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基本数据  
收盘价 (人民币 截至 10 月 20 日) 43.85 

市值 (人民币百万) 13,640 

6 个月平均日成交额 (人民币百万) 479.35 

52 周价格范围 (人民币) 14.19-79.21  
 

股价走势图 

 

 

资料来源：Wind 

 

经营预测指标与估值  
会计年度 (人民币) 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 (百万) 1,766 3,009 4,505 6,072 

+/-% 29.26 70.41 49.72 34.78 

归属母公司净利润 

(百万) 

105.64 186.73 286.31 400.55 

+/-% 94.58 76.77 53.33 39.90 

EPS (最新摊薄) 0.34 0.60 0.92 1.29 

ROE (%) 9.60 16.15 22.29 26.76 

PE (倍) 129.12 73.05 47.64 34.05 

PB (倍) 12.35 11.28 10.03 8.35 

EV EBITDA (倍) 92.85 54.88 34.05 27.76 

股息率 (%) 1.14 0.99 0.94 1.02  
资料来源：公司公告、华泰研究预测 

     

2025 年 10 月 21 日│中国内地 商业贸易 

 
首次覆盖公司并给予增持评级，目标价 52.13 元，对应 27E 约 40 倍 PE。
作为发展十余年、面向全球的消费品品牌数字化管理公司，公司在大健康/

美妆个护等领域积累头部竞争优势及强大资源整合能力，已完成从品牌运营
到品牌管理的战略跨越。个护领域 20 年自有高端家清品牌绽家上线，持续
强化香氛心智，后续有望持续拓展多品类/全渠道；大健康领域以多品牌矩
阵覆盖细分赛道：斐萃主打“超级成分+极简配方+足量添加”，专注女性
抗衰；极地/纽益倍分别针对高端抗炎场景/普惠市场。公司在个护及大健康
领域已沉淀多品类消费者洞察与丰富运营经验，悦己消费趋势下，我们看好
高端家清/功能性保健品行业红利及公司自有品牌空间。公司若成功赴港上
市，亦有助全球资源整合，助力国际化。 

 

绽家：深挖需求痛点，重新定义“香氛植萃科技清洁力” 
2024 年中国家清市场规模 1298 亿元，2016-2024 年 CAGR3.2%（欧睿），
线上红利/供给创新/高端升级带来新机遇。自有品牌绽家定位高端香氛家清，
2020 年正式上线以来高速增长，至 25H1 营收已达 4.4 亿元（24 年 4.8 亿
元）。产品端，品牌以香氛心智切入高端市场，成功打造四季繁花香氛洗衣
液大单品，内衣洗衣液/洗衣凝珠/地板清洁剂继续稳居细分品类前三，并延
展洗洁精/洗手液等新品类；渠道端，强化全渠道协同，抖音已构建“自播+

达播”双擎飞轮（25M8 占比 52%/28%，飞瓜），淘系/小红书等平台 25

年 618 亦实现翻倍增长；线下已入驻山姆/永辉等，并持续探索创新业态。 

 

口服保健：内源性抗衰意识提升，原料普惠加速市场教育 
2024 年中国保健品市场规模 3998 亿元，2016-2024 年 CAGR7.1%（欧睿），
消费者的需求重心从传统膳食补充剂逐渐向功能性保健品转移，内源性抗衰
需求快速崛起，合成生物技术带来的原料普惠效应亦加速市场教育。若羽臣
以多品牌矩阵切入：1）斐萃：针对全年龄段女性不同生命周期中的细分抗
衰需求，打造出多款科学抗衰产品，截至 25H1 已成为口服麦角硫因全网销
量第一；2）极地 VitaOcean：针对抗炎抗氧化需求，主打获独家授权成分
红宝石油；3）纽益倍 NuiBay：定位国民普惠级，持续渗透低价口服美容市
场，25M9 抖音渠道已实现千万级销售额（飞瓜数据）。 

 

我们与市场观点不同之处 
市场担忧市场竞争加剧及公司后续增长持续性，我们认为：1）家庭清洁及
功能性保健品行业兼备整体规模扩容势能（25E-29E CAGR 分别为
2.2%/3.9%，欧睿）与结构性红利，公司凭借鲜明定位产品与线上布局优势
有望弯道超车。2）公司品类选取/产品开发及全渠道/全链路操盘能力已得彰
显，凭借前期积累的前瞻消费者洞察/丰富运营经验/资源整合能力，后续能
力有望持续复制。 

 

盈利预测与估值 
预计自有品牌 25E-27E 实现归母净利润 1.07/2.04/3.42 亿元，代运营+品牌
管理业务 25E-27E 实现归母净利润 0.80/0.82/0.59 亿元，考虑到二者增长
潜力差异以及公司 25E-27ECAGR 55.9%高增预期，我们采用分部估值法基
于 27E 分部净利润估值。自有品牌业务可比公司 27 年 iFinD 一致盈利预测
PE22 倍，考虑到公司处快增阶段，品类差异化，给予 27 年 44 倍 PE，目
标市值 150.4 亿元；传统业务可比公司 27 年 iFinD 一致盈利预测 PE34 倍，
考虑到业务模式差异，给予传统业务 27 年 20 倍 PE，目标市值 11.7 亿元；
合计目标市值 162.1 亿元，对应目标价 52.13 元，首次覆盖给予增持评级。 

 

风险提示：市场竞争加剧，新品爬坡较慢，市场投入费用加大。 
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盈利预测 
 

资产负债表       利润表      

会计年度 (人民币百万) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  会计年度 (人民币百万) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,039 1,189 2,309 2,744 4,164  营业收入 1,366 1,766 3,009 4,505 6,072 

现金 345.45 607.08 907.78 1,349 1,913  营业成本 816.32 978.73 1,313 1,685 2,101 

应收账款 169.43 199.26 429.01 511.61 756.16  营业税金及附加 3.81 7.57 10.41 15.82 22.78 

其他应收账款 47.60 45.02 143.72 128.73 224.68  营业费用 380.02 525.85 1,224 2,072 2,945 

预付账款 137.15 102.60 305.94 305.72 518.69  管理费用 93.24 98.27 150.45 225.25 303.59 

存货 318.58 225.71 504.30 432.66 735.97  财务费用 (12.75) (11.45) 33.57 58.07 83.14 

其他流动资产 21.28 8.95 18.04 16.06 16.08  资产减值损失 (1.38) (8.06) (6.22) (11.48) (18.58) 

非流动资产 306.22 362.23 385.37 415.82 451.77  公允价值变动收益 0.15 (5.40) (2.00) (2.42) (3.27) 

长期投资 47.54 91.50 112.83 141.57 170.51  投资净收益 2.40 1.77 1.28 1.81 1.62 

固定投资 177.47 170.88 174.14 180.27 187.55  营业利润 59.25 130.72 211.65 336.15 460.42 

无形资产 6.36 4.93 3.72 2.45 1.08  营业外收入 0.05 0.12 0.12 0.10 0.12 

其他非流动资产 74.85 94.92 94.67 91.53 92.63  营业外支出 2.59 2.76 2.22 2.52 2.50 

资产总计 1,346 1,551 2,694 3,160 4,616  利润总额 56.71 128.08 209.56 333.73 458.03 

流动负债 243.37 406.58 1,445 1,759 2,943  所得税 2.42 22.44 22.82 47.41 57.48 

短期借款 170.89 274.48 1,316 1,590 2,761  净利润 54.29 105.64 186.73 286.31 400.55 

应付账款 19.97 46.99 42.82 72.45 71.32  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动负债 52.51 85.10 86.55 97.08 109.93  归属母公司净利润 54.29 105.64 186.73 286.31 400.55 

非流动负债 5.23 40.08 40.08 40.08 40.08  EBITDA 73.42 143.41 255.99 407.63 521.90 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS (人民币，基本) 0.45 0.65 0.60 0.92 1.29 

其他非流动负债 5.23 40.08 40.08 40.08 40.08        

负债合计 248.60 446.66 1,485 1,799 2,983  主要财务比率      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  会计年度 (%) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

股本 122.33 164.03 311.06 311.06 311.06  成长能力      

资本公积 634.09 536.16 389.13 389.13 389.13  营业收入 12.25 29.26 70.41 49.72 34.78 

留存公积 368.92 440.18 424.31 468.46 507.56  营业利润 142.37 120.61 61.92 58.82 36.97 

归属母公司股东权益 1,097 1,104 1,209 1,360 1,633  归属母公司净利润 60.83 94.58 76.77 53.33 39.90 

负债和股东权益 1,346 1,551 2,694 3,160 4,616  获利能力 (%)      

       毛利率 40.24 44.57 56.37 62.60 65.39 

现金流量表       净利率 3.97 5.98 6.21 6.36 6.60 

会计年度 (人民币百万) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  ROE 4.99 9.60 16.15 22.29 26.76 

经营活动现金 (91.79) 333.71 (558.48) 438.59 (336.70)  ROIC 5.64 14.45 13.17 21.19 18.88 

净利润 54.29 105.64 186.73 286.31 400.55  偿债能力      

折旧摊销 21.69 22.82 33.84 47.24 23.06  资产负债率 (%) 18.47 28.80 55.13 56.94 64.62 

财务费用 (12.75) (11.45) 33.57 58.07 83.14  净负债比率 (%) (15.48) (29.31) 33.75 17.68 51.98 

投资损失 (2.40) (1.77) (1.28) (1.81) (1.62)  流动比率 4.27 2.92 1.60 1.56 1.42 

营运资金变动 (182.52) 168.99 (821.71) 31.37 (864.69)  速动比率 2.31 2.09 1.02 1.13 0.98 

其他经营现金 29.90 49.47 10.37 17.41 22.86  营运能力      

投资活动现金 (14.82) (54.83) (57.65) (78.26) (60.63)  总资产周转率 1.07 1.22 1.42 1.54 1.56 

资本支出 (4.01) (14.82) (18.87) (21.27) (21.75)  应收账款周转率 9.48 9.58 9.58 9.58 9.58 

长期投资 (11.74) (41.05) (21.33) (28.74) (28.94)  应付账款周转率 45.65 29.23 29.23 29.23 29.23 

其他投资现金 0.93 1.04 (17.44) (28.25) (9.94)  每股指标 (人民币)      

筹资活动现金 66.18 (25.47) 916.83 80.95 960.82  每股收益(最新摊薄) 0.17 0.34 0.60 0.92 1.29 

短期借款 124.53 103.59 1,041 273.81 1,172  每股经营现金流(最新摊薄) (0.30) 1.07 (1.80) 1.41 (1.08) 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.53 3.55 3.89 4.37 5.25 

普通股增加 0.63 41.70 147.03 0.00 0.00  估值比率      

资本公积增加 19.89 (97.93) (147.03) 0.00 0.00  PE (倍) 251.24 129.12 73.05 47.64 34.05 

其他筹资现金 (78.87) (72.83) (124.49) (192.86) (211.02)  PB (倍) 12.43 12.35 11.28 10.03 8.35 

现金净增加额 (32.25) 263.81 300.70 441.27 563.49  EV EBITDA (倍) 183.46 92.85 54.88 34.05 27.76 
 

资料来源：公司公告、华泰研究预测   
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若羽臣 (003010 CH) 

投资要点 

公司在个护及大健康领域已沉淀多品类消费者洞察与丰富运营经验，悦己消费趋势下，我

们认为公司有望把握高端家清功能性保健品行业发展红利，凭借自有品牌独特生态位实现

弯道超车。 

 

我们与市场观点的不同之处？市场担忧市场竞争加剧及公司后续增长持续性，而我们认为当

前无论从其所处细分行业增长潜力还是从自身经验禀赋而言，若羽臣均具备可观增长空间。 

 

