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证券研究报告·A 股公司简评  电商服务 

把握营养补充剂赛道红利 

 

核心观点 

公司不仅在传统货架电商合作泡泡玛特，jellycat 等知名品牌，亦

在抖音兴趣电商平台取得快速成长。公司全年品牌孵化业务实现

55%的快速增长，经过数年培育，旗下珂曼朵、意卡莉品牌已经

初具声望，后续规划新增挪威产品线，在线上线下渠道打开空间，

证明公司从代运营到自主品牌打造的转型路径清晰可验证。另

外，公司持续研发投入到 AI+应用中，为持续高效运营电商产业

打下坚实基础。 

事件 

2025 年全年公司实现营业收入 14.15 亿元，同比增长 22.69% ,其

中第四季度实现营业收入 3.94 亿元，同比增长 14.17%。 

 

2025 年全年公司实现归属股东净利润 1.23 亿元，同比增长

35.90%；扣非净利润 1.09 亿元，同比增长 39.55%。其中，2025

年第四季度归属股东净利润 0.43 亿元，同比增长 137.22%；扣非

净利润 0.34 亿元，同比增长 119.99%。 

2026 年一季度公司实现营业收入 3.43 亿元，同比增长 25.07% ,

实现归属股东净利润 0.42 亿元，同比增长 320.53%；扣非净利润

0.30 亿元，同比增长 250.63%。 

简评 

品牌孵化业务丰富产品线，把握营养补充剂赛道 

2025 年公司实现品牌孵化与管理业务收入 4.74 亿元，同比增加 

54.71%，主要来自 Cumlaude lab 和  Zuccari 项目的业绩增长。

营养补充剂市场过去数年线上复合增速超过 20%，2024 年规模已

达 259 亿美元且渗透率仍低于 30%，公司成功打造两个品牌后，

新增专注于女性私密护理与情绪美护的体绪（ Femology）品牌，

并且于去年签署收购挪威 Vitalis 公司 （在挪威拥有工厂和成熟

的供应链体系， 旗下品牌包括“Noromega”、“Nordmea”、

“Biosunn”、“Biokost” 等。）的协议，继续挖掘赛道红利，

助力公司品牌孵化业务的持续增长。 

 

代运营业务稳健增长，物流园落地支持后续发展 

2025 年公司电商代运营服务收入增加 12.27%， 主要来自电商直

播的业务增长，以及运动户外、潮玩等类目的业绩增长。公司积

极拓展各类直播业务，直播间数量超过 75 个， 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

36.16/29.17 -9.74/-8.38 48.43/24.66 

12 月最高/最低价（元）  99.01/46.06 

总股本（万股）  9,253.53 

流通 A 股（万股）  6,536.66 

总市值（亿元）  66.16 

流通市值（亿元）  46.74 

近 3 月日均成交量（万）  326.78 

主要股东   

吕斌  18.78% 
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全职直播业务团队人员超过 450 人。另外，公司在义乌建设的仓储物流园已经投入使用，为电商及品牌业务提

供坚实基础，公司的经销代理业务的营业收入实现了超过 15%的增长。 

 

AI建设持续发力，解决方案落地核心客户。2025 年公司技术解决方案及消费者运营服务所合作的品牌客户包括 

OPPO、 小米、 迪卡侬、 新百伦、 山姆会员店等国内外知名企业。公司积极应用  AI 工具等新技术提升整体

运营管理效率， 提升抖音电商直播业务水平， 积极拓展新项目，新拓展了包括可隆、 doctorsbest、 比音勒芬、  

Navigare、  周大生等品牌。自研啄木鸟系统增加了渠道覆盖并拓展了投放模式，完成  Jellycat 电商一体化解决

方案、萨洛蒙私域运营、迪士尼飞猪/天猫双端打通、H＆M 小单快返等业务。 

 

投资建议：考虑到公司一季度继续保持较好增长，各项业务稳步推进，我们更新 2026~2028 年预测归母净利润

1.93 亿元、2.62 亿元、3.42 亿元，当前股价对应 PE 分别为 34X、25X、19X，维持“增持”评级。 

 

 

重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 1,153.16 1,414.84 1,738.68 2,073.50 2,410.77 

YoY(%) 19.20 22.69 22.89 19.26 16.27 

净利润(百万元) 90.54 123.04 193.34 261.74 341.90 

YoY(%)  73.84 35.90 57.13 35.38 30.62 

毛利率(%) 50.13 55.27 57.32 58.98 60.42 

销售净利率(%) 7.85 8.70 11.12 12.62 14.18 

ROE(%) 6.40 8.19 11.93 14.70 17.17 

EPS(摊薄/元) 0.98 1.33 2.09 2.83 3.69 

P/E(倍) 73.08 53.77 34.22 25.28 19.35 

P/B(倍) 4.68 4.40 4.08 3.71 3.32 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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风险分析 

1、去年货架电商双十一销售伴随淘系闪购业务上线带来的日活/月活用户增加可能有所回暖，但品牌方投

入营销资源和广告预算有可能依旧偏谨慎，公司所处的代运营行业主要收入来自于品牌方的营销开支，因而双

十一的流量红利可能存在传导不畅的风险； 

2、公司品牌孵化业务的品牌潜在受众更多来自于兴趣电商范畴，增长更多有赖于抖音平台的流量分发规则，

如果平台认为行业增长潜力有限，可能会影响投流效率以及品牌盈利潜力； 

3、公司在 AI 方面的投入可能面临各类大模型技术的快速变迁带来的扰动，因而研发费用存在不能转化为

实际效率提升工具的风险。 
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分析师介绍 
刘乐文 

社服商贸行业首席分析师。本科毕业于西安交通大学，研究生毕业于美国约翰霍普金

斯大学，从事商社行业研究数年，对于美容护理、珠宝时尚、餐饮酒店、零售贸易等

行业拥有深度研究见解和丰富行业积累，曾获得水晶球社会服务行业最佳分析师第一

名，新财富最佳海外研究第五名，新浪最佳分析师等评选。 

石旖瑄 

中信建投社服商贸行业分析师，厦门大学数学与应用数学学士、美国辛辛那提大学金

融学硕士。研究美妆/医美/高端消费/社服等板块，多年买方经验视角。2023-2025 水晶

球/上证报/WIND 批零社服行业最佳/金牌分析师上榜团队成员，2022-2025 新财富批零

社服行业最佳分析师入围团队成员。 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 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作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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