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基础数据

04月 08 日收盘价（元） 33.13

总市值（亿元） 103.05

总股本（亿股） 3.11
来源：聚源，兴业证券经济与金融研究院整理
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自有品牌引领高增，全域布局筑牢增长根基

投资要点：

 公司公告：2025年全年营收 34.32亿元，同比+94.35%；归母净利润 1.94亿元，同比
+84.03%；扣非归母净利润 1.89亿元，同比+78.43%；毛利率 59.80%，同比+15.23p
ct；归母净利率 5.66%，同比-0.32pct；销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务费用
率分别为+48.01%/+3.36%/+0.95%/+0.88%，分别同比+18.23pct/-2.20pct/-0.51pct/+1.
52pct。其中 2025Q4公司实现营收 12.93亿元，同比+111.42%；归母净利润 0.90亿
元，同比+86.99%，毛利率 61.96%，同比+21.04pct。

 自有品牌成核心增长引擎，多业务协同发展。按业务分类：1）自有品牌强势领跑，自
有品牌实现营业收入 18.13亿元，同比+261.94%，占比提升至 52.83%。其中，绽家
聚焦高端香氛家居清洁，实现营收 10.69亿元，同比+120.80%，核心单品稳居天猫细
分品类 TOP1，线下渠道持续渗透；斐萃深耕科学抗衰赛道，营收 6.96亿元，同比激
增 5645.39%，核心产品“抗衰小紫瓶”斩获多平台销量榜首，产学研协同构建技术壁
垒；新品牌纽益倍精准卡位大众健康赛道，上线半年即实现营收 4700万元，快速跻身
新锐品牌前列。2）品牌管理业务：实现营收 8.95亿元，同比+78.63%，占比 26.08%。
代理艾惟诺、拜耳康王等品牌表现亮眼，其中康王抖音渠道 GMV同比增长超 400%，
艾惟诺天猫双 11支付金额同比涨超 330%；3）代运营业务：实现营收 7.23亿元，同
比-5.27%，占比 21.08%。聚焦效率提升，近 50家合作品牌店铺 GMV 显著增长，近
20家店铺登顶细分类目榜单。

 线上渠道绝对主导，线下布局持续扩容。按渠道划分：1）线上渠道：实现营收 33.35
亿元，同比+94.50%，占比 97.19%。其中抖音以 15.39亿元销售额、44.9%的占比成
为第一大平台，全域流量协同效应凸显；2）线下渠道：实现营收 0.96 亿元，同比
+89.21%，占比 2.81%。通过与山姆、永辉 Bravo、KKV等优质渠道合作，同步布局
美团买菜等近场零售，产品覆盖 KA、新零售、会员店等核心场景，线下渗透率持续提
升。

 境内境外双轮驱动，海外市场高速增长。按地区划分：1）境内市场：实现营收 21.16
亿元，同比+68.49%，占比 61.67%，作为核心基本盘持续稳健增长；2）境外市场：
实现营收 13.15亿元，同比+158.09%，占比 38.33%，增长势头强劲，成为重要增长
极。

 品牌投放增加，净利率同比下降 0.32pct，细分来看：销售费用率同比+18.23pct，系
战略性加大品牌投入所致；管理费用率同比-2.20pct，系营收规模增长带来规模效应叠
加数智化提效，研发费用率同比-0.51pct，系营收增速高于研发投入增速；财务费用率
同比+1.52pct，主要受利息支出及汇兑变动影响。

 投资建议：自有品牌引领增长，带动品牌管理业务高速发展，看好若羽臣由代运营向自
有品牌集团转型的成长确定性。2026年公司将继续聚焦绽家高端家清、斐萃科学抗衰
两大优势赛道，新品储备丰富，IP联名加持+成分加持，推动自有品牌矩阵持续放量。
我们预计若羽臣 2026-2028 年归母净利润分别为 3.90/5.39/6.63 亿元，同比增长
100.8%/38.0%/23.1%，EPS分别为 1.25/1.73/2.13元，对应 4月 8日收盘价 PE分别
为 26.4/19.1/15.5x，维持“增持”评级。

 风险提示：跨境保健品与直播电商监管趋严，公司相关业务面临合规收紧、宣传受限、
流量成本上升的经营风险等。

主要财务指标
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业总收入（百万元） 3432 5723 7824 9815
同比增长 94.3% 66.8% 36.7% 25.4%
归母净利润（百万元） 194 390 539 663
同比增长 84.0% 100.8% 38.0% 23.1%
毛利率 59.8% 62.2% 62.9% 63.2%
ROE 27.0% 38.8% 37.5% 33.7%
每股收益（元） 0.62 1.25 1.73 2.13
市盈率 53.0 26.4 19.1 15.5
数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算
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事件

