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[Table_Title]   仙乐健康（300791）深度报告   

产品创新深度绑定客户，产能扩张打开成长空间  2022 年 2 月 24 日 

[Table_Summary] 

 世界主要 VDS 市场持续扩张，公司份额及规模均有望长期受益。（1）国内

外 VDS 市场处于稳步扩张期，2025 年中国/北美/西欧 VDS 市场规模有望达到

人民币 2352/3576/1241 亿元，2022~2025 年平均增速有望达到 5%左右。（2）

公司处于中游合同生产环节，2025 年全球 VDS 代工业务体量有望达到

1200~1500 亿元，公司目前市占率仅为 2%左右，未来份额有望提高。（3）中

国 VDS 市场集中度及渗透率较低，国内市场仍有扩张空间。目前中国 VDS 市场

CR5 市占率仅 30%左右，各年龄段 VDS 渗透率在 10%-30%之间，与欧美市场

仍有差距，公司有望受益国内 VDS 行业深化发展期的市场红利。 

 公司研发能力较强，产品深度绑定下游客户。（1）公司主要收入来源为合

同生产，核心客户为国内外知名 VDS 企业，公司与核心客户绑定较深。2019H1，

公司前五大客户是辉瑞/Now Health Group/美乐家（中国）/HTC Group/安琪

酵母，2015~2020 年前五大客户收入平均占比为 28.99%。（2）公司研发支出

及投入强度位居行业前列。2021H1 公司研发支出/研发费用率分别为 0.40 亿元

/3.47%。2020 年公司研发人员数量 269 人，占全体员工比例为 12.30%。公司

研发费用投入强度、研发人员规模及占比均处于行业前列。（3）公司手握大量保

健食品注册批文，具备较强的研发能力，可与客户协同开发产品。截至 2022 年

初，仙乐健康分别拥有保健食品注册批文/备案产品 156/101 款，位于行业前列。 

 产能持续扩张，规模效应有望强化。公司在中国及德国拥有 4 个生产基地，

产品剂型丰富，基本涵盖所有主流剂型。2019 年 IPO 募资投向为安徽马鞍山生

产基地建设（已投产），主要用于提高包括软糖、粉剂以及口服液等新剂型产能。

2020 年公司通过可转债募资 10.25 亿元，投向马鞍山生产基地扩产等项目。马

鞍山扩产项目计划新增 26 亿粒营养软糖、2.82 亿袋功能饮品和 5960 吨粉剂产

能。其中 8 亿粒营养软糖生产线和 1 亿袋功能饮品生产线已分别于 2021 年 1

月、2021Q4 投产，18 亿粒营养软糖生产线预计将于 2022Q1 投入使用。其他

新增产能也将按计划陆续投产。 

 投资建议：公司系功能食品 ODM 龙头企业，产品布局完善。马鞍山基地等

新增产能将在 22 年后陆续投产，产能储备丰沛。目前公司估值与可比公司相当，

略低于其他食品板块平均水平。预计 2021-2023 年公司实现营业收入 25.27/ 

30.92/37.79 亿元；实现归属上市公司净利润 2.88/3.70/4.70 亿元，对应 EPS 为

1.60/2.06/2.61 元，目前股价对应 PE 为 23/18/14 倍。考虑其他食品行业 22 年

平均 20 倍 PE 水平，及公司主业增速高于板块平均水平，给予 2022 年 22XPE

估值，对应目标价格 45.32 元/股，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：疫情冲击超预期，下游客户需求不及预期，成本上涨超预期，食

品安全问题，产能扩张不及预期等。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,067  2,527  3,092  3,779  

增长率（%） 30.8  22.3  22.4  22.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 257  288  370  470  

增长率（%） 80.6  11.7  28.7  27.1  

每股收益（元） 2.14  1.60  2.06  2.61  

PE 17  23  18  14  

PB 5.1  2.7  2.5  2.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 2 月 23 日收盘价） 
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1 公司介绍：国际化研发生产型企业，产品品类丰富 

1.1 致力技术创新和国际化战略，营收稳步增长 

找准定位，致力技术创新和国际化战略。公司创立于 1993 年，以技术创新

及国际化为战略导向。2002 年正式启动出口业务，迈出国际化战略第一步。2016

年出售广东千林 100%股份并收购欧洲五大软胶囊制造商之一的德国 Ayanda100%

股份，助力全球化发展。2018 年马鞍山生产基地投入使用，公司扩大产能规模，

实现多剂型规模化供应能力。2019 年 12 月，仙乐健康在深圳交易所创业板挂牌

上市，成为第一家 A 股上市的营养保健食品研发生产型企业。 

招股说明书披露，2016 年公司在以生产厂家口径统计的全国药店零售渠道营

养保健食品的总销售额排名行业第二，仅次于汤臣倍健。仙乐健康在营养保健食品

领域深耕多年，经过二十余年的探索发展，2020 年仙乐健康致力于深耕营养健康

食品的 CDMO 领域（B 端市场），业绩稳步增长。 

图1：仙乐健康发展历程 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

公司上市以来经营业绩稳步向上，19 年营收受“百日行动”影响。2016-2020

年，公司营收规模从 7.86 亿元上升至 20.67 亿元，CAGR 为+27.34 %；2019 年

营收同比下滑，主要原因是部分客户受保健食品市场“百日行动”影响，导致公司

销售未达预期。2016 年由于出售广东千林的投资收益导致当年实现归母净利润达

到 7.04 亿元。2017~2020 年，公司归母净利润稳定增长，仅 2019 年受“百日行

动”影响，有所下滑。 
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图2：公司营收及增速情况  图3：公司归母净利润及增速情况 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

