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润本股份（603193.SH）事件点评     
建设润本智能智造未来工厂，进一步拓展产能天花板，看好公司后续增长 
 

 2024 年 09 月 24 日 

 

➢ 事件：润本股份发布关于签署投入产出监管协议暨对外投资的公告，计划投

入 7 亿元建设润本智能智造未来工厂项目，建设内容主要包含办公区、研发区、

生活区、生产制造区、园区配套工程。 

➢ 计划投入 7 亿元建设润本智能智造未来工厂项目，进一步扩产提高公司市占

率及竞争力。2024 年 9 月 23 日，公司发布关于签署投入产出监管协议暨对外

投资的公告，计划投入 7 亿元（固定资产投资总额 5.5 亿元，流动资金 1.5 亿元）

建设润本智能智造未来工厂项目，用于开展个护用品、化妆品制造、医疗器械和

医药制造产品的研发及生产等。此次投资旨在：1）拓展生产能力：随着公司所

处行业的国内市场不断扩大和消费者对产品需求的不断增长，公司计划通过拓展

业务范围和扩大生产规模以满足市场需求，提高产品市场占有率，从而进一步巩

固公司在行业中的领先地位，为公司业务的未来长期增长和市场竞争力奠定坚实

基础。2）技术创新与产品升级：公司将引入先进的生产技术和设备，提高生产

效率和产品质量，增强公司的技术实力和核心竞争力。3）多元化产品线，增强

抗风险抵御能力：项目建设将丰富公司产品组合，实现生产多样化，进而有助于

分散经营风险并增强公司面对市场波动的韧性，提高公司的整体抗风险能力。润

本自有工厂为其产品的性价比定位、强盈利能力提供强有力的保障，同时自有工

厂也成为其能够在经营端快速推新、根据市场需求进行灵活排产、发挥规模优势

稳定利润率的核心竞争要素。根据 23 年年报，23 年公司广州工厂产能利用率

65.8%，浙江工厂产能利用率 81.38%，已均处于较高水平，随着 24H1 公司业

务的持续高增，公司此次计划投资建设新工厂有望进一步拓展生产能力，同时通

过持续的技术创新与产品升级获得更多市场份额。 

➢ Q3 淡季不淡，经营彰显韧性，期待 Q4 业务加速增长。公司两大核心业务

驱蚊和婴童护理的旺季分别为 Q2/Q4；Q3 为公司经营传统淡季，根据久谦数

据，24Q3 公司呈现淡季不淡特点，7-8 月在天猫/抖音的销售额分别为 0.84/0.35

亿元，同比分别增长 14.72%/21.54%，对比 6 月旺季在天猫/抖音 7.1%/24.2%

的同比增速已展现较强韧性。随着秋冬季市场对婴童护理产品需求增加，叠加公

司陆续推出蛋黄油系列等婴童护肤新品，期待 Q4 公司业务加速增长。 

➢ 投资建议：公司坚持“大品牌、小品类”的研产销一体化战略，通过深耕细

分市场实现差异化竞争，目前已在驱蚊市场和婴童护理市场建立起良好的知名度

和市场认度，未来有望通过持续提升的研发能力和生产力、不断完善的渠道结构，

推进新产品的上市和销售，驱动公司收入稳健提升，我们预计 2024-2026 年公

司归母净利润分别为 3.19、4.12、5.19 亿元，同比增速分别为 41.2%、29.2%、

25.8%，9 月 23 日收盘价对应 PE 为 23X、18X、14X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：电商平台销售相对集中，新品研发不及预期，项目建设不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,033  1,338  1,703  2,105  

增长率（%） 20.7  29.5  27.3  23.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 226  319  412  519  

增长率（%） 41.2  41.2  29.2  25.8  

每股收益（元） 0.56  0.79  1.02  1.28  

PE 32  23  18  14  

PB 3.8  3.3  2.9  2.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 9 月 23 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,033  1,338  1,703  2,105   成长能力（%）     

营业成本 451  557  703  863   营业收入增长率 20.66  29.49  27.33  23.57  

营业税金及附加 10  13  17  21   EBIT 增长率 38.74  47.02  28.97  25.58  

销售费用 269  348  447  554   净利润增长率 41.23  41.21  29.24  25.83  

管理费用 33  33  39  44   盈利能力（%）     

研发费用 26  32  40  49   毛利率 56.35  58.37  58.72  58.99  

EBIT 248  365  471  592   净利润率 21.88  23.86  24.22  24.66  

财务费用 -15  -3  -5  -8   总资产收益率 ROA 11.20  13.93  15.56  16.75  

资产减值损失 -2  -2  -3  -3   净资产收益率 ROE 11.76  14.70  16.47  17.77  

投资收益 1  4  5  6   偿债能力         

营业利润 265  371  479  604   流动比率 18.04  16.13  14.94  14.51  

营业外收支 3  5  6  7   速动比率 2.84  3.93  4.92  6.04  

利润总额 268  375  485  611   现金比率 2.56  3.69  4.71  5.85  

所得税 42  56  73  92   资产负债率（%） 4.84  5.19  5.53  5.74  

净利润 226  319  412  519   经营效率     

归属于母公司净利润 226  319  412  519   应收账款周转天数 1.70  1.23  1.15  1.36  

EBITDA 270  391  505  631   存货周转天数 75.21  75.00  74.00  73.00  

          总资产周转率 0.73  0.62  0.69  0.73  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 244  430  682  1,025   每股收益 0.56  0.79  1.02  1.28  

应收账款及票据 5  4  5  8   每股净资产 4.75  5.37  6.19  7.22  

预付款项 8  11  14  17   每股经营现金流 0.62  0.89  1.06  1.33  

存货 93  112  140  169   每股股利 0.17  0.20  0.25  0.32  

其他流动资产 1,366  1,324  1,325  1,326   估值分析         

流动资产合计 1,716  1,882  2,167  2,544   PE 32  23  18  14  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 3.8  3.3  2.9  2.5  

固定资产 255  331  395  450   EV/EBITDA 25.91  17.90  13.88  11.11  

无形资产 19  24  31  41   股息收益率（%） 0.95  1.10  1.42  1.79  

非流动资产合计 303  409  484  554            

资产合计 2,019  2,291  2,651  3,098             

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 53  64  79  95   净利润 226  319  412  519  

其他流动负债 42  53  66  81   折旧和摊销 22  26  34  39  

流动负债合计 95  117  145  175   营运资金变动 23  40  -7  -9  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 253  358  430  539  

其他长期负债 2  2  2  3   资本开支 -14  -104  -100  -98  

非流动负债合计 2  2  2  3   投资 -1,301  0  0  0  

负债合计 98  119  147  178   投资活动现金流 -1,310  -100  -95  -91  

股本 405  405  405  405   股权募资 995  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 1,921  2,172  2,504  2,920   筹资活动现金流 973  -71  -83  -105  

负债和股东权益合计 2,019  2,291  2,651  3,098   现金净流量 -84  187  252  342  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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