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核心观点

Ø 面向全球市场的国内营养健康食品CDMO龙头，全剂型覆盖满足各类客户需求。公司前身为仙乐制药，2000年转型为膳食补充剂品牌提供合同委托生产
服务，发展至2022年公司营收达25亿元，2017-2022年营收CAGR为14%。公司目前拥有软胶囊、软糖、功能饮品等八大剂型，满足各年龄段人群的健康
需求。公司通过自建及海外收购的方式布局全球，自2016年开始先后收购德国软胶囊企业Ayanda及北美软胶囊头部生产商BF，与公司在渠道资源、生产
研发和供应链管理等方面协同互补，成功在欧美市场实现本地化生产、销售，并提供响应更迅速的前端服务。目前公司拥有中国、美国、欧洲三大核心市
场，2022年收入占比分别为59%/21%/17%。

Ø 功能性食品行业快速扩容，B端受益下游高景气度，龙头份额有望提升。借鉴日本市场来看，中国与90年代日本近似，老龄化、健康意识崛起趋势明显，
营养健康食品行业成长空间广阔，其中以软糖为代表的功能性食品受到消费场景及消费人群扩张驱动，2022年行业规模达2079亿元，2017-2022年CAGR
为7%，进一步加深长尾化趋势，长尾占比从2014年至2023年提升6pct至47%。同步带动代工需求提升，目前中国代工率仅6.4%，对标日本代工率35%有
较大提升空间。2023年我国营养健康食品规模3916亿元，2018-2023年CAGR为6.6%，其中2021年功能性食品规模1961亿元，2016-2021年CAGR为7.4%。
海外来看，美国是全球营养健康食品的第一大市场，2018-2023年行业规模CAGR为5.8%，其中功能性食品2020-2022年CAGR为8.1%；欧洲行业规模
CAGR为2.6%，均保持稳步成长趋势。行业竞争格局来看，经测算国内代工CR5近20%，其中仙乐市占率不到10%，2019-2022年仙乐海外收入CAGR为
18%，增长高于当地市场整体水平，但目前公司在欧洲、美洲市占率均不足2%，未来公司全球份额均有较大提升空间。

Ø 积极修炼内功，管理、研发、供应链、服务等全方位升级。外延并购方面，2016年收购德国软胶囊代工企业Ayanda，2022年收购美国软胶囊龙头BF，实
现海外生产本土化及客户协同互补。内生方面，①升级团队招募优秀人才。招募华为背景的中国区销售负责人，组织架构引用华为B端体系，并引入新互
联网BD总监拓展新锐品牌客户。德国工厂新换年轻负责人，升级欧洲销售团队，扩大客户覆盖面，2023H1欧洲收入恢复至30%+的增长。②打造全球数
字化供应链。公司收购欧洲、美国工厂完成当地供应链布局，高费用投放完善数字化系统升级。③升级整合工厂，持续扩张产能抓住海外高成长赛道红
利。近几年公司持续扩产完善全剂型产能储备，其中软糖产能逐步释放至70+亿粒，支撑美国市场软糖销售（2020-2022年美国软糖行业规模CAGR达
10.9%）。同时生产端持续降本增效，目前德国工厂整合后净利率可达10%左右。④背靠大客户洞察全球赋能研发。公司和全球多领域大客户合作多年，
拥有敏锐捕捉前沿市场动态的能力，并利用中国工程师红利赋能海外研发，持续优化营销研发能力。⑤积极拥抱新渠道，挖掘腰部新锐品牌成长红利。
公司相比过去更贴近市场前端，向全面服务商转型，并优化研发、销售和产品体系以适配新锐品牌特点，采用数字BD覆盖更多潜力品牌，2023Q3新锐品
牌渠道实现快速增长，占比提升至28%。

