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市场数据  
收盘价(元) 31.89 

一年最低/最高价 15.80/44.00 

市净率(倍) 5.93 

流通A股市值(百万元) 3,295.40 

总市值(百万元) 12,902.48 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.38 

资产负债率(%,LF) 6.98 

总股本(百万股) 404.59 

流通 A 股(百万股) 103.34  
 

相关研究  
《润本股份 (603193)：2024 年报及

2025 年一季报点评：业绩延续高增，

看好新品扩充持续驱动高增长 》 

2025-04-27 

《润本股份(603193)：2024 年三季报

点评：婴童护理接力成长，盈利能力

持续提升》 

2024-10-23 
 

 

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） 1,033 1,318 1,603 1,977 2,417 

同比（%） 20.66 27.61 21.63 23.28 22.30 

归母净利润（百万元） 226.03 300.16 332.73 416.43 515.19 

同比（%） 41.23 32.80 10.85 25.16 23.72 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.56 0.74 0.82 1.03 1.27 

P/E（现价&最新摊薄） 57.08 42.99 38.78 30.98 25.04 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2025 年半年度业绩：公司 2025H1 实现营收 8.95 亿元，同比
+20.3%，实现归母净利 1.88 亿元，同比+4.2%，实现扣非后归母净利润
1.77 亿元，同比+0.9%。2025Q2 公司实现营收 6.55 亿元，同比+13.5%，
实现归母净利 1.43 亿元，同比-0.8%，实现扣非后归母净利润 1.38 亿元，
同比-3.9%。 

◼ 线上线下渠道增速均衡：分渠道看，公司 25H1 线上/线下渠道分别实现
收入 6.4/2.5 亿元，同比分别+20.0%/+21.2%，在主营业务中占比分别为
71.9%/28.1%。公司线上渠道抖音平台表现亮眼，2025 年以来，润本驱
蚊产品销售额位居抖音驱蚊排行榜榜首。线下渠道分地区看，华东地区
25H1 实现营收 1.65 亿元，同比+7.2%，占比最高，其他如西南/华中/东
北地区虽占比较低但增速亮眼，25H1 分别同比+171%/+148%/+143%。 

◼ 婴童护理品类维持高增，驱蚊产品受天气影响增速略低：分品类看，公
司 25H1 驱蚊/婴童护理/精油三大品类分别收入 3.8/4.1/0.9 亿元，同比分
别+13.4%/+38.7%/-14.6%。25H1 驱蚊/婴童护理/精油品类毛利率分别为
53.7%/61.1%/61.8%，同比分别-1.1pct/-0.5pct/-1.4pct。25Q2 驱蚊/婴童护
理/精油三大品类分别收入 3.3/2.3/0.8 亿元，同比分别+13.8%/+22.9%/-

15.6%，驱蚊产品受天气影响增速略低。 

◼ 毛利率有所波动，财务费用率、销售费用率有所上升：①毛利率：25H1

毛利率为 58.0%，同比-0.63pct，25Q2 毛利率为 58.1%，同比-1.35pct。
②费用率：25H1 期间费用率为 33.5%，同比+3.73pct，25Q2 期间费用率
为 31.9%，同比+2.94pct，主要系财务费用率同比+1.56pct（主因存款利
率下降），以及销售费用率同比+1.49pct。③净利率：25H1 净利率为
21.0%，同比-3.25pct，25Q2 净利率为 21.9%，同比-3.16pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司深耕驱蚊及婴童护理细分赛道，产品定位“质
高价优”，凭借大品牌小品类的经营战略及极致性价比战略空间广阔。
考虑到受天气等不可抗因素影响，季节性产品如驱蚊产品等销售有所影
响，我们下调公司 2025-27 年归母净利润预测由 4.0/5.0/6.1 亿元至
3.3/4.2/5.2 亿元，分别同比+10.9%/+25.2%/+23.7%，对应 PE 分别为
39/31/25X，我们仍看好下半年婴童护理新品推出重拾业绩高增，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，新品推广进展不及预期，宏观经济波动。  
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润本股份三大财务预测表  

[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 1,595 1,870 2,341 2,912  营业总收入 1,318 1,603 1,977 2,417 

货币资金及交易性金融资产 1,356 1,609 2,049 2,775  营业成本(含金融类) 551 653 779 916 

经营性应收款项 25 26 24 28  税金及附加 15 15 18 22 

存货 119 134 161 0  销售费用 380 513 640 788 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 32 38 47 58 

其他流动资产 96 101 108 109  研发费用 35 40 49 59 

非流动资产 625 613 597 584  财务费用 (31) (31) (28) (25) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 7 10 12 0 

固定资产及使用权资产 250 235 220 207  投资净收益 4 1 2 0 

在建工程 18 18 18 18  公允价值变动 4 0 0 0 

无形资产 55 54 53 53  减值损失 (2) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 347 386 484 600 

其他非流动资产 301 305 305 305  营业外净收支  5 3 3 3 

资产总计 2,219 2,482 2,938 3,496  利润总额 352 390 488 603 

流动负债 137 146 185 228  减:所得税 52 57 71 88 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1 11 21 31  净利润 300 333 416 515 

经营性应付款项 61 73 89 107  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 13 9 11 14  归属母公司净利润 300 333 416 515 

其他流动负债 61 53 64 76       

非流动负债 2 4 4 4  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.74 0.82 1.03 1.27 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 309 359 460 578 

租赁负债 1 0 0 0  EBITDA 331 381 482 600 

其他非流动负债 0 4 4 4       

负债合计 139 150 190 233  毛利率(%) 58.17 59.29 60.59 62.12 

归属母公司股东权益 2,080 2,332 2,749 3,264  归母净利率(%) 22.77 20.75 21.07 21.31 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,080 2,332 2,749 3,264  收入增长率(%) 27.61 21.63 23.28 22.30 

负债和股东权益 2,219 2,482 2,938 3,496  归母净利润增长率(%) 32.80 10.85 25.16 23.72 

           

           

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 257 324 433 723  每股净资产(元) 5.14 5.76 6.79 8.07 

投资活动现金流 (297) (13) (12) (6)  最新发行在外股份（百万股） 405 405 405 405 

筹资活动现金流 (138) (69) 9 9  ROIC(%) 13.16 13.84 15.36 16.27 

现金净增加额 (177) 242 430 726  ROE-摊薄(%) 14.43 14.27 15.15 15.78 

折旧和摊销 21 22 23 22  资产负债率(%) 6.26 6.05 6.45 6.65 

资本开支 (74) (3) (3) (6)  P/E（现价&最新股本摊薄） 42.99 38.78 30.98 25.04 

营运资本变动 (8) (23) (2) 188  P/B（现价） 6.20 5.53 4.69 3.95 

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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