 227 -92 150 130 140 

  资本开支 67 4 0 0 0 

  其它投资现金流 -73 -11 -18 -18 -18 

投资活动现金流 -140 -15 -18 -18 -18 

  吸收投资 0 8 0 0 0 

  负债净变化 -52 124 -63 -5 20 

  支付股利、利息 27 32 11 22 33 

  其它融资现金流 -14 -34 -41 2 3 

融资活动现金流 -92 66 -115 -25 -10 

净现金流  -    
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资料来源：聚源数据，申万宏源研究   

经营利润率(%) 

 

 

投资回报率趋势(%) 

 

 

收入与利润增长趋势(%) 

 
 

相对估值(倍) 

 

 

合并资产负债表  
 
百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 896 1,039 1,038 1,182 1,394 

  现金及等价物 385 345 364 451 564 

  应收款项 301 354 354 354 354 

  存货净额 194 319 299 356 455 

  合同资产 0 0 0 0 0 

  其他流动资产 16 21 21 21 21 

长期投资 64 87 107 127 147 

固定资产 184 177 160 142 124 

无形资产及其他资产 60 42 42 42 42 

资产总计 1,203 1,346 1,346 1,493 1,707 

流动负债 116 243 185 190 223 

  短期借款 55 176 113 107 128 

  应付款项 37 44 49 59 71 

  其它流动负债 23 23 23 23 23 

非流动负债 9 5 5 5 5 

负债合计 124 249 190 196 228 

  股本 122 122 164 164 164 

  其他权益工具 0 0 0 0 0 

  资本公积 612 606 523 523 523 

  其他综合收益 0 0 0 0 0 

  盈余公积 17 19 22 27 33 

  未分配利润 328 350 448 585 761 

  少数股东权益 0 0 -1 -1 -1 

股东权益 1,079 1,097 1,156 1,297 1,479 

负债和股东权益合计 1,203 1,346 1,346 1,493 1,707 
 

 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究  

  

重要财务指标  
 
报告期 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标(元)      

每股收益 0.21 0.33 0.68 1.00 1.31 

每股经营现金流 1.38 -0.56 0.92 0.80 0.85 

每股红利 0.00 0.00 0.07 0.14 0.20 

每股净资产 6.58 6.69 7.05 7.91 9.02 

关键运营指标(%)      

ROIC 2.6 4.7 12.7 17.6 21.0 

ROE 3.1 4.9 9.7 12.6 14.5 

毛利率 33.6 40.2 47.3 50.4 52.1 

EBITDA Margin 1.6 4.2 7.4 8.1 8.8 

EBIT Margin 1.1 3.2 6.4 7.3 8.2 

营业总收入同比增长 -5.5 12.3 33.1 30.6 21.1 

归母净利润同比增长 15.6 60.9 106.1 46.4 31.0 

资产负债率 10.3 18.5 14.1 13.1 13.4 

净资产周转率 1.13 1.25 1.57 1.83 1.94 

总资产周转率 1.01 1.02 1.35 1.59 1.69 

有效税率 -44.1 4.4 5.0 7.0 10.0 

股息率 0.0 0.0 0.2 0.5 0.7 

估值指标(倍)      

P/E 138.3 86.0 41.7 28.5 21.7 

P/B 4.3 4.3 4.0 3.6 3.2 

EV/Sale 3.9 3.6 2.6 2.0 1.7 

EV/EBITDA 236.1 83.9 35.7 25.0 19.0 

股本 122 122 164 164 164 
 

 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究 
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