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若羽臣（003010.SZ）2025 年半年报点评     

收入高增，自有品牌表现亮眼  
 

 2025 年 08 月 22 日 

 

➢ 事件：若羽臣发布 25H1 业绩报告。25H1 公司实现营收 13.19 亿元，同比

+67.55%；归母净利润 7226.39 万元，同比+85.6%；扣非归母净利润 6975.57

万元，同比+83.5%。25Q2 公司实现营收 7.45 亿元，同比+79.57%；归母净利

润 4484.19 万元，同比+71.72%；扣非归母净利润 4455.3 万元，同比+72.21%。 

➢ 三大业务板块高质量增长，营收结构进一步改善。分业务来看：自有品牌业

务收入 6.03 亿元，同比+242.4%，占比 45.75%；品牌管理业务收入 3.35 亿元，

同比+52.5%，占比 25.42%；代运营业务收入 3.80 亿元，同比-2.8%，占比

28.83%，整体毛利水平持续优化，较去年同期提升近 9.52pct，展现出强韧劲。 

➢ 25H1 毛利率同比提升，整体盈利水平较优。毛利率方面，25H1 公司毛利

率为 56.92%，同比+11.39pct；25Q2 公司毛利率为 59.21%，同比-5.05pct。

费用率方面，25H1 公司销售/管理/研发费用率分别为 45.5%/3.46%/1.25%，

同比变化+11.48pct/-1.3pct/-0.4pct，25Q2 公司销售/管理/研发费用率分别为

45.03%/3.88%/1.34%，同比变化-4.83pct/-1.19pct/-0.39pct。净利率方面，

25H1 公司归母净利率为 5.48%，同比+0.53pct；扣非归母净利率为 5.29%，同

比+0.46pct。25Q2 公司归母净利率为 6.02%，同比-0.28pct；扣非归母净利率

为 5.98%，同比-0.26pct。 

➢ 绽家持续高增，打开家清业务成长空间。绽家 25H1 营收 4.44 亿元，

yoy+157.11%，“618”期间全渠道 GMV 同比增长超 160%，位列天猫“ 618” 

宝藏新品牌家清行业 TOP1、快消品新品牌榜 TOP2，多个单品领跑细分市场。 

➢ 保健品业务表现亮眼，多品牌布局持续推进。公司自有品牌斐萃上半年营收

突破 1.60 亿元，二季度环比提速显著，截至 25H1，斐萃在售 SKU 达 8 款，持

续夯实品牌“科学抗衰”的专业心智，若羽臣强劲的运营能力持续赋能公司保健

品新品及大单品的表现，红宝石油上线一个月便登顶天猫鱼油新品榜 TOP1；麦

角硫因小蓝瓶位列天猫国际口服麦角硫因好评榜、回购榜双 TOP1，光子瓶位列

天猫国际口服美容营养品新品榜 TOP1。此外，公司新上线两大保健品品牌，其

中 ：1）VitaOcean 以红宝石油成分为核心，强调女性专属鱼油定位，主推抗

氧、提升代谢等功效，抖音旗舰店定价 498 元/60 粒。2）NuiBay 定位国民普

惠级、高性价比的麦角硫因市场，抖音旗舰店定价 99 元/30 粒，有望有效应对

低价保健品白牌竞争，与斐萃聚焦的中高端市场形成明确区隔。 

➢ 投资建议：公司是代运营业务龙头，运营能力优异，发力自有品牌“绽家”

及“斐萃”布局家清及保健品业务，打开增长空间。预计 2025-2027 年公司归

母净利润分别为 1.81/2.67/3.80 亿元，yoy 分别为 71.0%/48.1%/42.0%，对

应 PE 为 75/51/36X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧，营销模式无法适应市场，新产品销售不及预期。   
[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） 1,766 2,957 3,930 4,882 

增长率（%） 29.3 67.5 32.9 24.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 106 181 267 380 

增长率（%） 94.6 71.0 48.1 42.0 

每股收益（元） 0.48 0.83 1.22 1.74 

PE 128 75 51 36 

PB 12.3 14.4 11.8 9.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 22 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 1,766 2,957 3,930 4,882  成长能力（%）     

营业成本 979 1,463 1,830 2,169  营业收入增长率 29.26 67.47 32.90 24.21 

营业税金及附加 8 12 16 20  EBIT 增长率 200.75 61.50 50.12 41.34 

销售费用 526 1,065 1,493 1,904  净利润增长率 94.58 71.03 48.06 41.96 

管理费用 98 163 216 268  盈利能力（%）     

研发费用 26 47 63 78  毛利率 44.57 50.51 53.45 55.57 

EBIT 132 213 320 453  净利润率 5.98 6.11 6.81 7.78 

财务费用 -11 -2 2 0  总资产收益率 ROA 6.81 10.04 12.50 14.83 

资产减值损失 -8 0 0 0  净资产收益率 ROE 9.57 19.14 23.35 26.59 

投资收益 2 6 8 10  偿债能力     

营业利润 131 221 326 462  流动比率 2.92 2.18 2.23 2.35 

营业外收支 -3 -2 -2 -2  速动比率 2.09 1.49 1.52 1.64 

利润总额 128 219 324 460  现金比率 1.49 0.95 0.97 1.09 

所得税 22 38 57 81  资产负债率（%） 28.80 47.56 46.45 44.23 

净利润 106 181 267 380  经营效率     

归属于母公司净利润 106 181 267 380  应收账款周转天数 37.58 27.13 26.29 27.08 

EBITDA 155 237 345 478  存货周转天数 100.10 67.76 71.99 73.74 

      总资产周转率 1.22 1.77 2.00 2.08 

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

货币资金 607 624 774 1,015  每股收益 0.48 0.83 1.22 1.74 

应收账款及票据 199 246 328 407  每股净资产 5.05 4.32 5.24 6.53 

预付款项 103 117 146 174  每股经营现金流 1.53 0.39 0.65 1.21 

存货 226 325 407 482  每股股利 0.50 0.30 0.44 0.63 

其他流动资产 54 117 117 117  估值分析     

流动资产合计 1,189 1,430 1,771 2,194  PE 128 75 51 36 

长期股权投资 91 91 91 91  PB 12.3 14.4 11.8 9.5 

固定资产 171 171 171 171  EV/EBITDA 87.49 57.27 39.33 28.33 

无形资产 5 5 5 5  股息收益率（%） 0.81 0.48 0.72 1.02 

非流动资产合计 362 369 368 367       

资产合计 1,551 1,800 2,140 2,561       

短期借款 274 458 558 658  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 47 81 102 120  净利润 106 181 267 380 

其他流动负债 85 117 135 155  折旧和摊销 23 23 24 26 

流动负债合计 407 657 795 934  营运资金变动 184 -113 -154 -143 

长期借款 0 162 162 162  经营活动现金流 334 85 142 264 

其他长期负债 40 37 37 37  资本开支 -14 -16 -17 -18 

非流动负债合计 40 199 199 199  投资 -41 -64 0 0 

负债合计 447 856 994 1,133  投资活动现金流 -55 -75 -9 -8 

股本 164 219 219 219  股权募资 17 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 104 365 100 100 

股东权益合计 1,104 944 1,146 1,428  筹资活动现金流 -25 7 16 -15 

负债和股东权益合计 1,551 1,800 2,140 2,561  现金净流量 264 17 149 241 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   



若羽臣(003010.SZ)/商贸零售  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 3 

 

 

 

分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研

究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研
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