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若羽臣（003010.SZ）2025 年三季报点评     

自有品牌持续高增，保健品业务未来可期 
 

 2025 年 11 月 02 日 

 

➢ 事件：若羽臣发布 25Q3 业绩报告。25Q3 公司实现营收 8.19 亿元，同比

+123.39%，实现归母净利润 0.33 亿元，同比+73.21%，实现扣非归母净利润

0.32 亿元，同比+69.87%。 

➢ 自有品牌表现亮眼，品牌管理业务高速发展。分业务来看：1）自有品牌业

务：25Q3 实现收入 4.51 亿元，同比+344.5%，占总收入比例为 55.1%，展现

出公司持续孵化新品牌的卓越实力；2）品牌管理业务：25Q3 实现收入 2.04 亿

元，同比+114.1%，占总收入比例为 24.91%；3）代运营业务：25Q3 实现收入

1.64 亿元，占总收入比例为 19.99%。 

➢ Q3 毛利率同比+12.42pct，销售费用投放持续加大，盈利水平良好。25Q3

公司整体毛利率 61.02%，同比+12.42pct；费用率方面：25Q3 公司销售费用率

为 54.52%，同比+18.82pct，主要系收入增长对应推广费用增加所致；25Q3 管

理费用率为 3.37%，同比-4.09pct；25Q3 研发费用率为 0.8%，同比-0.45pct；

25Q3 财务费用率为 0.56%，同比+0.37pct，主要系当期外汇变动汇兑亏损增加

所致。净利率方面，25Q3 公司实现归母净利率 3.97%，同比-1.15pct，实现扣

非归母净利率 3.89%，同比-1.23pct。 

➢ 绽家持续高质量孵化，实现家清行业全品类覆盖。绽家截止 Q3 累计营收 6.8

亿元，同比增长 148.6%，三季度位列天猫衣物清洁类目店铺 TOP3、抖音衣物

清洁护理剂类目品牌自营榜 TOP4，产品线涵盖专衣专护、儿童清洁、专业消杀、

环境香氛、环境清洁及身体个护六大领域。 

➢ 保健业务发展亮眼，斐萃、纽益倍高增。自有保健品牌斐萃高增，25Q3 营

收 2.03 亿元，环比增速超 98.8%，截至 25Q3 累计营收 3.62 亿元，刷新膳食补

充剂行业新品牌成长速度，斐萃产品 SKU 达 10 款，产品矩阵较为完善。三季度

抖音海外膳食营养补充食品类目品牌榜与店铺榜双 TOP1，双 11 登天猫国际双

11 营养健康类目店铺成交榜 TOP6、品牌榜 TOP8，登顶麦角硫因及口服美容细

分类目店铺 TOP1。新品牌纽益倍于 25 年 6 月正式上线，截至 25 年 9 月营收

1212.6 万元，纽益倍通过平价销售获得高品质足量添加产品，以高性价比单品

布局大众膳食补充剂市场，8、9 月全渠道 GMV 增速环比连续实现三倍以上增

长，与斐萃形成差异化布局。 

➢ 投资建议：公司持续高质量孵化自有品牌，家清和保健品两大高景气赛道，

“绽家”和“斐萃”两大自有品牌表现持续亮眼，自有品牌打开增长空间。我们

预计 25-27 年公司归母净利润分别为 1.8 亿元、3.3 亿元、4.4 亿元，同比增速

分别为 68.8%/84.4%/32.8%，当前股价对应 PE 分别为 72X/39X/29X，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：行业市场竞争加剧，新品推广效果不及预期。   
[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） 1,766 2,957 3,930 4,882 

增长率（%） 29.3 67.5 32.9 24.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 106 178 329 437 

增长率（%） 94.6 68.8 84.4 32.8 

每股收益（元） 0.34 0.57 1.06 1.40 

PE 122 72 39 29 

PB 11.6 16.8 13.4 11.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 31 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 1,766 2,957 3,930 4,882  成长能力（%）     

营业成本 979 1,463 1,830 2,169  营业收入增长率 29.26 67.47 32.90 24.21 

营业税金及附加 8 12 16 20  EBIT 增长率 200.75 72.69 74.85 31.84 

销售费用 526 1,050 1,415 1,831  净利润增长率 94.58 68.82 84.36 32.77 

管理费用 98 163 216 268  盈利能力（%）     

研发费用 26 47 63 78  毛利率 44.57 50.51 53.45 55.57 

EBIT 132 228 399 526  净利润率 5.98 6.03 8.37 8.94 

财务费用 -11 16 6 5  总资产收益率 ROA 6.81 10.21 15.82 18.13 

资产减值损失 -8 0 0 0  净资产收益率 ROE 9.57 23.28 34.21 37.93 

投资收益 2 6 8 10  偿债能力     

营业利润 131 218 400 531  流动比率 2.92 1.94 2.02 2.07 

营业外收支 -3 -2 -2 -2  速动比率 2.09 1.25 1.31 1.36 

利润总额 128 216 399 529  现金比率 1.49 0.83 0.86 0.89 

所得税 22 38 70 93  资产负债率（%） 28.80 56.13 53.76 52.19 

净利润 106 178 329 437  经营效率     

归属于母公司净利润 106 178 329 437  应收账款周转天数 37.58 27.13 26.29 27.08 

EBITDA 155 251 423 552  存货周转天数 100.10 67.76 71.99 73.74 

      总资产周转率 1.22 1.79 2.06 2.18 

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

货币资金 607 582 724 872  每股收益 0.34 0.57 1.06 1.40 

应收账款及票据 199 246 328 407  每股净资产 3.55 2.46 3.09 3.70 

预付款项 103 117 146 174  每股经营现金流 1.07 0.11 0.66 1.04 

存货 226 325 407 482  每股股利 0.50 0.43 0.79 1.05 

其他流动资产 54 88 88 88  估值分析     

流动资产合计 1,189 1,359 1,692 2,023  PE 122 72 39 29 

长期股权投资 91 91 91 91  PB 11.6 16.8 13.4 11.2 

固定资产 171 171 171 171  EV/EBITDA 84.87 52.29 31.06 23.84 

无形资产 5 5 5 5  股息收益率（%） 1.21 1.04 1.92 2.55 

非流动资产合计 362 387 386 385       

资产合计 1,551 1,746 2,078 2,407       

短期借款 274 491 591 691  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 47 81 102 120  净利润 106 178 329 437 

其他流动负债 85 127 144 164  折旧和摊销 23 23 24 26 

流动负债合计 407 700 837 976  营运资金变动 184 -148 -155 -143 

长期借款 0 243 243 243  经营活动现金流 334 35 206 325 

其他长期负债 40 37 37 37  资本开支 -14 -16 -17 -18 

非流动负债合计 40 280 280 280  投资 -41 0 0 0 

负债合计 447 980 1,117 1,256  投资活动现金流 -55 -13 -9 -8 

股本 164 311 311 311  股权募资 17 22 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 104 489 100 100 

股东权益合计 1,104 766 961 1,151  筹资活动现金流 -25 -46 -55 -168 

负债和股东权益合计 1,551 1,746 2,078 2,407  现金净流量 264 -25 141 148 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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