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润本股份(603193.SH)2025 年半年报点评     

线下渠道稳步推进，关注青少年及婴童护理业务 
 

 2025 年 08 月 20 日 

 

➢ 事件:润本股份发布 2025 年半年度报告。25H1 公司实现营收 8.95 亿元，

同比+20.31%；归母净利润 1.88 亿元，同比+4.16%；扣非归母净利润 1.77 亿

元，同比+0.86%。25Q2 公司实现营收 6.55 亿元，同比+13.46%；归母净利润

1.43 亿元，同比-0.85%；扣非归母净利润 1.38 亿元，同比-3.94%。 

➢ 婴童护理系列持续高增长，产品矩阵更加完善。分产品来看：1）婴童护理

系列，实现营收 4.05 亿元，同比+38.73%；毛利率实现 61.11%，同比-0.53pct；

2）驱蚊系列，实现营收 3.75 亿元，同比+13.43%；毛利率实现 53.68%，同比

-1.09pct；3）精油系列，实现营收 0.92 亿元，同比-14.60%；毛利率实现 61.83%，

同比-1.42pct；4）其他产品，实现营收 0.22 亿元，同比 70.94%；毛利率实现

57.78%，同比+8.00pct。2025 年上半年，公司升级或新推出了 40 余款单品，

进一步丰富产品矩阵。针对婴童、青少年夏季护肤需求，公司推出更多防晒产品，

例如儿童水感防晒啫喱。同时，公司将护理类产品的受众群体由婴童拓展至青少

年，推出青少年祛痘系列产品以及洗护系列产品，包括青少年控油祛痘精华水、

精华乳以及洁颜蜜，青少年控油洗发水、祛痘沐浴露等。此外，公司还推出了童

锁款定时加热器，在电热蚊香液加热器原有定时功能基础上增加了童锁功能，公

司不断发现消费者未被满足的需求与痛点，持续丰富品类。 

➢ 毛利率保持稳定，25H1 归母净利率为 20.95%。1）毛利率方面，25H1 公

司毛利率实现 58.01%，同比-0.63pct；25Q2 公司毛利率实现 58.13%，同比-

1.35pct。 2 ） 费 用 率 方 面， 25H1 公司销售 /管理 /研发费用率分别为

30.25%/1.81%/1.83%，同比变化+1.52pct/-0.08pct/-0.15pct；25Q2 公司销

售/管理/研发费用率分别为 29.81%/1.13%/1.33%，同比变化+1.49pct/-

0.06pct/-0.04pct。3）净利率方面，25H1 公司归母净利率实现 20.95%，同比

-3.25pct；扣非归母净利率实现 19.77%，同比-3.81pct。25Q2 公司归母净利率

实现 21.88%，同比-3.16pct；扣非归母净利率实现 21.12%，同比-15.34pct。 

➢ 持续巩固线上优势地位，积极扩展线下渠道，山姆渠道贡献增量。线上渠道

方面，25 年上半年公司产品在天猫、京东、抖音、拼多多等电商平台市场占有率

保持在较高水平，并且公司产品和店铺在多个平台获奖，品牌影响力进一步扩大。

线下渠道方面，25H1 公司新增与山姆渠道的合作，非平台经销渠道增速较快。 

➢ 投资建议：公司婴童驱蚊龙头，积极布局婴童护理业务打开增长天花板。我

们预计 25-27 年公司归母净利润为 3.35/4.34/5.52 亿元，同比增速

+11.6%/+29.7%/+27.0%，当前股价对应 25-27 年 PE 分别为 37x、29x、23x，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧、人口出生率下降风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,318 1,612 1,966 2,390 
增长率（%） 27.6 22.3 21.9 21.6 
归属母公司股东净利润（百万元） 300 335 434 552 
增长率（%） 32.8 11.6 29.7 27.0 
每股收益（元） 0.74 0.83 1.07 1.36 
PE 42 37 29 23 
PB 6.0 5.4 4.7 4.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 19 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1,318 1,612 1,966 2,390  成长能力（%）     

营业成本 551 668 784 928  营业收入增长率 27.61 22.31 21.93 21.56 

营业税金及附加 15 16 20 24  EBIT 增长率 24.52 21.31 31.19 27.03 

销售费用 380 484 590 717  净利润增长率 32.80 11.58 29.66 27.04 

管理费用 32 39 43 50  盈利能力（%）     

研发费用 35 44 53 65  毛利率 58.17 58.55 60.12 61.15 

EBIT 309 375 492 626  净利润率 22.77 20.78 22.09 23.09 

财务费用 -31 1 3 0  总资产收益率 ROA 13.52 13.06 14.83 16.26 

资产减值损失 -2 -3 -3 -4  净资产收益率 ROE 14.43 14.42 16.25 17.71 

投资收益 4 5 6 7  偿债能力     

营业利润 347 377 493 630  流动比率 11.63 12.70 12.57 12.66 

营业外收支 5 5 6 7  速动比率 10.01 9.48 9.67 10.05 

利润总额 352 382 499 637  现金比率 0.78 0.81 2.22 3.68 

所得税 52 57 75 96  资产负债率（%） 6.26 9.81 9.41 9.03 

净利润 300 325 424 542  经营效率     

归属于母公司净利润 300 335 434 552  应收账款周转天数 3.76 1.99 2.49 2.75 

EBITDA 331 400 525 664  存货周转天数 78.49 75.00 74.00 73.00 

      总资产周转率 0.62 0.67 0.72 0.76 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 107 119 378 738  每股收益 0.74 0.83 1.07 1.36 

应收账款及票据 14 9 13 17  每股净资产 5.14 5.74 6.61 7.70 

预付款项 11 13 16 19  每股经营现金流 0.64 0.25 1.10 1.39 

存货 119 135 156 182  每股股利 0.41 0.21 0.27 0.34 

其他流动资产 1,345 1,578 1,580 1,581  估值分析     

流动资产合计 1,595 1,853 2,142 2,537  PE 42 37 29 23 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 6.0 5.4 4.7 4.0 

固定资产 247 323 390 447  EV/EBITDA 37.14 30.69 23.41 18.51 

无形资产 55 59 67 77  股息收益率（%） 1.33 0.67 0.87 1.11 

非流动资产合计 625 710 786 855       

资产合计 2,219 2,564 2,928 3,392       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 61 77 88 102  净利润 300 325 424 542 

其他流动负债 76 69 82 99  折旧和摊销 21 25 32 38 

流动负债合计 137 146 170 200  营运资金变动 -8 -241 -8 -9 

长期借款 0 100 100 100  经营活动现金流 257 101 443 564 

其他长期负债 2 6 5 6  资本开支 -74 -100 -100 -97 

非流动负债合计 2 106 105 106  投资 -264 0 0 0 

负债合计 139 252 276 306  投资活动现金流 -297 -96 -94 -90 

股本 405 405 405 405  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 -10 -20 -30  债务募资 0 100 0 0 

股东权益合计 2,080 2,312 2,653 3,086  筹资活动现金流 -138 7 -90 -114 

负债和股东权益合计 2,219 2,564 2,928 3,392  现金净流量 -177 12 259 360 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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