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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 4.05 

流通 A 股(亿股) 1.03 

52 周内股价区间(元) 20.38-42.62 

总市值(亿元) 105.84 

总资产(亿元) 24.32 

每股净资产(元) 5.62 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 润本股份（603193）：收入延续高增，产

品矩阵持续丰富  (2025-04-27) 
 

 

[Table_Summary]  业绩摘要：2025年公司实现营收 15.4亿元，同比+17.2%；实现归母净利润 3.1

亿元，同比+4.8%；实现扣非净利润 3.0 亿元，同比+2.2%。单 25Q4 营收 3.1

亿元，同比+9.5％；归母净利润 4845.4万元，同比+23.4%。26Q1营收 2.7亿

元，同比+11.3%；归母净利润5263.5万元，同比+19.1%；实现扣非净利润4832.4

万元，同比+25.1%，增速逐步恢复。 

 经营质量持续提升。2025 年公司整体毛利率为 58.3%，同比+0.1pp。25 年总

费用率为 35.4%，同比+3.9pp，其中销售 /管理 /财务 /研发费用率分别为

31.5%/2.3%/-0.7%/2.4%，同比+2.7pp/-0.2pp/+1.6pp/-0.2pp；净利率为 20.4%，

同比-2.4pp。销售费用率提升主要系推广费和职工薪酬同比增加所致。单 Q4毛

利率为 58.5%，同比+0.9pp；净利率为 15.8%，同比+1.8pp。26Q1 毛利率为

59.1%，同比+1.4pp；净利率为 19.7%，同比+1.3pp。 

 主要品类量价齐增驱动增长，产品矩阵持续丰富。分产品来看，2025 年驱蚊/

婴 童 护 理 / 精 油 产 品 分 别 实 现 营 收 5.3/8.1/1.4 亿 元 ， 同 比

+21.1%/+17.9%/-11.3%。量价分拆来看，25 年驱蚊/婴童护理/精油系列销售量

分别为 9831/8412.5/1868.8 万件，同比+17.9%/+4.1%/-3.9%，单价分别为

5.4/9.7/7.5（元/件），同比+2.8%/+13.2%/-7.6%。公司坚持“大品牌、小品类”

的研产销一体化战略，产品不断推陈出新，25年升级或新推出了 60余款单品，

包括儿童水感防晒啫喱、青少年控油祛痘系列等，进一步丰富产品矩阵。 

 线下渠道拓展加速，成为核心增长引擎。分渠道来看，2025年线上直销/线上平

台经销/线上平台代销/非平台经销实现营收分别为 8.8/1.7/0.3/4.7 亿元，同比

+13.6%/-0.5%/-10.4%/+36.1%。非平台经销（线下）渠道增速较快主要系公司

加速拓展线下渠道，报告期内新增与山姆渠道合作，并已覆盖胖东来、永辉、

大润发、沃尔玛、7-11、名创优品、屈臣氏等 KA及特通渠道。线上渠道中，线

上直销（主要为天猫、抖音等）保持稳健增长。 

 盈利预测与投资建议。预计 2026-2028 年 EPS 分别为 0.93 元、1.1 元、1.31

元，对应 PE分别为 28倍、24倍、20倍。我们看好公司婴童护理&驱蚊赛道成

长性较好+优质国货品牌力突出+全渠道稳步拓展+研产销一体化优势持续兑现，

建议持续关注。 

 风险提示：行业竞争加剧风险、原材料价格波动风险、新品开发不及预期风险

等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 1544.79 1859.16 2194.90 2555.18 

