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投资要点： 

⚫ 保健品消费与经济水平和居民收入有关，发达国家和地区是全球

保健品消费的主力。截至 2017 年，在全球保健品消费中中国市场

占 16%。尽管消费体量较大，但是中国的人均保健品消费水平仍

然很低，未来的潜在市场仍有待企业探索。 

⚫ 我们预测，2021 年全球保健品市场的规模超过 1500 亿美元，合

人民币接近 9500 亿元。中国的保健品消费市场增长水平高于全

球，是新兴后起的消费市场，2021 年中国的保健品市场规模可达

到 1500 亿元。后疫情时期，在病菌、老年化等社会环境压力加剧

的情况下，中国的保健品市场有望保持较高的增长水平。 

⚫ 产销分工是保健品行业的发展趋势，生产商与品牌商分别在生产

和销售环节上各有侧重并相互协作，共同谋取利润最大化。 

⚫ 在中国，保健品的生产和品牌市场正在从分散走向集中，头部企业

引领了行业的发展。目前，国内规模较大的保健品生产商包括：广

东的仙乐健康和汤臣倍健（A 股上市公司）、江苏的艾兰得、山东

的威海百合；全球领域规模较大的保健品生产商包括：欧洲的

AYANDA、澳大利亚的 LIPA、美国的 Pharmavite，以及美国的

GNC。国内市场前十大品牌的市份额仅 30%，市场仍有进一步集

中的潜力。目前占据国内市场的前十大品牌商包括：无极限、安利、

完美、东阿阿胶、汤臣倍健、康宝莱、华润、辉瑞、新时代和强生，

总计份额为 29.7%，剩余 70.3%的市场份额由其它品牌占据。 

⚫ 在保健品生产商的营业成本结构中，直接材料占比在 65%至 75%，

包材成本占 20%至 30%，直接材料的价格波动对于公司经营有切

实影响。直接材料主要包括：明胶、鱼油、维生素、鳕鱼肝油、硫

酸软骨素以及能源。 

⚫ 投资建议：到 2022 年 2 月 24 日收盘，A 股保健品板块跌幅较大。

按照 2022 年 2 月 24 日收盘价，仙乐健康和汤臣倍健 2022 年估

值已经分别回落至 17 倍和 19 倍。我们认为，疫情过后居民对于

保健品的消费支出有望加大，叠加社会老龄化正在加速，长期来看

保健品市场的稳定增长能够得以保障，建议关注 A 股保健品板块。 

风险提示：保健品行业的潜在风险包括：突发的行政整顿导致市场阶

段性萎缩；核心原料价格大幅波动。 
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1． 中国作为后起市场增长较快 

1.1 全球保健品市场的规模和格局 

保健品消费与经济水平和居民收入有关，发达国家和地区是全球保健品消费的主力。营养

保健品既不是药品，也不是食品，且并没有统一的称谓——在美国被称为“膳食补充剂”，在欧

盟被称为“食品补充剂”，在我国被称为“膳食营养补充剂”。保健品的消费与居民消费水平有

较大关系：居民收入高的地区，人均消费较高；一个地区，随着经济发展和收入提升，保健品

消费市场将会逐渐打开并且快速增长。保健品的主要消费国分布在北美洲、欧洲和亚洲。美国、

英国和欧盟是传统的保健品消费市场，亚洲的主要消费国包括日本、韩国、新加坡等。早在上

世纪八十年代，在欧美日等发达国家，保健食品的市场渗透率就已经很高，食用保健品的习惯

深入到日常生活。截至 2017年，在全球保健品消费中，美国市场贡献了 31.4%的份额，欧洲国

家贡献 18.7%的份额，中国市场占 16%，日本市场为 8.1%，上述国家是保健品消费的主力。 

图表 1：全球保健品消费分布（2017年；消费额） 

 

