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推荐（维持） 

股价：34.88 元 

主要数据  
 

行业 社会服务 

公司网址 www.runben.com 

大股东/持股 广州卓凡投资控股有限公司/44.58% 

实际控制人 赵贵钦,鲍松娟 

总股本(百万股) 405 

流通 A股(百万股) 103 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 141 

流通 A股市值(亿元) 36 

每股净资产(元) 5.25 

资产负债率(%) 7.7 

 
行情走势图 
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事项： 
公司 2024 年实现营收 13.18 亿元(+27.61%)，归母净利润同比增长 32.8%至 3

亿元。每 10 股派发现金红利 2.3 元（含税），结合中期分红，年度合计现金分

红金额为 1.66 亿元，占当期利润的 55.26%。2024 年公司毛利率为

58.17%(+1.83pct)，净利率为 22.77%(+0.89pct)，销售费用同比（下同）+41.25%

至 3.8 亿元（线上直销和非平台经销渠道收入增长），销售费用率 28.8%，+2.78 

pct。2024 年第四季度营收同比增长 34.01%至 2.81 亿元，归母净利润同比下

滑 13.28%至 0.39 亿元。单季度毛利率+0.31pct 至 57.57%，净利率-7.63pct

至 13.99%。 

2025Q1 公司营收 2.4 亿元，同比增长 44%，归母净利润同比增长 24.6%至 0.44

亿元。 

平安观点： 
 2024年公司驱蚊业务收入增长 35.39%至 4.39亿元，毛利率提升 3.87pct；

婴童护理系列收入 6.90 亿元（同比+32.42%），毛利率+1.52pct，婴童和

驱蚊系列是业务增长基石。精油产品收入同比+7.88%至 1.58 亿元。2024

年公司驱蚊收入增长一方面是公司产品升级，推出定时加热器（用于电热

蚊香液）及驱蚊喷雾新品，此外我们预计户外活动增多也带动驱蚊市场增

长，公司也有所受益，2024 年驱蚊系列产品销量增长 25.89%；同时，产

品升级和喷雾新品也带动价格有所提升，共同驱动收入增长。婴童护肤系

列中公司推出防晒乳和蛋黄油系列，进一步丰富产品线，同时主推规格提

升，带动件单价同比增长明显，2024 全年公司婴童护肤系列销量增长

6.7%，收入增长 32.42%，婴童系列收入占比超过一半。公司持续推新以

及灵活打法应对细分赛道需求变化，2024 年推出 90 多款新品。 渠道方

面，2024 年公司线上销售实现 9.70 亿元（同比+23.80%），其中线上直

销渠道实现营业收入 7.74 亿元，同比增长 24.84%，线上经销也实现均衡

增长（同比+23.38%）达到 1.65 亿元（线上经销毛利率+7.01pct，预计主

要是产品升级及迭代），非平台经销商贡献收入 3.47 亿元（同比增长

39.64%），实现可观开拓和增长，毛利率为 48.89%，考虑经销渠道并无 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1033 1318 1740 2205 2725 

YOY(%) 20.7 27.6 32.0 26.7 23.6 

净利润(百万元) 226 300 390 480 601 

YOY(%) 41.2 32.8 29.9 23.1 25.3 

毛利率(%) 56.3 58.2 59.7 60.3 60.3 

净利率(%) 21.9 22.8 22.4 21.8 22.1 

ROE(%) 11.8 14.4 16.3 17.2 18.3 

EPS(摊薄/元) 0.56 0.74 0.96 1.19 1.49 

P/E(倍) 62.4 47.0 36.2 29.4 23.5 

P/B(倍) 7.3 6.8 5.9 5.1 4.3  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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太多投放费用，预计净利率有不错水平。非平台经销业务增长带动华东、华南、西南、华中等地增长，近年来线下传统零售