增长率 17.19% 20.35% 18.06% 16.41% 

归属母公司净利润（百万元） 314.50 375.07 443.07 528.07 

增长率 4.78% 19.26% 18.13% 19.18% 

每股收益EPS（元） 0.78 0.93 1.10 1.31 

净资产收益率 ROE 14.16% 14.90% 15.46% 16.08% 

PE 34 28 24 20 

PB 4.77 4.20 3.69 3.22 

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

假设 1：婴童护理随新品（儿童防晒等）放量与线下渠道渗透，高端化新品结构升级下

2026-2028 年婴童护理产品单价增长 15%/12%/10%，销量增长 5%/5%/5%；  

假设 2：公司驱蚊产品有效成分丰富，规格齐全，线下渠道加速拓展，2026-2028 年驱

蚊品类销量分别增长 18%/16%/15%，单价分别增长 3%/3%/3%。 

假设 3：其他产品包含青少年护肤产品等，25 年上市逐步落地放量，2026 年有望成为

增长元年，依托润本成熟的品牌心智积淀，叠加原有消费客群年龄圈层自然延伸拓展，驱动

新品类持续渗透，2026-2028 年其他类收入增速为 50%/40%/30%。 

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 年分业务收入成本如下表： 

表 1：公司分业务收入与成本预测 

百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

合计      

营业收入  1544.8  1859.2  2194.9  2555.2  

yoy 17.2% 20.4% 18.1% 16.4% 

营业成本  644.0  768.1  899.7  1038.8  

毛利率  58.3% 58.7% 59.0% 59.3% 

婴童护理产品          

收入  813.5  982.3 1155.2 1334.3 

yoy 17.9% 20.8% 17.6% 15.5% 

成本  321.6 383.1 444.8 507.0 

毛利率  60.5% 61.0% 61.5% 62.0% 

驱蚊产品          

收入  532.2  646.9 772.9 915.5 

yoy 21.1% 21.5% 19.5% 18.5% 

成本  247.0 297.6 354.0 417.5 

毛利率  53.6% 54.0% 54.2% 54.4% 

精油产品          

收入  140.0  141.4 142.8 144.3 

yoy -11.3% 1.0% 1.0% 1.0% 

成本  51.4 52.0 52.6 53.1 

毛利率  63.3% 63.2% 63.2% 63.2% 

其他          

收入  59.1  88.6 124.0 161.2 

yoy 92.1% 50.0% 40.0% 30.0% 

成本  24.1 35.4 48.4 61.3 

毛利率  59.1% 60.0% 61.0% 62.0% 

数据来源：Wind，西南证券
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元）  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 1544.79 1859.16 2194.90 2555.18 净利润 314.50 375.07 443.07 528.07 

营业成本 644.04 768.13 899.65 1038.81 折旧与摊销 20.90 33.53 39.87 46.48 

营业税金及附加 15.52 19.17 22.78 17.63 财务费用 -11.34 -7.84 -13.10 -16.70 

销售费用 486.01 594.93 702.37 817.66 资产减值损失 -2.57 0.00 0.00 0.00 

管理费用 35.02 79.94 94.38 109.87 经营营运资本变动 -234.82 199.25 -94.70 -93.41 

财务费用 -11.34 -7.84 -13.10 -16.70 其他  188.59 -20.61 -22.47 -21.93 

资产减值损失 -2.57 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 275.26 579.40 352.68 442.50 

投资收益 19.02 26.00 20.00 20.00 资本支出 -66.26 -100.00 -200.00 -100.00 

公允价值变动损益 0.84 1.61 1.68 1.52 其他  47.94 27.61 21.68 21.52 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -18.32 -72.39 -178.32 -78.48 

营业利润 362.33 432.44 510.50 609.43 短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非经营损益  -0.08 2.15 1.87 1.64 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 362.25 434.59 512.37 611.07 股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 

所得税 47.75 59.53 69.30 83.00 支付股利 -186.11 -78.63 -93.77 -110.77 

净利润 314.50 375.07 443.07 528.07 其他  8.40 6.42 13.10 16.70 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 筹资活动现金流净额 -177.71 -72.20 -80.67 -94.06 

归属母公司股东净利润 314.50 375.07 443.07 528.07 现金流量净额 79.19 434.81 93.70 269.95 

          

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 185.77 620.58 714.28 984.23 成长能力     

应收和预付款项 38.46 40.12 49.17 57.51 销售收入增长率 17.19% 20.35% 18.06% 16.41% 

存货  120.59 157.79 183.93 211.92 营业利润增长率 4.39% 19.35% 18.05% 19.38% 

其他流动资产 1295.19 1083.12 1165.76 1245.68 净利润增长率 4.78% 19.26% 18.13% 19.18% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA 增长率 10.57% 23.19% 17.27% 18.97% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力     

