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本期投资提示： 

⚫ 基本面：国内运动营养食品先行者，致力推进行业规范。公司 2001 年成立于北京昌平，

是一家集运动营养、健康营养食品研发与制造、数字化体育科技服务为一体的创新型体育

科技公司。主要产品和服务包括运动营养食品、健康营养食品、数字化体育科技服务和受

托加工业务等。公司产品能力覆盖运动前、中、后营养需求，以先进工艺保证高品质消费

体验。在生产制造环节，公司在北京和河北固安设有现代化生产基地，拥有建筑面积约 6

万平方米厂房和 10 万级净化车间，同时具备多条先进自动化生产线，可实现粉剂类、液

体类、棒类和压缩饼干类等多种形态产品的生产。品牌与渠道互促，进入良性发展阶段。

公司在竞技体育和军需食品领域形成较强品牌影响力，在全民健身领域确立品牌领先优

势，报告期持续加大渠道铺设，线下已覆盖全国二十多个省份，线上覆盖淘宝、天猫、京

东、拼多多、抖音等主要平台。疫后需求修复，业绩基本恢复至 19 年水平。2021 年实

现营收 4.90 亿，近 3 年 CAGR 为+16.66%；2021 年实现归母净利润 0.45 亿，近 3 年

CAGR 为-0.79%。2021 年毛利率 42.93%，净利率 9.14%。22Q1-Q3 营收同比

+41.32%，归母净利同比+46.32%。 

⚫ 发行方案：本次新股发行采用直接定价方式，战略配售及超额配售，申购日期 2022 年

12 月 2 日，申购代码“889686”。初始发行规模 2049 万股，占发行后公司总股本的

16.46%（超配行使前），预计募资 1.64 亿元，发行后公司总市值 9.96 亿。新股发行价格

8 元/股，与底价相同，发行 PE(TTM)为 16.8 倍，可比上市公司 PE（TTM）中值为 25.3

倍。网上顶格申购需冻结资金 778.56 万元，网下共引入 3 名战投。 

⚫ 行业情况：国内运动营养食品渗透率低、市场空间大。国外运动营养食品产业起步早，健

身人群比例高，运动营养食品行业发展成熟，2015 年人均运动营养支出占健康支出的比

例约 10%，而亚洲市场特别是国内市场仍处于较低水平。国内健身人群不断扩大，运动

消费意愿提升，带动运动营养食品多元化需求。随着人们健康意识的增强，中国健身人群

数量迅速增长，中国健身会员从 2018 年底的 4327 万增长到 2020 年底的 7029 万；

2021 年大众健身年平均总消费为 5670 元，相比 2020 年提升 35%。随着大众体育消费

意愿增强，对产品多元化形态的要求同步提升。目前，粉剂（蛋白粉）依然是核心的产品

形态。但整个运动营养产品范畴正在快速扩张至蛋白粉、蛋白棒、凝胶糖果、液态饮料和

其他补充剂等多元化形态，不断被消费者所接受和认可。 

⚫ 申购分析意见：参与。公司专注运动营养 19 年，“康比特”已成为国内知名的运动营养

品牌。相较欧美等成熟市场，国内运动营养食品正处快速发展阶段，消费群体从竞技运动

人群向大众人群扩张，市场前景广阔。公司首发市盈率较可比折价，发行后可流通比及老

股占可流通比均较高，需注意抛压。 

⚫ 风险因素：1）食品安全风险；2）线上销售跌价风险；3）存货跌价风险；4）核心技术

失密风险。 
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1. 国内运动营养食品先行者 

国内运动营养食品行业主要推动者，致力推进行业规范。公司 2001 年成立于

北京昌平，是一家集运动营养、健康营养食品研发与制造、数字化体育科技服务为

一体的创新型体育科技公司。主要产品和服务包括运动营养食品、健康营养食品、

数字化体育科技服务和受托加工业务等。公司较早进入运动营养食品行业，为竞技

运动、健身、军需人群提供科学化和智能化运动健身解决方案，并致力于推动行业

规范运营，参与起草并制定多项行业和国家标准，是国内运动营养食品生产审查方

案颁布后第一家获得生产许可的企业，树立了行业标杆形象。 

产品能力覆盖运动前、中、后营养需求，先进工艺保证高品质消费体验。公司

针对运动前中后的营养需求开发多项核心技术，包括运动前的前充能、充碳等激发

运动状态的技术，运动中的持续充能、防脱水等提升运动能力技术，运动后的降低

血清肌酸激酶技术、促进乳酸消除技术等消除疲劳技术，为运动健身人群提升全方

位营养供给。在生产制造环节，公司在北京和河北固安设有现代化生产基地，拥有

建筑面积约 6 万平方米厂房和 10 万级净化车间，同时具备多条先进自动化生产线，

可实现粉剂类、液体类、棒类和压缩饼干类等多种形态产品的生产。 

品牌与渠道互促，进入良性发展阶段。以高品质产品及服务为基础，公司在竞

技体育和军需食品领域形成较强品牌影响力，在全民健身领域确立品牌领先优势。