公司公告：2025年全年营收 34.32亿元，同比+94.35%；归母净利润 1.94亿元，

同比+84.03%；扣非归母净利润 1.89亿元，同比+78.43%；毛利率 59.80%，同

比+15.23pct；归母净利率 5.66%，同比-0.32pct；销售费用率/管理费用率/研发

费用率/财务费用率分别为+48.01%/+3.36%/+0.95%/+0.88%，分别同比+18.23p

ct/-2.20pct/-0.51pct/+1.52pct。其中 2025Q4公司实现营收 12.93亿元，同比+11

1.42%；归母净利润 0.90亿元，同比+86.99%，毛利率 61.96%，同比+21.04pct。

点评

营收利润双高增，盈利结构持续优化：2025 年公司交出亮眼成绩单，全年实现

营业收入 34.32 亿元，同比大幅增长 94.35%。按业务划分：

1）自有品牌成核心引擎，多业务协同发展。全年实现营业收入 18.13 亿元，同

比暴涨 261.94%，营收占比大幅提升至 52.83%，正式成为公司第一大业务板块。

→LYCOCELLE 绽家：实现营收 10.69 亿元，同比+120.80%，占比 31.16%。

聚焦高端香氛家居清洁护理赛道，以 “香氛清洁”“专衣专护” 为核心心智，

凭借动态顶空复刻香氛技术及微胶囊技术打造差异化产品。核心单品香氛洗衣液、

洗衣凝珠、内衣洗衣液等长期稳居天猫细分品类 TOP1。渠道端线上线下同步发

力，双 11 期间全渠道 GMV 同比增长超 80%，线下深化与山姆合作，稳步拓

展永辉 Bravo、KKV 等优质渠道，近场零售布局成效初显。

→FineNutri 斐萃：实现营收 6.96亿元，同比+5645.39%，占比 20.30%。深耕

科学抗衰赛道，秉持 “超级成分 + 精准营养” 原则，依托合成生物技术打造高

功效产品。上市仅一年便跻身口服抗衰赛道领先地位，核心产品 “抗衰小紫瓶”

斩获天猫麦角硫因销量榜、回购榜、好评榜三榜 TOP1，抖音端直播矩阵成效显

著，双 11 全渠道 GMV 同比增长 35 倍。研发端构建 “产学研” 协同体系，

与暨南大学共建 “抗衰老研究中心”，为产品创新提供坚实技术支撑。

→其他产品实现营收 0.48亿元，同比增长 928.66%，占比 1.38%。其中纽益倍

上线半年即实现营收 4700 万元，凭借麦角硫因胶囊、共晶姜黄素胶囊等产品，

以抖音达播为核心快速破圈，半年内实现规模放量，斩获抖音全球购 2025 年度

超新星奖等多项荣誉，成为新锐品牌中的黑马。

2）品牌管理业务持续高速发展，全年实现营收 8.95 亿元，同比增长 78.63%，

占总营收比重 26.08%。公司依托数字化管理经验与供应链整合能力，全权负责

合作品牌在国内市场的销售运营与营销推广，合作模式涵盖总代、经营权买断及

合资品牌三类。代理品牌中，拜耳康王表现尤为突出，“去屑” 系列销售额同比
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激增 347%，“腺苷” 品类营收破亿，双 11 期间抖音渠道 GMV 同比增长超

400%，荣登抖音个护品牌榜 TOP8；艾惟诺以差异化打法突围，抖音端推出花

果香洗发水打造香味爆款，天猫双 11 支付金额同比增长超 330%；此外，贝乐

欣、DHC、和丽康等品牌均实现稳步增长，多品牌矩阵效应凸显。

3）代运营业务全年实现营收 7.23 亿元，同比微降 5.27%，占总营收 21.08%。

公司战略聚焦效率提升，收缩非核心业务，聚焦优质品牌合作。2025 年，近 50

家合作品牌店铺 GMV 实现显著增长，近 20 家店铺登顶细分类目榜单，运营效

能持续优化。具体来看，赛逸双 11 期间蝉联进口洗发水热卖榜 & 好评榜双冠；

elevit 爱乐维 1 段活性叶酸稳居孕产妇叶酸类目三榜 TOP1；倍舒痕成人膏与儿

童膏分别斩获天猫双 11 进口祛疤膏及儿童祛疤膏热卖榜 TOP1；佳贝艾特持续

稳居羊奶粉类目店铺 TOP1；bioisland 新店首战双 11 即完成 100% 目标，核

心合作品牌市场竞争力持续提升。

图 1、2025 年营收 34.32 亿元，同比大幅增长 94.35%

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

图 2、分行业营收占比如图，其中自有品牌强势领

跑，占比 52.83%
图 3、自有品牌营收占比如图（绽家+斐萃占比超

50%）

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理
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2025年归母净利润达 1.94亿，同比增长 84.03%，净利率微降 0.32 pct。 细分