1.2 专注研发及代工营养保健食品，境外营收呈增长趋势 

坚持自主开发，境外营收增长迅速。公司以技术创新为战略导向，专注于营养

保健食品的研发与生产，进行功能配方的开发和剂型技术的应用研究。自成立以来

公司就坚定深耕营养保健食品领域、布局全球化战略，通过并购德国 Ayanda 并

建立境外子公司，实现服务本地化。2015 年至 2018 年公司出口额均保持行业第

二名。2020 年境外业务实现销售收入 7.88 亿元，同比增长+27.51%。 

产品品类逐步增加，毛利率整体较为稳定。公司目前品类丰富，具有超过 4000

个成熟产品配方，超过 120 个保健食品注册证书。按功效程度分包括食品、功能

性食品、特膳、保健食品、特医以及药品。按照产品的形态分：可分为软胶囊、片

剂、粉剂、软糖和其他共五类，这五类分别占 2020 年公司的营业收入的 43.52%、

14.34%、15.38%、16.12%和 10.64%。软胶囊和片剂产品为公司的核心剂型，毛

利率长期保持稳定，软胶囊产品的毛利率始终保持在 25%以上。2017-2020 年片

剂产品毛利率均保持在 40%以上，呈现增长趋势。粉剂和软糖均为推广产品，粉

剂毛利率保持在 25%左右，总体较为稳定。软糖毛利率有所波动，在 2017 年达

到 45.83%，2019 年下滑到 15.38%，其余年份均保持在 35%左右。 

图4：公司主要产品 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图5：公司各品类营收占比情况（按产品形态分）  图6：公司各品类毛利率较为稳定 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

1.3 股权结构稳定，股权激励保障长远发展 

1.3.1 公司管理层高比例持股 

公司实控人为创始人林培青和陈琼夫妇。公司公告显示，林培青先生持股比例

为 7.19%且兼任公司董事长和总经理，陈琼女士持股比例为 7.48%且为公司副总

经理，两者通过广东光辉间接持有公司 26.86%的股份，合计持有 41.53%的股权，

高比例的持股保证了公司股权结构的长期稳定。此外多名公司高管也长期持有公

司股权，总经理办公室主管高锋、总经理助理姚壮民和副总经理杨睿分别持有公司

2.88%、2.59%和 2.13%股权，位列公司前十大股东，管理层与公司利益深度绑定。

林培青近亲属包括其妹林培春、其父林奇雄和其妹林培娜分别持有公司 2.59%、

2.01%和 1.73%股份，家族企业利益稳固。 

图7：仙乐健康股权结构 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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1.3.2 股权激励计划充分调动员工积极性 

2020 年实施第一轮限制性股权激励，为公司业绩增长提供保障。2019 年公

司上市，2020 年实施了第一轮限制性股票激励计划，主要对象为中层管理人员及

核心技术（业务）人员，参与人数共 49 人，充分调动员工积极性。激励计划业绩

以营业收入增速为考核条件，反映出公司在市场大环境趋严的情形下更加重视公

司的营收增长。 

2020 年公司营收为 20.67 亿元，同比+30.85%，达到股权激励计划考核目

标。根据股权激励方案，公司 2020-21 年营收同比增速不低于 20.83%，公司 21

年前三季度收入增速为 20.27%，尽管前三季度欧洲市场受疫情影响较大，但国内

及美洲市场增速平稳，预计公司本年能够完成业绩考核目标。 

表1：2020 年限制性股票期权激励计划考核要求 

股权激励时间 行权期 行权比例 业绩考核条件 

2020 年限制性

股票期权激励

计划考核要求 

第一个行权期 20% 以 2019 年为基数，2020 年营收增长率不低于 20% 

第二个行权期 40% 以 2019 年为基数，2021 年营收增长率不低于 45% 

第三个行权期 40% 以 2019 年为基数，2022 年营收增长率不低于 70% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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2 行业分析：赛道优良，专业分工利好 ODM 龙头 

2.1 行业规模巨大，VDS 市场集中度较低 

2.1.1 国内市场广阔，膳食营养补充剂为最大细分市场 

全球第二大膳食补充剂消费市场。保健食品/膳食补充剂（VDS）是指适宜于

特定人群食用，具有调节机体功能，不以治疗疾病为目的，并且对人体不产生任何

急性、亚急性或者慢性危害的食品。从市场规模来看，中国为仅次于美国的全球第

二大保健食品消费市场。2017-2020 年 CAGR 为 7.02%，近 5 年市场规模保持

稳健增长，2020 年行业收入达人民币 1824 亿元。受监管政策影响 2019 年行业

增速下滑明显，但随着政策影响逐步消化，中国的保健食品市场仍将保持稳定向上

的增长。根据欧睿测算，中国 VDS 市场规模在 2025 年将达人民币 2352 亿元，

突破两千亿大关。 

图8：中国 VDS 市场规模较大  图9：中国是全球第二大 VDS 市场 

 

 

 

资料来源：欧睿数据，民生证券研究院  资料来源：Nutrition Business Journal（2018），民生证券研究院 

膳食营养补充剂是保健食品中最大的细分市场。按照欧睿的统计口径，保健食

品包括运动营养、膳食营养补充剂、体重管理共三个细分市场。2020 年中国膳食

营养补充剂行业收入规模达 1739 亿元，长期占据保健食品 90%以上的市场份额，

是中国保健食品行业最重要的细分市场。在增速上，2017-2020 CAGR 达 6.62%，

预计未来 5 年行业有望保持 3.62%的增长率。 

2.1.2 西方成熟 VDS 市场仍保持低速增长，出口市场广阔 

北美市场为全球第一大保健品市场，未来有望保持中低速增长。2017~2021

年，北美市场 VDS 产品的市场平均增速为 4.46%，保持中低速增长。2021 年北

美市场 VDS 产品市场规模为 3576 亿元（按照 6.35 汇率折算），目前仍然是全球

最大市场。从产品剂型看，三大品类占比较为均衡，运动营养/维生素及膳食补充

剂/体重管理的收入占比分别为 25.53%/62.22%/12.25%。 
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图10：北美为全球最大 VDS 市场  图11：三大品类占比相对均衡 

 

 

 

