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公司研究|可选消费|零售业 证券研究报告 

若羽臣(003010)公司点评报告 2026 年 05 月 06 日 

[Table_Title] 26Q1 营收利润增长超预期，收购奥伦纳素

打开全球化空间 

——若羽臣(003010)2026 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2026 年一季报。 

 

点评： 

 26Q1 营收利润增长超预期，毛利率环比持续优化 

26Q1 公司实现营业收入 9.95 亿元，同比+73.34%；归母净利润 7233.37

万元，同比+163.78%。毛利率 64.66%，环比+2.69pct，同比+10.72pct。

费用率方面，26Q1 公司加大推广及研发投入，管理规模效应凸显。销售/管

理/研发费用率分别为 53.16%/1.70%/0.89%，环比+6.62/-1.56/+0.15pct，

同比分别+7.27/-1.21/-0.23pct。毛销差为 11.5%，同比+3.45pct。 

 自有品牌势能持续推高，收购高端护肤品牌奥伦纳素打开全球化空间 

26Q1 高端家清品牌绽家宣首位全球代言人成毅，合作推广香水油洗衣凝珠

系列，持续推高品牌势能。官宣 1 小时成交 1680 万+，24 小时全渠道销售

额 4140 万，GMV 环比增长 1233%，登顶天猫家清、抖音家清类目 TOP1。

口服美容品牌斐萃上市新品雌马酚胶囊小粉瓶，核心产品 NAD+鎏金瓶、抗

衰小紫瓶表现亮眼，合作屈臣氏开展多城线下联动，年内有望逐步上线全国

的 1000 家屈臣氏门店。4 月 11 日公司公告收购美国高端护肤品牌奥伦纳

素美国运营主体、中国运营实体及其下属公司 100%股权，交易定价为 4382

万美元（合人民币 2.99 亿元）。2025 年标的公司整体实现收入 5996 万美

元，净利润-333 万美元。奥伦纳素于 1927 年由匈牙利皮肤学专家奥伦纳素

博士创立，定位高端护肤，品牌资产优质，旗下主要产品包括“冰白面膜”

“豆腐霜”“方罐油霜”“PH3 系列”等。公司通过收购补齐高端美妆空白，

扩充自有品牌矩阵，有望复用绽家、斐萃成功运营经验赋能收购品牌焕新。 

 投资建议与盈利预测 

公司多年深耕消费品牌数字化管理，凭借精准消费洞察和爆品转化能力孵

化自有品牌。绽家多品类全渠道拓展，斐萃表现超预期。考虑到公司海外并

购首单落地打开增长空间，我们调整盈利预测，预计公司 2026-2028 年归

母净利润分别为 3.99/5.75/7.90 亿元，EPS 分别为 1.28/1.85/2.54 元，对

应 PE 分别为 24.19/16.78/12.22，维持“买入”评级。 

 风险提示 

行业竞争加剧的风险，品牌拓展不及预期的风险 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 1765.78 3431.78 5932.01 7953.46 9736.75 

收入同比(%) 29.26 94.35 72.86 34.08 22.42 

归母净利润(百万元) 105.64 194.40 398.96 575.33 789.70 

归母净利润同比(%) 94.58 84.03 105.22 44.21 37.26 

ROE(%) 9.57 27.03 32.59 31.96 30.50 

每股收益(元) 0.34 0.62 1.28 1.85 2.54 

市盈率(P/E) 91.37 49.65 24.19 16.78 12.22 

资料来源：iFind，国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 79.21 / 28.4 

A 股流通股（百万股）： 226.14 

A 股总股本（百万股）： 311.06 

流通市值（百万元）： 6985.53 

总市值（百万元）： 9608.63 
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资料来源：iFind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 1188.62 1823.92 1857.53 2541.89 3450.09  营业收入 1765.78 3431.78 5932.01 7953.46 9736.75 

  现金 607.08 858.90 646.14 1011.89 1633.53  营业成本 978.73 1379.64 2180.71 2692.70 3160.19 

  应收账款 199.26 156.94 271.28 363.73 445.28  营业税金及附加 7.57 10.96 20.76 28.07 33.73 

  其他应收款 45.02 57.83 99.97 134.03 164.08  营业费用 525.85 1647.49 3007.53 4239.19 5238.37 

  预付账款 102.60 234.34 370.41 457.38 536.79  管理费用 98.27 115.47 177.96 238.60 292.10 

  存货 225.71 461.80 436.14 538.54 632.04  研发费用 25.74 32.64 59.32 79.53 97.37 

  其他流动资产 8.95 54.10 33.58 36.32 38.37  财务费用 -11.45 30.05 24.69 10.82 2.30 

非流动资产 362.23 359.69 338.52 335.80 326.44  资产减值损失 -8.06 -0.97 -3.40 -3.37 -2.98 

  长期投资 91.50 67.93 72.39 74.09 72.49  公允价值变动收益 -5.40 -1.09 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 170.88 167.62 159.07 150.52 141.97  投资净收益 1.77 3.57 2.77 2.87 2.96 

