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寿仙谷(603896)公司点评报告 2023 年 08 月 28 日 

[Table_Title] 业务稳健成长，渠道持续拓展 

——寿仙谷（603896.SH）2023 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年半年报，营业收入/归母净利润/扣非归母净利润分别为

3.71 亿元/0.90 亿元/0.78 亿元，较上年同期增长 6.28%/10.02%/17.13%，

EPS 为 0.46 元。 

 公司稳定健康成长，灵芝孢子粉持续发力 

公司整体业务稳定成长，灵芝孢子粉类产品持续发力。分季度来看，公司二

季度营业收入 /归母净利润分别为 1.65/0.28 亿元，分别同比增长

13.39%/19.99%。23H1 公司净利率 24.26%，较上年同期上升 0.83pct。按

产品类别看，23H1 灵芝孢子粉类 /铁皮石斛类 /其他产品营收分别为

2.48/0.65/0.52 亿元，同比增长 4.97%/2.81%/14.10%。按产品营收占比计

算，23H1 灵芝孢子粉类产品与铁皮石斛类产品合计占主营业务收入比重为

84.28%，其中灵芝孢子粉类 66.81%，为最主要营收来源。上半年公司销售

费用/管理费用/研发费用分别为 1.65/0.42/0.27 亿元，同比-4.29%/18.21%/-

1.38%，公司财务费用上半年为-600.87 万元，系公司上半年二期可转债存

款利息增加所致。 

 互联网销售加速成长，销售渠道持续拓展 

公司已形成经销模式及包含互联网销售的直销模式并重的销售格局。主营

收入分地区看，23H1 浙江省内/浙江省外/互联网营收分别为 2.29/0.42/0.94

亿元，占比分别为 61.72%/11.25%/25.22%，比重占比较上期分别-4.08pct/-

0.88pct/4.49pct。上半年公司新开 4 家直营专卖店，新增 5 个单位集采渠

道，新增进驻商超门店超 10 个。天猫连续 6 年 618 获得灵芝类目销售额第

一。截至 6 月 30 日，公司已累计签约加盟城市代理商 17 家，销售代理网

点多城市多点散发。在国内市场稳定成长的同时，公司先后入驻阿里国际站

和亚马逊平台，未来有望进一步开拓海外国际市场。 

 投资建议与盈利预测 

公司核心产品灵芝孢子粉类及发铁皮石斛类产品稳定成长，国内渠道稳定

拓展的同时，积极探索并布局海外国际市场，预计 2023-2025 年，公司实

现营业收入分别为 10.47、13.13 和 16.29 亿元，实现归母净利润分别为

3.42、4.32 和 5.52 亿元，对应 EPS 分别为 1.73、2.19 和 2.80 元/股，对

应 PE 分别为 23、18 和 14 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

自然灾害风险，毛利率波动风险，原材料质量控制风险，种源流失风险，存

货周转不畅风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 767.14  829.07  1047.25  1313.42  1629.19  

收入同比（%） 20.61  8.07  26.32  25.42  24.04  

归母净利润(百万元) 200.83  277.78  341.73  431.83  551.68  

归母净利润同比(%) 32.37  38.32  23.02  26.37  27.75  

ROE（%） 12.40  14.58  16.07  17.57  19.16  

每股收益（元） 1.02  1.41  1.73  2.19  2.80  

市盈率(P/E) 39.77  28.75  23.37  18.49  14.48  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 56.66 / 31.96 

A 股流通股（百万股）： 201.83 

A 股总股本（百万股）： 201.83 

流通市值（百万元）： 8174.05 

总市值（百万元）： 8174.05 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 1045.30  1862.01  2114.08  2301.47  2849.22   营业收入 767.14  829.07  1047.25  1313.42  1629.19  

  现金 677.98  1524.71  1700.00  1800.00  2240.30   营业成本 126.37  129.21  182.63  228.96  284.10  

  应收账款 84.52  113.66  127.62  162.18  202.50   营业税金及附加 7.81  7.18  9.58  12.03  14.78  

  其他应收款 2.92  2.51  3.61  4.42  5.44   营业费用 319.76  319.37  418.90  525.37  651.68  

  预付账款 10.57  13.97  19.55  23.69  29.95   管理费用 77.43  85.80  109.96  144.48  179.21  

  存货 99.06  147.76  180.77  230.50  290.89   研发费用 50.82  47.82  48.00  50.00  52.00  

  其他流动资产 170.24  59.41  82.54  80.68  80.13   财务费用 -13.71  -12.05  -43.19  -57.69  -81.85  

非流动资产 917.16  994.18  930.84  843.45  751.84   资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  长期投资 4.82  5.93  6.00  6.00  6.00   公允价值变动收益 -12.33  -1.26  0.30  0.50  0.80  