来看：

→毛利率同比+ 15.23pct 至 59.80%，核心因高毛利的自有品牌业务营收占比提

升至 52.83%，叠加美妆个护、保健等高毛利品类销售占比居前，规模效应进一

步优化成本结构。Q4 毛利率未下滑，反而同比提升 21.04pct 至 61.96%，主要

系 Q4 消费旺季下，自有品牌核心大单品集中放量，高毛利产品销售占比进一步

提升，驱动单季毛利率显著高于全年水平。

→销售费用率同比 + 18.23pct 至 48.01%，系公司战略性加大自有品牌推广投

入，抖音等核心平台流量投放、达人矩阵合作、IP 跨界营销及线下渠道拓展等相

关费用增加，同时销售团队扩张带动人力成本上升，助力品牌心智渗透与市场份

额提升。

→管理费用率同比 - 2.20pct 至 3.36%，核心得益于公司营收规模大幅增长产生

的规模效应，叠加数智化转型优化运营效率，有效对冲了业务扩张带来的职工薪

酬、办公场地使用费及港股上市相关中介机构费增长的影响。

→研发费用率同比 - 0.51pct 至 0.95%，尽管公司加大 AI 应用、数字化运营系

统等领域研发投入，并与外部机构合作开展 AI 相关项目，但营收增速显著高于

研发投入增速，导致研发费用占比相对下降。

单看 Q4，业绩表现尤为突出，实现营收 12.93 亿元，同比激增 111.42%，占全

年营收 37.67%；归母净利润 0.90 亿元，同比增长 86.99%，季度业绩增速超全

年水平，印证公司业务增长的持续性与爆发力。公司在四季度主动追加品牌投资，

重点投向绽家香氛洗衣凝珠、斐萃抗衰小紫瓶等核心大单品，在抖音、天猫、小

红书加大种草投放与直播矩阵布局，同时为纽益倍新品及品牌出海业务提前布局，

导致销售费用高于往年。

图 4、25 年 净 利 率 -0.32pct, 毛 利 率 同 比 +
15.23pct 至 59.80%

图 5、25Q4毛利率大幅提升至 61.96%

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理
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图 6、销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务

费用率分别为+48.01%/+3.36%/+0.95%/+0.88%
图 7、25Q4 营 收 12.93 亿 元 ， 同 比 激 增
111.42%

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

图 8、25 年归母净利润达 1.94 亿，同比增长
84.03%

图 9、25Q4归母净利润达 0.90 亿元，同比增长
86.99%

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

线上线下协同，境内境外双轮驱动。按渠道划分：

1）线上渠道作为公司核心销售阵地，2025 年实现营收 33.35 亿元，同比增长

94.50%，占总营收比重高达 97.19%，渠道集中度持续提升。平台结构呈现多元

化布局，抖音以 15.39 亿元的销售额、44.9% 的占比成为第一大销售平台，凭

借 “货找人” 的算法优势与内容营销矩阵，实现品牌快速放量；天猫商城、天

猫国际分别贡献 6.32 亿元、3.93 亿元营收，占比 18.4%、11.5%，旗舰店在品

牌心智塑造与用户沉淀方面发挥重要作用；京东、唯品会、小红书等平台协同发

展，形成全域流量共振格局。

2）线下渠道稳步拓展，2025 年实现营收 0.96 亿元，同比增长 89.21%，占总

营收 2.81%，渠道渗透率持续提升。公司通过差异化产品布局，与山姆、永辉
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Bravo、KKV、话梅等优质渠道深化合作，同步发力近场零售，试点布局美团买

菜等平台，围绕内衣洗、香氛喷雾等适配度高的产品满足消费者即时性购买需求，

形成 “线上引流 + 线下体验” 的全域零售网络。

图 10、线上营收 33.35亿元同比+94.50%，线下营收提升至 0.96亿元同比+89.21%

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

图 11、抖音以 15.39 亿元的销售额、44.9% 的占比成为第一大销售平台

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

境内外市场协同发展，形成双轮驱动格局：

1）境内市场作为核心基本盘，2025 年实现营收 21.16 亿元，同比增长 68.49%，

占总营收 61.67%，依托成熟的渠道网络与品牌运营经验，持续稳健增长

2）境外市场表现亮眼，实现营收 13.15 亿元，同比暴涨 158.09%，占总营收
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38.33%，成为公司重要增长极，海外业务的快速扩张进一步打开公司成长空间。