资料来源：欧睿数据，民生证券研究院  资料来源：欧睿数据，民生证券研究院 

西欧市场规模小于北美及中国市场，但体量仍然较大。2017~2021 年，西欧

市场 VDS 产品的市场平均增速为 6.04%，高于北美市场但低于中国市场。2021

年西欧市场 VDS 产品市场规模为 1241 亿元（按照 6.35 汇率折算，2022 年 2 月

外汇牌价），体量规模仍然较大。从产品剂型看，西欧市场与中国市场类似，维生

素与膳食补充剂品类占据绝对优势，其中运动营养/维生素及膳食补充剂/体重管理

的收入占比分别为 16.00%/72.89%/11.12%。 

图12：西欧市场较为成熟，体量较大  图13：中国是全球第二大维生素与膳食补充剂市场 

 

 

 
资料来源：欧睿数据，民生证券研究院  资料来源：欧睿数据，民生证券研究院 

公司目前在代工市场市占率仍然较低，未来扩张空间较大。2021 年，中国、

北美、西欧市场 VDS 产品的总规模约为 6810 亿元。其中全球 VDS 产品的 CDMO

市场规模约为 1200~1500 亿元，公司收入计算的市占率为 2%左右，市场份额和

收入规模仍有较大的扩张空间。 

2.1.3 VDS 市场将长期维持较低集中度，具备提升空间 

以各大市场的核心品类维生素与膳食补充剂为例，各市场头部企业占比不高，

市场集中度仍有提升空间。根据欧睿数据，2020 年我国维生素与膳食补充剂行业

市场占有率前五的企业分别为汤臣倍健、无限极、安利、完美和东阿阿胶，膳食营

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500
VDS规模（RMB，亿元） YOY（右）

0%

20%

40%

60%

80%

100%
运动营养 维生素及膳食补充剂 体重管理

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800
VDS规模（RMB，亿元） YOY（右）

0%

20%

40%

60%

80%

100%
运动营养 维生素及膳食补充剂 体重管理



仙乐健康（300791）/食品饮料 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 9 

 

 

 

养补充剂市场 CR5 为 33.7%。2021 年北美市场维生素与膳食补充剂前五企业分

别为雀巢、葛兰素史克、大冢制药、Living Essentials、Dr Willmar Schwabe 

GmbH，CR5 市占率为 20.2%。2021 年西欧市场维生素与膳食补充剂前五企业

分别为葛兰素史克、拜耳、宝洁、Perrigo Co Plc、Orkla Group，CR5 市占率为

18.1%。各主要市场的头部企业市占率均处于较低水平，未来头部企业市占率仍有

上升空间。此外，VDS 市场由于集中度低，中小企业代工需求仍然较为旺盛。代

工企业依托较强的研发和生产能力，能够弥补中小企业在剂型开发、精益生产上的

不足，从而使下游企业更好地专注于品牌运营。 

图14：中国 VDS 市场头部企业市占率（2021 年）  图15：北美 VDS 市场头部企业市占率（2021 年） 

 

 

 
资料来源：欧睿数据，民生证券研究院  资料来源：欧睿数据，民生证券研究院 

图16：西欧 VDS 市场头部企业市占率（2021 年）  

 

 

资料来源：欧睿数据，民生证券研究院  

2.2 市场规模远未达天花板，未来可期 

2.2.1 三大驱动因素带来行业长期前景 

居民收入水平提高。根据国家统计局的数据显示，2017-2020 年我国的居民

人均可支配收入保持稳定增长，由 2017 年的 25974 元增长到 2020 年的 32189

元，复合增长率达 7.83%，由此也拉动了居民对于医疗保健的消费。2017-2020

年，我国人均医疗保健支出由 1451 元提升至 1843 元，增速高于居民人均可支配

收入。2020 年受新冠疫情影响，居民消费等活动受限，导致收入增速及医疗保健

消费增速均有所放缓。但是新冠疫情影响为中短期，疫情结束后预计未来我国居民

可支配收入仍将持续提高，居民医疗保健消费还有更大成长空间。 
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图17：居民可支配收入提升带动医疗保健支出  图18：人均医疗保健支出增速总体快于人均可支配收入 

 

 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究院  资料来源：国家统计局，民生证券研究院 

我国人口老龄化加速。我国已进入老龄化国家行列，近十年来老龄人口数量及

比重快速增长。国家统计局数据显示，2020 年我国 65 岁及以上人口达 1.91 亿，

占总人口的比例为 13.50%。根据 IQVIA 的数据，我国中老年群体的保健品渗透

率最高，反映出老年人作为疾病高发群体有更强烈的健康保养需求，对于保健食品

的接受度也更高。因此，我国老龄化加速带来老龄人口迅速增长势必能为膳食营养

补充剂行业带来更大的市场空间。 

图19：我国老龄化比例不断提高  图20：我国中老年群体 VDS 产品渗透率最高（2018 年） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究院  资料来源：IQVIA，民生证券研究院 

消费群体多样化。以往保健品主要以老年人为主，但由于中青年存在生活作息

不规律、工作压力大等问题，使得疾病年轻化现象越发严重。数据显示，2015 年

到2019年我国中青年保健品市场规模持续增长，2015-2019年CAGR为14.25%，

2020 年我国中青年保健品市场规模达到 700.9 亿元，同比增长 12.4%，预计到

2021 年市场规模将增至 758 亿元。与此同时，在国家二孩及三孩政策的出台下，

孕婴产业呈现出快速发展态势。2015 年到 2019 年我国孕妇保健品市场规模也处

于增长态势，2015-2019 年 CAGR 为 14.80%，2020 年中国孕妇保健品市场规

模将达到 650.8 亿元，同比增长 21.8%，预计到 2021 年市场规模将增至 704.1

亿元。消费群体的多样化将进一步推动保健品整体市场规模的扩大。 
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图21：中青年保健品市场规模不断扩大  图22：孕妇保健品市场规模不断扩大 

 

 

