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[Table_Title]   仙乐健康（300791.SZ）2021 年年报点评   

主业稳步增长，需求疲软等负面因素拖累利润表现  2022 年 4 月 12 日 

[Table_Summary] 

 事件：4 月 11 日，公司发布 2021 年年报，全年实现营收 23.69 亿元，同

比+14.62%；Q4 为 6.21 亿元，同比+1.22%。全年归母净利润 2.32 亿元，同

比-9.92%；Q4 为 0.31 亿元，同比-55.90%。全年基本 EPS 为 1.29 元。 

 21 年主业收入双位数增长，受需求疲软等因素拖累利润同比下滑。2021 年

公司收入保持稳健增长，中国市场受下游需求不振；欧洲市场受新冠疫情反复；

美洲市场受货运成本上行等负面因素影响，公司净利润同比出现下滑。分产品看，

21 年软胶囊/片剂/粉剂/软糖/饮品实现收入 9.03/3.20/3.29/4.72/2.50 亿元，

同比+2.24%/+10.09%/+5.54%/+44.22%/+36.51%；21H2 分别实现收入

4.76/1.76/1.59/2.30/1.27 亿元，同比+9.52%/+8.60%/-17.50%/+7.55%/ 

+9.50%。软胶囊、片剂、粉剂等传统剂型增速稳定；营养软糖、袋装饮品等新剂

型受新产能投放影响，收入增速较高。分地区看，21 年中国/欧洲/美洲地区实现

收入 14.58/4.35/3.98 亿元，同比+14.06%/-5.68%/+49.79%；21H2 实现收入

7.23/2.33/2.10 亿元，同比-4.71%/+11.13%/+37.26%。 

产能投放方面，21 年营养软糖、袋装饮品、爆珠等新剂型生产线顺利投产。具体

看，2021Q1，马鞍山基地新增软糖产能 8 亿粒；21Q3 马鞍山饮品车间新增袋

装饮品产能 1 亿袋，果冻产能 8000 万袋；21 年汕头基地新增爆珠产能 9 亿粒，

精华瓶饮品产能 3700 万瓶。预计 22Q2 马鞍山基地将新增软糖产能 18 亿粒。 

 21 年毛利率稳定，期间费用率有所上升。21 年公司毛利率为 32.72%，同

比+0.12ppt（21Q4 为 30.30%，同比-0.34ppt）。其中软胶囊/片剂/粉剂/软糖

/饮品毛利率为 26.80%/48.68%/22.31%/40.01%/22.98%，同比+0.06ppt/    

-0.71ppt/-1.36ppt/1.84ppt/-3.99ppt，各剂型毛利率变动不大。 

21年公司销售费用率为6.28%，同比+0.37ppt（21Q4为6.94%，同比+3.44ppt）

原因是公司加大广告费用投放力度。管理费用率为 10.33%，同比+0.94ppt

（21Q4 为 11.74%，同比+2.54ppt）原因是职工工资薪酬同比上涨较多；股权

激励费用摊销增加。研发费用率为 3.51%，同比+0.38ppt（21Q4 为 3.86%，同

比+1.45ppt），原因是研发人员工资、材料费用等研发支出同比增加。财务费用

率为 1.11%，同比+0.96ppt（21Q4 为 0.07%，同比-0.48ppt），原因是可转债

利息支出提高及汇兑损失同比增加。 

 投资建议：预计 22-24 年公司实现营收 28.97/35.44/43.31 亿元，实现归

母净利润 2.90/3.59/4.46 亿元，折合 EPS 分别为 1.61/1.99/2.47 元，目前股价

对应 22-24 年 PE 为 17/14/11 倍。公司目前估值与其他食品板块 22 年 17 倍估

值水平相当（Wind 一致预测，中信行业分类），公司产品布局完善，马鞍山基地

新增产能将在 22 年投产，产能储备丰沛，成长性良好，维持“推荐”评级。 

 风险提示：疫情冲击超预期，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 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,369  2,897  3,544  4,331  

增长率（%） 14.6  22.3  22.4  22.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 232  290  359  446  

增长率（%） -9.9  25.3  23.6  24.1  

每股收益（元） 1.29  1.61  1.99  2.47  

PE 21  17  14  11  

PB 3.0  1.8  1.7  1.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 11 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2,369  2,897  3,544  4,331   成长能力（%）     

营业成本 1,594  1,944  2,350  2,876   营业收入增长率 14.62  22.27  22.35  22.22  

营业税金及附加 14  18  22  27   EBIT 增长率 1.49  26.20  24.01  21.73  

销售费用 149  180  230  273   净利润增长率 -9.92  25.29  23.63  24.10  

管理费用 245  285  358  446   盈利能力（%）     

研发费用 83  112  140  169   毛利率 32.72  32.90  33.70  33.60  

EBIT 284  359  445  541   净利润率 9.79  10.03  10.13  10.29  

财务费用 26  58  67  76   总资产收益率 ROA 6.07  7.09  8.18  9.23  

资产减值损失 -2  2  1  3   净资产收益率 ROE 9.11  10.72  12.23  13.74  

投资收益 25  27  35  41   偿债能力         

营业利润 290  354  437  542   流动比率 5.76  4.40  3.86  3.40  

营业外收支 -9  -2  -2  -2   速动比率 5.00  3.60  3.08  2.60  

利润总额 281  352  435  540   现金比率 2.15  1.32  0.88  0.66  

所得税 49  62  76  94   资产负债率（%） 33.38  33.91  33.15  32.84  

净利润 232  290  359  446   经营效率     

归属于母公司净利润 232  290  359  446   应收账款周转天数 52.66  49.41  51.03  50.22  

EBITDA 391  470  568  676   存货周转天数 54.88  62.39  58.63  60.51  

      总资产周转率 0.62  0.71  0.81  0.90  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 716  591  454  426   每股收益 1.29  1.61  1.99  2.47  

应收账款及票据 342  392  496  596   每股净资产 14.12  15.04  16.29  18.00  

预付款项 12  24  24  32   每股经营现金流 1.89  2.08  2.39  2.87  

存货 240  334  378  480   每股股利 0.70  0.70  0.74  0.77  

其他流动资产 605  626  630  649   估值分析         

流动资产合计 1,915  1,967  1,981  2,182   PE 21  17  14  11  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 3.0  1.8  1.7  1.5  

固定资产 786  860  923  975   EV/EBITDA 19.63  11.09  9.42  7.96  

无形资产 161  176  200  219   股息收益率（%） 2.56  2.56  2.68  2.82  

非流动资产合计 1,906  2,132  2,410  2,646        

资产合计 3,820  4,099  4,392  4,828        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 196  259  301  375   净利润 232  290  359  446  

其他流动负债 137  189  212  267   折旧和摊销 107  112  124  135  

流动负债合计 332  447  513  642   营运资金变动 -22  -60  -85  -96  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 341  374  431  518  

其他长期负债 943  943  943  943   资本开支 -524  -340  -404  -372  

非流动负债合计 943  943  943  943   投资 -238  0  0  0  

负债合计 1,275  1,390  1,456  1,585   投资活动现金流 -735  -313  -368  -330  

股本 180  180  180  180   股权募资 3  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 984  0  0  0  

股东权益合计 2,545  2,709  2,936  3,242   筹资活动现金流 906  -186  -201  -216  

负债和股东权益合计 3,820  4,099  4,392  4,828   现金净流量 501  -124  -138  -28  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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