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韩束恢复性增长，多品牌矩阵成型 
  
 
⚫ 事件 

公司发布 2025年度业绩公告，2025年公司实现营收 91.78亿元，

同比增长 35.1%，归母净利润 11.03 亿元，同比增长 41.1%，净利率

12.6%，同比+1.1pct。 

 

⚫ 投资要点 

收入拆分：多品牌结构优化，线上自营能力突出。拆分来看： 

1）分品牌：韩束恢复性增长，第二梯队爆发。25年公司主品牌

韩束实现收入 73.6亿元，同比增长 31.6%，占总收入 80.2%；一页收

入 8.8亿元，同比增长 134.2%，占总收入 9.6%；安敏优收入 1.98亿

元，同比增长 62.7%，占总收入 2.2%；红色小象收入 2.98 亿元，同

比下降 20.8%，占总收入 3.2%，受益于大单品持续放量及新品推出，

韩束与第二梯队品牌均实现良好增长。 

2）分品类：护肤品类仍为收入支柱，母婴及其他品类提升。25

年护肤品类收入 72.89 亿元，占比 79.4%（2024年为 87.2%）；母婴护

理收入 11.78 亿元，占比 12.8%（2024 年为 11.3%）；其他品类收入

7.11亿元，占比 7.8%（2024年为 1.5%）。 

3）分渠道：线上主导，自营能力突出，线下探索新模式。25年

线上收入 86 亿元，因公司加大抖音、天猫等直播电商及自营渠道投

入占比提升至 93.9%；线下传统渠道收缩调整，占比下降至 6.1%，公

司正通过韩束旗舰店等新零售模型探索线下增量，为未来渠道均衡布

局蓄力。 

 

利润分析：盈利能力持续优化，研发投入加码。25年公司归母净

利润达 11.03亿元，同比+41.1%，净利润率 12.6%，同比+1.1pct。其

中毛利率提升 1.21pct至 76.43%，我们认为主要驱动因素：1）多品

牌结构优化，中高端产品占比提升；2）供应链效率提升，AI 智能工

厂实现日产能 200 万瓶；3）规模效应摊薄固定成本。营销费用率

58.43%，较去年提升 0.32pct，管理费用率 3.49%，略降 0.08pct，研

发费用同比增长 24.9%至 2.25亿元，首次突破 2亿大关。公司经营性

现金流 12.05亿元，现金充沛。 

 

未来展望：多品牌战略持续深化，三大增长方向明确。 

1）多品牌布局：新品牌密集落地，梯队结构清晰。 韩束锚定 100-

200亿空间，持续拓展男士、洗护、彩妆等品类；一页以“快高长大”策

略切入 0-18岁全年龄段，目标 50亿；安敏优进入收获期，2027年有

望爆发；崔玉涛品牌、Hello Kitty、奥特曼等新品牌将于 2026年下

半年密集上市，覆盖洗护、护肤、彩妆等多条线，品牌矩阵持续丰满。 
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2）海外深耕：2026年正式启动东南亚市场销售。印尼工厂建设

中，以本地化团队+本地化供应链推进“入海”战略，优先选择华人聚集、

对中式护肤接受度高的市场。未来目标实现海外收入成为集团重要增

长极，海外利润率有望持续优化。 

3）渠道与组织升级：线上提效，线下建模，组织驱动。线上坚持

自播+内容驱动，持续优化达播结构，追求健康生意；线下进入“建模

测试期”，通过韩束旗舰店、OTC渠道等探索新模型，未来有望实现线

上线下均衡发展。公司形成“新人做老项目、老人做新项目”的人才轮

动机制，吸引超 20 位 500 强背景高管加盟，组织驱动力持续增强。

同时积极探索 AI 在内容生成、运营提效中的应用，提升人效与经营

质量。 

 

⚫ 投资建议 

我们预计公司 26-28年营业收入为 112、136、160亿元，分别同

比增长 22%、21%、17%，归母净利润为 13.8、17.2、20.8亿元，同比

增长 26%、24%、21%，EPS分别为 3.5、4.3、5.2元/股，当下股价对

应 PE分别为 12x、9x、8x，首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

 

⚫ 风险提示： 

消费复苏不及预期风险；市场竞争加剧风险；政策超预期风险；

产品放量不及预期等风险。 

 

  
◼ 盈利预测和财务指标  

[table_FinchinaSimple] 项目\年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 9178  11241  13608  15967  

（+/-) 35% 22% 21% 17% 

归母净利润（百万元） 1103  1384  1722  2084  

（+/-) 41% 26% 24% 21% 

EPS（元/股） 2.77  3.48  4.32  5.24  

P/E 22.86  11.60  9.32  7.70  

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

[table_FinchinaSimpleEnd] 
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[table_FinchinaDetail] 财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E  主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 3,162  5,007  7,230  9,820   成长能力         