固定资产和在建工程 294.62 370.26 539.55 602.24 毛利率 58.31% 58.68% 59.01% 59.34% 

无形资产和开发支出 87.32 78.31 69.29 60.27 三费率 32.99% 35.88% 35.70% 35.65% 

其他非流动资产 315.81 315.65 315.50 315.35 净利率 20.36% 20.17% 20.19% 20.67% 

资产总计 2337.77 2665.83 3037.47 3477.21 ROE 14.16% 14.90% 15.46% 16.08% 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 ROA 13.45% 14.07% 14.59% 15.19% 

应付和预收款项 93.11 135.73 156.16 177.28 ROIC 38.47% 39.93% 41.99% 40.07% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入  24.07% 24.64% 24.48% 25.02% 

其他负债 23.68 12.68 14.59 15.90 营运能力     

负债合计 116.79 148.41 170.75 193.18 总资产周转率 0.68 0.74 0.77 0.78 

股本  404.59 404.59 404.59 404.59 固定资产周转率 6.39 6.84 6.38 6.16 

资本公积 1015.19 1015.19 1015.19 1015.19 应收账款周转率 92.67 102.42 111.09 104.95 

留存收益 801.20 1097.64 1446.95 1864.25 存货周转率 4.95 5.27 4.99 5.03 

归属母公司股东权益 2220.98 2517.42 2866.72 3284.03 销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 112.57% —  —  —  

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 资本结构     

股东权益合计 2220.98 2517.42 2866.72 3284.03 资产负债率 5.00% 5.57% 5.62% 5.56% 

负债和股东权益合计 2337.77 2665.83 3037.47 3477.21 带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 14.53 13.16 12.67 13.21 

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 13.46 12.07 11.56 12.09 

EBITDA 371.89 458.14 537.28 639.20 股利支付率 59.18% 20.96% 21.16% 20.98% 

PE 33.65 28.22 23.89 20.04 每股指标     

PB 4.77 4.20 3.69 3.22 每股收益 0.78 0.93 1.10 1.31 

PS 6.85 5.69 4.82 4.14 每股净资产 5.49 6.22 7.09 8.12 

EV/EBITDA 24.46 18.90 15.94 12.98 每股经营现金 0.68 1.43 0.87 1.09 

股息率 1.76% 0.74% 0.89% 1.05% 每股股利 0.46 0.19 0.23 0.27 

数据来源：Wind，西南证券 
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李煜 销售岗 18801732511 yfliyu@swsc.com.cn 

汪艺 销售岗 13127920536 wyyf@swsc.com.cn 

戴剑箫 销售岗 13524484975 daijx@swsc.com.cn 

张方毅 销售岗 15821376156 zfyi@swsc.com.cn 

李嘉隆 销售岗 15800507223 ljlong@swsc.com.cn 

叶佳缘 销售岗 15800609605 yejy@swsc.com.cn 

欧若诗 销售岗 18223769969 ors@swsc.com.cn 

贾文婷 销售岗 13621609568 jiawent@swsc.com.cn 

张嘉诚 销售岗 18656199319 zhangjc@swsc.com.cn 

毛玮琳 销售岗 18721786793 mwl@swsc.com.cn 

北京  

李杨 北京销售主管兼销售岗 18601139362 yfly@swsc.com.cn 

张岚 销售岗 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

姚航 销售岗 15652026677 yhang@swsc.com.cn 

杨薇 销售岗 15652285702 yangwei@swsc.com.cn 

王宇飞 销售岗 18500981866 wangyuf@swsc.com.cn 

王一菲 销售岗 18040060359 wyf@swsc.com.cn 



 
润本股份（603193）2025 年年报及 26 年一季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分 

马冰竹 销售岗 13126590325 mbz@swsc.com.cn 

刘艳 销售岗 18456565475 liuyanyj@swsc.com.cn 

广深  

高欣 广深销售主管兼销售岗 13923418464 gaoxin@swsc.com.cn 

龚之涵 销售岗 15808001926 gongzh@swsc.com.cn 

文柳茜 销售岗 13750028702 wlq@swsc.com.cn 

林哲睿 销售岗 15602268757 lzr@swsc.com.cn 

黄诗洁 销售岗 18817316880 hsj@swsc.com.cn 
 

 