行业角度：家清及功能性保健品行业内兼具整体规模扩容势能与结构性红利，新晋玩家有

望凭借特色产品及渠道布局把握发展机遇。 

 

家清行业：2024 年中国家清市场规模 1298 亿元，2016-2024 年 CAGR3.2%（欧睿），结

构上看，头部品牌以传统日化品牌为主，近年来集中度略有松动（2024 年 CR10 

61.6%vs2020 年 62.3%，欧睿）。家清行业线上渗透率持续提升、细分场景及高端衣清产

品潜力十足，蕴含结构性亮点。 

 

保健品行业：2024 年中国保健品市场规模达 3998 亿元，2016-2024 年 CAGR7.1%（欧睿），

消费者的需求重心从传统膳食补充剂逐渐向功能性保健品转移，内源性抗衰需求快速崛起，

合成生物技术带来的原料普惠效应亦加速市场教育。功能性保健品品类当前集中度较低

（2024 年 CR5 17.8%/CR10 24.7%，欧睿），跨境电商进口保健品正对传统品类及售卖渠

道形成补充，后进入者有望在差异化原料领域率先开辟新方向并实现弯道超车。 

 

公司角度：创新产品力卡位独特细分赛道、布局全渠道销售，自有品牌业务快速发展。 

 

差异化定位奠定品牌细分市场竞争力：目前公司家清行业自有品牌绽家定位“打破传统，

家清新体验”，通过植萃香氛心智形成差异化壁垒，25M3 联名“亲密的奥黛丽·赫本”IP

强化香氛属性；保健品行业斐萃/纽益倍/极地构建多品牌矩阵，其中斐萃作为首个推出品牌

已成细分市场龙头； 

 

极致打磨构建创新产品力：绽家依托植物力量与香氛植萃科技，推出四季繁花洗衣液等战

略大单品，持续拓展地板清洁、厨房清洁等多元家清品类，提升品牌天花板；斐萃以“超

级成分+极简配方+足量添加”为核心策略，持续打造舒压修颜瓶、美白光子瓶等针对性抗

衰解决方案，形成丰富产品矩阵； 

 

全渠道销售布局协同共振：公司线上渠道表现强劲，2025 年 618 期间绽家全渠道 GMV 同

比增长 160%，斐萃全渠道 GMV 较 2024 年双十一增长 2000%，并登顶淘系膳食营养补充

食品类目热度榜、引流榜及成交榜 TOP1，抖音滋补保健品海外膳食类目 TOP1。线下渠道

绽家深化与山姆、永辉 Bravo 等优质渠道合作，同步拓展盒马、HARMAY、KKV 等新零售

业态，实现全域协同和品牌势能持续积累。 

 

绽家和斐萃两个自有品牌的快速、持续增长，已能印证公司的全链路操盘能力，我们将若

羽臣的核心竞争力总结为“经验积累—品类捕捉—产品开发—渠道打法”四大维度，凭借

前期积累的前瞻消费者洞察/丰富运营经验/资源整合能力，我们预计后续公司的品牌孵化成

果有较大概率持续复制。 
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图表1： 报告核心逻辑 

 
注：数据时间如无特殊说明，则为 2024 年数据，CAGR 统计 2016-2024 年；衣清份额为其在非纸类家清市场中的份额。 

资料来源：欧睿，久谦数据，飞瓜数据，中国医药保健品进出口商会，各公司公告，华泰研究 
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面向全球的消费品品牌数字化管理公司 

以前瞻性的品牌战略发展为核心，全链路赋能品牌成长 

面向全球的消费品品牌数字化管理公司。公司以“为全球优质消费品牌链接每个中国消费

者”为使命，致力于通过全链路、全渠道的数字化能力，赋能品牌业务的全生命周期增长，

主要业务包括品牌管理、自有品牌及代运营业务。 

 

品牌管理：积极引进优质的消费品品牌及产品，全权负责品牌方在合作区域内的销售运营

及营销推广，并拥有该区域的销售定价权和客户资源，根据不同合作模式分为总代、经营

权买断以及合资品牌三种类型。 

 

自有品牌：包括 LYCOCELLE 绽家和 FineNutri 斐萃品牌，均是公司十余年品牌管理经验沉

淀出的成功实操案例。LYCOCELLE 绽家于 2020 年末正式上线，基于“专衣专护”理念，

打造内衣洗液、香氛衣物喷雾、香氛洗衣凝珠、香氛洗衣等洗护产品。FineNutri 斐萃于

2024H2 上线，定位以科学为驱动的营养品牌。 

 

代运营：包括线上店铺代运营、渠道分销及品牌策划服务。分别对应为品牌方在天猫、京

东、拼多多、抖音等第三方电商平台运营品牌旗舰店；销售至京东自营、天猫超市等分销

商；为品牌提供数字营销服务等。 

 

若羽臣的主营业务持续深入品牌价值链。若羽臣早期业务模式以代运营服务为主，2020 公

司业务仅包括代运营服务，2021 年自有品牌绽家推出，开启自有品牌发展道路；2022 年

开始将代运营业务客户向品牌管理业务转化，该业务转型特征反映若羽臣对品牌价值链的

持续深化。 

 

图表2： 若羽臣主营业务模式梳理 

业务模式 
2024 年 

营收比重 
子分类 合作模式 商业模式 利润来源 

自有品牌

业务 
28.4% 自有品牌 全面掌控品牌价值链，从设计到销售全流程管理 

DTC 销售模式，直接面向消费者

销售，或通过批发形式销售给第三

档零售商/分销商/代理商等渠道 

销售收入、采购成本及各项

费用的差额 

品牌管理

业务 
28.4% 

总代业务 在特定区域和一段时间内享有品牌的专营权 货品买断制，线上线下多渠道布局 
销售收入、采购成本及各项

费用的差额 

经营权买

断 

收购合作品牌在中国的经营权和商标使用权，拥有合

作品牌在国内市场的研发、生产及销售权 
货品买断制，线上线下多渠道布局 

销售收入、采购成本及各项

费用的差额 

合资品牌 
整合公司与合作品牌双方的技术、资金、管理、市场

等资源，共同生产和销售产品 

合资方式实现提高运营效率提升，

从而获取更高利润 

销售收入、采购成本及各项

费用的差额 

代运营 

业务 
43.3% 

代运营 

为品牌方在第三方电商平台（天猫/京东/拼多多/抖音

等）运营品牌旗舰店；公司还提供品牌定位/店铺运

营/整合营销/数据挖掘/供应链管理等服务 

零售模式：事先向品牌方或授权代

理商采购 

服务费模式：不进行采购 

零售模式：货品的购销差价 

服务费模式：基于不同服务

需求收取运营服务费 

渠道分销 

向品牌方或其授权代理商采购商品后销售至分销商

（京东自营/唯品会/天猫超市/其他线上分销商）；提

供不包括仓储服务/运营支持服务的同上服务 

公司先向品牌方或其授权代理商

采购货物，再销售至分销商 
货品的购销差价 

品牌策划 
基于品牌方的营销需求，以提升品牌热度为目标而提

供数字营销服务，联动电商平台为品牌进行销售引流 
提供数字营销服务 

基于品牌策划服务方案支

付服务费 
 

资料来源：公司公告，华泰研究 

 

图表3： 若羽臣历史沿革（2011-2024） 

 

资料来源：公司公告，华泰研究 
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股权架构与核心高管团队稳定 

股权架构稳定。公司实控人王玉、王文慧夫妇通过“直接持股+控股平台”双重路径持股，

截至 2025 年 8 月 10 日，王玉直接持有 30.66%股份，王文慧持股 4.15%，此外两人通过

天津雅艺企业（有限合伙）间接控制 8.60%股份，合并控制权达 43.41%。 

 

图表4： 若羽臣股权架构 

 
注：信息截至 2025 年 8 月 10 日 

资料来源：公司公告，华泰研究 

 

图表5： 核心高管团队稳定 

姓名 职务 任职日期 学历 简介 

王玉 董事,董事长,总经理 2015-07-08 硕士 2011 年 5 月至 2015 年 5 月担任若羽臣有限执行董事兼总经理；2015 年 5 月至 2015 年 7 月担任若羽臣有限董

事长兼总经理；2015 年 7 月至今担任广州若羽臣科技股份有限公司董事长、总经理。 

王文慧 董事 2017-05-18 本科 2011 年 5 月至 2015 年 7 月担任若羽臣有限监事；2016 年 7 月至今担任广州若羽臣科技股份有限公司员工职业

发展高级顾问。 

徐晴 董事,副总经理 2015-07-08 硕士 2012 年 2 月至 2013 年 5 月担任若羽臣有限项目经理；2013 年 6 月至 2014 年 6 月担任若羽臣有限运营经理；

2014 年 7 月至 2015 年 3 月担任若羽臣有限商务拓展中心总监；2015 年 4 月至 2015 年 7 月担任若羽臣有限副

总经理；2015 年 7 月至今担任广州若羽臣科技股份有限公司董事、副总经理。 

罗志青 董事,副总经理,财务

总监,董事会秘书 

2017-04-28 本科 2012 年 12 月至 2015 年 7 月担任若羽臣有限财务经理;2017 年 4 月至今担任广州若羽臣科技股份有限公司董事

会秘书;2018 年 9 月至今担任广州若羽臣科技股份有限公司副总经理;2021 年 2 月至 2021 年 9 月、2022 年 1 月

至今担任广州若羽臣科技股份有限公司董事;2015 年 7 月至 2021 年 9 月、2022 年 9 月至今担任广州若羽臣科技

股份有限公司财务总监。 

资料来源：公司公告，华泰研究 

 

23 年以来业绩增长提速；拟赴港上市 

23 年以来营收利润快速放量。20 年以前，公司以代运营业务为主，营收利润稳健增长，20

年营收突破 10 亿元，16-24 年 CAGR28.4%；20 年起，公司开始孵化自有品牌，先后推出

家清品牌“绽家”和保健品牌“斐萃”等。虽 21 年因自有品牌处于前期孵化与市场开拓阶

段，公司产品研发、市场推广、人员招募等方面投入力度大，导致净利润下滑，但随着自

有品牌持续健康发展，23 年自有品牌表现亮眼、品牌管理转型初见成效，营收 13.7 亿元

/yoy12%，归母净利 0.54 亿元/yoy61%；24 年进入高增阶段，实现营收 17.7 亿元/yoy29%，

归母净利 1.06 亿元/yoy95%，业绩增长持续提速。 

 

图表6： 23 年以来营收增长提速 
 

图表7： 23 年以来利润高速放量 

 

 

 
资料来源：公司公告，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 
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若羽臣 (003010 CH) 

自有品牌、品牌管理业务高速增长，公司转型逐渐成熟。作为代运营业务起家的公司，若

羽臣代运营业务始终占据最大业务板块，但随着近年来若羽臣深入价值链核心，业务向品

牌管理与自有品牌转型加速，代运营业务占总业务比重下降，24 年占总业务比重 43.3%，

实现营收 7.6 亿元/yoy-19.0%；自有品牌业务占业务比重持续提升，24 年占总业务比重

28.4%，实现营收 5.0 亿元/yoy90.3%；公司 23 年切入品牌管理业务，24 年高速增长，23

年/24 年分别实现营收 1.6 亿元/5.0 亿元，24 年占总业务比重 28.4%。 

 
图表8： 2022-2024 年若羽臣各业务营收占比 

 
图表9： 2022-2024 年若羽臣各业务毛利率表现 

 

 

 
资料来源：公司公告，华泰研究  资料来源：公司公告，华泰研究 

 

