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市场数据  
收盘价(元) 28.08 

一年最低/最高价 21.02/44.00 

市净率(倍) 5.23 

流通A股市值(百万元) 2,901.68 

总市值(百万元) 11,360.98 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.37 

资产负债率(%,LF) 5.81 

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)：2025 年半年报

点评：婴童护理增势较好，期待下半

年新品放量 》 

2025-08-18 

《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 
 

 

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 1,573 1,936 2,365 

同比（%） 20.66 27.61 19.31 23.11 22.15 

归母净利润（百万元） 226.03 300.16 311.89 390.33 482.75 

同比（%） 41.23 32.80 3.91 25.15 23.68 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.56 0.74 0.77 0.96 1.19 

P/E（现价&最新摊薄） 50.26 37.85 36.43 29.11 23.53 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司 2025Q3 营收+16.67%：公司披露 2025 年三季报，25Q1-Q3 实现营

收 12.38 亿元，同比+19.3%，实现归母净利 2.66 亿元，同比+1.98%，实

现扣非归母净利 2.51 亿元，同比-1.79%。单拆 Q3，公司实现营收 3.42

亿元，同比+16.67%，实现归母净利 0.79 亿元，同比-2.89%，实现扣非

归母净利 0.74 亿元，同比-7.58%。 

◼ 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：25Q1-

Q3 为 58.3%，同比-0.06pct；25Q3 单季度毛利率为 59.0%，同比+1.39pct。

②期间费用率：25Q1-Q3 为 33.4%，同比+4.67pct，其中销售/财务/管理

/研发费用率同比分别+2.66pct/+2.43pct/-0.09pct/-0.34pct；25Q3 单季度期

间费用率为 33.2%，同比+7.02pct，其中销售/财务/管理/研发费用率同比

分别+5.54pct/+2.40pct/-0.12pct/-0.80pct，主要系公司加大营销投放等。③

销售净利率：25Q1-Q3 为 21.5%，同比-3.65pct；25Q3 单季度销售净利

率为 22.9%，同比-4.62pct。④经营性现金流：25Q1-Q3 同比+22.5%。 

◼ 25Q3 期内驱蚊产品实现高增：分品类看，公司 25Q1-Q3 驱蚊/婴童护理

/精油三大品类分别实现收入 5.1/5.5/1.3 亿元，同比分别+20.9%/+24.6%/-

12.3%。25Q3 单季度驱蚊 /婴童护理 /精油三大品类分别实现收入

1.32/1.46/0.43 亿元，同比分别+48.5%/-2.8%/-7.0%。其中，①驱蚊产品

受登革热事件等因素影响销售较好，线上渠道销售表现亮眼，2025 年以

来润本驱蚊产品销售额位居抖音驱蚊排行榜榜首；②婴童护理产品销售

下滑主要系秋冬温度较高影响婴童面霜等产品销售。拆分量价看，25Q3

单季度驱蚊/婴童护理/精油三大品类均价分别同比+12.04%/+7.86%/-

2.42%，销量分别同比约为+36.5%/-10.6%/-4.6%。 

◼ 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，婴童护理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 3.3/4.2/5.2 亿元至 3.1/3.9/4.8 亿

元，分别同比+3.9%/+25.2%/+23.7%，最新收盘价对应 PE 分别为

36/29/24X，我们仍看好未来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 1,847 2,292 2,829  营业总收入 1,318 1,573 1,936 2,365 

货币资金及交易性金融资产 1,356 1,589 2,003 2,693  营业成本(含金融类) 551 641 764 897 

经营性应收款项 25 25 23 28  税金及附加 15 14 18 22 

存货 119 132 157 0  销售费用 380 519 646 792 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 32 39 48 59 

其他流动资产 96 101 108 109  研发费用 35 39 48 58 

非流动资产 625 612 596 584  财务费用 (31) (31) (27) (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 347 362 454 562 

其他非流动资产 301 304 304 304  营业外净收支  5 3 3 3 

资产总计 2,219 2,459 2,888 3,413  利润总额 352 365 457 565 

流动负债 137 143 182 224  减:所得税 52 53 67 83 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1 11 21 31  净利润 300 312 390 483 

经营性应付款项 61 71 87 105  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 300 312 390 483 

其他流动负债 61 52 62 74       

非流动负债 2 4 4 4  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.74 0.77 0.96 1.19 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 309 334 430 541 

租赁负债 1 0 0 0  EBITDA 331 356 452 563 

其他非流动负债 0 4 4 4       

负债合计 139 147 186 228  毛利率(%) 58.17 59.26 60.55 62.08 

归属母公司股东权益 2,080 2,311 2,702 3,184  归母净利率(%) 22.77 19.83 20.16 20.41 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,080 2,311 2,702 3,184  收入增长率(%) 27.61 19.31 23.11 22.15 

负债和股东权益 2,219 2,459 2,888 3,413  归母净利润增长率(%) 32.80 3.91 25.15 23.68 

           

           

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 257 305 407 687  每股净资产(元) 5.14 5.71 6.68 7.87 

投资活动现金流 (297) (14) (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 12.96 14.54 15.55 

现金净增加额 (177) 222 404 690  ROE-摊薄(%) 14.43 13.49 14.45 15.16 

折旧和摊销 21 22 23 22  资产负债率(%) 6.26 6.00 6.45 6.69 

资本开支 (74) (3) (3) (6)  P/E（现价&最新股本摊薄） 37.85 36.43 29.11 23.53 

营运资本变动 (8) (23) (1) 184  P/B（现价） 5.46 4.92 4.21 3.57 

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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