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润本股份（603193.SH）2024 年三季报点评     
Q3 淡季不淡，建议关注 Q4 婴童护理旺季催化，婴童护理龙头持续成长 
 

 2024 年 10 月 23 日 

 

➢ 事件：润本股份发布 2024 年三季报。24Q1-3，公司实现营收 10.38 亿元，

yoy+25.98%；归母净利润 2.61 亿元，yoy+44.35%；扣非归母净利 2.56 亿元，

yoy+44.45%。单 Q3 看，公司实现营收 2.93 亿元，yoy+20.10%；归母净利润

0.81 亿元，yoy+31.98%；扣非归母净利 0.80 亿元，yoy+37.16%。 

➢ 24Q3 婴童护理业务引领增长，收入占比进一步提升。24Q1-3/24Q3，公

司实现营收 10.38/2.93 亿元，同比+25.98%/+20.10%；分业务看，1）驱蚊业

务：24Q1-3/单 Q3 分别实现收入 4.20/0.89 亿元，同比+37.38%/+16.15%；

2）婴童护理业务：24Q1-3/单 Q3 分别实现收入 4.42/1.50 亿元，同比

+27.65%/+26.72%；3）精油业务：24Q1-3/单 Q3 分别实现收入 1.54/0.46 亿

元，同比+9.31%/+15.35%。 

➢ 24Q3 扣非归母净利率同比+3.41pct，盈利能力进一步提升。1）毛利率方

面：24Q1-3/单 Q3，公司毛利率为 58.33%/57.57%，同比+2.22/+0.11pct。

2）费用率方面：24Q1-3/单 Q3，公司销售费用率为 27.27%/23.55%，同比

+1.93/+1.45pct；管理费用率为 2.07%/2.52%，同比-0.40/-0.10pct；研发费

用率为 2.37%/3.36%，同比+0.16/+0.81pct。3）净利率方面：24Q1-3/单 Q3，

公司归母净利率分别为 25.15%/27.55%，同比+3.20/+2.48pct；扣非归母净利

率分别为 24.66%/27.38%，同比+3.15/+3.41pct。 

➢ Q3 淡季不淡，建议关注 Q4 婴童护理旺季催化。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。24Q3，公司深入洞

察市场需求，推出婴童去氯洗发沐浴露、儿童指缘精华乳等多款衔接性产品，贡

献业绩增量；同时，公司积极推进老品升级和新品上市，如 8 月上新蛋黄油系列

特护精华霜（滋润版/轻润版），9 月上新蛋黄油特护润唇膏、升级滋润防皴霜（3

岁+儿童版/0 岁+婴儿）和儿童防皴身体乳；现已步入 Q4 婴童护理旺季，市场

对秋冬季护肤产品需求将逐步增加，考虑公司已较早储备应季产品并进行产品宣

传，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

和市场认知度，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 3.3、4.27、5.35 亿元，同比增速分别为 46.1%、29.2%、

25.5%，10 月 22 日收盘价对应 PE 为 32X、25X、20X，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  1,348  1,721  2,133  

增长率（%） 20.7  30.5  27.6  24.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 226  330  427  535  

增长率（%） 41.2  46.1  29.2  25.5  

每股收益（元） 0.56  0.82  1.05  1.32  

PE 47  32  25  20  

PB 5.6  4.9  4.2  3.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 22 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  1,348  1,721  2,133   成长能力（%）     

营业成本 451  562  711  876   营业收入增长率 20.66  30.51  27.62  24.00  

营业税金及附加 10  13  17  21   EBIT 增长率 38.74  52.26  28.79  25.23  

销售费用 269  344  444  555   净利润增长率 41.23  46.12  29.18  25.49  

管理费用 33  30  36  43   盈利能力（%）     

研发费用 26  32  40  47   毛利率 56.35  58.32  58.68  58.96  

EBIT 248  378  487  610   净利润率 21.88  24.50  24.80  25.09  

财务费用 -15  -3  -6  -9   总资产收益率 ROA 11.20  13.91  15.53  16.69  

资产减值损失 -2  -2  -3  -4   净资产收益率 ROE 11.76  15.13  16.88  18.11  

投资收益 1  4  5  6   偿债能力         

营业利润 265  384  496  623   流动比率 18.04  10.16  10.18  10.47  

营业外收支 3  5  6  7   速动比率 2.84  2.63  3.49  4.49  

利润总额 268  389  502  630   现金比率 2.56  2.48  3.35  4.35  

所得税 42  58  75  94   资产负债率（%） 4.84  8.09  8.02  7.87  

净利润 226  330  427  535   经营效率     

归属于母公司净利润 226  330  427  535   应收账款周转天数 1.70  1.23  1.15  1.36  

EBITDA 270  404  521  649   存货周转天数 75.21  75.00  74.00  73.00  

          总资产周转率 0.73  0.61  0.67  0.72  

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

货币资金 244  470  733  1,088   每股收益 0.56  0.82  1.05  1.32  

应收账款及票据 5  4  5  8   每股净资产 4.75  5.39  6.25  7.30  

预付款项 8  11  14  18   每股经营现金流 0.62  1.07  1.10  1.37  

存货 93  113  141  172   每股股利 0.17  0.20  0.26  0.33  

其他流动资产 1,366  1,331  1,333  1,333   估值分析         

流动资产合计 1,716  1,930  2,227  2,618   PE 47  32  25  20  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 5.6  4.9  4.2  3.6  

固定资产 255  331  395  450   EV/EBITDA 39.15  26.18  20.33  16.31  

无形资产 19  24  31  41   股息收益率（%） 0.64  0.77  1.00  1.25  

非流动资产合计 303  445  520  590            

资产合计 2,019  2,375  2,747  3,208             

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  65  80  96   净利润 226  330  427  535  

其他流动负债 42  125  139  154   折旧和摊销 22  26  34  39  

流动负债合计 95  190  219  250   营运资金变动 23  105  -8  -9  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 253  433  444  555  

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  192  220  253   投资活动现金流 -1,310  -136  -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  2,183  2,527  2,956   筹资活动现金流 973  -71  -86  -109  

负债和股东权益合计 2,019  2,375  2,747  3,208   现金净流量 -84  226  263  355  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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