资料来源：中原证券 Euromonitor 

尽管消费体量较大，但是中国的人均保健品消费水平仍然很低，未来的潜在市场仍有待企

业探索。尽管中国的保健品消费总量很大，目前已经占据全球消费的 16%，是世界第二大消费

市场。但是，中国的保健品消费主要集中在华东、华南等经济发达省份；并且，全国的人均消

费量仅有美国的 1/10 、日本的 1/7，因而人均口径上仍有很大的发展空间。 

1.2 全球保健品市场的增长情况 

全球保健品市场呈稳健低位增长，疫情后全球需求有望反弹和回补。2017年，全球保健品

市场的规模是 1300 亿美元，合人民币约 8190 亿元。2007 至 2017 年，全球保健品市场的销售

额年均增长 5.7%，我们预测，2021年全球保健品市场的规模超过 1500亿美元，合人民币接近

9500亿元。营养保健食品行业近年来呈现持续增长的态势，未呈现明显的周期性特征，但是在
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春节等节假日期间会呈现短期的销售旺季。由于全球疫情的冲击，我们预测 2020年全球保健品

的销售额略微下滑，但是 2021 年全球需求有望反弹和回补。2021 年下半年，北美市场的需求

急速反弹，即使在海运和港口费用飙升的情况下，到岸量仍然激增。 

图表 2： 全球膳食补充剂市场规模及其增长 

 

资料来源：中原证券 Euromonitor 

中国的保健品消费市场增长水平高于全球，是新兴后起的消费市场。中国保健品消费市场

的销售额稳步增长：2007至 2017年的年均增幅达到 9.58%，高于同期的全球保健品消费增长水

平。到 2017年，中国的保健品消费市场规模达到 186亿美元，合人民币约 1172亿元。按照既

有的增长水平，我们预测：2021 年中国的保健品市场规模可达到 1500 亿元。后疫情时期，在

病菌、老年化等社会环境压力加剧的情况下，中国的保健品市场有望保持较高的增长水平。 

图表 3：中国膳食补充剂市场规模及其增长 

 

资料来源：中原证券 Euromonitor 
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2. 产业分工和企业布局 

