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事件：公司发布2025三季报，2025Q1-3公司实现营业总收入21.38

亿元，同比+85.30%；实现归母净利润 1.05 亿元，同比+81.57%，扣非

归母净利润 1.02 亿元，同比+79.01%。2025Q3 公司实现营业总收入

8.19 亿元，同比+123.39%；归母净利润 0.33 亿元，同比+73.21%，扣

非归母净利润为 0.32 亿元，同比+69.87%。 

自有品牌成长显著，矩阵化布局成效初显。2025Q3 公司自有品牌

业务表现亮眼，实现营业收入 4.51 亿元，同比+344.5%，占比 55.1%。

分品牌来看，1）绽家：2025Q3 实现营收 2.27 亿元，同比+118.9%，

2025Q1-3 实现营收 6.8 亿元，同比+148.6%，位列天猫衣物清洁类目

店铺榜 TOP3、抖音衣物清洁护理剂类目品牌自营榜 TOP4，稳居高端家

清赛道头部阵营。在双 11 活动中，绽家凭借精准定位与优质产品力，

再次登顶天猫快消家清新品牌双 11 现货 4 小时成交榜 TOP1。通过以

香氛为核心持续拓展品类（如新推出的液态马赛皂洗洁精、无火香熏

均成爆款），绽家正实现家居清洁全品类覆盖。2）斐萃：2025Q3 实现

营收 2.03 亿元，、环比+98.8%，2025Q1-3 实现营收 3.62 亿元，呈现

爆发式增长，刷新膳食补充剂行业新品牌的成长速度。品牌精准切入

“麦角硫因”抗衰黄金赛道，定位中高端，目前已在抖音海外膳食营

养品类稳居品牌榜与店铺榜 TOP1。在双 11 活动中，品牌成功登上天

猫国际双 11 营养健康现货首日成交店铺榜 TOP6、品牌榜 TOP8；凭借

麦角硫因核心成分优势，登顶麦角硫因及口服美容细分类目店铺榜

TOP1。3）纽益倍：6月底上线，Q3 收入 1212.6 万元，8–9 月全渠道

GMV 环比连续实现三倍以上增长，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，品牌快速

起量。2025Q3 公司品牌管理业务实现营收 2.04 亿元，同比+114.1%，

2025Q1-3 实现营收 5.39 亿元，同比+71.1%。公司持续深耕电商代运

营主业，通过数据化营销、达人投放、内容矩阵优化强化品牌客户粘

性。报告期内，公司聚焦健康个护、美妆、食品等领域，合作品牌客

户数量超过 40 个，其中多个品牌季度 GMV 保持两位数增长。 

毛利率大幅提升，收入费用错配扰动盈利能力。2025Q1-3/Q3 公

司毛利率分别 58.5%/61.0%，分别同比+12.0/+12.4pct，主因高毛利

自有品牌占比大幅提升。2025Q3 销售/管理/研发费用率分别为

54.5%/3.4%/0.6%，分别同比+18.8/-4.1/-0.4pct, 销售费用上升主因

部分收入和费用错期确认。2025Q1-3/Q3 公司净利率分别为

4.9%/4.0%，分别同比-0.1/-1.2pct。 

投资建 议： 我们预计公司 2025-2027 年 分 别 实 现 收 入

32.3/42.4/52.3 亿元，分别同比+83%/+31%/+23%，实现归母净利润

1.8/2.6/3.4 亿元，分别同比+73%/43%/30%，对应 PE 70/49/38X，给

予“增持”评级。 
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风险提示：市场竞争加剧；新品推广不及预期；海外扩张不及预

期。  
  
 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,766 3,230 4,236 5,229 

营业收入增长率(%) 29.26% 82.91% 31.15% 23.44% 

归母净利（百万元） 106 182 260 338 

净利润增长率(%) 94.58% 72.72% 42.52% 29.87% 

摊薄每股收益（元） 0.65 0.59 0.84 1.09 

市盈率（PE） 42.92 70.36 49.37 38.01 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算  
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 345 607 102 20 160  营业收入 1,366 1,766 3,230 4,236 5,229 

应收和预付款项 307 302 566 753 882  营业成本 816 979 1,401 1,864 2,212 

存货 319 226 402 564 605  营业税金及附加 4 8 12 17 20 

其他流动资产 69 54 115 140 164  销售费用 380 526 1,421 1,804 2,301 

流动资产合计 1,039 1,189 1,185 1,477 1,812  管理费用 93 98 161 212 261 

长期股权投资 48 91 91 91 91  财务费用 -13 -11 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -1 -8 0 0 0 

固定资产 177 171 161 151 141  投资收益 2 2 4 5 6 

在建工程 0 0 0 0 0  公允价值变动 0 -5 0 0 0 

无形资产开发支出 6 5 4 3 2  营业利润 59 131 213 307 396 

长期待摊费用 3 10 10 10 10  其他非经营损益 -3 -3 -3 -3 -3 

其他非流动资产 1,112 1,274 1,268 1,545 1,879  利润总额 57 128 210 304 393 

资产总计 1,346 1,551 1,535 1,800 2,123  所得税 2 22 28 44 55 

短期借款 171 274 274 274 274  净利润 54 106 182 260 338 

应付和预收款项 20 47 43 64 83  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 54 106 182 260 338 

其他负债 58 125 172 208 242        

负债合计 249 447 489 546 600  预测指标      

股本 122 164 311 311 311   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 634 536 384 384 384  毛利率 40.24% 44.57% 56.61% 55.98% 57.69% 

留存收益 369 440 542 750 1,020  销售净利率 3.97% 5.98% 5.65% 6.14% 6.46% 

归母公司股东权益 1,097 1,104 1,045 1,253 1,524  销售收入增长率 12.25% 29.26% 82.91% 31.15% 23.44% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 187.13% 200.75% 58.97% 44.97% 29.13% 

股东权益合计 1,097 1,104 1,045 1,253 1,524  净利润增长率 60.93% 94.58% 72.72% 42.52% 29.87% 

负债和股东权益 1,346 1,551 1,535 1,800 2,123  ROE 4.95% 9.57% 17.45% 20.75% 22.17% 

       ROA 4.26% 7.29% 11.83% 15.60% 17.22% 

现金流量表（百万）       ROIC 3.30% 7.66% 13.11% 16.25% 18.06% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.33 0.65 0.59 0.84 1.09 

经营性现金流 -92 334 -290 -32 204  PE(X) 61.39 42.92 70.36 49.37 38.01 

投资性现金流 -15 -55 1 2 4  PB(X) 2.26 4.14 12.28 10.24 8.43 

融资性现金流 66 -25 -201 -52 -68  PS(X) 1.81 2.59 3.97 3.03 2.46 

现金增加额 -32 264 -505 -82 140  EV/EBITDA(X) 35.20 27.67 53.18 39.70 32.24 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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