Ø 内生提速和BF盈利改善，股权激励目标积极。2023Q4美国市场去库存进入尾声，明年有望重回较快增长，欧洲市场改善明显，步入收获期。国内新锐品
牌拓展顺利，延续双位数增长，2024年内生业务有望明显提速。BF个护和软糖产线逐步投产，稳态产能对应产值约0.5-0.8亿美元，2024Q1有望扭亏为盈。
公司近期推出新一期股权激励，业绩考核要求为2024/2025/2026年营收不低于43.12/49.27/55.66亿元，并推出长期员工持股计划要求2024年净利润达到
4.005亿元，目标指引积极，我们认为在内生提速和BF盈利改善的双重驱动下，2024年业绩完成确定性较高。

Ø 盈利预测：我们预计公司2023-2025年收入分别为34.60/43.42/49.85亿元，归母净利润分别为2.73/4.06/4.96亿元，PE分别为22/15/12X。我们按照2024年
业绩给20倍PE，目标价45.11元，给予“买入”评级。
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目录1.1 仙乐健康：中国营养健康食品CDMO龙头，服务方案解决商

Ø 公司前身为制药企业（广东仙乐制药），自2000年起进行营养健康
食品合同委托生产，此后持续投入研发创新，与全球领先的营养健康
食品企业共成长，目前公司已成为国内营养健康食品CDMO龙头，
并已完成全球营养健康食品市场布局，为全球客户提供营养健康食品
一站式解决方案。回顾公司发展历程：

Ø 1993-2003年：第一步转型，从制药逐步拓展至为保健品品牌提供
合同委托生产业务。1993年广东仙乐制药有限公司成立，开始软胶囊
生产。2000年跨赛道开始为膳食营养补充剂品牌提供合同制造服务，
切入CDMO板块，2002年获得出口卫生注册证书，开启出口业务。

Ø 2005-2010年：逐渐发展为国内主要软胶囊生产商之一。公司2007
年开始布局多元化生产线，开始营养软糖、片剂、硬胶囊及粉剂生产
业务。2010年进一步通过美国NPA-GMP认证。

Ø 2011年至今：大客户基本盘逐步稳固，进一步拓展全球化布局。公
司2015年正式更名为“仙乐健康科技股份有限公司“。2016年收购欧洲
知名的软胶囊生产商—德国Sirio Europe有限公司，加快全球布局。
同年，辉瑞收购公司C端”千林”品牌，双方签署十年独供协议，公司
成为辉瑞中国独供厂商。2018年马鞍山工厂1期投产支撑全剂型发展。
2023年初进一步完成收购软胶囊头部生产商BF71%股权，完成中美
欧三大市场本地化产能布局，成为国内营养健康食品CDMO头部企
业。
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1993 广东仙乐制药有限公司成立，开始软胶囊生产
2000 开始营养健康食品的委托生产，开创合同生产的业务模式

2007 开始营养软糖、片剂、硬胶囊及粉剂生产业务

2010 成为中国为数不多通过美国NPA-GMP认证的膳食营养补充剂企业

2012 引进高速集成化的健康饮品生产线，并顺利投产
2013 连续6年（2008-2013）在保健品领域出口排名中国前列

2014 启动Plantegrity®素怡®植物胶软胶囊项目；
独立的益生菌车间落成投产

2015 马鞍山健康产业园奠基；汕头全新检验中心投入使用；
更名为“仙乐健康科技股份有限公司”

2016 全资收购欧洲知名的软胶囊生产商—德国Sirio Europe有限公司；
出让千林品牌给辉瑞制药

2017 APS系统上线，并获中国营养健康食品行业年度十大正能量事件；
仙乐创新中心成立

2018
马鞍山工厂第I期开业典礼；

全新包装车间投入使用；
全新研发中心大楼投入使用

2019 公司在创业板上市
2020 PLM（产品全生命周期管理）系统上线运行

2023 完成收购北美营养健康产品合同研发制造商BestFormulations LLC71.41%
股权

图表：公司发展历史

资料来源：公司官网，太平洋研究院整理



目录1.2 股权结构：公司为家族企业，核心管理层医药产业经验丰富
Ø 公司实控人为林培青夫妇，持股比例高度集中。公司实控人为林培青、陈琼夫妇，其分别直接持股9.19%、7.47%，通过广东光辉投资间接
22.07%、4.74%的股份，合计持有公司43.47%股权，另外公司主要核心股东基本为林氏家族成员，包括林培青父亲林奇雄、妹妹林培春和林
培娜、林培春丈夫姚壮民。

