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美容护理｜  个护用品 核心品类牢筑稳健根基，驱蚊防晒旺季弹性可期 
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评级 买入  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 26.04 

52 周价格区间（元） 20.28-44.00 

总市值（百万） 10535.61 

流通市值（百万） 2690.88 

总股本（万股） 40459.33 

流通股（万股） 10333.63 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

润本股份 28.61 1.94 -19.58 

个护用品 5.39 -9.32 -4.04 
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相关报告 
 

1 润本股份（603193.SH）2024 年年报及 2025

年一季报点评：婴童护理+驱蚊系列持续发力，

助推业绩稳健提升 2025-05-09 

2 润本股份（603193.SH）公司点评：产品矩阵

进一步丰富，持续看好公司成长潜力 2025-02-27 

3 润本股份（603193.SH）公司深度：差异化定

位“小品类”，优质国货品牌乘风破浪 2025-02-06 
    

  

预测指标  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(亿元) 13.18 15.45 18.83 22.42 26.21 

归母净利润(亿元) 3.00 3.15 3.67 4.42 5.09 

每股收益（元） 0.74 0.78 0.91 1.09 1.26 

每股净资产（元）  5.14 5.49 6.06 6.75 7.54 

P/E 35.10 33.50 28.73 23.84 20.71 

P/B 5.06 4.74 4.30 3.86 3.46 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 业绩概览：润本股份发布了 2025 年年报及 2026 年一季报。据披露，

2025 年，公司实现营业收入 15.45 亿元，同比+17.2%；归母净利润 3.15

亿元，同比+4.78%；扣非归母净利润 2.95 亿元，同比+2.15%。2026

年单 Q1 季度，公司实现营收 2.67 亿元，同比+11.27%；归母净利润

0.53 亿元，同比+19.09%；扣非归母净利润 0.48 亿元，同比+25.14%。 

 经营分析：1）收入端：婴童护理稳守核心基本盘，驱蚊品类释放弹性。

分产品来看，2025 年，公司驱蚊、婴童护理、精油系列产品分别实现

营收 5.32 亿元、8.14 亿元、1.40 亿元，同比对应为+21.13%、+17.86%、

-11.28%。其中，婴童护理系列营收占比同比提升 0.3pp 至 52.66%，为

公司核心收入来源。分渠道来看，2025 年，公司线上直销营收为 8.79

亿元，同比+13.56%；线上平台经销营收为 1.65 亿元，同比-0.49%；

线上平台代销营收为 0.28 亿元，同比-10.42%；非平台经销商营收为

4.73 亿元，同比+36.13%，主要系新增山姆等优质渠道。2）利润端：

毛利率略有改善。 2025 年，公司毛利率为 58.31%，同比+0.14pp，主

要系产品结构升级带动均价上行影响；公司净利率为 20.36%，同比

-2.41pp。3）费用端：销售费用率上升推动费用率整体上行。2025 年，

公司销售费用率、管理费用率、研发费用率分别为 31.46%、2.27%、

2.43%、，同比+2.66pp、-0.18pp、-0.23pp。其中，销售费用率提升主要

系推广费和职工薪酬同比增加所致。 

 盈利预测和投资建议：公司深耕驱蚊与婴童护理细分赛道十余年，凭

借“大品牌、小品类”战略为核心、依托高效供应链及强线上运营能

力，构建起“质高价优”的极致性价比模式，持续打造高市占爆款。

短期看，气候变暖致伊蚊孳生地扩大，驱蚊产品旺季需求弹性可期。

中长期看，婴童护理新品升级迭代、品类拓展、线下渠道建设与海外

市场布局协同推进，市场占有率有望继续提升，持续看好公司长期成

长空间。2026-2028 年，预计公司实现归母净利润 3.67/4.42/5.09 亿元，

EPS 分 别 为 0.91/1.09/1.26 元 ， 当 前 股价 对应的 PE 分 别 为

28.73/23.84/20.71 倍，维持公司“买入”评级。 

 风险提示：行业政策变化风险；市场竞争加剧风险；产品质量风险等。 
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报表预测(单位：百万元) 财务和估值数据摘要 

利润表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 主要指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        营业收入 1,318.18 1,544.79 1,882.72 2,241.64 2,621.39 营业收入 1,318.18 1,544.79 1,882.72 2,241.64 2,621.39 

  减 : 营业成本 551.38 644.04 781.61 910.60 1,062.53     增长率(%) 27.61 17.19 21.88 19.06 16.94 

        营业税金及附加 14.83 15.52 19.15 22.80 26.66 归属母公司股东净利润 300.16 314.50 366.71 441.89 508.69 

        营业费用 379.59 486.01 581.57 702.31 827.05     增长率(%) 32.80 4.78 16.60 20.50 15.12 

        管理费用 32.27 35.02 43.30 52.68 62.65 每股收益(EPS) 0.74 0.78 0.91 1.09 1.26 

        研发费用 35.07 37.59 46.31 56.49 68.42 每股股利(DPS) 0.41 0.20 0.34 0.41 0.47 

        财务费用 -30.74 -11.34 -4.88 -7.55 -9.15 每股经营现金流 0.64 0.68 1.28 0.66 1.01 

        减值损失 -2.31 -2.80 -3.80 -4.52 -5.29 销售毛利率 0.58 0.58 0.58 0.59 0.59 

  加 : 投资收益 3.86 19.02 7.91 7.91 7.91 销售净利率 0.23 0.20 0.19 0.20 0.19 

        公允价值变动损益 3.59 0.84 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.14 0.14 0.15 0.16 0.17 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.15 0.36 0.30 0.39 0.36 

