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市场数据  
收盘价(元) 41.27 

一年最低/最高价 14.71/82.50 

市净率(倍) 16.36 

流通A股市值(百万元) 9,332.89 

总市值(百万元) 12,837.42 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.52 

资产负债率(%,LF) 56.52 

总股本(百万股) 311.06 

流通 A 股(百万股) 226.14  
 

相关研究  
《若羽臣(003010)：2025 年半年报点

评：自有品牌放量带动业绩高增，多

品牌矩阵持续扩充增长可期》 

2025-08-20 

《若羽臣(003010)：独家原料红宝石

油产品重磅上新，保健品业务高增可

期 》 

2025-05-21 
 

 

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） 1,366 1,766 3,223 5,582 7,810 

同比（%） 12.25 29.26 82.52 73.18 39.93 

归母净利润（百万元） 54.29 105.64 178.12 342.77 513.48 

同比（%） 60.93 94.58 68.62 92.43 49.80 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.17 0.34 0.57 1.10 1.65 

P/E（现价&最新摊薄） 236.46 121.52 72.07 37.45 25.00 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司发布 2025 年三季报：2025Q1-Q3 公司实现营收 21.4 亿元，同比
+85%，实现归母净利 1.05 亿元，同比+82%。单拆 2025Q3，公司实现
营收 8.2 亿元，同比+123%，归母净利 3251 万元，同比+73%。 

◼ 自有品牌占比提升带动毛利率明显提升：①毛利率：25Q1-3 毛利率
58.5%（同比+12pct），25Q3 毛利率 61%（同比+12pct），自有品牌占比
提升带动毛利率高增。②费用率： 25Q1-3 期间费用率 54%（同比
+13pct）；25Q3 期间费用率 60%（同比+17pct），主要系销售费用率同比
+19ct。③销售净利率：2025Q1-Q3 销售净利率 4.9%（同比-0.1pct），25Q3

净利率 4%（同比-0.3pct）。 

◼ 自有品牌 2025Q3 同比增长 345%：收入结构看，自有品牌实现营业收
入 4.5 亿元，占整体营收 55%。具体看 25Q3 自有品牌/代运营/品牌管理
三大品类分别收入 4.5/1.6/2.0 亿元，同比分别+345%/我们预计下滑
/+114%。拆分自有品牌，25Q3 绽家 2.3 亿元（同增 119%），斐萃 Q3 收
入 2.03 亿元，爆发式增长环比 Q2 翻倍，纽益倍 Q3 收入 1213 万元，
8、9 月全渠道 GMV 增速环比 3 倍以上增长。 

◼ 三款自有品牌验证公司孵化打造自有品牌卓越实力。公司布局的绽家、
斐萃两大品牌持续保持高增态势，新品牌纽益倍快速实现规模放量。①
绽家：持续推进新品类布局，实现家居清洁护理行业全品类覆盖。25 年
8 月，绽家推出新款“液态马赛皂洗洁精”，上市后连续多周蝉联天猫
88VIP 甄选洗洁精好评榜 TOP1，无火香熏上线两周，爆卖超万件。②
斐萃：25Q3 抖音海外膳食营养补充食品类目品牌榜与店铺榜双双稳居
TOP1；9 月，冲登天猫海外膳食营养补充食品店铺榜 TOP5。③纽益倍：
于今年 6 月底正式上线销售，截至 9 月实现营业收入 1,212.6 万元。纽
益倍以高性价比单方产品布局大众膳食补充剂市场，与斐萃的中高端定
位形成差异化布局。 

◼ 盈利预测与投资评级：若羽臣作为国内头部数字化品牌管理公司，及时
挖潜把握机遇布局家清、保健品行业，绽家、斐萃从 0 到 1 破茧成蝶
验证品牌孵化力，红宝石油新品助力保健品长期增长，新品牌 Nuibay 落
地快速放量，新兴业务双轮驱动，长期发展前景明朗。考虑到自有品牌
尤其是保健品品牌增长持续超预期，我们上调公司 2025-2027 年归母
净利润预测 1.8/2.3/3.0 亿元至 1.8/3.4/5.1 亿元，同比+69%/+92%/+50%，
对应 PE 分别为 72/37/25X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，新品推广不及预期等。  
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若羽臣三大财务预测表  

[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 1,189 840 1,132 1,506  营业总收入 1,766 3,223 5,582 7,810 

货币资金及交易性金融资产 607 90 30 140  营业成本(含金融类) 979 1,291 1,820 2,310 

经营性应收款项 302 402 606 779  税金及附加 8 13 22 31 

存货 226 232 301 318  销售费用 526 1,499 2,930 4,296 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 98 180 335 469 

其他流动资产 54 116 195 269  研发费用 26 45 78 109 

非流动资产 362 366 345 323  财务费用 (11) (3) 13 15 

长期股权投资 91 91 91 91  加:其他收益 8 6 8 0 

固定资产及使用权资产 212 192 171 150  投资净收益 2 1 2 0 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 (5) 0 0 0 

无形资产 5 5 6 5  减值损失 (14) (3) (3) (3) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 10 10 10 10  营业利润 131 202 390 578 

其他非流动资产 44 67 67 67  营业外净收支  (3) (2) (5) (1) 

资产总计 1,551 1,206 1,477 1,829  利润总额 128 200 385 577 

流动负债 407 426 483 513  减:所得税 22 22 42 63 

短期借款及一年内到期的非流动负债 283 312 312 312  净利润 106 178 343 513 

经营性应付款项 47 39 61 58  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 2 10 17 23  归属母公司净利润 106 178 343 513 

其他流动负债 74 65 93 120       

非流动负债 40 37 37 37  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.34 0.57 1.10 1.65 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 132 197 398 591 

租赁负债 34 34 34 34  EBITDA 155 223 424 618 

其他非流动负债 6 3 3 3       

负债合计 447 464 520 551  毛利率(%) 44.57 59.94 67.38 70.42 

归属母公司股东权益 1,104 742 957 1,278  归母净利率(%) 5.98 5.53 6.14 6.57 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,104 742 957 1,278  收入增长率(%) 29.26 82.52 73.18 39.93 

负债和股东权益 1,551 1,206 1,477 1,829  归母净利润增长率(%) 94.58 68.62 92.43 49.80 

           

           

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 334 19 93 323  每股净资产(元) 6.73 2.39 3.08 4.11 

投资活动现金流 (55) (7) (9) (6)  最新发行在外股份（百万股） 311 311 311 311 

筹资活动现金流 (25) (515) (144) (208)  ROIC(%) 8.08 13.99 29.61 35.96 

现金净增加额 264 (517) (60) 110  ROE-摊薄(%) 9.57 23.99 35.82 40.17 

折旧和摊销 23 26 26 27  资产负债率(%) 28.80 38.44 35.23 30.11 

资本开支 (14) (8) (11) (6)  P/E（现价&最新股本摊薄） 121.52 72.07 37.45 25.00 

营运资本变动 184 (181) (298) (237)  P/B（现价） 6.13 17.29 13.42 10.04 

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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