报告期持续加大渠道铺设，线下已覆盖全国二十多个省份，线上覆盖淘宝、天猫、

京东、拼多多、抖音等主要平台。 

疫后需求修复，业绩基本恢复至 19 年水平。2021 年实现营收 4.90 亿，近 3

年 CAGR 为+16.66%；2021 年实现归母净利润 0.45 亿，近 3 年 CAGR 为-0.79%。

2021 年毛利率 42.93%，较 2020 年下降 1.31pct；净利率 9.14%，较 2020 年增

加 4.43pct。 

图 1：公司 2021 年主营构成（按产品）  图 2：公司 2021 年主营构成（按渠道） 

 

 

 

资料来源：招股说明书（注册稿），申万宏源研究  资料来源：招股说明书（注册稿），申万宏源研究 
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表 1：募投 100%达产的产能及产值情况 

实施项目 建设期 100%达产预计产值（万元） 

运动营养食品生产基地建设 24 个月 15,406.67 

资料来源：招股说明书（注册稿），申万宏源研究 

 

2. 发行方案： 发行后可流通比例偏高，顶格申

购门槛偏低 

发行方案关注要点： 

（1）本次新股发行采用直接定价，发行价格 8 元/股，与底价相同。初始发行

规模 2049 万股，占发行后总股份的 16.46%。发行后预计可流通比例为 42.5%，

老股占可流通比例为 63.2%，老股占比较高。 

（2）3 家机构投资者参与战略配售，包括 1 家产业资本，2 家投资公司。网上

顶格申购量 97.32 万股，需冻结资金 778.56 万元，顶格门槛偏低。 

表 2：康比特重要发行要素一览 

基本信息 

股票代码 833429.BJ 所属申万一级行业 食品饮料 

股票简称 康比特 发行代码 889686 

定价方式  直接定价  发行价格（元/股） 8 

募集金额（万元）                     16,392  主承销商 太平洋证券 

初始发行股份数量（万股） 2049.00 占发行后总股本比例 16.46% 

战略配售比例 20.0% 超额配售比例 15.0% 

日期与申购

限制 

路演日 2022.12.01 申购日 2022/12/2 

申购款退回日 2022.12.07 网上最高申购量（万股） 97.32 

基本面信息 

2021 年收入（万元） 48,957.15 2021 年净利润（万元） 4,540.02 

2021 年综合毛利率% 42.9298 2021 年加权 ROE% 8.66 

2021 年收入增长率% 37.18 2021 年归母净利润增长率% 172.40 

股本信息 
发行前总股本（万股） 10,401.0 发行前限售股（万股） 7,060 

发行后预计可流通比例 42.5% 老股占可流通股本比例 63.2% 

价格信息 

发行 PE（TTM）（倍） 16.8 发行底价/PE 水平 8 元/16.8 倍 

发行后 2021EPS（元） 0.36  发行 PE（LYR）（倍） 21.94 

停牌前 60 天交易均价 11.80 停牌收盘价（元） 10.40 

资料来源：wind,公司公告,申万宏源研究 

注：1.“发行前限售股”含限售的控股股东或实控人、高管持股、核心员工及其他；2.发行 PE（TTM）按发行后股本计算，不考虑超额配

售股份数；3.发行 PE（LYR）按 2021 年归母净利计算发行后每股收益，不考虑超额配售股份数。 
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3. 行业情况：行业渗透率低，需求趋向多样化  

运动营养食品是为特定运动强度人群的的生理代谢状态、运动能力及对某些营

养成分的特殊需求专门加工的食品。产业链上游包括各类蛋白类产品、营养补充剂

等，下游主要服务对营养健康有需求的消费群体，如专业运动员、运动健身人群、

青少年、中老年等。 

国内运动营养食品渗透率低、市场空间大。国外运动营养食品产业起步早，健

身人群比例高，运动营养食品行业发展成熟，2015 年人均运动营养支出占健康支

出的比例约 10%，而亚洲市场特别是国内市场仍处于较低水平。 

国内健身人群不断扩大，运动消费意愿提升，带动运动营养食品多元化需求。

随着人们健康意识的增强，中国健身人群数量迅速增长，中国健身会员从 2018 年

底的 4327 万增长到 2020 年底的 7029 万；2021 年大众健身年平均总消费为

5670 元，相比 2020 年提升 35%。随着大众体育消费意愿增强，对产品多元化形

态的要求同步提升。目前，粉剂（蛋白粉）依然是核心的产品形态。但整个运动营

养产品范畴正在快速扩张至蛋白粉、蛋白棒、凝胶糖果、液态饮料和其他补充剂等

多元化形态，不断被消费者所接受和认可。 

 