        营业利润 347.10 362.33 426.26 514.21 592.36 市盈率(P/E) 35.10 33.50 28.73 23.84 20.71 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 5.06 4.74 4.30 3.86 3.46 

        利润总额 352.00 362.25 428.98 516.92 595.07 股息率(分红/股价) 0.02 0.01 0.01 0.02 0.02 

  减 : 所得税 51.84 47.75 62.27 75.04 86.38 主要财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        净利润 300.16 314.50 366.71 441.89 508.69 收益率           

  减 : 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00       毛利率 58.17% 58.31% 58.49% 59.38% 59.47% 

      归属母公司股东净利润 300.16 314.50 366.71 441.89 508.69       三费/销售收入 33.58% 34.46% 33.45% 34.02% 34.29% 

资产负债表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E       EBIT/销售收入 24.37% 22.72% 22.53% 22.72% 22.35% 

        货币资金 106.59 185.77 536.98 581.81 775.20       EBITDA/销售收入 25.89% 24.07% 23.41% 23.64% 23.20% 

        交易性金融资产 1,249.07 990.17 990.17 990.17 990.17       销售净利率 22.77% 20.36% 19.48% 19.71% 19.41% 

        应收和预付款项 25.08 34.22 33.82 40.27 47.09 资产获利率           

        其他应收款（合计） 4.60 4.24 5.31 6.32 7.39       ROE 14.43% 14.16% 14.96% 16.19% 16.68% 

        存货  118.57 120.59 158.49 184.65 215.46       ROA 13.52% 13.45% 13.99% 15.10% 15.51% 

        其他流动资产 90.91 305.03 175.47 353.28 455.60       ROIC 15.15% 36.50% 30.04% 38.93% 36.09% 

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资本结构           

        金融资产投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         资产负债率 6.26% 5.00% 6.48% 6.76% 7.02% 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         投资资本/总资产 37.52% 51.31% 42.45% 47.20% 47.14% 

        固定资产和在建工程 267.57 295.88 322.14 374.52 394.44         带息债务/总负债 1.02% 0.00% 0.03% 0.08% 0.07% 

        无形资产和开发支出 54.54 87.32 85.14 82.96 80.77         流动比率 11.63 14.53 11.46 11.13 11.02 

        其他非流动资产 302.40 314.54 313.79 313.04 313.04         速动比率 10.01 10.61 9.34 8.25 7.94 

        资产总计 2,219.34 2,337.77 2,621.30 2,927.01 3,279.16         股利支付率 55.26% 25.73% 37.14% 37.14% 37.14% 

        短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         收益留存率 44.74% 74.27% 62.86% 62.86% 62.86% 

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率           

        应付和预收款项 120.68 98.35 146.71 170.92 199.44         总资产周转率 0.59 0.66 0.72 0.77 0.80 

        长期借款 1.42 0.00 0.06 0.16 0.16         固定资产周转率 5.28 6.50 6.83 6.60 7.06 

        其他负债 16.78 18.44 23.05 26.68 30.56         应收账款周转率 96.98 86.24 112.90 112.90 112.90 

        负债合计 138.88 116.79 169.82 197.76 230.15         存货周转率 4.65 5.34 4.93 4.93 4.93 

        股本  404.59 404.59 404.59 404.59 404.59 估值指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        资本公积 1,015.19 1,015.19 1,015.19 1,015.19 1,015.19         EBIT  321.27 350.91 424.10 509.37 585.92 

        留存收益 660.67 801.20 1,031.71 1,309.47 1,629.23         EBITDA 341.26 371.81 440.78 529.93 608.18 

        归属母公司股东权益 2,080.45 2,220.98 2,451.49 2,729.25 3,049.01         NOPLAT 267.14 303.93 360.32 433.21 498.65 

        少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00        归母净利润 300.16 314.50 366.71 441.89 508.69 

        股东权益合计 2,080.45 2,220.98 2,451.49 2,729.25 3,049.01         EPS 0.74 0.78 0.91 1.09 1.26 

        负债和股东权益合计 2,219.34 2,337.77 2,621.30 2,927.01 3,279.16         BPS 5.14 5.49 6.06 6.75 7.54 

现金流量表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E         PE 35.10 33.50 28.73 23.84 20.71 

经营性现金净流量 257.24 275.26 517.16 266.00 407.87         PEG 1.07 7.01 1.73 1.16 1.37 

投资性现金净流量 -296.92 -18.32 -34.69 -64.69 -34.69         PB 5.06 4.74 4.30 3.86 3.46 

筹资性现金净流量 -137.56 -177.71 -131.27 -156.47 -179.78         PS 7.99 6.82 5.60 4.70 4.02 

现金流量净额 -177.23 79.19 351.20 44.83 193.39         PCF 40.96 38.27 20.37 39.61 25.83 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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