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润本股份（603193.SH）2025 年三季报点评     

Q3 淡季不淡，费用投放加码，期待 Q4 新品表现 
 

 2025 年 10 月 22 日 

 

➢ 事件：公司披露 2025 年三季报，25Q3 公司实现收入 3.42 亿元，同比

+16.7%，实现归母净利润 0.79 亿元，同比-2.89%，实现扣非归母利润 0.74 亿

元，同比-7.58%。 

➢ 驱蚊产品销售高增表现亮眼，婴童护理产品 Q3 淡季略有承压，期待 Q4 表

现。分业务来看：1）驱蚊产品方面，Q3 基孔肯雅热病毒驱动消费者对驱蚊产品

的需求，25Q3 实现收入 1.32 亿元（yoy+48.54%），占总收入比例为 41.25%，

同比+9.98pct，驱蚊产品件平均售价 6.14 元，同比+12.04%，主要系产品结构

优化所致；2）婴童护理产品方面，25Q3 实现收入 1.45 亿元（yoy-2.76%），

占总收入比例为 45.05%，同比-7.19pct，婴童护理产品件平均售价 8.51 元，同

比+7.86%，随着 Q4 逐步迈入婴童护理产品销售旺季，建议积极关注相关产品

销售表现；3）精油产品方面，25Q3 实现收入 0.43 亿元（yoy-7.02%），占总

收入比例为 13.25%，同比-2.79pct，精油产品件平均售价 8.87 元，同比-2.42%。 

➢ 毛利率同比+1.39pct，销售费用投放加大，25Q3 净利率为 22.93%。25Q3

公司整体毛利率 58.96%，同比+1.39pct；费用率方面：25Q3 公司销售费用率

为 29.09%，同比+ 5.54pct，主要系公司布局推广青少年系列、及新品防晒系列

等加码营销投入；25Q3 管理费用率为 2.40%，同比-0.12pct；25Q3 研发费用

率为 2.55%，同比-0.80pct；25Q3 财务费用率 为-0.80%，同比+2.4pct，主要

系公司利息收入同比减少。净利率方面，25Q3 公司实现归母净利率 22.93%，

同比-4.62pct。 

➢ 积极布局青少年系列，构筑新增长极。25 年 6 年公司上线青少年控油祛痘

洁颜蜜、精华水及精华乳，主要针对青少年因各种原因有皮肤出油旺盛的特点，

三款产品贯穿青少年日常全天护肤流程，此后，公司陆续推出了 707 闭口水、青

春吸油瓶、青少年头皮洗护系列产品，积极推进青少年护理业务布局。 

➢ 投资建议：公司坚持“大品牌、小品类”的研产销一体化战略，深耕细分市

场实现差异化竞争，目前已在驱蚊和婴童护理市场建立良好的知名度和认知度，

未来有望通过持续提升的研发生产能力、不断完善的渠道结构，驱动公司收入提

升，我们预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为 3.24/3.98/4.91 亿元，同比

增速分别为 7.8%/22.9%/23.4%，当前股价对应 PE 分别为 34/27/22X，维持

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：婴童护理行业竞争加剧、人口出生率下降风险、新品推广不及预

期的风险。  

 
[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 1,588 1,849 2,157 

增长率（%） 27.6 20.4 16.4 16.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 300 324 398 491 

增长率（%） 32.8 7.8 22.9 23.4 

每股收益（元） 0.74 0.80 0.98 1.21 

PE 36 34 27 22 

PB 5.2 4.9 4.3 3.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 21 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 1,588 1,849 2,157  成长能力（%）     

营业成本 551 657 749 854  营业收入增长率 27.61 20.44 16.44 16.66 

营业税金及附加 15 16 18 22  EBIT 增长率 24.52 20.16 22.84 22.87 

销售费用 380 476 555 647  净利润增长率 32.80 7.84 22.89 23.41 

管理费用 32 40 44 47  盈利能力（%）     

研发费用 35 40 41 43  毛利率 58.17 58.59 59.48 60.39 

EBIT 309 372 457 561  净利润率 22.77 20.39 21.52 22.76 

财务费用 -31 -1 -2 -5  总资产收益率 ROA 13.52 13.61 14.66 15.70 

资产减值损失 -2 -3 -3 -3  净资产收益率 ROE 14.43 14.51 15.62 16.71 

投资收益 4 5 6 6  偿债能力     

营业利润 347 376 462 571  流动比率 11.63 11.66 11.93 12.43 

营业外收支 5 5 6 7  速动比率 10.01 8.57 9.08 9.79 

利润总额 352 381 468 578  现金比率 0.78 1.13 2.77 4.47 

所得税 52 57 70 87  资产负债率（%） 6.26 6.24 6.14 6.03 

净利润 300 324 398 491  经营效率     

归属于母公司净利润 300 324 398 491  应收账款周转天数 3.76 1.99 2.49 2.75 

EBITDA 331 397 489 599  存货周转天数 78.49 75.00 74.00 73.00 

      总资产周转率 0.62 0.69 0.73 0.74 

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

货币资金 107 162 448 817  每股收益 0.74 0.80 0.98 1.21 

应收账款及票据 14 8 12 16  每股净资产 5.14 5.51 6.30 7.26 

预付款项 11 13 15 17  每股经营现金流 0.64 0.81 1.02 1.26 

存货 119 132 149 167  每股股利 0.41 0.20 0.25 0.30 

其他流动资产 1,345 1,353 1,304 1,255  估值分析     

流动资产合计 1,595 1,669 1,928 2,273  PE 36 34 27 22 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 5.2 4.9 4.3 3.7 

固定资产 247 323 390 447  EV/EBITDA 32.62 27.19 22.07 18.00 

无形资产 55 59 67 77  股息收益率（%） 1.52 0.74 0.91 1.13 

非流动资产合计 625 710 785 854       

资产合计 2,219 2,379 2,714 3,127       

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 76 84 94  净利润 300 324 398 491 

其他流动负债 76 67 77 89  折旧和摊销 21 25 32 38 

流动负债合计 137 143 162 183  营运资金变动 -8 -9 -8 -8 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 257 330 413 511 

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

非流动负债合计 2 5 5 6  投资 -264 200 50 50 

负债合计 139 148 167 188  投资活动现金流 -297 -103 -44 -41 

股本 405 405 405 405  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 2,080 2,230 2,547 2,939  筹资活动现金流 -138 -172 -83 -101 

负债和股东权益合计 2,219 2,379 2,714 3,127  现金净流量 -177 55 286 369 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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