产销分工是保健品行业的发展趋势，生产商与品牌商分别在生产和销售环节上各有侧重并

相互协作，共同谋取利润最大化。在全球营养保健食品行业中，欧美企业处于领先地位，以辉

瑞制药、Pharmavita 等为代表的欧美医药健康企业，具有多年的产品研发经验和广泛的品牌知

名度，处于行业领导地位。随着行业走向成熟，品牌商与生产商分工明确，二者协同发展。品

牌商经营重点在于市场研究、产品营销和推广，及市场渠道的拓展；生产商的重点在于配方研

制、产品生产、质量控制及供应链管理。通过生产商的规模效益，行业能够降低产品开发和生

产成本；通过品牌商的市场运营，行业能够更加有效地整合和运营市场，降低生产商的市场投

入，使其专注于研发和生产环节。 

在中国，保健品的生产和品牌市场正在从分散走向集中，头部企业引领了行业的发展。在

中国，保健食品制造业起步较晚，消费习惯养成得较晚。市场发展初期，进入行业的企业众多，

市场集中度低、竞争无序：根据《2017 年食品药品监管统计年报》，截至 2017 年，政府共计

签发 2317 件保健食品生产许可证；尽管企业数量众多，但是大多规模小，竞争力差。近年来，

随着市场发展，行业整合逐渐开始，优秀企业加速扩张，一些大中型企业通过建立研发中心或

加大品牌投入提升竞争力，获得了更大的全球市场份额。随着市场集中度上升，市场规模大，

创新能力强，名播全球市场的头部企业正在脱颖而出。 

2.1 国内的生产商 

保健品生产商的上游主要由原料生产商构成，主要包括：农产品、化工、动植物提取和原

料药等领域的加工企业。其中，动植物提取原料主要包括明胶、益生菌、功能糖、叶黄素、鱼

油等；原料药包括维生素和各种矿物质；农产品包括糖、玉米淀粉等。保健品生产商的下游是

品牌商和渠道商：品牌商擅长品牌营销，享有较高的环节溢价，目前占有国内市场份额的知名

品牌商包括无极限、安利、完美、东阿阿胶、汤臣倍健、康宝莱、华润、辉瑞、脑白金等；渠

道商主要指药品、母婴、商超、便利店等连锁化零售网点，以及电商渠道。不同于原料商、品

牌商和渠道商，保健品生产商致力于中间加工环节，主要负责提供产品方案、产品开发和产品

生产，其中包含了原料采购、产品研发和试验、工艺调试、标准制订、产品备案或注册，以及

将产品付诸生产等多项核心工作。生产商的目标是向下游客户交付其所要求的产品，并赢取信

任和长期合作关系。尽管中间环节的利润率往往较低，但是随着生产企业大型化，并不断增强

研发和备案能力，完善标准体系和质量控制，提高规模化生产效率，保健品生产企业面向上下

游的议价能力增强，企业的盈利能力未来有望提升。 

目前，国内规模较大的保健品生产商包括：广东的仙乐健康和汤臣倍健（A 股上市公司）、

江苏的艾兰得、山东的威海百合；全球领域规模较大的保健品生产商包括：欧洲的 AYANDA、澳

大利亚的 LIPA、美国的 Pharmavite，以及美国的 GNC。上述企业大都成立于上世纪九十年代，

部分生产商兼营品牌和渠道，如汤臣倍健、威海百合、GNC、Pharmavite 等。尽管都是生产保健

品，产品具有一定的同质性；但是，有的企业产品在普适的同时也具有侧重，如针对运动营养
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如 GNC，或针对海洋营养如威海百合。上述企业中，有的致力于向产业链上下游发展，如汤臣

倍健不仅在国内市场自建营销渠道，而且在澳大利亚收购了当地知名品牌 Life-space 及其渠

道；有的采用外延式收购的路径，在海外广泛收购同类资产，如仙乐健康和艾兰得。 

图表 4：全球重要的保健品生产商 

企业 国别/省份 成立时间 定位 经营内容 

仙乐健康 广东省 1993年 生产商 生产胶囊、软糖、饮品、粉剂等各种剂型的保

健品，向国内外品牌渠道商提供方案和产品。

公司在 2016 年收购了欧洲大型生产商

AYANDA，借此进入了欧洲市场。 

汤臣倍健 广东省 1995年 生产商和品牌商 公司兼为保健品的生产商和品牌商，在为客

户提供生产方案和产品的同时，也建设自有

渠道以及打造自有品牌。此外，公司致力于

原料建设，在巴西、澳大利亚等地建立了五

个原料专供基地。 

威海百合 山东省 1996年 生产商和品牌商 公司是一家以研发海洋生物和专业生产膳食

营养补充剂的股份制企业，可生产软胶囊、

硬胶囊、片剂、粉剂、颗粒剂、丸剂、口服液

等剂型。旗下拥有自主营养保健食品品牌“百

合康”。 

艾兰得 江苏省 2010年 生产商 公司从事健康营养保健食品的研发、生产与

销售。公司先后收购了美国膳食补充剂合同

生产商 IVC、美国粉剂营养品制造商 ADAM、

荷兰健康草本调理品牌 BLOEM、爱尔兰

Perrigo 在美国的营养品业务。 

GNC 美国 1935年 生产商和品牌商 公司总部位于美国宾夕法尼亚州，在纽交所

上市，主要产品包括维生素、矿物质、草本提

取物、以及体重管理和能量补充产品，擅长

运动类营养。公司兼营生产和品牌：拥有自

主品牌 GNC 的同时，也承接客户的合同生产。 

Pharmavite 美国 1971年 生产商和品牌商 公司是全美最大的膳食补充剂生产商之一；

公 司 旗 下 自 主 品 牌 有 Nature Made 、

megaFood、INNATE、SOYJOY。 
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LIPA 澳大利亚 1995年 生产商 公司主要从事膳食补充剂及 OTC 制剂合同生

