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若羽臣：平台进化，自有品牌高速成长

核心观点：

 若羽臣已构建“自有品牌、品牌管理、代运营”三大业务板块，形成平台化

能力与多品牌矩阵双轮驱动的商业模式。其通过总代、合资等形式深化品牌

管理合作，孵化绽家、斐萃等自有品牌聚焦高端与科学赛道，同时借助 AIGC

技术赋能全业务场景，布局线上多平台“自播+达播”与线下渠道；推进港股

上市申请与股份回购，完善长期发展布局。

 2025 年目前为止，公司业绩高增长印证了商业模式的有效性，前三季度营收

与归母净利润均实现 80%以上同比增幅，毛利率持续提升。自有品牌成为核心

增长引擎，Q3 收入占比超五成且同比大幅增长，斐萃、纽益倍等新品牌的增

速表现亮眼；品牌管理业务稳步增长，代运营业务保持稳定，仅受收入确认

节奏与投放影响，销售费用率有所提升、经营性现金流短期波动。

 四季度双十一旺季有望推动公司业绩延续高增，中长期增长路径清晰。行业

端，家清高端价带、保健品特色成分赛道的发展趋势，为公司自有品牌提供

了成长空间。未来，若羽臣将持续推进自有品牌放量、AI 技术提效与全域渠

道协同，同时以东南亚为试点稳健推进出海，2026 年起随着品牌扩张成熟有

望实现利润释放。

风险提示：

上述观点主要根据过去数据分析得出，可能因为后续行业竞争格局变化、产品价

格下降、新品推广不如预期等原因，而出现最终结果与分析预测结论相背离的情

况。仅供投资分析时参考。
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一、平台进化与战略布局：若羽臣的新商业模式

若羽臣围绕品牌业务全生命周期构建“自有品牌、品牌管理、代运营”三大业务板

块，商业模式由早期单一代运营逐步深化至品牌价值链更深处的品牌管理与自有品

牌经营，目前已形成平台化能力与多品牌矩阵的双轮驱动。

在品牌管理端，公司通过总代、经营权买断及合资等多种合作形态，掌握区域定价

权与客户资源，利润来源于“销售收入—采购成本—运营费用”的差额；合作品牌

覆盖拜耳、强生等全球头部集团，“双十一”期间多款产品入选天猫超级单品，展

现全链路操盘能力与渠道协同优势。

自有品牌方面，家清品牌“LYCOCELLE 绽家”定位高端香氛家清，围绕“香氛植萃

科技清洁力”在衣物护理、环境清洁等场景持续上新；2024 年推出战略单品香氛洗

衣液，位居高端价格带，以期强化高端定价权与情绪价值，近期推出液态马赛皂洗

洁精、无火香薰等新品并迅速形成销量；保健品牌“FineNutri 斐萃”自 2024H2 上

线以来，聚焦“超级成分+极简配方+足量添加”的科学抗衰矩阵，并快速在抖音与

天猫相关榜单形成口碑与增量。

图 1 自有品牌收入占比显著提升（亿元）

资料来源：Wind、第一创业证券研究所整理

另外，公司积极拥抱数字化与 AI 能力。公司已基于 ChatGPT、DeepSeek、Stable

Diffusion、MidJourney 等主流模型搭建多模态 AIGC 中枢与智能体（Agent）体系，

落地智能投流、内容生产、商品推荐、营销预测、合同审查、风控与数据分析等十

二类业务场景，贯通“选品—投放—转化—履约—合规”的运营闭环，提升效率与

效果并降低决策成本。
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渠道打法方面，公司在 2025H1 于抖音、天猫商城、天猫国际的销售占比分别为

37.24%/21.27%/13.22%；绽家在 618 期间全渠道 GMV 同比增长超 160%，公司已在天

猫、抖音、小红书、京东等多平台形成“自播+达播”双擎飞轮，同时深化与山姆、

永辉 Bravo 等线下渠道合作，增强触达密度与品牌势能。

图 2 全域运营巩固高增长心智与承接能力（万元）

资料来源：Wind、第一创业证券研究所整理；为方便展示，2025H1 的其他合计业务

为其他、小红书和阿里健康渠道的加总

公司已于 2025 年 9 月 19 日向港交所递交发行与上市申请，并公布募资将用于产品

开发、品牌建设、全球化与数字化建设；截至 2025 年 9 月 30 日累计回购约 110 万

股、成交总金额约 4470 万元，强化长周期激励与组织战斗力。

二、高增长的业绩兑现印证商业模式有效性

公司 2025 年三季报显示，Q3 营收 8.19 亿元（+123.39%）、归母净利润 0.33 亿元

（+73.21%），前三季度合计营收 21.38 亿元（+85.30%）、归母净利润 1.05 亿元

（+81.57%）。毛利率持续提升，反映自有品牌收入占比提升带来的结构性改善。

上半年口径亦验证高增与结构优化：2025H1 营收 13.19 亿元（+67.55%）、归母净

利 0.72 亿元（+85.60%）、毛利率 56.92%（+11.39pct），自有品牌收入 6.03 亿元、

占比 45.75%，渠道结构以抖音为首；经营性现金流净额 1.18 亿元（同比-41.63%），

主要受备货与品牌管理业务节奏影响，后续需关注四季度回补与年度现金流改善。



公司研究

证券研究报告请务必阅读正文后免责条款部分 第 4页共 6页

图 3 自有品牌收入规模快速提升（亿元）

资料来源：Wind、第一创业证券研究所整理

图 4 公司毛利率持续提升，得益于自有品牌高毛利带动（%）

资料来源：Wind、第一创业证券研究所整理

分业务看，2025Q3 自有品牌收入 4.51 亿元（+344.5%），占比 55.1%，绽家实现收

入 2.27 亿元（+118.9%），1-9 月累计 6.8 亿元（+148.6%）；斐萃实现收入 2.03

亿元、环比 Q2 增 98.8%，1-9 月累计 3.62 亿元；新品牌纽益倍自 6 月底上线，Q3

收入 1212.6 万元，8-9 月 GMV 连续环比三倍以上增长。品牌管理业务 Q3 收入 2.04

亿元（+114.1%），1-9 月累计 5.39 亿元（+71.1%）；代运营业务 Q3 收入约 1.64

亿元，整体保持稳定。

单季费用端，Q3 销售/管理/研发费用率分别为 54.52%/3.37%/0.80%，销售费用率同

比提升，系已售商品未确认收入与大促投放叠加所致，导致当期费用确认与收入跨

期错配。

三、四季度销售旺季，且中长期增长主线清晰

绽家在双十一预售期间成绩非常亮眼，且由于收入延迟确认政策以及投放费用前置，

公司 Q4 业绩很有可能延续高增长。目前自有品牌斐萃、纽益倍都处于品牌高速扩张
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期，因此费用端或将较为承压，2026 年起有望出现利润释放。

行业与渠道情况亦显示出结构红利。家清线上渠道高端价带增速更快，香氛与专衣

专护目前是衣物清洁赛道的核心趋势；保健品线上头部与新兴品牌并存，有利于特

色成分与内容运营驱动的新品牌切入与成长，这对于作为新进品牌的若羽臣是利好

因素。

展望未来，公司中长期增长主线较为清晰。自有品牌将持续放量，家清与保健双线

驱动、价带协同提升天花板，AI 与数智中台持续提效，渠道自播能力与全域协同强

化费用效率。同时，出海优先东南亚试点，依品类心智与本地化校准稳健推进。
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业务资格。

本报告仅供本公司研究所的客户使用。本公司研究所不会因接收人收到本报告而视其为客户。若本报告的接
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