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润本股份（603193） 

 
23Q4 重回高增轨道，利润率表现优异  

 

事件： 

公司发布 2023 年业绩预告：预计 2023 年归母净利润 2.15-2.35 亿，同比增长

34.34%-46.83%，预计 2023年归母扣非净利润 2.07亿-2.27亿，同比增长 34.10%-

47.05%。 

➢ 营收增长，经营效率、品牌知名度及规模效应进一步提升 

业绩预增原因主要有：1）公司积极推进线上和线下渠道的开拓，加大研发投

入，进一步扩充婴童护理产品品类，丰富产品矩阵，婴童护理产品占比进一步

上升，使得公司整体盈利水平提升；2）公司不断强化运营管理，持续提高运营

管理效率，进一步扩大品牌知名度，销售费用率同比有所下降。 

➢ 公司竞争优势在于“质优价廉”、高性价比、升级迭代速度快 

公司贯彻“大品牌、小品类”战略，产品覆盖居家生活、出游踏青、四季护肤、

沐浴清洁等多元应用场景，建立庞大、忠诚且规模不断扩大的客户群体。产品

端，主打配方精简+高性价比+升级迭代快；渠道端，专注线上、把握每一轮渠

道变革红利，在主流电商平台享有较高市占率；生产端，“完善的自有供应链

+线上渠道为主”的 C2M 模式，使得其在产品创新、品质与成本控制等方面建

立较高壁垒。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2023-2025 年收入分别为 10.41/13.60/17.15 亿元，对应增速分别

为 21.6%/30.7%/26.1%；归母净利润分别为 2.25/2.90/3.62 亿元，对应增速分别

为 40.6%/28.9%/25.0%；EPS 分别为 0.56/0.72/0.90 元/股。参考可比公司估值，

给予公司 2024 年 28 倍 PE，目标价 20.07 元，上调至“买入”评级。 

 

 

风险提示：品牌声誉受损的风险；电商平台销售相对集中的风险；经营业绩对

热销单品存在一定依赖的风险；经销商合作风险 

 

 
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 582 856 1041 1360 1715 

增长率（%） 31.46% 47.06% 21.56% 30.71% 26.11% 

EBITDA（百万元） 146 201 316 415 524 

归母净利润（百万元） 121 160 225 290 362 

增长率（%） 27.38% 32.66% 40.60% 28.85% 24.99% 

EPS（元/股） 0.30 0.40 0.56 0.72 0.90 

市盈率（P/E） 52.0 39.2 27.9 21.7 17.3 

市净率（P/B） 11.2 8.7 3.5 3.2 2.8 

EV/EBITDA 41.7 29.8 16.0 12.0 9.2 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 01 月 24 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 206 368 1321 1434 1623  营业收入 582 856 1041 1360 1715 

应收账款+票据 2 1 4 5 7  营业成本 273 392 460 601 750 

预付账款 11 8 12 16 20  营业税金及附加 7 9 11 14 18 

存货 57 103 105 137 171  营业费用 134 232 271 360 463 

其他 68 30 31 38 45  管理费用 35 45 49 65 82 

流动资产合计 344 510 1474 1631 1866  财务费用 -4 -5 -12 -20 -23 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 -2 -1 -1 -2 -2 

固定资产 201 272 251 247 236  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 7 6 35 34 33  投资净收益 2 2 0 0 0 

无形资产 20 19 58 130 185  其他 5 2 2 2 2 

其他非流动资产 74 18 78 86 92  营业利润 141 186 263 340 425 

非流动资产合计 302 315 422 497 546  营业外净收益 1 2 1 1 1 

资产总计 646 825 1895 2128 2412  利润总额 142 188 264 341 426 

短期借款 0 0 0 0 0  所得税 21 28 39 51 63 

应付账款+票据 46 48 54 71 89  净利润 121 160 225 290 362 

其他 29 49 44 58 72  少数股东损益 0 0 0 0 0 

流动负债合计 76 97 98 129 160  归属于母公司净利润 121 160 225 290 362 

长期带息负债 8 5 5 5 4        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 1 1 1 1 1   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债合计 9 6 6 6 5  成长能力      

负债合计 85 103 105 134 165  营业收入 31.46% 47.06% 21.56% 30.71% 26.11% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 25.07% 33.24% 37.22% 27.10% 25.86% 

股本 344 344 405 405 405  EBITDA 23.38% 37.74% 57.23% 31.43% 26.21% 

资本公积 102 103 952 952 952  归属于母公司净利润 27.38% 32.66% 40.60% 28.85% 24.99% 

留存收益 116 276 434 637 890  获利能力      

股东权益合计 562 723 1790 1993 2247  毛利率 53.05% 54.19% 55.80% 55.80% 56.30% 

负债和股东权益总计 646 825 1895 2128 2412  净利率 20.72% 18.69% 21.62% 21.32% 21.13% 

       ROE 21.48% 22.15% 12.57% 14.55% 16.13% 

现金流量表       ROIC 56.16% 42.15% 48.85% 47.61% 49.46% 

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 121 160 225 290 362  资产负债率 13.10% 12.46% 5.52% 6.31% 6.84% 

折旧摊销 8 17 64 95 121  流动比率 4.6 5.3 15.0 12.7 11.6 

财务费用 -4 -5 -12 -20 -23  速动比率 3.5 4.0 13.6 11.3 10.2 

存货减少（增加为“-”） -12 -46 -2 -32 -34  营运能力      

营运资金变动 7 -6 -9 -14 -15  应收账款周转率 248.4 716.8 256.7 256.7 256.7 

其它 16 42 3 33 34  存货周转率 4.8 3.8 4.4 4.4 4.4 

经营活动现金流 136 163 268 351 446  总资产周转率 0.9 1.0 0.5 0.6 0.7 

资本支出 -153 -41 -170 -170 -170  每股指标（元）      

长期投资 -14 48 0 0 0  每股收益 0.3 0.4 0.6 0.7 0.9 

其他 3 3 0 0 0  每股经营现金流 0.3 0.4 0.7 0.9 1.1 

投资活动现金流 -164 10 -170 -170 -170  每股净资产 1.4 1.8 4.4 4.9 5.6 

债权融资 8 -3 0 -1 -1  估值比率      

股权融资 241 0 61 0 0  市盈率 52.0 39.2 27.9 21.7 17.3 

其他 -60 -7 795 -67 -86  市净率 11.2 8.7 3.5 3.2 2.8 

筹资活动现金流 188 -9 855 -67 -87  EV/EBITDA 41.7 29.8 16.0 12.0 9.2 

现金净增加额 161 163 953 113 188  EV/EBIT 44.1 32.6 20.1 15.5 12.0 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 01 月 24 日收盘价   
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