产。 

资料来源：中原证券  企业官网 

2.2 国内的品牌商 

国内市场前十大品牌的市份额仅 30%，市场仍有进一步集中的潜力。目前占据国内市场的

前十大品牌商包括：无极限、安利、完美、东阿阿胶、汤臣倍健、康宝莱、华润、辉瑞、新时

代和强生。以 2017 年的销售额为口径，上述品牌在中国保健品市场的份额分别为 6.3%、4%、

3.5%、3.1%、2.9%、2.6%、2%、1.8%、1.8%和 1.7%，总计份额为 29.7%，剩余 70.3%的市场份额

由其它品牌占据。成熟市场的 CR10一般超过 50%，中国品牌商市场的格局基本上得以有效地整

合集中，但是距成熟市场还有进一步集中的可能性。在前十大品牌商中，无极限（香港）、东阿

阿胶、汤臣倍健、华润和新时代是国产品牌，其余的基本上都是美国品牌如安利、康宝莱、辉

瑞和强生。 

图表 5： 国际品牌商在国内市场的份额（2017年；销售额） 

 

资料来源：中原证券 Euromonitor 

在中国的巨大消费市场中，品牌商须有强大的资金实力，用于布局渠道和营销品牌，市场

进入门槛较高。以第一大品牌无极限为例，无极限是香港李锦记集团旗下的中草药健康板块的

品牌，成立于上世纪 90年代，经过多年耕耘，无极限目前在大陆市场拥 30余家分公司、7000

多家专卖店，并在中国拥有三处大型中心广场。安利是 1959年创立于美国的日用品和保健品直

销公司，“安利”和“纽崔莱”是其著名品牌，安利在全球拥有 100万名销售专家。完美是马来

西亚的健康产品企业，在华总部设在广东中山，在华拥有 33家分支机构，以及 6200余家专卖

店。除了渠道布局和建设，以及销售人员大量的投放，品牌商仍需投入巨额的广告宣传费用，

持续增强品牌的响亮度和影响力。比如，汤臣倍健是国产品牌中致力于深耕市场的企业，公司

无极限, 6.30% 安利, 4% 完美, 3.50%
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2012 年以来的年均销售费用率高达 27.37%，同期东阿阿胶的年均销售费用率也高达 26.45%；

但是相比之下，生产商的销售投入就小得多，比如仙乐健康同期的年均销售费用率仅 9.74%。 

图表 6： 品牌商与生产商的销售投入差异 

 

资料来源：中原证券 WIND  

3. 行业主要原材料 

保健品按照剂型可分为胶囊、软胶囊、粉剂、饮品、软糖、片剂等；按照功能则分为

蛋白质补充、维生素补充、矿物质补充等；按照服务人群可分为普通人群、老年人、儿童、

母婴和运动人群等。 

保健品的原料主要来自动植物提取物、农加工物和原料药，主要原料包括：明胶、鱼

油、骨胶原、维生素、功能糖、叶黄素、益生菌等，其中部分原料以进口为主，如明胶、

鱼油、维生素、骨胶原和益生菌等。 

明胶 

明胶是用来制造胶囊体的主要原料。明胶是动物胶原部分水解后的产物，与胶原同源，

属于大分子蛋白质，也是天然的营养食品添加剂。明胶迄今被开发的用途包括：食用，如

果冻和食品添加剂；药用和医用，如药品胶囊和凝血剂；以及用于摄影显影技术。二十世

纪初期，美国人发明了胶囊生产机器，首次将明胶制造成为胶囊，并自此广泛用于制药领

域。欧洲与亚太国家是全球明胶的主要生产和出口国。上世纪八十年代之前，欧洲是主要

的明胶产地，以产骨明胶为主；之后，借助巨量的生猪养殖，中国成为全球主要的明胶生

产国和出口国，并以产皮明胶为主。除中国外，澳大利亚、韩国和日本也是明胶的生产大

国。目前，国内生产和出口明胶的企业 100 余家，其中年产量 4000 吨的有十余家，其它

的年产量都在 2000吨以下。其中，获得食用和药用明胶生产许可证的企业分别有 40余家

和 20 余家。按照上述数据，粗略估算中国的明胶年产能约 22 万吨，其中食药明胶 12 至

18万吨。 
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我国是全球明胶胶囊加工领域的重要一环，是明胶胶囊的出口大国。2021年，中国出

