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市场数据  
收盘价(元) 49.91 

一年最低/最高价 10.03/54.00 

市净率(倍) 7.69 

流通A股市值(百万元) 6,035.41 

总市值(百万元) 8,186.76 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.49 

资产负债率(%,LF) 35.75 

总股本(百万股) 164.03 

流通 A 股(百万股) 120.93  
    

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1,366 1,766 2,685 3,634 4,762 

同比（%） 12.25 29.26 52.06 35.34 31.04 

归母净利润（百万元） 54.29 105.64 189.82 281.49 395.46 

同比（%） 60.93 94.58 79.70 48.29 40.49 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.33 0.64 1.16 1.72 2.41 

P/E（现价&最新摊薄） 150.80 77.50 43.13 29.08 20.70 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司披露 2024 年年报及 2025Q1 业绩：2024 年公司实现营收 17.66 亿
元（+29.26%，代表同比增长，下同），归母净利 1.06 亿元（+94.58%），
扣非归母净利润 1.06 亿元（+97.46%）。2025 年 Q1 营收 5.74 亿元
（+54.16%），归母净利 0.27 亿元（+113.88%），扣非归母净利润 0.25 亿
元（+107.62%）。 

◼ 自有品牌增长驱动盈利能力提升。1）盈利能力：2024 年毛利率/归母净
利率 44.57%/5.98%，同比+4.33/+2.01pct，2025Q1 毛利率/归母净利率
53.94%/4.78%，同比+29.29/+1.33pct，高毛利绽家全渠道高增长带动毛
利率提升。2）费用端：2024 年期间费用率 36.15%，同比+0.68pct，2025

年 Q1 期间费用率 49.82%，同比+28.27pct，其中，销售费用率 45.89%，
同比+29.72pct，主因自由品牌营销投入加码。 

◼ 自有品牌：绽家高端化+斐萃精准抗衰双轮驱动，全渠道持续放量。2024

年营收 5.01 亿元，同比+90.28%，占公司营收的 28.37%。1）绽家：2024 

年全渠道实现翻倍增长，天猫、抖音、小红书等多渠道 GMV 同比增长
超 100%。大单品香氛洗衣液，上线数月销量破亿。双十一期间，荣登
天猫家清新品牌成交总榜第一名，GMV 同比增长 139%。地板清洁剂、
内衣洗衣液等爆款产品位列 TOP 榜单。2）斐萃：2024 年 9 月上线，
2025Q1 增长迅猛。天猫店铺访客流量居行业第一梯队，截至 3 月，位
列口服美容营养品类店铺第 2 名，天猫国际平台直播榜第 10 名，营
养补充食品各榜前列，成为公司第二增长曲线。 

◼ 品牌管理业务全链路赋能能力凸显，代运营聚焦精细化服务。1）品牌
管理：24 年营收 5.01 亿元，同比+212.24%，占比提升至 28.38%。公司
深化与拜耳、强生等合作，赋能全链路增长，新引入 DHC、Herbs of Gold

等新品牌，聚焦保健品与个护领域。2）代运营：24 年营收 7.64 亿元，
同比-18.95%，毛利率约+5pct，合作客户健康度持续提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：若羽臣作为国内头部数字化品牌管理公司，及时
挖潜把握机遇布局家清、保健品行业，绽家、斐萃从 0 到 1 破茧成蝶验
证品牌孵化力，新兴业务双轮驱动，长期发展前景明朗。原有代运营及
品牌管理业务持续深耕，加强品牌方合作。考虑到自有品牌成长超预期，
我们将公司 2025-2026 年归母净利润预测由 1.4/1.9 亿元上调至 1.9/2.8

亿元，新增 2027 年归母净利润预测 4.0 亿元，同比+80%/+48%/+40%，
对应 PE 分别为 43/29/21X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：品牌商解约或产品质量不佳、自有品牌销售不及预期、行业
竞争加剧等。 
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若羽臣三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,189 1,170 1,292 1,391  营业总收入 1,766 2,685 3,634 4,762 

货币资金及交易性金融资产 607 394 278 116  营业成本(含金融类) 979 1,272 1,567 1,914 

经营性应收款项 302 378 494 631  税金及附加 8 8 11 14 

存货 226 299 390 475  销售费用 526 1,020 1,490 2,048 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 98 148 205 269 

其他流动资产 54 98 130 168  研发费用 26 32 51 67 

非流动资产 362 341 321 299  财务费用 (11) (3) 4 7 

长期股权投资 91 91 91 91  加:其他收益 8 6 8 0 

固定资产及使用权资产 212 192 171 150  投资净收益 2 1 2 0 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 (5) 0 0 0 

无形资产 5 5 6 5  减值损失 (14) (3) (3) (3) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 10 10 10 10  营业利润 131 212 314 440 

其他非流动资产 44 43 43 43  营业外净收支  (3) (1) (1) (1) 

资产总计 1,551 1,511 1,613 1,690  利润总额 128 211 313 439 

流动负债 407 393 424 403  减:所得税 22 21 31 44 

短期借款及一年内到期的非流动负债 283 283 283 283  净利润 106 190 281 395 

经营性应付款项 47 39 52 48  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 2 8 11 14  归属母公司净利润 106 190 281 395 

其他流动负债 74 63 78 58       

非流动负债 40 36 36 36  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.64 1.16 1.72 2.41 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 132 208 316 446 

租赁负债 34 34 34 34  EBITDA 155 234 343 473 

其他非流动负债 6 1 1 1       

负债合计 447 428 460 438  毛利率(%) 44.57 52.62 56.88 59.81 

归属母公司股东权益 1,104 1,083 1,153 1,251  归母净利率(%) 5.98 7.07 7.75 8.30 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,104 1,083 1,153 1,251  收入增长率(%) 29.26 52.06 35.34 31.04 

负债和股东权益 1,551 1,511 1,613 1,690  归母净利润增长率(%) 94.58 79.70 48.29 40.49 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 334 24 116 156  每股净资产(元) 6.73 6.60 7.03 7.63 

投资活动现金流 (55) (5) (5) (6)  最新发行在外股份（百万股） 164 164 164 164 

筹资活动现金流 (25) (232) (227) (312)  ROIC(%) 8.08 13.28 19.84 26.45 

现金净增加额 264 (213) (116) (162)  ROE-摊薄(%) 9.57 17.53 24.41 31.60 

折旧和摊销 23 26 26 27  资产负债率(%) 28.80 28.34 28.50 25.93 

资本开支 (14) (7) (7) (6)  P/E（现价&最新股本摊薄） 77.50 43.13 29.08 20.70 

营运资本变动 184 (210) (210) (286)  P/B（现价） 7.41 7.56 7.10 6.54 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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