 
资料来源：艾媒数据中心，民生证券研究院  资料来源：艾媒数据中心，民生证券研究院 

2.2.2 与成熟市场相比，我国市场仍有很大发展空间 

我国人均VDS消费支出与成熟市场差距较大，消费层次和市场需求丰富多样。

从人均支出来看，2016 年我国的人均 VDS 产品消费额为 人民币 138 元，而作为

成熟市场的美国和日本的人均消费额分别为人民币 981 元和 767 元，中国人均消

费额仅为美国的 14%、日本的 18%，存在较大差距。同时，中国消费者需求存在

多样化特征，高线市场与低线市场需求差异较大，为企业创新提供广阔的空间。 

图23：2016 年我国的保健品人均支出远低于美国  图24：2016 年我国的保健品渗透率远低于美国 

 

 

 

资料来源：IQVIA，民生证券研究院  资料来源：IQVIA，民生证券研究院 

市场渗透率增长空间较大。2016 年我国各年龄段的 VDS 产品渗透率在 10%-

30%之间，普遍较低；而美国的渗透率在 30%-70%，中美之间的渗透率差距较大，

中老年群体的差异尤为明显：65 岁及以上的人群中国渗透率比美国低 50%左右。

随着健康意识的增强，全年龄段人群对于 VDS产品接受度都会有不同程度的提高，

因此我们认为在保健品的市场渗透率上我国还具备较大的增长空间。 

2.3 监管严格叠加需求快速迭代，利好龙头企业长期发展 

2.3.1 行业由野蛮生长向规范化逐步转型 

行业监管由粗放向规范化发展。我国的保健食品产业起步晚，发展初期政策不

完善、监管粗放导致行业内企业鱼龙混杂，乱象丛生。部分企业通过过度包装或宣
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称能够治疗疾病让自身产品风靡一时，如“三株口服液”、“中华鳖精”等。但随

着 2005 年《保健食品注册管理办法》、09 年《中华人民共和国食品安全法》等

法律法规的出台，监管逐步向规范化发展。 

行业目前实行注册与备案双轨制管理模式。保健食品由于其介于食品和药品

之间的特殊性越来越受到社会和政府监管的关注，对于行业的管理模式也一直处

于改革探索之中。2016 年推出的《保健食品注册与备案管理办法》奠定了我国目

前保健食品注册与备案相结合的双轨制管理模式，其中规定使用原料已列入保健

食品原料目录的保健食品和进口的补充维生素、矿物质等营养物质仅需备案即可，

其他类别则需要注册。 

表2：行业监管法规逐步完善 

时间 法律法规 行业影响 

1996 《全国保健食品管理办法》 开始实施“药健字”制度 

2005 《保健食品注册管理办法（试行）》 规范保健食品的注册行为，保证保健食品的质量 

2012 《保健食品命名规定》 为保健食品命名做出规范，禁止虚假、夸大、绝对化的词语 

2015 《广告法》 进一步规范保健食品广告内容 

2015 新《中华人民共和国食品安全法》 
实行保健食品的注册与备案分类管理制度，规定了保健品的原料

目录和功能目录 

2016 《保健食品注册与备案管理办法》 生产销售实行“注册+备案”双轨制，加速行业规范整顿 

2017 
《食品、保健食品欺诈和虚假宣传整

治方案》 

要求依法加强广告事中事后监管，严厉查处未经审查发布保健食

品广告以及发布虚假违法食品、保健食品广告等违法违规行为。 

2018 
《关于防范保健食品功能声称虚假宣

传的消费提示》 
提示广大消费者理性选购保健品 

2018 《中华人民共和国电子商务法》 
规范个人代购工商注册和依法纳税，抬高个人代购成本，对部分

海外保健品品牌带来冲击 

资料来源：民生证券研究院整理 

“权健事件”促进监管加强。2018 年底的“权健事件”引发了极大的社会关

注，政府部门迅速介入调查。针对“权健事件”引出的保健品市场乱象，2019 年

1 月 8 日国家市场监管总局、工业和信息化部、公安部等十三个部委在全国开展联

合整治保健市场乱象的“百日行动”。该事件的爆发使保健品行业监管升级，相关

部门加大审查力度，行业整体监管趋严将成为常态化。 

制度完善推动保健食品快消化。以往保健品常面临申报积压多、批准少、申报

难、审批周期长的问题。近年来保健食品行业陆续出台多项政策，加之注册与备案

的双轨制管理模式加快产品审评审批进度，使得新产品的推出周期明显加快。 

2.3.2 需求快速迭代强化头部企业竞争优势 

需求快速迭代，市场日趋专业智能。消费群体多样化使得不同群体对保健品提

出了更细化的需求。消费者更加关注与自身健康需求更匹配的个性化产品，调查数

据显示，27.7%的消费者更关注与产品的功能。生活水平的不断提高使得人们的健

康意识以及对保健品的接受度不断提升。消费者的购买场景也更多样化。43.8%的

消费者会自发购买保健品，12.5%的消费者受促销吸引购买保健品，此外还有朋友

推荐、医生建议等多场景购买。加之较低的行业进入壁垒和高毛利的吸引使传统保

健品、化妆品、药品和食品企业纷纷入局，保健品逐渐从药品形态的软胶囊、硬胶

囊和片剂转化为食品形态的软糖、饮品和粉剂。当前保健品市场呈现“多品类、多
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功能、多场景、多渠道”的局面。需求的差异化和产品的快速迭代使得品牌商商业

模式出现转变，实现专业化和智能化的产品定制。 

图25：消费者购买保健品关注因素  图26：消费者保健品购买场景多样 

 

 

 

资料来源：艾媒数据中心，民生证券研究院  资料来源：艾媒数据中心，民生证券研究院 

合同研发为主的 ODM 龙头实现增长赋能。“权健事件”使得短期内企业经

营所受限制增加，但长期而言有利于行业的健康发展。在趋严的监管之下，行业将

呈现快消化和专业智能的两极发展，品牌商与生产商专业化分工有望进一步加深。

此外，保健品行业产品同质化严重，随着消费人群的多样化和细分化，市场对企业

产品创新力的要求也将提升。仙乐健康以合同研发生产模式为主，位居 ODM 龙

头，拥有 128 个保健食品注册批文，具备较强的竞争优势。加之当前市场集中度

低，产品迭代速度快，下游品牌商市场份额小且数量庞大，将更倾向于选择代加工

模式以应对产品更新换代速度快的现状。仙乐健康 4000 余种配方及全剂型生产研

发能力能够响应客户需求，为品牌商赋能。 
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3 研发能力超群，深度绑定下游客户 