口明胶胶囊 7593.51 吨，同比增长 46.43%。2017 年以来，中国企业的胶囊出口量保持在

较高的增速水平，不断加大全球的胶囊供应。 

图表 7：明胶胶囊的出口情况 

 

资料来源：中原证券  WIND  

除了出口总量趋势性增长，胶囊出口均价也在大幅上涨，同时进口明胶的均价却在下

行。2021年 12 月，中国进口明胶的均价为 4.66美元/千克，同比下降 11.78%，较 2017年

1 月下降 27.56%；同期，中国明胶胶囊的出口均价为 25.75 美元/千克，同比上涨 6.92%，

较 2017 年 1 月上涨 30.39%。作为全球供应链的中间环节，中国胶囊加工的利润空间不断

走阔。 

图表 8：中国的明胶进出口价格差拉大 

 

资料来源：中原证券 WIND  
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图表 9： 明胶进口均价 图表 10：明胶胶囊出口均价 

  

资料来源：中原证券  WIND   

鱼油 

挪威等北欧国家是鱼油的主要产出和出口国。疫情爆发以来，鱼油的进出口均价大幅上行：

2021年 12月，鱼油进口均价为 6.81美元/千克，较 2020年 1月上涨 235.54%；同期，鱼油出

口均价为 12.05美元/千克，上涨 65.91%。疫情以来，鱼油的进出口价差明显走阔，至 2021年

年底达到 5.24美元。疫情之前，进口鱼油均价维持在 2至 4美元/千克，出口鱼油均价维持在

3至 6美元/千克，二者偶尔出现价格倒挂。 

图表 11：鱼油进出口均价 

 

资料来源：中原证券  WIND  
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维生素 

维生素进口价格指数波动较大，2021年以来短期上行，但是目前也并没有处于十分高的历

史水平。维生素进口价格指数在 2019 年曾一度飙升，当年价格指数涨幅高达 66.98%。但是，

长期来看，维生素进口价格指数整体呈现下跌趋势：2021年 12月的价格指数较 2017年 1月下

跌了 28.93%。 

图表 12：维生素进口价格指数 

 

资料来源：中原证券  WIND  

4. 行业成本结构 

保健品生产的主要成本是直接材料，原料价格波动对于生产商的经营有一定影响。在保健

品生产商的营业成本结构中，直接材料占比在 65%至 75%，包材成本占 20%至 30%，直接材料的

价格波动对于公司经营有切实影响。直接材料主要包括：明胶、鱼油、维生素、鳕鱼肝油、硫

酸软骨素以及能源。在直接材料中，明胶、鱼油、维生素和蛋白粉的成本占比相对较大，是产

品生产中的核心原料。 

我们以 2019 年仙乐健康的成本结构为例：明胶在公司的产品成本中占比 12.2%，鱼油占

8.8%，维生素占 3.2%，鳕鱼肝油占 1.8%，硫酸软骨素占 1.6%，电力占 1.9%，天然气占 1.2%，

水占 0.2%。 

 

 

 

 

 

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

140.00

160.00

180.00

200.00

进口价格指数:(HS4):维生素原和维生素及其作维生素的衍生物等

 

 



第11页 / 共14页 

 

食品饮料 
   

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

图表 13： 仙乐健康的成本结构（2019 年） 

 