转型，自建供应链，我们判断线下传统零售未来也将继续带来增量。 

 投资建议：公司以持续快速推新和灵活打法应对细分赛道变化和行业竞争，同时持续夯实研发和供应链能力，2025Q1 公司收

入继续高速增长，次新产品和新品开始产生更多贡献，我们维持原预测，预计公司 2025-2026 年归母净利润分别为 3.9 和 4.8

亿元，并新增 2027 年归母净利润预测为 6.01，对应当前市值（对应 2025-4-24 市值）分别约 36.2、29.4、23.5 倍 PE。综

合考虑公司三块业务成长性，结合当前可比公司估值水平（约在 20-40 倍 PE 区间），维持“推荐”评级。  

 风险提示。1）宏观经济对包括婴童护理、驱蚊及精油领域在内的可选消费有一定影响，若经济环境波动则影响消费意愿，进

而进一步对公司业绩造成影响。2）婴童市场收缩，市场竞争激烈：近年来新生儿数量下降，婴童市场存量细分领域可能面临

收缩风险，市场竞争程度或将继续提升；3）新产品研发和推广不及预期、新渠道拓展不力等：目前的婴童市场环境下，新品

类、新产品等拓张能力奠定成长基础，且国内渠道更迭相对较快，公司新产品研发及推广可能不达预期，或者新渠道拓展不

力。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1595 2421 2731 3080 

现金 107 174 220 272 

应收票据及应收账款 14 9 12 15 

其他应收款 5 7 9 11 

预付账款 11 15 19 23 

存货 119 160 199 247 

其他流动资产 1340 2055 2271 2512 

非流动资产 625 827 1014 1139 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 250 466 666 804 

无形资产 55 44 34 24 

其他非流动资产 320 317 313 310 

资产总计 2219 3248 3745 4219 

流动负债 137 846 949 932 

短期借款 0 680 741 675 

应付票据及应付账款 61 82 102 126 

其他流动负债 76 85 106 131 

非流动负债 2 3 3 3 

长期借款 1 3 3 3 

其他非流动负债 0 0 0 0 

负债合计 139 849 953 935 

少数股东权益 0 0 0 0 

股本 405 405 405 405 

资本公积 1015 1015 1015 1015 

留存收益 661 980 1372 1864 

归属母公司股东权益 2080 2399 2792 3284 

负债和股东权益 2219 3248 3745 4219  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 257 -291 330 429 

净利润 300 390 480 601 

折旧摊销 21 47 63 75 

财务费用 -31 14 30 30 

投资损失 -4 -10 -15 -18 

营运资金变动 -9 -729 -222 -249 

其他经营现金流 -21 -3 -7 -11 

投资活动现金流 -297 -237 -228 -171 

资本支出 74 250 250 200 

长期投资 -264 0 0 0 

其他投资现金流 41 13 22 29 

筹资活动现金流 -138 595 -55 -206 

短期借款 0 680 62 -66 

长期借款 -1 1 1 -0 

其他筹资现金流 -137 -85 -118 -140 

现金净增加额 -177 67 46 52  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 1318 1740 2205 2725 

营业成本 551 701 876 1083 

税金及附加 15 18 23 28 

营业费用 380 506 650 798 

管理费用 32 38 51 63 

研发费用 35 43 57 71 

财务费用 -31 14 30 30 

资产减值损失 -2 -3 -4 -5 

信用减值损失 -0 -0 -0 -1 

其他收益 7 15 15 18 

公允价值变动收益 4 10 15 20 

投资净收益 4 10 15 18 

资产处置收益 -1 0 0 0 

营业利润 347 450 558 703 

营业外收入 5 9 7 5 

营业外支出 0 0 0 0 

利润总额 352 459 565 708 

所得税 52 69 85 106 

净利润 300 390 480 601 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 300 390 480 601 

EBITDA 342.55 520.55 658.48 812.98 

EPS（元） 0.74 0.96 1.19 1.49  
主要财务比率  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营业收入(%) 27.6  32.0  26.7  23.6  

营业利润(%) 31.2  29.6  24.0  25.9  

归属于母公司净利润(%) 32.8  29.9  23.1  25.3  

获利能力     

毛利率(%) 58.2  59.7  60.3  60.3  

净利率(%) 22.8  22.4  21.8  22.1  

ROE(%) 14.4  16.3  17.2  18.3  

ROIC(%) 15.0  46.4  26.6  26.5  

偿债能力     

资产负债率(%) 6.3  26.1  25.4  22.2  

净负债比率(%) -5.1  21.2  18.8  12.3  

流动比率 11.6  2.9  2.9  3.3  

速动比率 10.0  1.7  1.6  1.7  

营运能力     

总资产周转率 0.6  0.5  0.6  0.6  

应收账款周转率 97.0  183.2  183.2  183.2  

应付账款周转率 9.02 8.59 8.59 8.59 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.74  0.96  1.19  1.49  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.64  -0.72  0.81  1.06  

每股净资产(最新摊薄) 5.14 5.93 6.90 8.12 

估值比率     

P/E 47.0  36.2  29.4  23.5  

P/B 6.8  5.9  5.1  4.3  

EV/EBITDA 23.94 26.02 20.67 16.66 
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