自有品牌释放盈利能力，销售费用率明显上升。自 20 年打造自有品牌并转型品牌管理业务，

21 年起公司毛利率、归母净利率持续爬坡。2024 年毛利率攀升至 44.6%/yoy4.3pct，较 2020

年（仅有代运营业务时）提升 9.9pct；2024 年归母净利率 6.2%/yoy2.2pct，较 2020 年下

降 1.6pct，主要因自有品牌带来的高销售费用率导致。其中，自有品牌贡献高毛利率表现，

2024 年若羽臣毛利率 2024 年自有品牌毛利率为 66.8%/yoy4.6pct，销售费用率同样快速增

长，24 年升至 29.8%/yoy1.7pct。 

 

图表10： 2014-2024 年毛利率与归母净利润率表现 
 

图表11： 2014-2024 年费用率表现 

 

 

 
资料来源：公司公告，华泰研究  资料来源：公司公告，华泰研究 
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公司计划赴港上市，强化全球资源布局。据公司 25 年 9 月 19 日公告，公司已于 2025 年 9

月 19 日向香港联合交易所有限公司递交了发行境外上市股份（H 股）并在香港联交所主板

挂牌上市的申请，并于同日在香港联交所网站刊登了本次发行的申请材料。另据《2025 年

9 月 19 日投资者关系活动记录表》，该次港股上市融资计划用于产品开发、品牌建设、全球

化布局、数字化建设等，有利于进一步巩固公司优势，提升公司影响力。募资的主要目的

之一，即用于全球资源的整合布局，也包括持续丰富品牌矩阵等。在收购方面，公司会在

全球市场挖掘大健康等行业的优质品牌资源。 

 

公司回购计划彰显长期发展信心。公司 25 年 2 月 20 日发布 2025 年度第一期回购公司股

份方案公告，据 25 年 7 月 3 日公告该回购已实施完毕，共累计回购公司 3.7 百万股，成交

总金额约 2 亿元。25 年 8 月 20 日发布 2025 年第二期回购公司股份方案公告，预计以不超

过 76.8 元/股回购 1.3-2.6 百万股，将在董事会审议通过回购股份方案之日起 12 个月内实

施，因 2025 年半年度权益分派实施，回购价格调整为不超过 54.64 元/股，回购股份将全

部用于股权激励或员工持股计划，旨在调动核心团队积极性，增强投资者信心。据 25 年 10

月 10 日公告，截至 25 年 9 月 30 日，公司已累计回购公司股份约 1.1 百万股，占公司目前

总股本的 0.35%，成交总金额约为 44.7 百万元。 
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悦己消费时代，家清和保健品市场迎来新机遇 

公司在个护及大健康领域已沉淀多品类消费者洞察与丰富运营经验，悦己消费趋势下，我

们看好高端家清/功能性保健品行业增长红利及公司自有品牌发展空间。 

 

家清行业：2024 年中国家清市场规模 1298 亿元，2016-2024 年 CAGR3.2%（欧睿），线

上红利/供给创新/高端升级带来新机遇，品牌集中度相对较低，新品牌拥有更多的发展空间。

线上红利/供给创新/高端升级带来新机遇； 

保健品行业：2024 年中国保健品市场规模已达近 3998 亿元，2016-2024 年 CAGR7.1%（欧

睿），消费者的需求重心从传统膳食补充剂逐渐向功能性保健品转移，内源性抗衰需求快速

崛起，合成生物技术带来的原料普惠效应亦加速市场教育。保健品市场竞争格局同样较分

散，后进入者有望在差异化原料领域率先开辟新方向并实现弯道超车。 

 

绽家：深挖需求痛点，重新定义“香氛植萃科技清洁力” 

家清行业：线上红利/供给创新/高端升级带来新机遇 

千亿市场规模，衣物清洁仍为核心品类，升级空间广阔。家庭清洁市场主要包括衣物清洁、

家居清洁、清洁用具等细分市场。据欧睿国际数据，2024 年中国家清市场规模为 1298 亿

元，2016-2024 年 CAGR3.2%，略高于全球市场 2.8%的 CAGR 增速，保持稳定增长态势，，

欧睿预计 2029 年中国家清市场规模约 1450 亿元，2025-2029E 年 CAGR 达 3.9%。 

 

图表12： 2015-2024 年中国与世界家清市场规模与增速 
 

图表13： 2015-2024 年美护行业与家清行业线上渗透率趋势 

 

 

 
资料来源：欧睿，华泰研究  资料来源：欧睿，华泰研究 

 

趋势一：近年来线上渗透率显著提升带来增长红利。分渠道来看，2024 年中国家清市场线

上销售渠道占比35.9%，线下卖场占比25.4%，线下超市占比17.5%，小型便利店占比16.0%，

其他占比 5.2%。受限于家清产品单位体积重量大、价值量低的特点，过往销售高度依赖线

下渠道（2015 年线下合计占比 88.8%），伴随物流效率提升与直播电商渠道增长，线上渠

道占比从 2015 年的 11.2%持续攀升至 2024 年的 35.9%（规模从 109.6 亿元提升至 465.4

亿元，9 年 CAGR 达 17.4%，远超同期线下渠道整体-0.5%的负增长），相较线上渗透率提

升更快的美妆（24 年线上渗透率已达 47.3%），我们认为后续还有提升空间。 
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图表14： 2015-2024 年中国家清市场销售渠道占比 
 

图表15： 2020-1H25 年家清市场线上各渠道占比 

 

 

 
注：线下卖场指大型综合超级市场，如沃尔玛、家乐福等；线下超市指一般中小

型超市；小型便利店为当地杂货商家、便利店等 

资料来源：欧睿，华泰研究 

 注：线上渠道占比以销售额计 

资料来源：久谦数据，华泰研究 

 

线上销售渠道中，淘系为主要渠道，抖音高速增长。根据久谦数据，2024 年淘系/抖音/京

东市场份额分别为 321.7/259.2/127.5 亿元，淘系为线上渠道主要市场，市场份额占比约

45.4%；而抖音则以 2022-2024 年 CAGR136%的增速成为线上增速最快的渠道，2024 年

市场份额占比为 36.6%，成为除淘系外的另一大线上销售渠道。 

 

趋势二：清洁场景需求不断细分，带动供给创新、品类多元化。根据久谦数据，除纸类产

品以外的家清市场中衣物清洁为主要市场并保持较高增速，2024 年线上市场规模达 173 亿

元，占据 62%市场份额，4 年 CAGR 达 15%；厨房清洁、空气清新、驱虫灭鼠市场分别占

10%/8%/7%的市场份额，并保持 4 年 CAGR19%/14%/6%的可观增速；卫浴清洁、家电清

洁、地板家私清洁作为细分场景，虽市场份额较小（共占10%），但以4年CAGR 26%/33%/66%

的高速增长为市场注入新动能；消毒用品则在疫情结束后逐年降温，市场份额 2%，4 年

CAGR-21%。 

 

图表16： 2020-2024 年家清线上市场各细分类目规模与增速 

 

注：数据口径为不包括纸类用品的家庭清洁市场。 

资料来源：久谦数据，华泰研究 
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趋势三：高端化还有提升空间。随着中国居民人均可支配收入水平的逐步提升，我们认为

消费者的偏好会转向高端产品，中国的家清高端市场已经历几年发展且仍有较大发展潜力。

根据观研报告，2022 年价格带在 100-300 元的高端产品市场占比 20%，较 2021 年提升

13pct，可见自 2022 年起消费者对高价格区间的高端衣清产品有较高的接受度。高端化的

趋势持续保持，根据 CBNData，2025 年单价 16 元/千克以上的常规洗衣液增长动能强劲，

浓缩洗衣液中 100 元/千克以上的产品同样具有最高的增速，印证衣物清洁行业高端化趋势。 

 

图表17： 2021-2022 年衣物清洁价格带分布变化 
 

图表18： 2025 年常规洗衣液与高端洗衣液不同价位市场增长情况 

 

 

 

资料来源：观研报告，华泰研究  注：统计口径为 2024 年 4 月-2025 年 3 月淘系数据。 

资料来源：CBNData，华泰研究 

 

家清行业 CR10 以传统日化龙头为主，近年来市场集中度略有下降，新玩家有望接力新渠

道/新品类弯道超车。据欧睿国际，2024 年中国家清市场前十大品牌合计市场份额约为 61.6%

（2020 年为 62.3%）。另根据久谦数据，立白、蓝月亮、纳爱斯（超能）、联合利华（奥妙）

2024 年线上渠道销售均排名前十。同时，伴随消费者对使用体验的付费意愿增强，我们认

为具备精准场景化产品开发能力的新品牌仍可依托差异化策略、借势线上红利，抢占细分

市场。近年来，专注于地板清洁场景的沫檬、专注于除甲醛场景的希望树，以抖音渠道为

主要分销渠道，抓住细分需求形成规模。 

 

图表19： 20-24 中国家清市场销售额 Top10 集团市场份额 

 
资料来源：欧睿，华泰研究 
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图表20： 2024 年线上渠道保健品销售额与增速（单位：百万元） 

线上综合 淘系 抖音 京东 

品牌 GMV  yoy 品牌 GMV  yoy 品牌 GMV  yoy 品牌 GMV  yoy 

立白 37.2  30% 立白 18.2  26% 蓝月亮 22.5  246% 立白 7.5  42% 

蓝月亮 36.0  73% 蓝月亮 8.1  -18% 立白 11.5  29% 蓝月亮 5.4  24% 

滴露 14.9  47% 威露士 6.8  -24% 沫檬 11.1  57% 滴露 4.7  46% 

威露士 13.3  -15% 超能 6.7  10% 活力 28 10.0  338% 威露士 4.6  -13% 

希望树 12.2  38% 奥妙 5.3  -15% 希望树 5.7  33% 奥妙 3.9  1% 

沫檬 11.2  59% 希望树 5.0  50% 蔬果园 5.4  6% 超能 2.4  -38% 

活力 28 11.0  370% 滴露 4.8  3% 滴露 5.3  138% 金纺 2.3  3% 

奥妙 10.7  -4% 金纺 3.4  -21% 水卫仕 3.2  186% 希望树 1.5  25% 

超能 10.5  -4% 雕牌 2.8  80% 老管家 2.4  1008% 亮碟 1.5  17% 

蔬果园 7.0  9% 植护 2.2  66% 威露士 2.0  22% 汰渍 1.5  3% 
 

注：数据口径为不包括纸类用品的家庭清洁市场。 

资料来源：久谦数据，华泰研究 

 

绽家：突破传统产品，打造家清新体验 

公司自主孵化的家清品牌绽家重新定义“香氛植萃科技清洁力”。据公司年报，在家清市场，

产品同质化现象严重，绽家深挖消费者未被满足的痛点，打造创新的极致产品体验。其以

植物力量为核心，应用天然绿色表活技术及精油香氛调香技术，联合国际实验室共创香氛

绿色配方，突破传统家清产品配方现状，重新定义“香氛植萃科技清洁力”。产品上，绽家

自 2021 年以内衣洗护切入衣物清洁赛道，后续持续推出洗衣凝珠、地板清洁水、洗衣液等

爆款单品。渠道上，从早期的淘抖京到实现线上 20 个平台的完整覆盖，同时入驻线下优质

渠道，2023 年入驻山姆渠道，23H2 即实现千万级销售额。 

 

图表21： 绽家品牌发展历程 

 

资料来源：公司公告，官方旗舰店，华泰研究 

 

香氛洗护全品类产品矩阵+高端定位构建差异化竞争力。绽家产品矩阵构建核心围绕“香氛

体验”，以更广的产品品类覆盖度和更高的市场定位与产品理念，构建差异化竞争力。目前，

品类覆盖衣物清洁、地板家私清洁、卫浴清洁等各类家清场景，同时通过沐浴油、洗手液、

香氛拓展个护大品类。 
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图表22： 绽家旗下产品矩阵与产品属性 

