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推荐（维持） 

股价：17.04 元 

主要数据  
 

行业 社会服务 

公司网址 www.runben.com 

大股东/持股 广州卓凡投资控股有限公司/44.58% 

实际控制人 赵贵钦,鲍松娟 

总股本(百万股) 405 

流通 A股(百万股) 61 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 69 

流通 A股市值(亿元) 10 

每股净资产(元) 5.02 

资产负债率(%) 9.0 

 
行情走势图 
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契合消费需求，驱蚊、婴童护理齐发力*推荐20240310 
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事项： 
公司 2024 上半年实现营收 7.44 亿元(+28.47%)，归母净利润同比增长 50.69%

至 1.80 亿元。扣除非经常性损益后为 1.75 亿元(+48.05%)。非经常性损益主要

是计入当期损益的与经营相关的政府补助。eps（基本）=0.44 元。公司拟每

10 股派发 1.80 元现金红利（含税），共计派发 0.73 亿元（含税）。  

毛利率为 58.64%(+3.09pct)，净利率为 24.20%(+3.57pct)，销售费用同比（下

同）+38.23%至 2.14亿元，销售费用率 28.73%，+2.03 pct；管理费用+1.30%

至 0.14 亿元，管理费用率 1.89%，-0.51 pct；研发费用 0.15 亿元，研发费用

率 1.98%，-0.09 pct，维持稳定；财务费用-0.21 亿元，财务费用率-2.87%，-2.21 

pct。  

单二季度营收同比+35.00%至 5.77 亿元，归母净利润同比+46.99%至 1.45 亿

元。单季度毛利率+2.98pct 至 59.49%，净利率+2.04pct 至 25.04%，单季度

销售费用率增长 2.41 pct至 28.33%，管理费用率下滑 0.42 pct 至 1.19%，研

发费用率下滑 0.13 pct 至 1.36%，财务费用率减少 1.08pct 至-1.89%。 

平安观点： 
 业绩落在预告中位水平，毛利率与净利率同步提升，规模效应摊薄管理费

用率。公司此前披露了半年度业绩预增公告，预计上半年归母净利润为

1.75-1.85 亿元，实际落在区间中位。面对激烈的市场竞争和渠道拓展，

公司销售费用率+2.03pct 至 28.73%；尽管收入规模快速增长，但公司管

理费用仅略微增长 1.30%，管理费用率摊薄至 1.89%；管理费用率、研发

费率和财务费率抵消了销售费用率提高。业务结构进一步优化，高毛利率

的婴童护理产品稳健增长、驱蚊产品中升级新品带动毛利率与净利率同步

提升。 

 公司不断丰富产品矩阵，精细化推新。上半年公司推出了 50 余款新品，

其中核心新品有定时功能加热器电热蚊香液，积雪草冰沙露和沐浴露、冰

川喷雾、冰冰露等夏季婴童护理产品（冰沙霜产品经 kol 发掘后应用于妆

前，有效延伸了消费场景），儿童防晒，驱蚊喷雾-避蚊胺 9%，婴童游泳

去氯洗发水&沐浴露等。 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 856  1033  1315  1622  1946  

YOY(%) 47.1  20.7  27.3  23.4  20.0  

净利润(百万元) 160  226  317  391  476  

YOY(%) 32.7  41.2  40.3  23.4  21.7  

毛利率(%) 54.2  56.3  59.5  59.6  60.1  

净利率(%) 18.7  21.9  24.1  24.1  24.5  

ROE(%) 22.1  11.8  14.4  15.3  15.9  

EPS(摊薄/元) 0.40  0.56  0.78  0.97  1.18  

P/E(倍) 43.1  30.5  21.7  17.6  14.5  

P/B(倍) 9.5  3.6  3.1  2.7  2.3   
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 预计公司驱蚊业务恢复较高速增长，婴童护理稳健增长。2024H1 公司驱蚊业务收入占比为 44.46%，婴童护理业务收入占比

约 39.25%，分别为 3.31亿元和2.92亿元，两者合计占比为 83.71%；2023年全年驱蚊和婴童护理业务相应比例分别为 31.42%、

50.46%。考虑公司整体收入 28.47%增长，以及夏季为驱蚊产品销售旺季，我们判断公司驱蚊业务恢复较高速增长（2023 年

全年驱蚊业务增速为 19.20%。2024 上半年公司推出了定时功能加热器电热蚊香液，驱蚊贴产品和蛋仔派对联名，预计均对

驱蚊业务较快增长有所推动），婴童护理业务预计维持稳健增长（2023 年全年婴童护理业务收入增速为 33.62%）。 

 盈利预测及投资建议：针对行业竞争激烈、加速迭代的发展趋势，公司在 2024H1 继续坚持“大品牌、小品类”的研产销一

体化战略，并借助上市优势积极开拓线上和线下渠道（“润本”品牌获得 2024 年天猫平台“天猫 618 母婴洗护用品第一”、

在京东平台获得 2024 年“京东 618 母婴洗护用品第一”、在拼多多平台获得 2024 年“拼多多 618 母婴洗护用品第一”）、触

达更多消费人群，同时全面丰富人才结构，引进多名具备专业背景、行业经验丰富及高度责任感的优秀人才。考虑上半年公

司较快增长，我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 3.2、3.9 和 4.8 亿元（原预计 2024-2025 年分别为 2.85 和 3.55