现金 802  2,136  3,793  5,828   营业收入 35.12% 22.48% 21.05% 17.34% 

应收账款及票据 366  448  542  636   归属母公司净利润 41.14% 25.55% 24.37% 21.08% 

存货 653  814  978  1,133   获利能力         

其他 1,341  1,609  1,916  2,223   毛利率 76.43% 76.00% 76.20% 76.50% 

非流动资产 1,805  1,744  1,685  1,628   销售净利率 12.01% 12.31% 12.65% 13.05% 

固定资产 928  882  838  796   ROE 39.83% 33.34% 29.31% 26.19% 

无形资产 511  496  481  466   ROIC 36.67% 31.21% 27.52% 24.55% 

其他 366  366  366  366   偿债能力         

资产总计 4,967  6,751  8,914  11,449   资产负债率 42.13% 35.95% 31.27% 27.42% 

流动负债 1,709  2,044  2,404  2,756   净负债比率 -17.82% -42.69% -57.18% -66.65% 

短期借款 290  290  290  290   流动比率 1.85  2.45  3.01  3.56  

应付账款及票据 678  846  1,016  1,177   速动比率 1.46  2.05  2.60  3.15  

其他 741  908  1,099  1,289   营运能力         

非流动负债 384  384  384  384   总资产周转率 2.14  1.92  1.74  1.57  

长期债务 0  0  0  0   应收账款周转率 23.19  27.62  27.48  27.09  

其他 384  384  384  384   应付账款周转率 3.29  3.54  3.48  3.42  

负债合计 2,093  2,427  2,788  3,139   每股指标（元）         

普通股股本 398  398  398  398   每股收益 2.77  3.48  4.32  5.24  

储备 2,370  3,754  5,476  7,560   每股经营现金流 0.00  2.38  2.99  3.73  

归属母公司股东权

益 

2,768  4,152  5,874  7,958   每股净资产 6.95  10.43  14.75  19.99  

少数股东权益 106  172  253  351   估值比率         

股东权益合计 2,875  4,324  6,127  8,309   P/E 22.86  11.60  9.32  7.70  

负债和股东权益 4,967  6,751  8,914  11,449   P/B 9.11  3.87  2.73  2.02  

           EV/EBITDA 17.60  7.87  5.72  4.03  

现金流量表 2025A 2026E 2027E 2028E       

经营活动现金流 0  949  1,190  1,485   利润表 2025A 2026E 2027E 2028E 

净利润 1,103  1,384  1,722  2,084   营业收入 9,178  11,241  13,608  15,967  

少数股东权益 52  65  81  98   其他收入 0  0  0  0  

折旧摊销 0  62  59  56   营业成本 2,163  2,698  3,239  3,752  

营运资金变动及其

他 

-1,154  -562  -672  -754   销售费用 5,363  6,520  7,892  9,261  

           管理费用 320  393  476  559  

投资活动现金流 0  393  476  559   研发费用 225  281  340  399  

资本支出 0  0  0  0   财务费用 7  -11  -45  -86  

其他投资 0  393  476  559   除税前溢利 1,396  1,754  2,181  2,641  

           所得税 242  304  378  458  

筹资活动现金流 0  -9  -9  -9   净利润 1,154  1,449  1,803  2,183  

借款增加 0  0  0  0   少数股东损益 52  65  81  98  

普通股增加 0  0  0  0   归属母公司净利润 1,103  1,384  1,722  2,084  

已付股利 0  -9  -9  -9        

其他 0  0  0  0   EBIT  1,404  1,742  2,136  2,555  

现金净增加额 0  1,334  1,657  2,035   EBITDA 1,404  1,804  2,195  2,611  

           EPS（元） 2.77  3.48  4.32  5.24  

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

[table_FinchinaDetailEnd] 
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投资评级标准 类型 评级 说明 

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6 个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
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市场基准指数的选取：A 股市
场以沪深 300 指数为基准；新
三板市场以三板成指为基准；
可转债市场以中信标普可转债
指数为基准；香港市场以恒生
指数为基准；美国市场以标普
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行业评级 

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

可转债 

评级 

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间 

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间 
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免责声明 

中邮证券有限责任公司（以下简称“中邮证券”）具备经中国证监会批准的开展证券投资咨询业务的资格。 

本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内容
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致的损失承担任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。
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不一致的研究报告。 

中邮证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的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

者计划提供投资银行、财务顾问或者其他金融产品等相关服务。  
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中邮证券签约客户，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司不会因接收人收到、
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本报告版权归中邮证券所有，未经书面许可，任何机构或个人不得存在对本报告以任何形式进行翻版、修改、节选、
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情形。如经中邮证券授权后引用发布，需注明出处为中邮证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节
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