品类 代表产品 价格（元）/规格 特色卖点-香型 卖点宣传 产品外观 

衣物清洁   

四季繁花洗衣液 99.9/1700ml 

繁花四季/奥黛丽赫本联

名/阳光限定，截至 25H1

共 18 款香型 

99%污渍去除率，72h 留香  

 

内衣洗衣液  69/330ml 5 种香型 PH5.5 弱酸性，母婴适用，另有经期强效去渍 

 

双重爆香精油六合一 

洗衣凝珠 
119.9/60 颗 11 种香型 穿上艺术香氛，馒头珠持久爆香 30 天 

 

蓝桉叶精油除菌液 65.1/800ml 3 种香型 除真菌细菌、无氯配方、无刺激气味、宠物友好 

 

细分专用香氛洗衣液 
69.9-99/不同面

料 

7 种细分服装类型各自

专用 

针对真丝/亚麻/羊绒羊毛/白色衣服/牛仔/羽绒服/

运动衣物推出细分类别洗衣液 

 

个人护理 

香氛护衣喷雾 79/200ml 7 种香型 

强效去异味，护衣、抑菌除螨、8 小时精油留香、

抗静电，还有便携大小、针对性解决火锅去味的场

景 

 

蓝桉叶香氛泡沫洗手液 55/250ml 3 种香型 指尖香氛萦绕、植物芬芳沙龙香、双手水嫩透亮 

 

玫瑰纯露湿厕纸 49.9/60 片 2 种香型 99%抑菌、温和润养、玻尿酸精华 

 

樱桃木沐浴油 99/300ml 1 种香型 水润肌肤、双重精油、易冲洗不假滑 

 

家居清洁   

蓝桉叶精油地板水 66.9/750ml 4 种香型 泡沫持久，抑菌率 99.9%   

 

液态马赛皂洗洁精 46/550ml 1 种香型 宝宝餐具碗碟、果蔬安全洗 

 

蓝桉叶精油洗衣机清洗剂 50/500ml 1 种香型 除霉/抑菌/防异味 1 步到位 

 

宠物清洁  宠物除臭喷雾 55/250ml 2 种香型 植物提取，舔舐无害 

 

香氛 香薰精油，香氛护衣精华喷雾 80/240ml 3 种香型 知名调香师定制，解压舒缓 

 

 

资料来源：绽家旗舰店，公司公告，华泰研究 

 

产品定位：基于“专衣专护”理念，打造差异化细分品类，以香氛心智突围。绽家以“专

衣专护”为核心定位，精准切入高端家清市场的细分赛道，通过深度挖掘新中产群体对精

致化生活的需求，巧妙规避与传统品牌在清洁力、容量和价格上的同质化竞争，转而以天

然植萃配方和香氛心智构建差异化壁垒。品牌依托新西兰霍比托叶、蓝桉叶精油等植萃成

分，针对内衣、真丝、牛仔等不同材质衣物研发专属护理产品，将基础清洁升维至“精致

衣物保养”的体验层级。同时，将洗衣行为转化为“可穿着的私人香氛仪式”，满足消费者

对感官愉悦与个性表达的双重诉求。 

 

战略单品香氛洗衣液彰显公司优秀的产品开发与创新能力。2024 年，绽家推出战略单品香

氛洗衣液，正式切入占据家清市场半壁江山的常规洗衣液赛道，上线几个月销量即破亿，

进一步提升了绽家品牌天花板。据蝉妈妈，抖音渠道 2024 年该产品 GMV 在 5000-7500 万

元左右，洗衣液品类占绽家全品类比重从 2023 年的 6.9%提升至 2025 年的 66.4%。2025

年以来，绽家持续推出阳光限定和奥黛丽赫本联名系列，拓展原本“繁花”系列香氛洗衣

液香型，截至 25H1，核心产品“四季繁花洗衣液”已累计推出 18 款不同香型，在整体品牌中

销售占比超 40%。 
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图表23： 2025 至今抖音渠道绽家产品结构变化 
 

图表24： 过去 12 个月抖音渠道地板清洁 Top10 排名 

 

 

排名 品牌 销售额范围 销量(件) 商品数 

1 沫檬 1 亿+ 100w+ 182 

2 活力 28 1000w~2500w 100w+ 88 

3 LYCOCELLE/绽家 1000w~2500w 25w~50w 16 

4 TAKIILA 1000w~2500w 100w+ 16 

5 律白 Lvbai/律白 1000w~2500w 50w~75w 21 

6 哼爱 6 750w~1000w 10w~25w 8 

7 倍尔洁 750w~1000w 100w+ 53 

8 菲碧清 500w~750w 5w~7.5w 13 

9 老管家 500w~750w 25w~50w 36 

10 SANGYOUAN/桑有田 250w~500w 25w~50w 10 
 

注：2025 年至今统计截止至 2025 年 8 月 3 日。 

资料来源：蝉妈妈，华泰研究 

 注：统计 2024/08/04-2025/08/03 抖音渠道表现。 

资料来源：蝉妈妈，华泰研究 

 

新品类持续孵化。在香氛方面，绽家携手国际顶尖香料公司和高奢线调香师共创，持续推

出多款小众沙龙香产品，采用蒸馏萃取技术实现香气分子提纯，如新品“奶檀甜香”系列

通过 3D 调香技术，将东方檀木醇香与无花果/杏仁奶香精准配比，实现前中后调层次感。

同时叠加微胶囊缓释技术，使香氛分子可附着织物纤维达 72 小时，深受用户喜爱。在家清

大类目中，绽家也持续拓展子类目覆盖，在衣物清洁品类之外，绽家地面清洁剂同样有出

色的销量表现，据蝉妈妈数据，过去一年绽家地面清洁剂在抖音渠道地面清洁剂中销售额

排名第三。绽家目前产品还覆盖茶杯除垢、洗洁精、厕所香氛等各类家清细分场景产品并

持续进行新品类与新产品孵化。 

 

价格策略：定位高端。从绽家的产品包装来看，相比起传统日化品牌的桶装洗衣液，绽家

包装采用棕色透光瓶、铁盒等强调质感的包装，视觉传达上更接近各类高端个护品牌，而

非强调“实惠大碗”的家清品牌。绽家在定价上也高于同品类产品，根据飞瓜数据，截至

25 年 9 月 24 日数据，绽家在衣物清洁剂/护理剂品类中销售均价为行业领先。 

 

图表25： 抖音衣物清洁剂/护理剂类目矩阵中绽家定位 

 

注：为截至 2025 年 9 月 24 日近 30 天数据。 

资料来源：飞瓜数据，华泰研究 

 

销售策略：达人带货助力品类教育，自播持续拉升销量。根据飞瓜数据，绽家品牌专注于

高端衣物护理和家庭清洁领域，其目标消费群体主要是中高端女性群体（一二线城市 25-40

岁女性，家庭月收入 1.5 万+），这些消费者不仅关注产品的清洁效果本身，更注重产品的

设计、成分和材质，追求“新精致主义”的生活方式和消费体验。在达人选择上，绽家合

作明星伊能静/章小蕙/胡兵/papi 酱/胡可等，这类明星对“精致妈妈”和“资深中产”群体

有较高覆盖度，通过大量 UGC 内容精准推流并推动目标客群转化。另外，25 年 8 月绽家

在抖音渠道自营占比高达 72%，一定程度上降低达人依赖，保持品牌线上渠道销售韧性。 

  

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2023年 2024年 2025年至今

洗衣液 洗衣凝珠 地面清洁剂

内衣皂/内衣洗涤剂 织物喷雾 其他

 

   

   

   

   

   

   

 



  

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 17 

若羽臣 (003010 CH) 

图表26： 绽家抖音渠道消费者年龄与城市线画像 

 

资料来源：飞瓜数据，华泰研究 

 

图表27： 25 年 8 月绽家抖音各销售渠道占比 

 

资料来源：飞瓜数据，华泰研究 

 

绽家自推出以来快速成长。受益于差异化的市场定位、品牌持续推新能力以及渠道策略，

绽家业绩表现逐年攀升。绽家 25H1 实现收入 4.4 亿元，趋近 2024 年全年 4.8 亿元收入水

平。另根据蝉妈妈数据，绽家近一年（24 年 8 月-25 年 7 月）抖音销售额在衣物清洁领域

排名第 5，绽家在家清市场线上渠道中已站稳脚跟。 

 

图表28： 2025 年绽家线上渠道与抖音渠道排名 
 

图表29： 21H1-25H1 绽家线上各渠道销售额 

线上渠道排名 品牌 销售额（百万元） 抖音排名 品牌 

1 立白 729.3  1 蓝月亮 

2 滴露 358.0  2 活力 28 

3 蓝月亮 355.9  3 立白 

4 威露士 278.7  4 超能 

5 超能 247.2  5 绽家 

6 奥妙 246.6  6 奥妙 

7 希望树 158.4  7 蔬果园 

8 雕牌 127.0  8 雕牌 

9 绽家 122.7  9 立白小白白 

10 六神 118.7  10 植护 
 

 

 

注：线上渠道口径为非纸类家清，时间统计 25H1；抖音渠道口径为衣物清洁与护

理，时间统计 24M8-25M7 

资料来源：久谦数据，蝉妈妈，华泰研究 

 资料来源：久谦数据，华泰研究 
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斐萃：深耕女性健康市场，口服抗衰赛道新秀 

口服保健：内源性抗衰意识提升，原料普惠加速市场教育 

口服保健品行业指具有特定保健功能或者以补充营养元素为目的的食品，24 年中国口服保

健品市场规模约为 4000 亿元，复合增速 7.1%。根据欧睿数据，16-24 年中国保健品市场

CAGR7.1%，24 年市场规模为 3998 亿元，29 年预计达到 4833 亿元。24 年中国口服保健

品市场占全球市场规模 17%，较世界 3.9%的 9 年 CAGR 高 3.2pct，市场规模增速较快。 

 

图表30： 2015-2024 年中国与世界保健品市场规模与增速 

 
注：统计口径为 Consumer Health 类目。 

资料来源：欧睿，华泰研究 

 

品类：维生素和膳食补充剂为主且增速较稳定，运动营养品类快速增长。根据欧睿统计，

维生素和膳食补充剂（VDS）是中国消费者的主要需求，2024 年销售额占保健品总销售额

比例为 53.5%，2016-2024 年 CAGR7.3%。运动营养品类虽规模尚小，2024 年销售额占

比 1.4%，但增速较快，超越保健品市场平均增速，2016-2025 年 CAGR22.7%。 

 

图表31： 2015-2024 年各类型保健品市场份额 
 

图表32： 2015-2024 年各类型保健品增速 

 

 

 

资料来源：欧睿，华泰研究  资料来源：欧睿，华泰研究 

 

线上渠道中，复合维生素/益生菌/钙为前三大成分。另根据久谦数据，25H1 线上渠道口服

保健品市场前三大成分类目分别为维生素矿物质（包括各类维生素、钙等元素，占据 26.0%

的市场份额），营养补充（包括膳食食品、燃脂减肥、抗糖等，占 15.5%），蛋白氨基酸（包

括乳清蛋白、胶原蛋白、精氨酸等，占 13.7%）。进一步细分，目前头部五大成分共占据 36%

的市场份额，分别为复合维生素（10.4%）、益生菌（9.5%）、钙（5.5%）、鱼油（5.3%）

和胶原蛋白（5.1%）。头部十大成分中，维生素 D、复合维生素以 60%+的同比增速，为最

高增长的口服保健品成分，包含了各类新兴成分的“其他”类目同样保持 60%的高增速。 
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图表33： 25H1 线上渠道口服保健品各品类份额 
 

