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市场数据  
收盘价(元) 26.48 

一年最低/最高价 11.92/26.50 

市净率(倍) 5.25 

流通A股市值(百万元) 2,736.35 

总市值(百万元) 10,713.63 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.04 

资产负债率(%,LF) 7.99 

总股本(百万股) 404.59 

流通 A 股(百万股) 103.34  
    

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 856.09 1,032.96 1,339.92 1,695.66 2,106.20 

同比（%） 47.06 20.66 29.72 26.55 24.21 

归母净利润（百万元） 160.05 226.03 312.69 397.63 500.47 

同比（%） 32.66 41.23 38.34 27.17 25.86 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.40 0.56 0.77 0.98 1.24 

P/E（现价&最新摊薄） 66.94 47.40 34.26 26.94 21.41 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2024 年三季度业绩：2024Q1-3 营收 10.4 亿元，yoy+26.0%；

归母净利 2.6 亿元，yoy+44.4%，扣非归母净利 2.6 亿元，yoy+44.5%。  

24Q3 营收 2.9 亿，yoy+20.1%，归母净利 8086 万元，yoy+32.0%，扣非
归母净利 8036 万元，yoy+37.2% ，业绩稳定高增。 

◼ 新品培育较为顺利，婴童护理维持高增。2024Q3 婴童护理/驱蚊产品/精
油产品 营收同比分别+27%/+16%/+15%，占比分别为 51%/30%/16%。
①婴童护理系列：拆分量价看，2024Q3 均价同比+2.2%，销量同比约
+25%，公司蛋黄油特护精华等新品培育较为成功，新品放量带动公司矩
阵进一步丰富。②驱蚊系列：2024Q3 淡季仍有较好表现，拆分量价看，
2024Q3 均价同比+2.2%，销量同比约+14%，高客单大单品放量推动驱
蚊系列平均售价持续提升，同时增厚公司盈利能力。 

◼ 毛利率维持向上趋势，费用管控较好。①毛利率：2024Q1-3 同比+2.2pct

至 58.3%，2024Q3 同比+0.1pct 至 57.6%，新品放量推动毛利率同比持
续提升；②期间费用率：2024Q1-3 同比-0.75pct（剔除理财收益影响后
+1.7pct，销售费用率别同比+1.9pct），2024Q3 同比-0.82pct （剔除理财
收益影响后+2.2pct，销售费用率别同比+1.5pct），期间费用率较为稳定；
③归母净利率：结合毛利率及费用率，2024Q1-3 同比+3.2pct 至 25.2%，
24Q3 同比+2.5pct 至 28.6%。④经营性现金流：20 24Q1-3 同比-5.5%，
主要系季节性增加新品原料采购，为 Q4 婴童旺季做准备。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司深耕驱蚊及婴童护理细分赛道，产品定位“质
高价优”，凭借大品牌小品类的经营战略及极致性价比战略下空间广阔，
同时公司推新顺利，持续精细化拓宽品牌矩阵，产品结构升级推动毛利
率、净利率处于上升通道。我们维持公司 2024-26 年归母净利润
3.1/4.0/5.0 亿元预测，分别同比+38%/+27%/+26%，对应 PE 分别为
34/27/21X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，新品推广进展不及预期，宏观经济波动。  

-28%

-20%

-12%

-4%

4%

12%

20%

28%

36%

44%

52%

2023/10/23 2024/2/21 2024/6/21 2024/10/20

润本股份 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
润本股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,716 1,937 2,379 2,928  营业总收入 1,033 1,340 1,696 2,106 

货币资金及交易性金融资产 263 452 854 1,361  营业成本(含金融类) 451 559 694 841 

经营性应收款项 13 15 21 25  税金及附加 10 12 16 19 

存货 93 115 143 173  销售费用 269 362 465 586 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 33 31 39 48 

其他流动资产 1,347 1,354 1,361 1,368  研发费用 26 33 42 52 

非流动资产 303 344 328 312  财务费用 (15) (15) (15) (15) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 6 8 10 12 

固定资产及使用权资产 259 244 229 213  投资净收益 1 1 1 2 

在建工程 2 2 2 2  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 19 18 18 17  减值损失 (3) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 265 367 467 589 

其他非流动资产 22 78 78 78  营业外净收支  3 3 3 3 

资产总计 2,019 2,280 2,707 3,239  利润总额 268 370 471 592 

流动负债 95 118 147 179  减:所得税 42 57 73 92 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2 1 1 1  净利润 226 313 398 500 

经营性应付款项 53 65 81 98  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 6 8 10 12  归属母公司净利润 226 313 398 500 

其他流动负债 34 44 55 67       

非流动负债 2 0 0 0  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.56 0.77 0.98 1.24 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 248 355 455 577 

租赁负债 2 0 0 0  EBITDA 270 376 478 600 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 98 119 147 179  毛利率(%) 56.35 58.27 59.10 60.08 

归属母公司股东权益 1,921 2,162 2,559 3,060  归母净利率(%) 21.88 23.34 23.45 23.76 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,921 2,162 2,559 3,060  收入增长率(%) 20.66 29.72 26.55 24.21 

负债和股东权益 2,019 2,280 2,707 3,239  归母净利润增长率(%) 41.23 38.34 27.17 25.86 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 253 302 404 508  每股净资产(元) 4.75 5.34 6.33 7.56 

投资活动现金流 (1,310) (48) (12) (12)  最新发行在外股份（百万股） 405 405 405 405 

筹资活动现金流 973 (75) 0 0  ROIC(%) 15.79 14.66 16.29 17.34 

现金净增加额 (84) 178 391 496  ROE-摊薄(%) 11.76 14.47 15.54 16.36 

折旧和摊销 22 22 22 23  资产负债率(%) 4.84 5.20 5.44 5.54 

资本开支 (14) (3) (3) (3)  P/E（现价&最新股本摊薄） 47.40 34.26 26.94 21.41 

营运资本变动 23 (7) (11) (10)  P/B（现价） 5.58 4.96 4.19 3.50 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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