3.1 公司处于产业中游，专注于产品开发及生产环节 

公司处于保健食品及 VDS 生产行业的中游，专注于研发和生产环节。目前保

健食品及 VDS 产品产业链分为上游原料生产、中游产品生产、下游品牌建设运营

等环节。公司处于行业中游，专注于功能食品的研发与生产，与公司业务基本相同

的典型企业是百合股份（未上市）。汤臣倍健则为全产业链公司，覆盖从上游原材

料采购到下游品牌运营的各个环节。 

公司主要收入来源于合同生产。2016 年公司出售广东千林后基本不在进行自

有品牌的运营，专注于合同生产环节。目前公司收入的 95%以上来自于合同生产。

自有品牌的少量收入仅为新品研发服务。 

图27：仙乐健康位于中游产业链 

 

资料来源：招股说明书，公司公告，民生证券研究院 

3.2 下游客户多为行业知名企业，公司研发能力较强 

3.2.1 下游客户多为行业知名企业，公司深度绑定客户 

公司目前收入来源于全球，产品力得到国内外客户的高度认可。2021H1 公司

中国/欧洲/北美洲/其他地区分别实现收入 7.35/2.02/1.88/0.37 亿元，同比分别

+41.46%/-19.71%/+66.85%/+106.52%。除欧洲地区受疫情影响导致下游动销

不畅及德国工厂阶段性停工，进而导致收入同比出现下滑外，中国、北美及其他地

区收入均保持较快增长。其中中国/欧洲/北美区收入占比分别为 63.28%/17.38%/ 

16.16%。公司收入分布以国内为主，欧洲、北美地区产品得到下游客户高度认可，

业务正处于快速发展期。 
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图28：公司收入来源广泛（RMB，亿元，左轴）  图29：前五大客户收入占比稳定 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

公司核心客户为国内外知名 VDS 企业，公司与核心客户绑定较深。根据招股

说明书显示，2019H1，公司最大的五个客户分别是辉瑞/Now Health Group/美

乐家（中国）/HTC Group/安琪酵母。上述五个主要客户均为国内外知名的 VDS

产品及品牌运营商。2020 年，公司前五大客户收入占比为 24.68%；2015~2020

年前五大客户收入平均占比为 28.99%。前五大客户收入占比较为稳定，公司与核

心客户深度绑定。 

表3：公司 2019H1 前五大客户简介 

客户名称 简介 

Pfizer Inc. 

目前总部位于美国，为全球最大以研发为基础的生物

制药公司之一。 2019 年 8 月，葛兰素史克与辉瑞制

药将各自的消费者保健业务合并成一家合资企业，辉

瑞制药旗下包括惠氏制药在内的消费者保健业务均转

移至新合资公司。 

Now Health Group, Inc. 
成立于 1968 年，总部位于美国伊利诺伊州，为美国

保健食品生产商之一。 

美乐家（中国）日用品有限公司 

于 1985 年在美国创立，2003 年正式入驻中国市

场，专业从事生产和销售家庭清洁、身体保养、化妆

护肤及营养食品。 

HTC Group Ltd. 

成立于 1978 年，2005 年开始进入营养保健食品行

业，发展成为英国知名的散装膳食营养补充剂、维他

命和矿物质产品提供商。 

安琪酵母股份有限公司 

创立于 1986 年，专业从事酵母类生物技术产品生

产、经营及相关技术服务的国家重点高新技术企业、

国内酵母行业龙头企业、全球第三大酵母公司。 

资料来源：公司招股说明书，各公司官网，民生证券研究院 

3.2.2 公司研发能力超群，手握大量注册批文 

公司研发支出及研发费用率均处于行业前列。2021H1 汤臣倍健/仙乐健康/百

合股份/新诺威/金达威等行业内企业的研发支出分别为 0.50/0.40/0.13/0.07/ 

0.35 亿元；研发费用率分别为 1.20%/3.47%/4.17%/1.02%/1.97%。公司研发费

用的绝对规模及研发费用率均处于行业前列。2016~2020 年，上述公司年均研发
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支出分别为 1.23/0.56/0.19/0.11/0.70 亿元；研发费用率分别为 2.36%/3.96%/ 

4.09%/0.98%/2.19%。公司处于行业前列水平，显示较高的研发投入强度。 

图30：VDS 企业研发费投入强度（RMB，亿元）  图31：VDS 企业研发费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

公司研发人员数量及占比均位于行业前列。2017~2020 年，公司研发人员数

量为 247/288/242/269 人，占全体员工数量比例为 15.00%/15.70%/12.78%/ 

12.30%。研发人员规模及数量占比均处于行业前列，是公司产品持续研发能力的

重要保障。 

公司手握大量保健食品注册批文，具备较强的研发能力，可与客户协同开发产

品。截至 2022 年初，汤臣倍健/无限极/仙乐健康/威海百合/金达威分别拥有保健

食品注册批文 126/42/156/93/2 款；拥有保健食品备案产品 138/2/101/659/7

款。公司在保健批文数量上领先其他可比公司，保健食品备案产品数量低于汤臣倍

健及威海百合。公司具备较强的产品储备能力，根据客户需求，与客户联合开发或

为客户定制相关产品。 

图32：2022 年 2 月保健食品批文及备案产品数量  图33：VDS 企业研发人员数量及占比 

 

 

 

资料来源：国家市场监督总局，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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4 募资计划扩充产能，产能端护航中长期发展 