图表34： 25H1 口服保健品市场成分大类市场规模与增速 

 

 

 

资料来源：久谦数据，华泰研究  资料来源：久谦数据，华泰研究 

 

渠道：2024 年口服保健品线上渗透率 43.5%，2016-2024 年线上规模 CAGR20%。根据欧

睿数据，2024 年中国保健品线上渠道销售占比达 43.5%，较 2022 年的 38.7%提升 4.8pct，

2016-2024 年线上规模 CAGR24.0%，同期线下渠道规模增长 CAGR2.9%，主要为健康美

容专卖店渠道，近年来不断萎缩，2024 年占 40.5%的市场份额。进一步拆分线上，2024

年淘系/抖音/京东占比 42%/36%/22%，yoy-6%/37%/15%。抖音高速增长、京东稳步攀升、

淘系收缩开始的趋势同样延续到 2025 年上半年，25H1 抖音渠道已超越淘系成为线上销售

最主要的渠道，抖音/淘系/京东占比 41%/37%/22%。 

 

图表35： 2015-2024 年中国保健品市场各渠道销售额占比及线上各平台份额与品类份额 

 

注：最右图中国各品类保健品在各渠道销售份额为 2024 年数据。 

资料来源：欧睿，久谦数据，华泰研究 

 

淘系侧重传统维生素矿物质类目；抖音侧重美容减肥类目；京东细分赛道尚有竞争力。 

淘系：受淘天“货架场”与抖音“内容场”的商业模式差异，淘系是维生素矿物质类保健品最主

要的销售渠道；根据久谦数据，25H1 淘系在维生素矿物质类占 45.2%的比重。 

抖音：“兴趣电商模式”与美容养颜、身材管理等大众话题有更好的相性，在创新品类方面有

更突出表现：根据久谦数据，25H1 抖音在营养补充/蛋白氨基酸类目占 51.5%/43.5%，上

述大类目下的典型子类目燃脂减肥/胶原蛋白抖音占线上渠道比重高达 60.0%/66.0%。根据

蝉魔方统计，23 年 5 月-24 年 4 月抖音电商保健品行业功效分布中美容养颜与身材管理为

规模最大的两个品类，其次为运动健康与儿童成长。 

京东：根据久谦数据，25H1 京东在维生素矿物质/辅酶类目保持一定的市场份额。 

 

中国保健品上市需经获保健食品认证（即“蓝帽子认证”），实行备案与注册双轨制。我国

保健食品市场监管受国家市场监督管理总局及地方市场监管部门监督生产与销售，保健食

品上市需获保健食品认证，即“蓝帽子认证”，且保健食品的功效宣传需严格限于国家批准

的 24 种功能。根据 2016 年文件《保健食品注册与备案管理办法》，当前我国保健食品分为

备案制与注册制，分别针对原材料为《保健食品原料目录》（下称《目录》）内产品与非《目

录》内成分。备案制相较注册制审批流程更短，但可用成分相对局限；注册制创新空间较

大，但审批流程相对更长。 

 

维生素矿物

质
26%

营养

补充
15%

蛋白氨基酸
14%

海洋生物
11%

植物提取
11%

微生

物
11%

膳食纤维
4%

其他
3%

辅酶
3%

脂肪酸
2%

动物提取
0%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

20

40

60

80

100

120

维
生
素
矿
物
质

营
养
补
充

蛋
白
氨
基
酸

海
洋
生
物

植
物
提
取

微
生
物

膳
食
纤
维

其
他

辅
酶

脂
肪
酸

动
物
提
取

25H1GMV 25H1 yoy（右轴）（百万元）

 

   

   

   

   

   

   

 



  

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 20 

若羽臣 (003010 CH) 

图表36： 我国备案制与注册制对比 

类型 适用类目 审批时间 可使用成分 可宣传功效 蓝帽子认证 

备案制 《保健食品原料目录》内原料/进

口维生素/矿物质类 

较短（通常为 1-3 个月） 《保健食品原料目录》内 24 个营养素

及对应 85 个化合物，人参/西洋参/灵芝

等 10 种非营养素补充剂原料 

共 24 种可宣传功能，包括有助于增

强免疫力、有助于抗氧化、辅助改善

记忆、缓解视觉疲劳等 

 
 

 

注册制 目录外原料/首次进口非营养素 较长（通常以年为单位） 可使用非上述目录成分 
 

资料来源：国家市场监督管理总局，华泰研究 

 

图表37： 对比保健食品市场高度成熟的日本，我国保健食品准入机制与宣传规范上更严格 

国家 产品类别 定义   市场准入方式 

中国 保健食品 声称并具有特定保健功能或者以补充维生素、矿物质为目的的食品。适用于特定人群食用，具有调节机体功能，

不以治疗疾病为目的，并且对人体不产生任何急性、亚急性或慢性危害的食品。 

注册（目录外原料）或 

备案（目录内原料） 

日本 营养功能食品 

（FNHC） 

以补充特定营养成分为目的的食品。国家对营养成分的种类、摄入量以及营养成分的功能声称做出明确规定，

企业根据规定生产和标示营养成分功能。 

自行上市 

特定保健用食品 

（FOSHU） 

具有调节机体功能或降低因

生活习惯引起的健康风险，经

过批准，可以标示具体保健用

途的食品。 

常规型：在饮食生活中，消费者通过食用能达到所标示的保健目的。 注册 

有条件限制型：有效性依据虽然不能完全达到特定保健用食品（常规型）批准的

审查要求，但经验证具有一定有效性，应对限制型条件进行明确标示。 

注册 

降低疾病风险型：基于营养学界的广泛认知，降低疾病风险可作为标示内容。 简单注册 

规格标准型：作为特定保健用食品的批准产品数量比较多，已经积累较多的科学

依据，有效成分等相关标准已经确定，无须经过个别审查。 

简单注册 

功能性标示食品 

（FFC） 

对未患病人群（不包括未成年人、孕产妇、计划怀孕妇女、乳母），以科学依据为基础，可以在包装容器上标

示功能性相关成分及其以维持和改善健康为目的的特定保健功能（降低疾病风险除外）的食品。 

上市前 60 日备案 

 

资料来源：国家市场监督管理总局食品审评中心与中国营养保健食品协会 2023 年联合论文《中日保健食品备案管理制度比较研究》，华泰研究 

 

近年来《保健食品原料目录》呈现扩容趋势。具体来看，《目录》于 2016 年发布首个清单，

包括各类维生素（A/D/B 等）、钙、镁、铜等 20 种营养素化合物；2020-2023 年期间，先

后补充 3 个批次，新增辅酶 Q10、褪黑素、灵芝等原料与成分。目前根据各项人大建议复

文，我国正在积极推进盐酸氨基葡萄糖、天麻、铁皮石斛等其他成分。 

 

图表38： 《保健食品原料目录》更新成分与主要功效 

批次 成分 主要功效 

2016 年 初始清单 养素补充剂,包括各类维生素（A/D/B 等）、钙、镁、铜等 20

种营养素化合物 

补充维生素、矿物质 

2020 年 新增 5 种原料与成

分 

鱼油 辅助降血脂 

辅酶 Q10 增强免疫力 抗氧化 

破壁灵芝孢子粉 增强免疫力 

褪黑素 改善睡眠 

螺旋藻  增强免疫力 

2023 年 10 月 新增 2 种成

分 

大豆分离蛋白 增强免疫力 

乳清蛋白 增强免疫力 

2023 年 12 月 新增 3 种中

草药原料 

人参 缓解体力疲劳、有助于增强免疫力 

西洋参 缓解体力疲劳、有助于增强免疫力 

灵芝 有助于增强免疫力 

2025 年 6 月 24 日 

正在纳入备案可选原料名单 

天麻、铁皮石斛、黄精、薏苡仁 / 

氨基葡萄糖类原料 / 

拒绝纳入备案目录 刺梨、太子参（由于目前已获批准注册的保健食品数量较少） 
 

资料来源：国家市场监督总局，华泰研究 

 

跨境电商进口保健品主要通过海关总署监管，形成丰富的品类补充。  

1） 以麦角硫因为代表的创新成分目前主要跨境电商进入国内市场。跨境电商进口形式主要

由海关总署、商务部等部门联合监管，复配保健品常使用 HS210690 或其他原料相关

的 HS 编码。2016 年《跨境电子商务零售进口商品清单》出台后，作为“正面清单”

的管理机制，允许海外保健品以“个人自用”为原则进入国内市场，通过跨境电商模式

进行销售的健康食品如未进行“蓝帽子”认证则仅作为健康食品，但不可在线下渠道销

售或二次出售，也不可进行保健功能宣传（上海市与广东省市场监督管理局政策解答）； 
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2） 2024 年我国营养保健健康食品进口额为 77.5 亿美元，yoy+6.3%。根据中国医药保健

品进出口商会数据，我国营养保健食品进口额在 2016 年后大幅提升，2024 年达 77.5

亿美元，同比增长 15.10%。另根据 Nint 数据，当前我国保健品市场中海外膳食营养补

充食品占 28%市场份额，为国内保健品市场提供重要补充。 

 

图表39： 2008-2024 年中国营养保健食品进出口情况 
 

图表40： 2024 年口服保健品市场份额分布 

 

 

 

资料来源：中国医药保健品进出口商会，华泰研究  资料来源：Nint 任拓，华泰研究 

 

图表41： 保健品行业趋势与主要事件节点 

 
资料来源：国家市场监督总局，各品牌官网，华泰研究 

 

竞争格局：保健品市场竞争格局较分散，头部商家 CR5 仅 17.8%。根据欧睿数据，当前收

入规模在 100 亿以上的保健品公司共 5 家，为汤臣倍健、安利、赫力昂、Swisse 与华润三

九，分别占据 5.6%/4.3%/2.7%/2.6%/2.5%的市场份额，共占据 17.8%的市场份额；CR10

则为 24.7%，整体市场格局仍较为分散。据久谦数据，保健品市场头部品牌汤臣倍健、安

利、赫力昂、Swisse25H1 在线上渠道均排名前 10，而主打多 SKU 的大众营养品牌诺特兰

德（2018 年推出）、主打口服胶原蛋白肽的五个女博士（2019 年推出）等新兴品牌在线上

渠道表现亮眼，25H1 诺特兰德/五个女博士分别在线上综合渠道排名第 2/5。 
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图表42： 24 年零售额 Top10 保健品企业及其旗下主要品牌、产品与功能 

排名 公司 主要品牌 主要产品 功能覆盖 销售额（亿元） 市场份额 

1 汤臣倍健 汤臣倍健、健力多 蛋白粉、氨糖软骨素钙片、益生菌胶囊、

胶原蛋白肽口服液等 

基础营养补充/关节保护/肠道健康美容抗

衰 

225.37 6% 

2 安利 纽崔莱 蛋白质粉、维生素矿物质片、乳酸菌等 基础营养补充/免疫力提升/神经系统支持 171.95 4% 

3 赫力昂 钙尔奇、善存 钙、各类维生素片、矿物质片 钙质补充/骨骼健康/全面维生素营养 109.89 3% 

4 斯维诗 Swisse 护肝片、复合维生素、胶原蛋白液 护肝排毒/美容抗衰/基础营养补充 102.13 3% 

5 华润三九 999 今维多、三九益普利

生、桃白白、777 

维生素矿物质片、益生菌、胶原蛋白肽、

石斛/人参类保健食品等 

基础营养补充/免疫调节/美容抗衰/护肝

养胃/心脑血管养护 

100.42 3% 

6 无极限 无极限 灵芝皇胶囊、增健口服液 免疫调节/抗氧化/基础调理 82.25 2% 

7 东阿阿胶 东阿阿胶 阿胶块、复方阿胶浆、阿胶糕 补血滋阴/润燥止血/改善睡眠 59.89 1% 

8 完美 完美 芦荟矿物晶、肽藻营养粉 排毒养颜/免疫调节/肠道健康 50.65 1% 

9 哈药 三精、新盖中盖 葡萄糖酸钙口服液、钙+D 咀嚼片 钙质补充/骨骼健康 48.72 1% 

10 云南白药 云南白药 气血康口服液、三七丹参粉 气血双补/改善疲劳/活血化瘀 36.48 1% 
 

资料来源：欧睿，各品牌官网，华泰研究 

 

