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Q3 驱蚊产品驱动增长，费用

投放加大影响业绩  

 

核心观点 

25Q3 公司实现营收 3.42 亿元/+16.67%，整体保持平稳增长，其

中 25Q3 驱蚊、婴童、精油系列营收分别为 1.32 亿元/+48.5%、1.46

亿元/-2.8%、0.43 亿元/-7.0%，驱蚊产品销售较好主要受基孔肯雅

热疫情影响带动销量增加,婴童护理产品销量下滑主要系秋冬温

度较高影响婴童面霜销售。 25Q3 公司归母净利润 0.79 亿元

/-2.89%，净利润有所下滑主要系母婴市场竞争加剧下公司营销投

放有所加大。展望 25Q4，营销旺季下关注青少年护理系列以及

秋冬新品提速放量，全渠道稳步开拓中。 

事件 

公司发布 2025 年三季报： 25Q1-Q3 公司实现营收 12.38 亿元

/+19.28%，归母净利润 2.66 亿元/+1.98%，扣非归母净利润 2.51

亿元/-1.79%，基本 EPS 为 0.66 元/+3.13%，ROE（加权）为

12.25%/-0.66pct。 

简评 

Q3 驱蚊产品驱动营收增长，线上渠道平稳向好。25Q3 公司实现

营收 3.42 亿元/+16.67%，整体保持平稳增长，其中 25Q3 驱蚊、

婴童、精油系列营收分别为 1.32 亿元/+48.5%、1.46 亿元/-2.8%、

0.43 亿元/-7.0%，驱蚊产品销售较好主要受基孔肯雅热疫情影响

带动销量增加,婴童护理产品销量下滑主要系秋冬温度较高影响

婴童面霜销售。根据久谦，25Q3 润本天猫、京东、抖音平台 GMV

分别为 1.30 亿元/+19.5%、0.74 亿元/+23.8%、0.65 亿元/+8.6%。

分月份看，天猫渠道 25M7-M9 单月 GMV 分别同比-9.7%、+48.8%、

+53.9%，销售逐步向好。自 25Q2 润本青少年系列上市后，围绕

青少年控油、祛痘、军训防晒等需求推出青少年系列，25Q3 公司

加大婴童护理产品投入，儿童系列上新变色唇膏等。 

短期加大市场营销投入，25Q3 业绩有所承压。25Q3 公司归母净

利润 0.79 亿元/-2.89%，扣非归母净利润 0.74 亿元/-7.58%，净

利润有所下滑主要系母婴市场竞争加剧下公司营销投放有所加

大。25Q3 公司毛利率为 58.96%/+1.39pct、整体表现稳健，25Q3

净利率为 22.93%/-4.62pct。费用端，25Q3 销售、管理、研发、

财 务 费 用 率 分 别 为 29.09%/+5.54pct 、 2.40%/-0.12pct 、

2.55%/-0.80pct、-0.80%/+2.40pct。销售费用增加明显主要系

淡季加码市场营销，财务费用率提升主要系利息收入有所减少。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-0.25/-1.40 -0.32/-9.64 16.95/-1.52 

12 月最高/最低价（元）  42.62/21.57 

总股本（万股）  40,459.33 

流通 A 股（万股）  10,333.63 

总市值（亿元）  113.61 

流通市值（亿元）  29.02 

近 3 月日均成交量（万）  757.32 

主要股东   

广州卓凡投资控股有限公司  44.58% 
 

股价表现 
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展望 25Q4，营销旺季下关注青少年护理系列以及秋冬新品提速放量，全渠道稳步开拓中。产品端根据细分

市场的需求，持续开发满足消费者痛点需求的新产品，公司已经推出青少年的系列洗护产品，目前秋冬母婴仍

以蛋黄油面霜为主力单品，关注后续增长提速。渠道端，公司以线上销售为驱动，积极打造全渠道销售网络。 

盈利预测：基于婴童市场竞争加剧，下调盈利预测，我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 15.8、19.0、