图 12、境外市场营收提升至 13.15亿元，同比暴涨 158.09%

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

投资建议

自有品牌引领增长，带动品牌管理业务高速发展，看好若羽臣由代运营向自有品

牌集团转型的成长确定性。2026年公司将继续聚焦绽家高端家清、斐萃科学抗衰

两大优势赛道，新品储备丰富，IP联名加持+成分加持，推动自有品牌矩阵持续

放量。我们预计若羽臣 2026-2028 年归母净利润分别为 3.90/5.39/6.63 亿元，同

比增长 100.8%/38.0%/23.1%，EPS分别为 1.25/1.73/2.13元，对应 4月 8日收

盘价 PE分别为 26.4/19.1/15.5x，维持“增持”评级。

风险提示

跨境保健品与直播电商监管趋严，公司相关业务面临合规收紧、宣传受限、流量

成本上升的经营风险等。
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附表

资产负债表 单位：百万元 利润表 单位：百万元

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 1824 2048 2503 3138 营业总收入 3432 5723 7824 9815
货币资金 859 779 846 1086 营业成本 1380 2163 2903 3613
交易性金融资产 0 0 0 0 税金及附加 11 17 23 29
应收票据及应收账款 157 286 391 491 销售费用 1647 2815 3912 4986
预付款项 234 303 406 506 管理费用 115 189 250 304
存货 462 511 645 803 研发费用 33 57 78 98
其他 112 169 215 253 财务费用 30 34 39 20
非流动资产 360 339 317 302 投资收益 4 5 5 3
长期股权投资 68 68 68 68 公允价值变动收益 -1 0 0 0
固定资产 168 160 152 144 信用减值损失 4 0 0 0
在建工程 0 0 0 0 资产减值损失 -1 0 0 0
无形资产 4 4 4 3 营业利润 227 454 625 770
商誉 0 0 0 0 营业外收支 -1 0 0 0
其他 120 107 93 88 利润总额 226 454 625 770
资产总计 2184 2387 2820 3441 所得税 31 64 87 107
流动负债 1109 1130 1287 1430 净利润 194 390 539 663
短期借款 664 684 704 714 少数股东损益 0 0 0 0
应付票据及应付账款 176 240 323 401 归属母公司净利润 194 390 539 663
其他 269 206 261 314 EPS(元) 0.62 1.25 1.73 2.13
非流动负债 356 251 96 44
长期借款 315 215 65 15 主要财务比率
其他 41 36 31 29 会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
负债合计 1464 1380 1383 1473 成长性

股本 311 311 311 311 营业总收入增长率 94.3% 66.8% 36.7% 25.4%
未分配利润 444 672 1022 1453 营业利润增长率 73.3% 100.3% 37.8% 23.1%
少数股东权益 0 0 0 0 归母净利润增长率 84.0% 100.8% 38.0% 23.1%
股东权益合计 719 1006 1437 1968 盈利能力

负债及权益合计 2184 2387 2820 3441 毛利率 59.8% 62.2% 62.9% 63.2%
归母净利率 5.7% 6.8% 6.9% 6.8%

现金流量表 单位：百万元 ROE 27.0% 38.8% 37.5% 33.7%
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 偿债能力

归母净利润 194 390 539 663 资产负债率 67.1% 57.8% 49.0% 42.8%
折旧和摊销 28 29 30 22 流动比率 1.64 1.81 1.94 2.20
营运资金的变动 -76 -303 -251 -263 速动比率 0.97 1.03 1.06 1.22
经营活动产生现金流量 152 145 341 443 营运能力

资本支出 -11 -7 -7 -6 资产周转率 183.8% 250.4% 300.5% 313.5%
长期投资 24 0 0 0 每股资料(元)
投资活动产生现金流量 17 -3 -3 -4 每股收益 0.62 1.25 1.73 2.13
债权融资 740 -85 -135 -42 每股经营现金 0.49 0.47 1.10 1.42
股权融资 22 0 0 0 估值比率(倍)
融资活动产生现金流量 112 -197 -271 -199 PE 53.0 26.4 19.1 15.5
现金净变动 256 -80 67 240 PB 14.3 10.2 7.2 5.2
数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   



请阅读最后评级说明和重要声明 9/9

公司点评报告 | 若羽臣

分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准

为报告发布日后的 12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。其中：沪深两市以沪深 300指数

为基准；北交所市场以北证 50指数为基准；

新三板市场以三板成指为基准；香港市场以

恒生指数为基准；美国市场以标普 500或纳

斯达克综合指数为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%
增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数

信息披露

本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。

使用本研究报告的风险提示以及法律声明

兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。

 ，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告中的信息、意

见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收

益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布

的本报告完整版本为准。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个

人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税

收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本公司并不对

使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌，过

往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在

最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所

预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法

规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934
年美国《证券交易所》第 15a-6条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事

先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的

其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。

特别声明

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供

投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿

将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。
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