图表43： 25H1 不同线上渠道保健品销售额与增速（单位：百万元） 

线上综合 淘系 抖音 京东 

品牌 GMV yoy 品牌 GMV yoy 品牌 GMV yoy 品牌 GMV yoy 

斯维诗 1,566 14% 斯维诗 693 14% 诺特兰德 1,192 130% 斯维诗 646 9% 

诺特兰德 1,288 120% 汤臣倍健 266 -47% Wonderlab 612 45% 益节 252 18% 

Wonderlab 923 24% 益节 204 12% 五个女博士 518 18% 汤臣倍健 225 -30% 

益节 725 38% Wonderlab 201 -16% 养能健 444 / 健安喜 194 21% 

五个女博士 650 16% 善存 164 -1% 仁和药业 309 -24% 钙尔奇 194 10% 

汤臣倍健 509 -46% 钙尔奇 158 49% 呜咔实验室 309 1275% 善存 177 -17% 

养能健 444 / 金凯撒 156 2% 益节 269 105% 星鲨 117 25% 

钙尔奇 372 32% 万赫希 128 24% 小主 265 899% 雅培 116 -7% 

善存 370 -3% 益倍适 109 -16% 氧气能量 249 112% Wonderlab 110 31% 

健安喜 347 -20% 21 金维他 106 262% 斯维诗 227 30% 哈药 88 -40% 
 

资料来源：久谦数据，华泰研究 

 

斐萃：“超级成分+极简配方+足量添加” 

斐萃：深耕口服抗衰赛道，线上持续发力，成细分赛道龙头。24 年 9 月，已有成功自有品

牌绽家的若羽臣，在其具有丰富代运营经验的保健品行业推出自有品牌斐萃，瞄准女性保

健品市场，通过最新成分响应前沿细分需求，主推以麦角硫因为主要成分的口服抗衰胶囊，

定位中高端市场。据公司 25H1 半年度业绩公告，25H1 斐萃持续实现营收 1.60 亿元，Q2

环比 Q1 高速增长。 

 

“超级成分+极简配方+足量添加”：  

1） 超级成分“麦角硫因”：功效上，据斐萃官网介绍，麦角硫因作为微生物发酵提取物，

可以直达线粒体，精准高效清除导致衰老的自由基，恢复细胞活力，提高 NAD+水平实

现人体全面年轻化。作用机制上，麦角硫因搭乘“OCTN-1 转运蛋白”进入细胞，该转运

蛋白将麦角硫因分配到红细胞、骨髓、肝脏、肾脏和眼睛等组织器官中，维持机体健康。 

2） 斐萃以麦角硫因为核心成分，并搭配 PQQ/还原性辅酶等复配。通过将珍稀的超级成分

与现代生物科技深度融合，并基于医学研究与临床验证进行市场教育，已成口服麦角硫

因龙头。据艾瑞咨询 25 年 8 月基于对口服美容行业的深度调研与数据监测，其正式授

予斐萃 “口服麦角硫因全网销量第一”的市场地位声明。另据久谦数据，麦角硫因关键

词相关线上市场 25H1 规模约为 5.9 亿元，其中抖音渠道占 60%市场份额。25M6 麦角

硫因细分市场月 GMV400 万以上的品牌共 6 个，分别为斐萃（4500 万）、莱特维健（1800

万）、斯维诗（1300 万）、仅三（800 万）、Fcmzi（700 万）、Fantasycare（500 万）。 
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持续夯实“科学抗衰”心智，深度挖潜全年龄段女性人群在全生命周期细分需求：截至 25H1，

斐萃在售 SKU 已达 8 款，相继上线舒压修颜瓶、美白光子瓶、红宝石油及护肝代谢小绿瓶

等 4 款产品，为消费者提供针对性抗衰解决方案。其中，舒压修颜瓶针对睡眠不足引发的

衰老问题；光子瓶聚焦光老化修护；红宝石油作为女性高阶美容鱼油，具备抗氧化、抗炎

及代谢调节等多重功效；护肝代谢小绿瓶能提升代谢能力和脂肪分解能力，在抗炎的同时

减少肝脏脂肪。 

 

图表44： 25H1 麦角硫因细分市场线上渠道份额 
 

图表45： 25M1-25M6 麦角硫因细分市场线上渠道市场规模 

 

 

 
资料来源：久谦数据，华泰研究  资料来源：久谦数据，华泰研究 

 

图表46： 25M9 斐萃抖音消费者画像及行业对比 

 

注：数据为截止至 2025 年 9 月 24 日的过去 30 天成交用户画像，行业平均指滋补保健品类平均水平。 

资料来源：飞瓜数据，华泰研究 

 

拓展新功效成份与新价格带，延伸多元场景，保健品多品牌矩阵逐渐成型。目前若羽臣除

核心口服保健品品牌斐萃外，在 25年 7月相继推出两大新品牌NuiBay与VitaOcean极地。 

NuiBay：主打国民普惠产品。据公司《2025 年 8 月 20 日投资者关系活动记录表》，该品

牌目标人群更下沉、更年轻，预算有限但拒绝“低质低价”，渴望用平价获得高品质足量添加

产品（新锐白领占比 11%，Z 世代 27.62%，小镇青年 22.07%，精致妈妈 12.4%，资深中

产 8.17%）。我们认为该批品牌有望以质价比供给满足更广泛人群需求。 

VitaOcean：主打抗炎抗氧化鱼油产品。短期由于同成分的斐萃红宝石油销售超预期，导致

原料暂时短缺，目前优先供给斐萃红宝石油，尚未快速放量，预计 9 月供应链调整完毕，

我们认为后续亦存在较大发展潜力。 
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图表47： 若羽臣口服保健品牌与产品矩阵 

 

资料来源：斐萃产品官网，NuiBay 店铺，VitaOcean 店铺，华泰研究 
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核心竞争力：“经验积累—品类捕捉—产品开发—渠道打法” 

复盘若羽臣过往成长路径，我们将若羽臣的核心竞争力总结为“经验积累—品类捕捉—产

品开发—渠道打法”四大维度。同时我们认为，公司全链路操盘能力已得彰显，凭借前期

积累的前瞻消费者洞察/丰富运营经验/资源整合能力，我们预计后续公司的品牌孵化成果有

较大概率持续复制。 

 

经验积累：已沉淀多品类的消费者洞察与丰富的运营经验。若羽臣在过去十余年的发展历

程中，已完成从品牌运营到品牌管理的战略跨越，沉淀了多品类的消费者洞察与丰富的运

营经验，能够从多维度、多视角为品牌方提供数字化管理服务。具体而言，其经验体现在： 

 

1）丰富品牌管理经验。公司在保健品、母婴、美妆个护、食品饮料等类目建立起头部竞争

优势，高质量地为拜耳、强生、赛诺菲等超百个国内外知名企业及品牌提供了数字化服务，

帮助不同品牌在 0-1、1-10、10-100 等发展阶段实现销量突围，实现健康增长。 

 

2）专业人才资源和深厚的知识储备。以保健品为例，公司自 2016 年正式进军保健品市场，

已沉淀起充沛的专业人才资源和深厚的知识储备。核心业务团队中，保健行业人才占比超

过一半。公司先后服务了近 50 个大健康品牌，沉淀出超过 20 个渠道以及保健品 100 个叶

子类目的深耕经验。 

 

3）全产业链资源整合能力。公司与上游原料供应商达成紧密协作，发挥 AI 在原料研发、

配方定制等方面的优势，持续提升公司产品开发效率和核心竞争力。 

 

图表48： 若羽臣历史服务品牌（部分）、投资品牌 

 
资料来源：若羽臣历年年报，招股说明书，华泰研究 

 

图表49： 若羽臣代运营保健品品牌业绩表现 

时间 品牌 突出业绩 

2019 年 拜耳 获拜耳品牌创新突出贡献奖，主要由于双方携手共建 ONE A DAY 品牌，销售业绩跻身平台复合维生素前五 

2021 年双 11 Swisse、钙尔奇 各保健品品牌霸榜多个保健类目细分排名，Swisse 拿下 4 个细分类目 TOP1；钙尔奇获钙铁锌类目 TOP1 

2022 年 618 Swisse 若羽臣代理品牌在保健及母婴品类共有 15 个细分类目稳居 TOP1，近 90%的店铺实现了同比快速增长 

2023 年 618 善存、钙尔奇 若羽臣代理善存、钙尔奇等保健品品牌或各类细分类目 TOP1，维生素类目与钙镁锌类目产品 TOP10 中均占 5 位，同时抖音、

天猫、拼多多三个平台同比增长分别为 157%/82%/72% 
 

资料来源：搜狐新闻，环球财富网，艾瑞网，华泰研究 
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品类捕捉：把握快成长的红利方向。公司在自有品牌方向选择上，优先卡位仍具红利空间、

但尚未形成强势垄断格局的赛道。家清行业，线上红利/供给创新/高端升级带来新机遇；保

健品领域，消费者的需求重心从过去以基础营养补充为核心的传统膳食补充剂，逐渐向更

具针对性、可感知的功能性保健品转移；合成生物技术带来的原料普惠效应，也为公司自

有保健品牌的发展带来广阔的发展机遇。 

 

图表50： 若羽臣投资并购版图 

时间 品牌 定位 

2022 年 SPD 超级牙科 牙科健康服务 

2022 年 6 月 魔范鹿玛 抖音服务商 

2022 年 7 月 倍珍保 宠物健康管理 

2022 年 8 月 YOUNGMAY 样美 生物科技/水光仪 

2022 年 9 月 解你 功能性食品 

2022 年 10 月 溯华 合成生物护肤 

2023 年 1 月 BRIGHT 布兰德 宠物食品 

2024 年 1 月 KEYIN 科技护肤 

2024 年 2 月 JUZTLAB 草本未来 新中式养生品牌 

2024 年 MetaNovas AI 驱动大健康新原料开发 
 

资料来源：壹览商业，华泰研究 

 

产品打造：优秀的产品开发与创新能力，持续捕捉细分市场需求。绽家和斐萃两个自有品

牌的快速、持续增长，已能印证公司在产品打造层面的卓越能力。在家清市场，产品同质

化现象严重，绽家深挖消费者未被满足的痛点，打造创新的极致产品体验，继首款爆品内

衣洗液之后，又接连推出了香氛衣物护理喷雾、香氛洗衣凝珠、地板清洁剂、香氛洗衣液

等多款爆品；在保健品领域，不同于以基础膳食补充产品为主的品牌，斐萃聚焦消费者真

实需求，以细分、专业化的布局，持续推出精准且高效的抗衰解决方案。 

 

渠道打法：结合不同品牌定位，具备全渠道布局能力。除深耕天猫、抖音、京东、拼多多、

唯品会等生态平台之外，公司还扎根天猫国际、天猫国际直营、唯品会国际等不同贸易形

态的电商渠道，能够综合品牌定位、品类特性、赛道环境以及市场风向等多重因素，规划

全渠道运营策略，具体而言： 

 