资料来源：中原证券  仙乐健康招股说明书 

以 2009 年汤臣倍健的成本结构为例：在营业成本中，乳清蛋白占比 6.28%，牛初乳     

占比 5.03%，大豆蛋白粉占比 3.5%，螺旋藻占比 2.5%，维生素占比 1.82%，胶原蛋白占

比 1.65%，明胶占比 1.57%，蜂胶占比 1.17%，小麦胚芽油占比 1.12%。 

图表 14： 汤臣倍健的成本结构（2009 年） 

 

资料来源：中原证券  汤臣倍健招股说明书  

由于公司的运营模式以及产品结构不同，保健品生产商的成本结构也迥异。仙乐健

康专注于大单品生产，以自主生产为主，因而主要原料的成本占比较大；汤臣倍健的产

品结构较为复杂、种类繁多，因而需要的原材料更加多样，同时它将部分生产外包，这

就促使：一是直接材料占比相对小，二是各项原材料的占比都很有限，因而一项材料价

格波动不会带来大幅的成本波动。 
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5. 国内市场的消费空白 

在我国，华东和华南市场是保健品消费的主力，其余区域市场仍有挖掘空间。保健消

费属于可选型消费，与居民可支配收入以及消费能力息息相关。一般情况下，居民消费能

力越强，保健品市场的需求就越大，市场规模就越大。国内的保健品消费主要集中在华东

和华南，两大区域的居民是保健品消费的主力。以汤臣倍健为例，2017年，华东和华南市

场在公司当期收入中的销售额占比达到 49%；以仙乐健康为例，2018 年，华东和华南市场

分别为公司贡献了 48%和 27%的销售收入，合计达到 75%。华中和华北市场的销售份额明显

不足，与其经济实力并不匹配，而西南、西北、东北市场的消费不足更为显著。我们认为

其原因包括：居民可支配收入水平有限、市场渠道的渗透不足、消费理念欠缺等原因。未

来，在华中、华北等经济较发达区域，保健品企业仍有较大的挖掘空间。 

图表 15：仙乐健康国内市场分布（2018年） 图表 16：汤臣倍健国内市场分布（2017年） 

  

资料来源：中原证券 仙乐健康 2018年年报 汤臣倍健 2017年年报 

6. 行业政策 

保健品行业的政策门槛设立地较为合理，基本上以长期鼓励企业准入和参与竞争为导向。

按照我国的行业准则，保健品生产商须对每款产品进行注册或备案；出口的保健品则按照出口

国的法规办理相关手续。英美国家对于保健品进口不设立市场准入门槛，但是进口产品须纳入

本国的质量管理体系，产品质量须符合本国的标准；其他国家，如澳大利亚，企业须获得其官

方认证文件才可进入市场。我国在近期放开了流通领域的限制，零售单位在工商部门自行变更

经营范围后即可售卖保健品，为保健品在我国市场的广泛流通去除了障碍，保健品的经销渠道

有望扩容。 
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7. 投资建议 

随着经济发展和城市化的完成，中国居民收入仍将长期增长。鉴于中国的人均保健品消费

水平仍较低，国内保健品市场仍有较大的空白和潜力。鉴于国内市场中，前十大品牌商的份额

合计仅达到 30%，市场仍有进一步向大品牌靠拢的趋势。 

到 2022 年 2 月 24 日收盘，A 股保健品板块跌幅较大，如仙乐健康的股价自 2020 年 9 月

开始下跌，跌幅已经接近 60%；汤臣倍健的股价从 2021 年 5 月开始下跌，跌幅也接近 40%。

按照 2022 年 2 月 24 日收盘价，仙乐健康和汤臣倍健 2022 年估值已经分别回落至 17 倍和 19

倍。我们认为，疫情过后居民对于保健品的消费支出有望加大，叠加社会老龄化正在加速，长

期来看保健品市场的稳定增长能够得以保障，建议关注 A 股保健品板块。 

8．风险提示 

保健品行业的潜在风险包括：突发的行政整顿导致市场阶段性萎缩；核心原料价格大幅   

波动。 
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