4. 竞争优势：技术研发、客户品牌、产品服务 

（1）技术研发优势。公司重视运动营养产品及数字化体育科技服务的研发和

创新，集聚了一批毕业于北京大学、清华大学等名校的优秀研发人才。公司研发投

入金额逐年增加，建设了理化实验室、原子吸收光谱室、前处理实验室、液相色谱

室等研发场所；并紧跟市场需求更新技术，以靶向包埋技术保证产品的功效和风味

并存，利用乳化技术解决口感和功能问题。 

（2）客户与品牌优势。公司专注于细分领域的深入研究，与各国家体育队、

省市级运动队、体育院校等客户保持长期稳定的合作关系；并在专业运动领域积累

丰富的营销策划经验，结合大众健身健康市场行业需求及发展趋势，利用新媒体营

销方式进行精准的营销推广，包括赞助线下赛事活动、新品推荐发布会、聘请体育

明星代言人、电商平台营销投入等，覆盖微信、微博、论坛、达人、直播以及线下

等多种传播渠道。 

（3）产品服务优势。公司自主开发的“运动员智慧营养平台”将运动营养体

育科研技术与最新信息化物联网智能技术结合，建立了高水平运动员能量与营养数

据库、体能与机能数据库、菜品数据库，实现就餐体验舒适化、营养监控数字化、

方案制定智能化等功能；建立运动营养研究所，集技术研发、技术服务、技术咨询

等专业于一体，为百余支国家队专业运动队提供机能监控、科学训练、合理膳食、

体能康复、提升竞技表现提供了有力保障。 
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5. 主要风险：食品安全、线上销售跌价、存货

跌价、核心技术失密风险等 

（1） 食品安全风险； 

（2） 线上销售跌价风险； 

（3） 存货跌价风险； 

（4） 核心技术失密风险。 

 

6. 可比公司：体量小，研发强度大 

表 3：康比特可比公司收入结构 

代码 简称 2021 年收入结构 

000639.SZ 西王食品 植物油:49.64%,,营养补给品:38.95%,,其他:11.41% 

300146.SZ 汤臣倍健 片剂:35.33%,,其他:27.35%,,胶囊:19.48%,,粉剂:17.84% 

300791.SZ 仙乐健康 软胶囊:38.74%,,软糖:20.25%,,粉剂:14.13%,,片剂:13.74%,,功能饮品:10.71%,,其他:2.43% 

002626.SZ 金达威 保健品:50.38%,,辅酶 Q10:24.65%,,维生素 A 系列:18.1%,,其他:6.87% 

833429.BJ 康比特 
运动营养食品:67.13%,,健康营养食品 :16.29%,,受托加工收入:9.95%,,数字化体育科技服

务:6.63% 

资料来源：wind,申万宏源研究  

 

表 4：康比特可比公司财务对比 

代码 简称 
2021 收入

（百万元） 

2021 归

母净利润

（百万

元） 

2021 年

收入增长

率（%） 

2021 年

扣非归母

净利润增

长率

（%） 

毛利率

（%） 

研发支出

占比

（%） 

应收账款周转

天数 

000639.SZ 西王食品 6,354.73 183.56 9.95  -44.63  22.67 1.66% 14.29  

300146.SZ 汤臣倍健 7,431.28 1753.98 21.93  34.59  66.07 2.02% 11.01  

300791.SZ 仙乐健康 2,368.95 231.83 14.62  -5.61  32.72 3.51% 45.83  

002626.SZ 金达威 3,616.16 788.86 3.19  -12.07  49.38 2.29% 38.69  

833429.BJ 康比特 489.57 45.40 37.18  277.26  42.93 4.03% 29.19  

资料来源：wind,申万宏源研究  
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7. 申购分析意见：参与 

公司专注运动营养 19 年，“康比特”已成为国内知名的运动营养品牌。相

较欧美等成熟市场，国内运动营养食品正处快速发展阶段，消费群体从竞技运动

人群向大众人群扩张，市场前景广阔。公司首发市盈率较可比折价，发行后可流

通比及老股占可流通比均较高，需注意抛压。 

表 5:  康比特可比上市公司情况 

代码 简称 当前总市值（亿） PE（TTM） 

300146.SZ 汤臣倍健 343.8 21.86 

300791.SZ 仙乐健康 55.5 26.72 

002626.SZ 金达威 112.8 23.88 

605499.SH 东鹏饮料 686.3 50.37 

中值（剔除西王）   25.30 

均值（剔除西王）   30.71  

833429.BJ 康比特 9.96  16.8  

资料来源：wind, 申万宏源研究 

注：市场数据截至 2022/11/30 
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