1）绽家：持续强化全渠道协同，天猫、抖音、小红书、京东等多个平台继续保持高速增长；

抖音端通过“精细化运营+高质量内容”增长闭环，构建“自播+达播”双擎飞轮；25 年 618

大促期间，绽家全渠道 GMV 同比增长超 160%，天猫、抖音、小红书、京东均实现翻倍增

长（25H1 中报）；线下持续深化与山姆的战略合作，同步强势入驻永辉 Bravo 等优质渠道。

2）斐萃：上线以来已实现天猫、抖音等生态平台的销售爆发，25 年 618 大促期间，斐萃

全渠道 GMV 较 2024 年双十一期间增长超 2000%（25H1 中报）。 

 

图表51： 25H1 若羽臣各渠道销售情况（不含策划服务收入） 
 

图表52： 25H1 若羽臣各品类线上销售情况（不含策划服务收入） 

平台 销售金额（百万元） 销售占比 

抖音 489.99  37.24% 

天猫商城 279.83  21.27% 

天猫国际 173.91  13.22% 

其他 173.63  13.20% 

京东 85.88  6.53% 

唯品会 42.83  3.25% 

小红书 24.04  1.83% 

阿里健康 22.03  1.67% 

天猫超市 14.03  1.07% 

快手 7.04  0.53% 

拼多多 2.69  0.20% 

合计 1315.90  100.00% 
  

 品类 销售金额（百万元） 销售占比 

美妆个护 388.86  29.55% 

家清 443.55  33.71% 

母婴 173.57  13.19% 

保健 279.41  21.23% 

其他 21.02  1.60% 

宠物 3.08  0.23% 

食品 6.40  0.49% 

合计 1315.90  100.00% 
  

注：以上相关数据合计数与各明细数值之和不相等系由四舍五入造成。 

资料来源：公司公告，华泰研究 

 
资料来源：公司公告，华泰研究 
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盈利预测与估值 

我 们 预 计 公 司 25E-27E 收 入 分 别 达 30.09/45.05/60.72 亿 元 ， 同 比 分 别

+70.4%/+49.7%/+34.8%。对应 25E-27E 归母净利润分别达 1.87/2.86/4.01 亿元，同比分

别+76.8%/+53.3%/+39.9%，归母净利率分别达 6.2%/6.4%/6.6%。收入端拆分预测如下： 

 

自有品牌：我们预计公司自有品牌 25E-27E 收入达 16.33/29.72/43.20 亿元，同比分别

+226.0%/+82.0%/+45.3%。公司 25H1 自有品牌实现收入 6.03 亿元，同比+242.4%，我们

预计 25H2E 公司自有品牌将实现收入 10.30 亿元，同比+217.3%。拆分来看： 

 

1 ） 绽 家 ： 25E-27E 绽 家 预 计 实 现 收 入 10.37/15.98/23.33 亿 元 ， 同 比 分 别

+114.2%/+54.1%/+46.0%。绽家 25H1 实现收入 4.44 亿元，同比+157.1%，我们预计绽家

25H2E 实现收入 5.94 亿元，同比+90.5%。参考目前绽家品类结构，核心大单品香氛洗衣

液具备高复购属性，将贡献主要销售额，未来预计通过更多 IP 合作释放单品潜力，且未来

如有出海计划，香氛洗衣液也将作为核心单品，预计 25E-27E 香氛洗衣液占绽家全品类销

售额 40.8%/47.7%/52.2%。洗衣凝珠、内衣洗衣液、香氛护衣喷雾作为早期爆品 25-27 年

增速预计放缓，其他家清与其他个护品类持续上新单品，预计还有高速增长空间。 

 

2）保健品：若羽臣目前正在积极构建保健品矩阵，旗下核心品牌斐萃实现广泛品类覆盖、

VitaOcean 极地主攻红宝石油成分、NuiBay 纽益倍主打普惠市场。25E-27E 预计实现收入

5.91/13.68/19.80 亿元，同比分别+4772.1%/+131.7%/+44.7%。具体来看： 

 

①斐萃：参考斐萃目前品类结构，25E-27E 预计实现收入 5.00/7.31/10.26 亿元，同比分别

+4025.4%/46.1%/40.5%。斐萃 24M9 上线并实现 24 年收入 0.12 亿元，后品牌高增长，至

25H1 实现收入 1.60 亿元，我们预计 25H2E 将实现收入 3.40 亿元。25E 预计大单品抗衰

小紫瓶 /单配小蓝瓶 /护肝小绿瓶 /美白小白瓶 /红宝石油小红瓶 /其他斐萃单品分别占比

45.0%/21.0%/10.0%/10.0%/10.0%/4.0%。其中抗衰小紫瓶作为科学抗衰品牌的核心单品，

自推出后短期内迅速放量（2024 年 9 月推出，2025 年 9 月单月抖音 GMV 已突破 1 亿元，

飞瓜），我们预计该单品仍为品牌主推并持续保持高增长，预计 26E-27E 实现同比增长

50.0%/40.0%，红宝石油作为拥有独家原材料成分的新品，上市 1 月即占据 3%以上的 GMV

比重（25H1 业绩会），有望成为品牌第二爆品，预计 26-27E 实现同比增长 100.0%/80.0%，

其余单品分别针对各自细分市场，预计 26E-27E 将保持稳健增长。 

 

②NuiBay 纽益倍：考虑到纽益倍普惠定位预计将实现更广的人群覆盖，25E-27E 预计实现

收入 0.83/4.46/6.46 亿元，其中 25E 预计实现 1 亿 GMV，考虑到 NuiBay 为 25 年 7 月上

新品牌，9 月开始销售额起量，据飞瓜数据，25 年 9 月 GMV 约 5 千万，我们预计品牌将

延续高增趋势，实现品牌持续快速爬坡，26E-27E 同比增长 440.0%/45.0%。 

 

③VitaOcean 极地：考虑到极地目前仅一款产品，其原料为若羽臣独家代理的红宝石油，该

成分同样用于斐萃红宝石油小红瓶中。由于斐萃红宝石油单品 25H1 销售超预期，因此红宝

石油供应暂时短缺且优先供给斐萃产品销售，25H2 完成供应链调整后预计释放销量，26

年极地销售额开始起量，25E-27E 预计实现 0.08/1.92/3.07 亿元，27E 同比增长 60%。 

 

代运营业务：我们预计公司代运营业务 25E-27E 收入为 6.49/5.52/4.97 亿元，同比分别

-15.0%/-15.0%/-10.0%。若羽臣业务板块持续调整中，早期核心业务代运营业务进入提质

增效阶段，代运营业务规模 22 年以来战略缩减，预计未来 2 年将延续战略缩减态势。 

 

品牌管理业务：我们预计公司品牌管理业务 25E-27E 收入达 7.27/9.81/12.56 亿元，同比

分别+45.0%/+35.0%+28.0%。若羽臣 2023 年开始布局品牌管理服务，深度参与到合作品

牌全链路业务流程中，并持续、针对性引入新的品牌管理合作伙伴，考虑到新合作伙伴引

入带来的规模扩张，以及现有合作品牌出色的业绩表现，预计未来 2 年还有双位数增长潜

力。 
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图表53： 若羽臣 2022A-2027E 收入拆解  
2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

总收入（百万元） 1216.98 1366.09 1765.78 3009.01 4505.00 6071.90 

yoy -5.5% 12.3% 29.3% 70.4% 49.7% 34.8% 

一、自有品牌 160.90 263.28 500.96 1633.24 2972.30 4319.71 

yoy 

 

63.6% 90.3% 226.0% 82.0% 45.3% 

占比 13.2% 19.3% 28.4% 54.3% 66.0% 71.1%        

1）绽家 120.58 254.73 484.22 1037.20 1597.93 2332.86 

yoy 

 

111.3% 90.1% 114.2% 54.1% 46.0% 

自有品牌占比 74.9% 96.8% 96.7% 63.5% 53.8% 54.0% 

2）保健品 

  
12.12 590.50 1368.00 1979.53 

yoy 

   
4772.1% 131.7% 44.7% 

自有品牌占比 

  
2.4% 36.2% 46.0% 45.8% 

①斐萃 

  
12.12 500.00 730.50 1026.35 

yoy 

   
4025.4% 46.1% 40.5% 

自有品牌占比 

  
2.4% 30.6% 24.6% 23.8% 

②纽益倍 

   
82.50 445.50 645.98 

yoy 

    
440.0% 45.0% 

自有品牌占比 

   
5.1% 15.0% 15.0% 

③极地 

   
8.00 192.00 307.20 

yoy 

    
2300.0% 60.0% 

自有品牌占比 

   
0.5% 6.5% 7.1%        

3）其他品牌 4.62 8.55 4.62 5.54 6.38 7.33 

yoy 

 

85.1% -46.0% 20.0% 15.0% 15.0% 

自有品牌占比 2.9% 3.2% 0.9% 0.4% 0.2% 0.2%        

二、代运营 1056.08 942.33 763.71 649.15 551.78 496.60 

yoy -13.4% -10.8% -19.0% -15.0% -15.0% -10.0% 

占比 86.8% 69.0% 43.3% 21.6% 12.2% 8.2%        

三、品牌管理 

 

160.49 501.11 726.61 980.92 1255.58 

yoy 

  
212.2% 45.0% 35.0% 28.0% 

占比 

 

11.7% 28.4% 24.1% 21.8% 20.7% 
 

资料来源：公司公告，华泰研究预测 

 

毛利端，我们预计 25E-27E 公司毛利率将分别达 56.4%/62.6%/65.4%，同比分别

11.8pct/6.2pct/2.8pct。主要因公司代运营业务提质增效，品牌管理业务与高毛利自有品牌

业务规模效应逐渐释放。拆分来看，自有品牌 25E-27E 毛利率为 73.8%/76.7%/77.4%，同

比分别+7.0pct/+2.9pct/+0.7pct，其中绽家为 67.5%/68.0%/68.5%，规模效应已逐步释放，

未来预计毛利率将持续小幅提升，保健品 85.0%/87.0%/88.0%，多品牌矩阵有望持续释放

规模优势；代运营业务提质增效，延续 25H1 毛利提升趋势，25E-27E 毛利率为

41.0%/41.0%/41.5%，同比分别+1.7pct/持平/+0.5pct；品牌管理业务规模扩张带来规模优

势，25E-27E 毛利率为 31.0%/32.0%/33.5%，同比分别+0.5pct/+1.0pct/+1.5pct。 

 

费用端，我们预计 25E-27E 公司销售费用率分别为 40.7%/46.0%/48.5%，同比分别

+10.9pct/+5.3pct/+2.5pct，主要因公司自有品牌绽家/斐萃持续规模扩张，极地/纽益倍早期

产品市场渗透中，预计将有较多的代言费/推广费等营销费用支出；25E-27E 管理费用率分

别为 5.0%/5.0%/5.0%，研发费用率分别为 1.8%/2.0%/2.0%。 

 

其中，销售费用率方面，公司 25H1 录得销售费用率 45.4%/yoy11.5pct，其中市场推广费

用率为 40.5%/yoy14.0pct，费率同比增长主要受代言费/推广费支出增加驱动。我们预计

2H25 公司对于自有保健品牌翡翠、纽益倍等投入力度有望继续加强，销售费率端延续 25H1

同比提升趋势，故我们预计公司 25H2 市场推广费用率同比提升 10.0pct 至 31.3%，25H2E

销售费用率达 37.0%/yoy10.5pct，驱动 25E 销售费用率达 40.7%。 
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图表54： 若羽臣 22H1-25H2E 销售费用与销售费用率  
22H1 22H2 23H1 23H2 24H1 24H2 25H1 25H2E 