4.1 产能利用率处于高位，产能瓶颈急需突破 

公司主要产品销量呈增加趋势。2020 年，公司软胶囊/片剂/粉剂/软糖销量分

别为 56.77 亿粒/17.16 亿片/2602 吨/15.83 亿粒；同比分别+2.79%/+13.61%/ 

+102.71%/+186.05%。粉剂、软糖等新剂型保持较高增速。 

公司产销率维持高位，主业景气度较高。2020 年，公司软胶囊/片剂/粉剂/软

糖产销率分别为 99.26%/96.34%/95.20%/89.11%。延续了一直以来供需两旺的

局面，公司 2016 年以来产销率常年维持高位。 

图34：产品销量情况  图35：产品产量情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

软胶囊及片剂产能利用率处于高位。2016~2020 年公司软胶囊产能利用率为

95.28%/97.26%/92.22%/83.91%/86.97% ； 片 剂产 能 利 用 率 为 89.65%/ 

111.70%/129.41%/107.14%/59.38%，粉剂产能利用率为 102.52%/116.72%/ 

129.47%/66.74%/68.55%;软糖产能利用率为 128.50%/190.69%/117.48%/ 

54.86%/82.25%。2016-2018 年公司整体产能利用率处于高位，19 年及 20 年以

后来，多个项目建设稳步推进，新剂型产能有所提高，从而导致利用率有所回落。

目前公司软胶囊及片剂的产能基本达到满产状态，需要进一步提高产能。 

图36：产销率情况  图37：产能利用率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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4.2 募投扩产项目，新剂型产能增长迅速 

4.2.1 多次募资扩充产能 

公司在中国及德国拥有 4 个生产基地，产品剂型丰富，拥有软胶囊、片剂、粉

剂、软糖、硬胶囊、功能饮品等剂型规模化生产能力。2019 年 IPO 的募资投向主

要为安徽马鞍山生产基地建设，主要用于提高包括软糖、粉剂以及口服液在内的新

剂型的产能。目前马鞍山基地已投产。 

表4：2019 年募投项目基本情况 

序号 项目名称 
项目投资总额 

（万元） 

拟使用募集资金 

（万元） 

1 安徽马鞍山生产基地建设项目 19,362.72 19,362.72 

2 仙乐健康研发中心建设项目  8,973.56 8,973.56 

3 仙乐健康 B2B 营销项目 6,003.23 6,003.23 

4 包装车间技术改造项目   4,275.45 4,275.45 

5 偿还银行贷款  20,000.00 20,000.00 

6 补充流动资金  45,000.00 43,287.27 

 合计  103,614.96 101,902.23 

资料来源：公司招股说明书，民生证券研究院 

2020 年可转债募资投向马鞍山基地扩产项目。2020 年公司通过可转债募资

10.25 亿元，投向马鞍山生产基地扩产项目等 4 个项目，其中马鞍山生产基地扩产

项目拟使用募集资金 6.96 亿元。马鞍山扩产项目计划新增 26 亿粒营养软糖、2.82

亿袋功能饮品和 5960 吨粉剂产能。 

表5：2020 年可转债募投项目基本情况 

序号 项目名称 
项目投资总额 

（万元） 

拟使用募集资金 

（万元） 

1 马鞍山生产基地扩产项目 72,005.64  69,585.63 

2 华东研发中心建设项目   10,531.66  10,531.66 

3 数字信息化建设项目  7,700.00  7,372.00 

4 补充流动资金  15,000.00 15,000.00 

 合计  103,614.96 101,902.23 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

4.2.2 粉剂、软糖、口服液等产能得到有效扩充 

粉剂产能逐步增加。马鞍山生产基地建设项目二期项目，建设年产 6.3 亿袋的

固体制剂车间，已于 2020 年 8 月投产。2020 年四季度，年产 3400 万瓶瓶装代

餐生产线项目投产。 

软糖产能不断提升。2018 年四季度马鞍山生产基地一期项目建成，软糖产能

增加。马鞍山生产基地第二条营养软糖生产线于 2021 年 1 月份投产，年产能 8 

亿粒。马鞍山生产基地第三条营养软糖生产线，产能 18 亿粒，预计于 2022 年第

一季度投入使用。预计将覆盖 2022 年软糖订单需求。 

口服液产能稳定增长。2019 年汕头生产基地新投产袋装口服液生产线。2020

年马鞍山生产基地年产 4,000 万袋功能饮品项目于第二季度投产，年产 4000 万

袋功能饮品生产线于 2020 年第四季度投产。 
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表6：各剂型产能扩张情况 