22.6 亿元（前值为 16.2、19.8、23.7 亿元），同比+19.7%、+20.3%、+18.8%；归母净利润分别为 3.09、3.74、4.49

亿元（前值 3.31、4.18、5.06 亿元），同比+3.1%、+20.9%、+19.9%；对应 P/E 为 37x、30x、25x，维持“增持”

评级。 

风险提示：1）行业竞争加剧风险：日化行业在我国属于充分竞争行业，国内外知名企业数量众多，同时国

内存在较多小规模企业，市场集中度低，若未来市场竞争更加激烈，公司的生产经营或将面临不利影响。2）市

场需求变化的风险：驱蚊系列产品、婴童护理系列产品和精油系列产品市场流行趋势不断变化，如果公司未来

对产品市场需求的判断不够及时或准确，可能存在产品无法满足市场需求变化的风险。3）品牌声誉受损的风险：

公司坚持“大品牌、小品类”的策略，经过多年培育，“润本”品牌已具有较高影响力，如果公司无法有效实施产

品质量控制和品牌声誉保护措施，将对公司品牌口碑和产品销售造成不利影响。 

图 1:润本品牌电商 GMV 数据  

 

数据来源：久谦，中信建投证券 
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2025年9月 53.9% -20.1% -29.9% 3.6%           39           20           14           73 -5.3% 41.2% -6.8% 6.5%        471        366        215     1,053

2025年8月 42.2% 46.5% 63.4% 48.8%           43           18           25           87 -8.5% 47.6% -4.5% 6.8%        432        347        201        979

2025年7月 -9.7% 18.8% 44.8% 9.6%           48           27           34        109 -12.0% 47.7% -10.0% 3.9%        389        328        175        893

2025年6月 -30.2% -1.6% -15.2% -20.7%           80           43           40        163 -12.3% 50.9% -17.5% 3.2%        341        301        141        784

2025年5月 -36.2% 53.9% -30.3% -15.7%           90           83           41        213 -4.8% 65.8% -18.3% 12.0%        261        258        101        620

2025年4月 13.7% 62.4% -28.1% 18.3%           90           75           26        191 28.3% 72.1% -7.7% 35.3%        171        175           61        407

2025年3月 58.3% 73.7% 14.2% 56.5%           41           52           15        108 49.9% 80.2% 17.4% 55.1%           81        100           35        216

2025年2月 39.8% 85.5% 1.3% 41.8%           18           16             9           44 42.2% 87.8% 20.1% 53.8%           40           48           19        107

2025年1月 44.3% 89.1% 43.1% 63.3%           22           32           10           64 44.3% 89.1% 43.1% 63.3%           22           32           10           64

2024年12月 73.1% 66.2% 105.7% 75.0%           48           45           19        112 17.4% 62.8% 26.1% 30.5%        617        396        292     1,305

2024年11月 -11.3% 20.1% 29.6% 7.6%           36           46           18        100 14.3% 62.4% 22.8% 27.4%        569        351        272     1,193

2024年10月 13.2% 119.1% 61.3% 57.1%           35           46           24        105 16.6% 71.4% 22.3% 29.6%        533        306        254     1,093

2024年9月 4.5% 134.3% 26.5% 38.2%           25           25           21           71 16.9% 65.0% 19.4% 27.2%        498        259        231        988

2024年8月 9.1% 10.4% -27.5% -3.7%           30           13           16           58 17.6% 60.1% 18.7% 26.5%        472        235        210        917

2024年7月 18.2% 29.1% -28.7% 4.0%           53           23           23        100 18.3% 64.2% 25.1% 29.2%        442        222        195        859

2024年6月 7.1% 24.3% 3.5% 9.5%        115           44           47        206 18.3% 69.5% 39.5% 33.4%        389        200        171        759

2024年5月 61.0% 216.0% 82.5% 85.4%        141           54           58        253 23.6% 88.9% 61.0% 45.3%        274        156        124        554