  固定资产 357.45  376.95  395.98  362.63  303.08   投资净收益 6.84  4.54  4.50  4.50  4.50  

  无形资产 82.98  78.16  71.87  65.33  58.33   营业利润 207.15  280.88  346.36  436.33  556.14  

  其他非流动资产 471.91  533.14  456.99  409.49  384.44   营业外收入 0.13  0.43  0.29  0.31  0.32  

资产总计 1962.46  2856.19  3044.92  3144.93  3601.06   营业外支出 6.22  3.34  4.64  4.47  4.34  

流动负债 199.28  477.77  600.28  346.90  368.58   利润总额 201.06  277.97  342.01  432.17  552.12  

  短期借款 0.00  272.97  347.53  37.55  0.00   所得税 0.75  0.45  0.80  0.91  1.20  

  应付账款 140.81  143.96  195.54  250.12  309.33   净利润 200.31  277.51  341.21  431.26  550.92  

  其他流动负债 58.47  60.84  57.21  59.22  59.25   少数股东损益 -0.52  -0.27  -0.51  -0.57  -0.76  

非流动负债 143.13  472.90  318.93  340.95  355.60   归属母公司净利润 200.83  277.78  341.73  431.83  551.68  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 254.55  342.87  388.15  474.08  574.90  

 其他非流动负债 143.13  472.90  318.93  340.95  355.60   EPS（元） 1.32  1.41  1.73  2.19  2.80  

负债合计 342.41  950.67  919.21  687.85  724.18         

 少数股东权益 0.38  0.00  -0.51  -1.09  -1.85  
 主要财务比率      

  股本 152.50  197.20  197.20  197.20  197.20   会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 900.22  856.25  856.25  856.25  856.25   成长能力           

  留存收益 690.99  908.45  1163.41  1489.50  1907.28   营业收入(%) 20.61  8.07  26.32  25.42  24.04  

归属母公司股东权益 1619.66  1905.52  2126.22  2458.17  2878.73   营业利润(%) 30.36  35.59  23.31  25.98  27.46  

负债和股东权益 1962.46  2856.19  3044.92  3144.93  3601.06   归属母公司净利润(%) 32.37  38.32  23.02  26.37  27.75  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 83.53  84.42  82.56  82.57  82.56  

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 26.18  33.51  32.63  32.88  33.86  

经营活动现金流 296.70  341.28  367.53  441.47  522.45   ROE(%) 12.40  14.58  16.07  17.57  19.16  

  净利润 200.31  277.51  341.21  431.26  550.92   ROIC(%) 28.45  30.61  37.54  50.73  68.03  

  折旧摊销 61.11  74.04  84.98  95.43  100.61   偿债能力           

  财务费用 -13.71  -12.05  -43.19  -57.69  -81.85   资产负债率(%) 17.45  33.28  30.19  21.87  20.11  

  投资损失 -6.84  -4.54  -4.50  -4.50  -4.50   净负债比率(%) 1.64  29.23  38.35  6.33  0.83  

营运资金变动 8.82  -26.20  -10.10  -25.83  -43.56   流动比率 5.25  3.90  3.52  6.63  7.73  

 其他经营现金流 47.01  32.52  -0.87  2.79  0.83   速动比率 4.75  3.59  3.22  5.97  6.94  

投资活动现金流 -233.72  -85.39  -42.88  -4.50  -7.25   营运能力           

  资本支出 161.63  182.60  -0.17  0.00  0.00   总资产周转率 0.42  0.34  0.35  0.42  0.48  

  长期投资 74.60  -95.55  12.70  -2.65  -0.17   应收账款周转率 9.36  8.16  8.49  8.70  8.58  

 其他投资现金流 2.50  1.66  -30.36  -7.15  -7.43   应付账款周转率 1.09  0.91  1.08  1.03  1.02  

筹资活动现金流 -54.24  335.84  -149.36  -336.98  -74.89   每股指标（元）           

  短期借款 0.00  272.97  74.56  -309.98  -37.55   每股收益(最新摊薄) 1.02  1.41  1.73  2.19  2.80  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流(最新摊薄) 1.50  1.73  0.00  0.00  0.00  

  普通股增加 4.49  44.70  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 8.21  9.66  10.78  12.47  14.60  

  资本公积增加 131.41  -43.98  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -190.14  62.14  -223.91  -27.00  -37.34   P/E 39.77  28.75  23.37  18.49  14.48  

现金净增加额 8.74  591.73  175.29  100.00  440.30   P/B 4.93  4.19  3.76  3.25  2.77  

       EV/EBITDA 27.69  20.56  18.16  14.87  12.26  

资料来源：Wind,国元证券研究所 



  
  

      

 

 