剂型 已投产 在建工程 

软胶囊 
2017 年软胶囊产能增加，主要系 2017 年 Ayanda 纳入合

并报表范围所致。 

公司德国子公司 Ayanda 计划投资不超过 750 万欧元

改造现有车间，新添置两条软胶囊生产线，用于生产

益生菌软胶囊和软胶囊新品类。项目预计会提高

Ayanda 20%-30%产能，预计 2021 年完工投产。  

粉剂 

公司粉剂产能逐步增加，主要系公司新增粉剂生产线所致。 

马鞍山生产基地建设项目二期项目，建设年产 6.3 亿袋的固

体制剂车间，已于 2020 年 8 月投产。 

20 年四季度，年产 3,400 万瓶瓶装代餐生产线项目投产，

产能正在逐步释放。 

2020 年，公司募资扩建马鞍山生产基地，拟新增

5960 吨粉剂产能，项目全部达产后预计可实现年销

售收入 4.50 亿元。 

软糖 

2018 年及 2019 年 1-6 月软糖产能增加，主要系 2018 年

四季度马鞍山生产基地一期项目建成，软糖产能相应增加。 

马鞍山生产基地第二条营养软糖生产线已于 2021 年 1 月

份投产，年产能 8 亿粒， 

马鞍山生产基地第三条营养软糖生产线，产能 18 亿

粒，将于 2022 年第一季度投入使用。 

2020 年募资扩建马鞍山生产基地，拟新增 26 亿粒营

养软糖产能。 

口服液 

2019 年汕头生产基地新投产袋装口服液生产线。马鞍山生

产基地投资新建功能饮品生产线分别于 2020 年 3 月和 9 月

投产，年产能超 1 亿袋。 

2020 年募资扩建马鞍山生产基地，拟新增 2.82 亿袋

功能饮品产能。 

资料来源：公司招股说明书，公司募投说明书，民生证券研究院 

未来马鞍山工厂为扩产核心。2020 年，公司发行可转换债券再次募资扩产，

6.96 亿元拟用于扩建马鞍山生产基地，新增 26 亿粒营养软糖、2.82 亿袋功能饮

品和 5960 吨粉剂产能，其中 8 亿粒营养软糖产线和 1 亿袋功能饮品产线已分别

于 2021 年 1 月、2021 年第四季度投产，18 亿粒营养软糖产线预计将于 2022 年

一季度投入使用，将提高新剂型的产能。 

德国 Ayanda 车间改造，新增两条软胶囊生产线，新增软胶囊产能 3.78 亿粒

已于 2021 年投产。 

表7：各剂型产能情况（截至 2022 年初） 

剂型 
2020 年末

设计产能 

2020 年末

实际产能 

2021 年

投产产能 

2022 年

投产产能 

远期 

投产产能 

软胶囊（亿粒） 82.2 65.76 3.78   

片剂（亿片） 40 30    

粉剂（吨） 4982.98 3986.39   5960 

软糖（亿粒） 28.54 21.6 8 18  

功能饮料（万瓶/万袋） 17700 14600 10000  18200 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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5 成本端仍有改善空间，规模效应有望进一步显现 

5.1 制造费用及直接人工占比仍有改善空间 

未来新增产能完全达产后，规模效应将逐步显现，制造费用及直接人工占成本

比重仍有改善空间。仙乐健康生产成本主要包括原材料、直接人工费用及制造费用

三 部 分 。 其 中 原 材 料 成 本 占 比 最 高 ， 2016-2020 年 占 比 分 别 为

78.16%/79.43%/79.69%/75.65%/73.35%；直接人工占比分别为6.17%/8.37%/ 

9.23%/9.58%/10.34%；制造费用占比分别为15.67%/12.20%/11.08%/14.76%/ 

13.42%。各分部占比总体稳定，2019 年以来，直接人工及制造费用占比略有提

升，主要原因是新产能逐步投产，产能释放过程中直接人工及制造费用无法有效摊

薄。未来新增产能陆续达产后，公司规模效应有望进一步提高，制造费用及直接人

工占比仍有改善空间。 

能源成本方面，公司能源开支为水、电和天然气费用。2016-2019H1，电占

成本比例为 2%左右，并逐年下降；天然气占比为 1.5%左右；水占比为 0.2%左右。 

图38：2020 年成本占比构成  图39：成本构成变化 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

5.2 规模效应显现后，公司成本结构有望进一步改善 

新产能投产后，直接人工及制造费用占比有所上升。与同行业公司汤臣倍健、

威海百合、金达威和新诺威比较，公司原材料成本占比及变化趋势相对稳定，显示

公司具备良好的成本控制能力。2019~2020 年，公司直接人工占比由 9.58%上升

到 10.34%，高于汤臣倍健/百合股份 2020 年 3.83%/5.79%水平。制造费用占比

由 14.76%上升至 16.31%，高于汤臣倍健/百合股份 2020 年 11.61%/15.85%水

平。公司直接人工及制造费用占比上升的主要原因是新产能投产后，折旧增加，且

生产的规模效应无法完全发挥。未来随着产能的进一步扩张，公司直接人工及制造

费用有望得到有效摊销，成本结构将进一步改善，公司的行业竞争力有望得到强化。 

 

 

 

 

73.4%

10.3%

13.4%

2.9% 直接材料

直接人工

制造费用

物流费用
0%

20%

40%

60%

80%

100%

2016 2017 2018 2019 2020

原材料 直接人工 制造费用



仙乐健康（300791）/食品饮料 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 21 

 

 

 

图40：2020 年行业内公司成本构成比较  图41：行业内公司原材料成本占比变化 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图42：行业内公司直接人工成本占比变化  图43：行业内公司制造费用成本占比变化 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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6 盈利预测与投资建议 

6.1 收入预测 

整体收入方面，公司目前拥有 CDMO 环节的剂型全覆盖，叠加较强的研发和

生产能力，我们预计未来收入增速会较为平稳，增长中枢在 22%左右。 

各剂型方面，软胶囊、片剂为传统剂型，未来需求将保持平稳，因此增速相对

较低。粉剂、软糖、口服液等新型剂型为产能扩张的主要方向，22 年以后将陆续

有新增产能投产。此外，新剂型未来仍然具备进一步扩张产能的可能性，因此给予

相对较高的收入增速预测。 

表8：未来收入及增速测算（亿元） 

 2020A 2021E 2022E 2023E 

收入情况 

整体收入 20.66  25.27  30.92  37.79  

其中：         

软胶囊 8.83 9.27 10.20 11.42 

片剂 2.91 3.35 3.92 4.89 

粉剂 3.12 4.52 5.88 7.35 

软糖 3.27 4.58 6.41 8.65 

口服液（功能饮料） 1.83 2.56 3.33 4.33 

其他剂型 0.18  0.20  0.22  0.25  

收入增速 

整体收入 - 22.29% 22.35% 22.22% 

软胶囊 - 5.00% 10.00% 12.00% 

片剂 - 15.00% 17.00% 25.00% 

粉剂  45.00% 30.00% 25.00% 

软糖 - 40.00% 40.00% 35.00% 

口服液（功能饮料） - 40.00% 30.00% 30.00% 

其他剂型  10.85% 11.93% 10.75% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

6.2 估值分析 

在目前 A 股市场中，汤臣倍健、金达威与公司的主营业务类似，可以作为可

比公司，但是汤臣倍健及金达威的经营模式与公司仍存在明显差异。目前汤臣倍健

2022 年估值比公司略高，金达威低于公司估值水平。目前 2 家公司 2022 年算数

平均 PE 为 15 倍，略低于公司 2022 年估值水平。其他食品板块 2022 年整体估

值水平为 20 倍（整体法，中信行业分类），高于公司估值水平。 

表9：可比公司 PE 数据对比 

公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

汤臣倍健 24.87 0.96 1.03 1.30 26 24 19 

金达威 27.3 1.57 2.00 2.42 17 14 11 
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算数平均     22 19 15 