  无形资产 4.93 3.98 3.98 3.98 3.98  营业利润 130.72 226.54 465.05 669.75 918.66 

  其他非流动资产 94.92 120.16 103.08 107.22 108.00  营业外收入 0.12 0.95 0.53 0.60 0.63 

资产总计 1550.85 2183.61 2196.04 2877.70 3776.53  营业外支出 2.76 1.70 2.20 2.13 2.08 

流动负债 406.58 1108.91 629.05 732.47 842.19  利润总额 128.08 225.79 463.38 668.22 917.21 

  短期借款 274.48 663.71 250.77 281.24 328.22  所得税 22.44 31.39 64.42 92.89 127.51 

  应付账款 46.99 176.44 278.89 344.37 404.15  净利润 105.64 194.40 398.96 575.33 789.70 

  其他流动负债 85.10 268.76 99.39 106.86 109.82  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 40.08 355.54 342.70 345.33 344.79  归属母公司净利润 105.64 194.40 398.96 575.33 789.70 

  长期借款 0.00 315.00 315.00 315.00 315.00  EBITDA 133.62 272.57 498.29 689.12 929.51 

  其他非流动负债 40.08 40.54 27.70 30.33 29.79  EPS（元） 0.64 0.62 1.28 1.85 2.54 

负债合计 446.66 1464.45 971.74 1077.80 1186.98        

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 164.03 311.06 311.06 311.06 311.06  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

  资本公积 536.16 116.14 116.14 116.14 116.14  成长能力      

  留存收益 440.18 488.61 794.25 1369.58 2159.28  营业收入(%) 29.26 94.35 72.86 34.08 22.42 

归属母公司股东权益 1104.19 719.16 1224.30 1799.89 2589.55  营业利润(%) 120.61 73.31 105.29 44.02 37.16 

负债和股东权益 1550.85 2183.61 2196.04 2877.70 3776.53  归属母公司净利润(%) 94.58 84.03 105.22 44.21 37.26 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 44.57 59.80 63.24 66.14 67.54 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 
 

净利率(%) 5.98 5.66 6.73 7.23 8.11 

经营活动现金流 333.71 151.80 141.57 340.61 570.99  ROE(%) 9.57 27.03 32.59 31.96 30.50 

  净利润 105.64 194.40 398.96 575.33 789.70  ROIC(%) 15.19 29.57 40.53 45.74 52.94 

  折旧摊销 14.35 15.98 8.55 8.55 8.55  偿债能力      

  财务费用 -11.45 30.05 24.69 10.82 2.30  资产负债率(%) 28.80 67.07 44.25 37.45 31.43 

  投资损失 -1.77 -3.57 -2.77 -2.87 -2.96  净负债比率(%) 63.45 70.02 61.02 58.16 56.90 

  营运资金变动 168.99 -78.10 -307.04 -258.58 -233.65  流动比率 2.92 1.64 2.95 3.47 4.10 

  其他经营现金流 57.95 -6.97 19.19 7.36 7.04  速动比率 2.37 1.23 2.26 2.74 3.35 

投资活动现金流 -54.83 16.84 -3.26 1.72 4.50  营运能力      

  资本支出 14.82 11.40 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 1.22 1.84 2.71 3.14 2.93 

  长期投资 41.05 -24.42 7.14 0.79 -1.58  应收账款周转率 8.96 18.07 26.27 23.75 22.82 

  其他投资现金流 1.04 3.82 3.88 2.51 2.92  应付账款周转率 29.23 12.35 9.58 8.64 8.44 

筹资活动现金流 -25.47 112.31 -351.08 23.43 46.15  每股指标（元）      

  短期借款 103.59 389.23 -412.94 30.48 46.98  每股收益(最新摊薄) 0.34 0.62 1.28 1.85 2.54 

  长期借款 0.00 315.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.07 0.49 0.46 1.09 1.84 

  普通股增加 41.70 147.03 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.55 2.31 3.94 5.79 8.32 

  资本公积增加 -97.93 -420.02 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -72.83 -318.93 61.86 -7.05 -0.83  P/E 91.37 49.65 24.19 16.78 12.22 

现金净增加额 263.81 255.84 -212.77 365.76 621.64  P/B 8.74 13.42 7.88 5.36 3.73 

       EV/EBITDA 72.76 35.67 19.51 14.11 10.46 

资料来源：iFind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。
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