2024年4月 17.8% 101.1% 90.3% 47.9%           79           46           36        162 -0.7% 55.8% 45.7% 22.9%        133        102           66        301

2024年3月 -30.4% 94.3% 0.2% 5.2%           26           30           13           69 -19.3% 31.3% 13.1% 2.7%           54           56           29        139

2024年2月 -21.9% -20.0% 31.6% -10.9%           13             9             9           31 -5.7% -5.1% 26.4% 0.5%           28           26           16           70

2024年1月 15.4% 5.4% 20.6% 11.7%           15           17             7           39 15.4% 5.4% 20.6% 11.7%           15           17             7           39

2023年12月 -3.9% -11.8% 49.3% -2.5%           28           27             9           64 13.5% 15.2% 26.8% 16.8%        526        243        231     1,000

2023年11月 51.9% 140.0% 61.8% 80.6%           41           38           14           93 14.7% 19.8% 26.0% 18.4%        498        216        222        936

2023年10月 -6.5% -34.0% 23.0% -13.3%           31           21           15           67 12.2% 8.2% 24.2% 14.0%        457        178        208        843

2023年9月 -11.8% -49.1% 99.4% -9.2%           24           10           16           51 13.9% 18.3% 24.2% 17.2%        426        157        193        776

2023年8月 -1.2% 6.7% 53.3% 14.9%           28           11           21           61 15.9% 30.7% 20.1% 19.7%        402        147        177        725

2023年7月 6.0% 5.5% 13.2% 8.3%           45           18           33           96 17.4% 33.2% 16.6% 20.1%        374        135        156        665

2023年6月 3.5% 35.8% -8.5% 4.8%        107           35           46        188 19.2% 38.6% 17.5% 22.4%        329        118        123        569

2023年5月 27.8% 1.2% 20.2% 22.0%           87           17           32        136 28.6% 39.9% 41.5% 33.4%        222           82           77        381

2023年4月 26.5% 84.0% 43.1% 38.4%           67           23           19        109 29.1% 55.4% 61.7% 40.7%        134           65           45        245

2023年3月 23.5% 51.6% 49.5% 34.1%           37           16           13           66 31.8% 43.3% 78.7% 42.6%           67           42           26        135

2023年2月 84.7% 6.2% 179.1% 58.0%           17           11             7           35 43.8% 38.9% 124.0% 51.7%           30           27           13           70

2023年1月 11.6% 77.0% 83.4% 46.0%           13           16             6           35 11.6% 77.0% 83.4% 46.0%           13           16             6           35

润本品牌电商

GMV表现

GMV单月增速 单月GMV（百万元） GMV累计增速 累计GMV（百万元）
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数据来源：wind，中信建投证券 

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 1,716 1,595 1,923 2,308 2,749 营业收入 1,033 1,318 1,578 1,898 2,255