销售费用 102.95 173.52 161.48 218.54 267.07 258.78 598.86 624.96 

工资及福利 30.81 34.87 31.40 41.18 35.74 39.04 43.62 67.60 

市场推广费 58.17 124.25 115.22 160.89 208.84 208.23 534.27 528.63 

仓储费 10.88 9.68 10.38 6.39 9.35 9.63 12.89 16.90 

其他 1.53 0.31 0.86 1.58 1.09 1.34 1.83 1.69 

办公及差旅 1.56 3.38 2.93 4.01 4.34 3.46 4.75 10.14 

股份支付费用 0.00 1.04 0.70 4.49 7.72 -2.93 1.51 0.00         
  

销售费用率 19.2% 25.4% 27.3% 28.2% 33.9% 26.4% 45.4% 37.0% 

工资及福利占收入% 5.8% 5.1% 5.3% 5.3% 4.5% 4.0% 3.3% 4.0% 

市场推广费占收入% 10.9% 18.2% 19.5% 20.8% 26.5% 21.3% 40.5% 31.3% 

仓储费占收入% 2.0% 1.4% 1.8% 0.8% 1.2% 1.0% 1.0% 1.0% 

其他占收入% 0.3% 0.0% 0.1% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

办公及差旅占收入% 0.3% 0.5% 0.5% 0.5% 0.6% 0.4% 0.4% 0.6% 

股份支付费用占收入% 0.0% 0.2% 0.1% 0.6% 1.0% -0.3% 0.1% 0.0% 
 

资料来源：公司公告，华泰研究预测 

 

综上，我们预计 25E-27E 归母净利润分别达 1.87/2.86/4.01 亿元，同比分别

+76.8%/+53.3%/+39.9% ， 归 母 净 利 率 分 别 达 6.2%/6.4%/6.6% ， 同 比 分 别

+0.2pct/+0.2pct/+0.2pct。 

 

图表55： 若羽臣 2022A-2027E 成本与费用拆解  
2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业成本 807.88 816.32 978.73 1312.69 1684.81 2101.39 

毛利 409.10 549.77 787.05 1696.32 2820.19 3970.51 

yoy 

 

34.4% 43.2% 115.5% 66.3% 40.8% 

毛利率 33.6% 40.2% 44.6% 56.4% 62.6% 65.4% 

各板块毛利率拆分： 

      

自有品牌毛利率 63.6% 62.2% 66.8% 73.8% 76.7% 77.4% 

绽家毛利率 

 

62.7% 66.9% 67.5% 68.0% 68.5% 

保健品毛利率 

  
66.8% 85.0% 87.0% 88.0% 

其他自有品牌毛利率 

 

45.7% 52.1% 52.0% 52.0% 52.0% 

代运营毛利率 29.1% 34.5% 39.3% 41.0% 41.0% 41.5% 

品牌管理毛利率 

 

37.8% 30.5% 31.0% 32.0% 33.5%        

销售费用率 22.7% 27.8% 29.8% 40.7% 46.0% 48.5% 

管理费用率 7.4% 6.8% 5.6% 5.0% 5.0% 5.0% 

研发费用率 2.3% 1.8% 1.5% 1.8% 2.0% 2.0%        

归母净利润 33.76 54.29 105.64 186.73 286.31 400.55 

归母净利润 yoy 

 

60.8% 94.6% 76.8% 53.3% 39.9% 

归母净利率 

 

4.0% 6.0% 6.2% 6.4% 6.6% 
 

资料来源：公司公告，华泰研究预测 

 

考虑到公司自有品牌模式与代运营+品牌管理业务（我们归类为“传统业务”）有较大商业

模式差异，以及增长潜力存在显著差异，我们将使用分部估值法进行估值，同时由于公司

归母净利润 25E-27ECAGR 达 55.9%保持持续高增长，其中 25-27E 净利润每年中双位数

的同比增长，因此基于 27E 表现给予估值倍数。 
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1）对于自有品牌，25E-27E 预计实现归母净利润 1.07/2.04/3.42 亿元，对应归母净利率

6.5%/6.9%/7.9%，其中核心自有品牌之一的绽家归母净利率为 10.0%/10.2%/10.4%，考虑

到绽家自 20 年底开始运营，至 25E 我们预计已有 10%的归母净利率，随品牌规模扩张与

经营效益优化，26-27E 预计归母净利率仍有提升空间。另一核心自有品牌斐萃为代表的保

健品业务归母净利率为 0.5%/3.0%/5.0%，考虑到斐萃品牌 24 年新推出并处于早期拓展阶

段，受益于品类高毛利特性，25E 预计有望实现盈亏平衡，随着品牌影响力逐步形成有望

带来经济效益优化，带来 26-27E 归母净利率持续提升。 

 

2）对于代运营+品牌管理业务，25E-27E 实现归母净利润 0.80/0.82/0.59 亿元。其中，代

运营业务预计实现归母净利率 3.4%/4.2%/1.7%，其归母净利率有下滑趋势，主要由于该业

务板块依赖外部品牌授权，毛利空间不及自有品牌业务，且已非公司后续发展重心。品牌

管理业务预计实现归母净利率 8.0%/6.0%/4.0%，该业务自 23 年开始正式运营，预计有较

高的净利空间，但核心仍为代理外部品牌模式，预计净利润表现趋势接近代运营业务。 

 

基于业务模式差异，我们分别选择自有品牌与代运营+品牌管理业务的可比公司。自有品牌

业务可比公司丸美生物/毛戈平/上美股份作为美护行业代表公司，27 年 iFinD 一致盈利预测

PE22 倍。考虑到若羽臣自有品牌业务处快速增长阶段，25E-27E 自有品牌业务净利润

CAGR106.6%，高于可比公司一致预期 25E-27E 均值 28.7%；另外考虑到品类具有差异化

特征，故我们给予自有品牌分部 27 年 44 倍 PE，目标市值 150.4 亿元。传统业务可比公司

壹网壹创/水羊股份同样拥有品牌代运营业务，27 年 iFinD 一致盈利预测 PE 34 倍，考虑到

当前可比代运营与品牌管理公司估值倍数已涵盖未来自有品牌拓展预期，估值倍数较高，

因此对传统业务给予 27 年 20 倍 PE，对应目标市值 11.7 亿元。分部估值法下合计目标市

值 162.1 亿元，对应目标价 52.13 元，首次覆盖给予增持评级。 

 

图表56： 可比公司估值表 

业务板块 证券代码 可比公司 货币单位 

当前股价 

（当地货币） 

当前市值 

（亿元） PE 归母净利润（亿元） 

25-27 年

CAGR       
25E 26E 27E 25E 26E 27E 

 

可比公司 

            

代运营&品牌管理 300792 CH 壹网壹创 RMB 33.31 78.9 67.4 52.8 44.5 1.2 1.5 1.8 32.7% 

300740 CH 水羊股份 RMB 23.14 90.2 34.6 27.5 23.0 2.6 3.3 3.9 52.8%  

平均值 

   
51.0 40.2 33.7 

   
42.7% 

自有品牌 603983 CH 丸美生物 RMB 36.84 147.7 34.0 26.7 21.4 4.3 5.5 6.9 26.5% 

1318 HK 毛戈平 HKY 103.60 507.8 38.7 29.9 23.6 11.9 15.5 19.6 30.6% 

2145 HK 上美股份 HKY 97.00 386.2 32.4 25.8 21.0 10.8 13.6 16.7 28.9%   
平均值 

   
35.0 27.5 22.0 

   
28.7% 

本公司 003010 CH 若羽臣 RMB 43.85 136.4 73.0 47.6 34.1 1.9 2.9 4.0 55.9% 
 

注：数据截至 2025 年 10 月 20 日，其中可比公司 PE 与净利润数据为 iFinD 一致预测，若羽臣自有品牌 PE 与净利润为华泰研究预测 

资料来源：iFinD，华泰研究预测 

 

图表57： 若羽臣 2025-2027E 分部净利润与分部估值 

分拆净利润（假设） 2025E 2026E 2027E 给予 27 年 PE 倍数 分部市值（亿元） 

自有品牌 1.07 2.04 3.42 44 150.40 

代运营 0.22 0.23 0.09 20 1.70 

品牌管理 0.58 0.59 0.50 20 10.04 

合计（亿元） 1.87 2.86 4.01 

 

162.15 

总股本（亿股） 

    

3.11 

目标价（元） 

    

52.13 
 

资料来源：华泰研究预测 
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风险提示 

市场竞争加剧。若家庭清洁与保健品市场竞争加剧，可能给公司研发与销售端带来压力，

或将导致销售费用率超预期上升，最终影响公司整体业绩水平。 

 

新品爬坡较慢。公司自有保健品品牌矩阵中 NuiBay 纽益倍与 VitaOcean 极地均为 25H2 推

出的新品牌，若新品爬坡速度不及预期，将会影响公司整体自有品牌营收增长速度，从而

影响公司整体业绩水平。 

 

市场投入费用加大。公司自有品牌主要通过线上渠道中抖音与淘系平台销售，且代运营与

品牌管理服务同样以线上渠道销售为主。品牌为提高曝光度以建立形象、拉升销量，需投

入大量资金用于营销推广，如签约明星代言人、与达人合作推广，均将产生高昂销售费用，

进而压缩利润空间，影响公司整体业绩水平。 

 

图表58： 若羽臣 PE-Bands 
 

图表59： 若羽臣 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰研究  资料来源：Wind、华泰研究 
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免责声明 
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香港-重要监管披露 

• 华泰金融控股（香港）有限公司的雇员或其关联人士没有担任本报告中提及的公司或发行人的高级人员。 

• 有关重要的披露信息，请参华泰金融控股（香港）有限公司的网页 https://www.htsc.com.hk/stock_disclosure 

其他信息请参见下方 “美国-重要监管披露”。 

 

美国 

在美国本报告由华泰证券（美国）有限公司向符合美国监管规定的机构投资者进行发表与分发。华泰证券（美国）有
限公司是美国注册经纪商和美国金融业监管局（FINRA）的注册会员。对于其在美国分发的研究报告，华泰证券（美
国）有限公司根据《1934 年证券交易法》（修订版）第 15a-6 条规定以及美国证券交易委员会人员解释，对本研究报
告内容负责。华泰证券（美国）有限公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能
不属于华泰证券（美国）有限公司的关联人员，因此可能不受 FINRA 关于分析师与标的公司沟通、公开露面和所持
交易证券的限制。华泰证券（美国）有限公司是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限
公司的全资子公司。任何直接从华泰证券（美国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，
应通过华泰证券（美国）有限公司进行交易。 

 

美国-重要监管披露 

• 分析师樊俊豪、孙丹阳本人及相关人士并不担任本报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董事或顾问。分析
师及相关人士与本报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。本披露中所提及的“相关人士”包括
FINRA 定义下分析师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公司投资银行业
务的收入。 

• 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或不时会以自身或代理形式向客户出售及购买华泰证券研究
所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债券（包括衍生品）华泰证券研究所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股
票及债券（包括衍生品）。 

• 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或其高级管理层、董事和雇员可能会持有本报告中所提到的
任何证券（或任何相关投资）头寸，并可能不时进行增持或减持该证券（或投资）。因此，投资者应该意识到可能
存在利益冲突。 

 

新加坡 

华泰证券（新加坡）有限公司持有新加坡金融管理局颁发的资本市场服务许可证，可从事资本市场产品交易，包括证
券、集体投资计划中的单位、交易所交易的衍生品合约和场外衍生品合约，并且是《财务顾问法》规定的豁免财务顾
问，就投资产品向他人提供建议，包括发布或公布研究分析或研究报告。华泰证券（新加坡）有限公司可能会根据《财
务顾问条例》第 32C 条的规定分发其在华泰证券内的外国附属公司各自制作的信息/研究。本报告仅供认可投资者、
专家投资者或机构投资者使用，华泰证券（新加坡）有限公司不对本报告内容承担法律责任。如果您是非预期接收者，
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