其他食品行业  0.79 1.29 1.54 28 24 20 

仙乐健康 36.2 1.43 1.60 2.06 17 23 18 

资料来源：公司公告，民生证券研究院，金达威 EPS 为 Wind 一致预测，股价为 2022 年 2 月 23 日收盘价。 

 

6.3 投资建议 

预计 2021-2023 年公司实现营业收入 25.27/30.92/37.79 亿元；同比

+22.3%/+22.4%/+22.2%。实现归属上市公司净利润 2.88/3.70/4.70 亿元，同

比+11.7%/+28.7%/+27.1%。对应 EPS 为 1.60/2.06/2.61 元，目前股价对应 PE

为 23/18/14 倍。 

根据 Wind 一致预测，其他食品板块 2022/2023 年的收入/净利润复合增速

为+17%/+20%左右，公司系功能食品 ODM 龙头企业，产品布局完善。马鞍山基

地等项目稳步推进，预计 22 年后将陆续提供新增产能，中长期产能储备丰沛。目

前公司估值与可比公司相当，略低于其他食品板块平均估值。我们预计公司

2022/2023 收入/净利润复合增速达到 22%/27%左右，成长性明显好于其他食品

板块平均水平。结合其他食品行业平均 20 倍 PE 水平，及公司主业良好的成长性，

给予 2022 年 22XPE 估值，对应目标价格 45.32 元/股。首次覆盖，给予“推荐”

评级。 

 

7 风险提示 

（1）疫情冲击超预期：未来境内外市场仍有可能受到疫情的明显冲击。其中

欧洲市场由于线下收入占比较高，对疫情的负面影响更为敏感。若未来境内外市场

受到疫情反复的冲击，则线下动销仍有可能受到较大影响从而导致收入不及预期。 

（2）下游客户需求不及预期：公司目前主要生产模式为合同生产，若下游客

户的终端需求不旺，则客户对公司的采购力度将受到影响，进而导致收入及利润均

受到负面冲击。 

（3）成本上涨超预期：公司主要原材料采购相对分散，但是仍然受大宗商品

价格、运费价格等因素综合影响。若主要原材料价格上行超出公司承受能力，则仍

有可能对毛利率及净利润表现造成冲击。 

（4）食品安全问题：公司主要产品为 VDS 产品，如果生产过程中出现质量

问题导致消费者产生不良反应，将直接导致公司受到行政处罚、品牌形象受损、下

游客户订单减少等负面影响，进而对公司业绩造成较大冲击。 

（5）产能扩张不及预期的风险：公司目前部分募投产能仍在建设中，对于产

能释放节奏的估算仅依据现有资料进行合理推测。此外产能利用率水平高度依赖

下游客户订单量，若下游客户订单量减少，则将给公司产能扩张节奏带来负面影响。 
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[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 2,067  2,527  3,092  3,779   成长能力（%）     

营业成本 1,393  1,703  2,062  2,509   营业收入增长率 30.85  22.27  22.35  22.22  

营业税金及附加 13  18  20  26   EBIT 增长率 100.54  -5.18  31.92  26.76  

销售费用 122  178  216  256   净利润增长率 80.58  11.73  28.71  27.08  

管理费用 194  245  295  363   盈利能力（%）     

研发费用 65  97  122  147   毛利率 32.60  32.60  33.30  33.60  

EBIT 301  285  377  477   净利润率 12.45  11.38  11.97  12.45  

财务费用 3  -1  -1  -1   总资产收益率 ROA 9.71  9.84  11.35  12.75  

资产减值损失 -3  14  11  17   净资产收益率 ROE 11.79  11.96  14.01  15.82  

投资收益 16  12  20  21   偿债能力         

营业利润 316  333  439  551   流动比率 3.42  3.47  3.28  3.34  

营业外收支 -4  -2  -2  -2   速动比率 2.67  2.61  2.46  2.48  

利润总额 312  332  438  549   现金比率 0.56  0.62  0.67  0.82  

所得税 55  44  67  79   资产负债率（%） 17.62  17.73  18.96  19.42  

净利润 257  288  370  470   经营效率     

归属于母公司净利润 257  288  370  470   应收账款周转天数 46.17  44.66  45.41  45.03  

EBITDA 382  372  474  581   存货周转天数 69.90  70.15  70.03  70.09  

      总资产周转率 0.78  0.86  0.95  1.02  

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 217  271  360  520   每股收益 2.14  1.60  2.06  2.61  

应收账款及票据 261  309  385  466   每股净资产 18.19  13.36  14.68  16.52  

预付款项 23  33  37  47   每股经营现金流 2.66  1.52  2.17  2.53  

存货 267  341  407  499   每股股利 0.70  0.70  0.74  0.77  

其他流动资产 556  565  579  594   估值分析         

流动资产合计 1,324  1,520  1,768  2,126   PE 16  22  17  14  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 5.1  2.6  2.4  2.1  

固定资产 650  681  732  762   EV/EBITDA 28.39  16.43  12.71  10.09  

无形资产 129  133  134  136   股息收益率（%） 1.98  1.98  2.08  2.19  

非流动资产合计 1,326  1,403  1,493  1,564        

资产合计 2,650  2,923  3,260  3,690        

短期借款 2  2  2  2   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 200  237  291  351   净利润 257  288  370  470  

其他流动负债 186  200  246  284   折旧和摊销 81  87  98  104  

流动负债合计 387  438  538  637   营运资金变动 -29  -76  -48  -83  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 320  274  390  455  

其他长期负债 80  80  80  80   资本开支 -223  -166  -189  -178  

非流动负债合计 80  80  80  80   投资 -190  0  0  0  

负债合计 467  518  618  717   投资活动现金流 -395  -153  -169  -156  

股本 120  180  180  180   股权募资 0  60  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 -65  0  0  0  

股东权益合计 2,183  2,404  2,642  2,973   筹资活动现金流 -93  -66  -132  -139  

负债和股东权益合计 2,650  2,923  3,260  3,690   现金净流量 -180  55  89  159  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测 
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