现金 244 107 386 713 1,090 营业成本 451 551 662 793 938

应收票据及应收账款合计 5 14 9 10 12 营业税金及附加 10 15 18 21 25

其他应收款 2 5 7 8 10 销售费用 269 380 483 587 699

预付账款 8 11 14 16 19 管理费用 33 32 35 39 45

存货 93 119 151 180 213 研发费用 26 35 33 39 45

其他流动资产 1,364 1,340 1,358 1,380 1,405 财务费用 -15 -31 -4 -8 -14

非流动资产 303 625 535 443 350 资产减值损失 -2 -2 -2 -3 -3

长期投资 0 0 0 0 0 其他收益 6 7 7 7 7

固定资产 259 250 175 100 22 投资净收益 1 4 4 4 4

无形资产 19 55 45 36 27 营业利润 265 347 359 435 523

其他非流动资产 25 320 314 307 301 营业外收入 3 5 5 5 5

资产总计 2,019 2,219 2,458 2,751 3,099 营业外支出 0 0 0 0 0

流动负债 95 137 160 192 227 利润总额 268 352 364 440 528

短期借款 0 0 0 0 0 所得税 42 52 55 66 79

应付票据及应付账款合计 53 61 77 92 109 净利润 226 300 309 374 449

其他流动负债 42 76 83 100 118 少数股东损益 0 0 0 0 0

非流动负债 2 2 1 0 -1 归属母公司净利润 226 300 309 374 449

长期借款 2 1 0 -1 -1 EBITDA 275 343 450 524 607

其他非流动负债 0 0 0 0 0 EPS（元） 0.56 0.74 0.76 0.93 1.11

负债合计 98 139 161 192 226

少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率

股本 405 405 405 405 405 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 1,015 1,015 1,015 1,015 1,015 成长能力

留存收益 502 661 877 1,139 1,453 营业收入(%) 20.7 27.6 19.7 20.3 18.8

归属母公司股东权益 1,921 2,080 2,297 2,559 2,873 营业利润(%) 42.4 31.2 3.4 21.2 20.1

负债和股东权益 2,019 2,219 2,458 2,751 3,099 归属于母公司净利润(%) 41.2 32.8 3.1 20.9 19.9

获利能力

毛利率(%) 56.3 58.2 58.1 58.2 58.4

净利率(%) 21.9 22.8 19.6 19.7 19.9

现金流量表(百万元) ROE(%) 11.8 14.4 13.5 14.6 15.6

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 偿债能力

经营活动现金流 253 257 368 430 498 资产负债率(%) 4.8 6.3 6.5 7.0 7.3

净利润 226 300 309 374 449 净负债比率(%) -12.6 -5.1 -16.8 -27.9 -38.0

折旧摊销 22 21 90 92 93 流动比率 18.0 11.6 12.0 12.0 12.1

财务费用 -15 -31 -4 -8 -14 速动比率 2.8 10.0 10.3 10.3 10.4

投资损失 -1 -4 -4 -4 -4 营运能力

营运资金变动 21 -9 -26 -26 -29 总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.7 0.7

其他经营现金流 -1 -21 2 2 2 应收账款周转率 214.4 97.0 183.2 183.2 183.2

投资活动现金流 -1,310 -297 1 1 1 应付账款周转率 8.6 9.0 8.6 8.6 8.6

资本支出 14 74 0 0 0 每股指标（元）

长期投资 -1,301 -264 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.56 0.74 0.76 0.93 1.11

其他投资现金流 -23 -107 1 1 1 每股经营现金流(最新摊薄) 0.62 0.64 0.91 1.06 1.23

筹资活动现金流 973 -138 -90 -105 -122 每股净资产(最新摊薄) 4.75 5.14 5.68 6.33 7.10

短期借款 0 0 0 0 0 估值比率

长期借款 -3 -1 -1 -1 -1 P/E 50.3 37.8 36.7 30.4 25.3

其他筹资现金流 976 -137 -89 -104 -121 P/B 5.9 5.5 4.9 4.4 4.0

现金净增加额 -84 -177 279 327 377 EV/EBITDA 26.2 23.9 22.0 18.3 15.2
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中信建投证券纺服轻工及教育行业首席分析师，毕业于复旦大学金融硕士专业，2024

年“金牛奖”纺服行业最佳分析师，2023 年“新浪金麒麟”菁英分析师纺服第 4、家

居第 5，2020 年“新财富”海外最佳分析师第 5 名团队成员，目前专注于纺服、轻工、

黄金珠宝、教育人力、医美个护等消费服务产业研究。  

 

黄杨璐  
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社服商贸行业首席分析师。本科毕业于西安交通大学，研究生毕业于美国约翰霍普金

斯大学，从事商社行业研究数年，对于美容护理、珠宝时尚、餐饮酒店、零售贸易等

行业拥有深度研究见解和丰富行业积累，曾获得水晶球社会服务行业最佳分析师第一

名，新财富最佳海外研究第五名，新浪最佳分析师等评选。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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