亿元），对应当前市值（对应 2024-8-15 市值）分别约 21.7、17.6 和 14.5 倍 PE。综合考虑公司三块业务成长性，结合当前

可比公司估值水平（约在 15-25 倍 PE 区间），维持“推荐”评级。 

 风险提示。1）宏观经济对包括婴童护理、驱蚊及精油领域在内的可选消费有一定影响，若经济环境波动则影响消费意愿，进

而进一步对公司业绩造成影响。2）婴童市场收缩，市场竞争激烈：近年来新生儿数量下降，婴童市场存量细分领域可能面临

收缩风险，市场竞争程度或将继续提升；3）新产品研发和推广不及预期、新渠道拓展不力等：目前的婴童市场环境下，新品

类、新产品等拓张能力奠定成长基础，且国内渠道更迭相对较快，公司新产品研发及推广可能不达预期，或者新渠道拓展不

力。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1716  2081  2506  3007  

现金 244  1330  1585  1907  

应收票据及应收账款 5  4  5  7  

其他应收款 2  5  6  7  

预付账款 8  16  20  24  

存货 93  120  148  175  

其他流动资产 1364  605  742  887  

非流动资产 303  258  214  170  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 259  218  178  138  

无形资产 19  16  13  9  

其他非流动资产 25  24  23  23  

资产总计 2019  2339  2720  3177  

流动负债 95  131  162  192  

短期借款 0  0  0  0  

应付票据及应付账款 53  72  89  106  

其他流动负债 42  59  73  86  

非流动负债 2  1  0  -1  

长期借款 2  1  -0  -1  

其他非流动负债 0  0  0  0  

负债合计 98  133  162  192  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本 405  405  405  405  

资本公积 1015  1015  1015  1015  

留存收益 502  787  1138  1566  

归属母公司股东权益 1921  2206  2558  2985  

负债和股东权益 2019  2339  2720  3177  
 
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 250  1108  275  347  

净利润 226  317  391  476  

折旧摊销 20  44  44  44  

财务费用 -15  -12  -22  -26  

投资损失 -1  -2  -2  -2  

营运资金变动 21  758  -140  -148  

其他经营现金流 -1  3  3  4  

投资活动现金流 -1310  -1  -1  -2  

资本支出 14  0  0  -0  

长期投资 -1301  0  0  0  

其他投资现金流 -23  -1  -1  -2  

筹资活动现金流 973  -22  -19  -23  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 -3  -1  -1  -1  

其他筹资现金流 976  -20  -18  -22  

现金净增加额 -86  1086  255  323   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 1033  1315  1622  1946  

营业成本 451  532  655  777  

税金及附加 10  14  18  21  

营业费用 269  355  443  535  

管理费用 33  38  45  54  

研发费用 26  30  37  45  

财务费用 -15  -12  -22  -26  

资产减值损失 -2  -2  -3  -4  

信用减值损失 -0  -0  -0  -0  

其他收益 6  12  15  20  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 1  2  2  2  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 265  368  458  557  

营业外收入 3  5  2  3  

营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 268  373  460  560  

所得税 42  56  69  84  

净利润 226  317  391  476  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 226  317  391  476  

EBITDA 273  406  483  578  

EPS（元） 0.56 0.78 0.97 1.18  
主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) 20.7  27.3  23.4  20.0  

营业利润(%) 42.4  39.1  24.5  21.6  

归属于母公司净利润(%) 41.2  40.3  23.4  21.7  

获利能力         

毛利率(%) 56.3  59.5  59.6  60.1  

净利率(%) 21.9  24.1  24.1  24.5  

ROE(%) 11.8  14.4  15.3  15.9  

ROIC(%) 48.1  17.2  37.5  40.4  

偿债能力         

资产负债率(%) 4.8  5.7  6.0  6.0  

净负债比率(%) -12.6  -60.2  -62.0  -63.9  

流动比率 18.0  15.8  15.5  15.7  

速动比率 2.8  10.3  10.0  10.1  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.6  0.6  0.6  

应收账款周转率 214.4  297.5  297.5  297.5  

应付账款周转率 8.55 7.35 7.35 7.35 

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.56  0.78  0.97  1.18  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.62  2.74  0.68  0.86  

每股净资产(最新摊薄) 4.75 5.45 6.32 7.38 

估值比率         

P/E 30.5  21.7  17.6  14.5  

P/B 3.6  3.1  2.7  2.3  

EV/EBITDA 26 14 11 9  
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