Ø 多位管理层具备医药背景，产业经验丰富。公司董事长林培青曾任汕头金石制药总厂副厂长、副总经理陈琼曾任鮀滨化学药业总公司鮀滨制
药厂研究所制剂研究员、汕头明治医药有限公司品质管理课长，董事姚壮民曾任汕头金石制药总厂销售经理，广东千林健康产业有限公司董
事、总经理，高管拥有资深的医药行业背景和丰富的产业经验。

图表：公司股权结构

资料来源：WIND，太平洋研究院整理

姓名 职务 年龄 履历

林培青 总经理 58

曾任汕头金石制药总厂副厂长、仙乐有限董事
长、总经理，现任Sirio Europe Verwaltungs 

GmbH董事、Sirio Nutrition Co.,Ltd董事和CEO
、仙乐控股有限公司董事、Best Formulatoins

管理人。

郑丽群 副总经理&董事会秘
书 52

曾任汕头保税区中信有限公司商务主任，2002
年2月加入仙乐有限，历任仙乐有限财务部经理、
财务总监，现任仙乐健康科技股份有限公司副

总经理、董事会秘书。

陈琼 副总经理 57

曾任鮀滨化学药业总公司鮀滨制药厂研究所制
剂研究员、汕头明治医药有限公司品质管理课
长、仙乐有限董事、副总经理，现任仙乐健康

董事、副总经理。

夏凡 财务负责人 40 曾任联合利华食品北亚区财务总监、赛默飞世
尔中国业务财务总监。现任仙乐健康财务总监。

姚壮民 董事 53

曾任汕头金石制药总厂销售经理，广东千林健
康产业有限公司董事、总经理，现任Sirio 
Europe Verwaltungs GmbH董事、Sirio 

Americas Holdings,Inc.董事、CEO和秘书长、
Sirio Healthcare Holdings LLC.CEO。

图表：公司主要高管履历
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Ø 2020年推出首轮股权激励计划，2020-2021年顺利达成考核目标。公司2020年股权激励计划向50人授予限制性股票85.81万股，占总股
本的0.72%，首次授予价格30.20元/股。业绩考核要求为2020/2021/2022年营收较2019年增长20%/45%/70%，公司2020、2021年顺利
完成业绩考核目标，2020/2021年营收较2019增长31%/50%，2022年由于外部因素影响未完成股权激励考核目标。

图表：2020年限制性股票激励计划梳理

归属期 归属比例 业绩考核目标 实际增速达成情况 

首次授予的限制性股票

第一个归属期 20% 以2019年营业收入为基数，2020年营
业收入增长率不低于20% 31%（完成目标）

第二个归属期 40% 以2019年营业收入为基数，2021年营
业收入增长率不低于45% 50%（完成目标）

第三个归属期 40% 以2019年营业收入为基数，2022年营
业收入增长率不低于70% 59%（未完成目标）

预留的限制性股票

第一个归属期 50% 以2019年营业收入为基数，2021年营
业收入增长率不低于45% 50%（完成目标）

第二个归属期 50% 以2019年营业收入为基数，2022年营
业收入增长率不低于70% 59%（未完成目标）

其他条款
授予数量（股） 858100股，占总股本0.72%，其中首次授予686500股，占总股本0.57%

授予价格 首次授予限制性股票的授予价格：30.20元/股

授予对象

姓名 职务 授予数量(股） 占总股本比例
杨睿 董事、副总经理 64,300 0.0005
郑丽群 董事会秘书、 财务总监 48,200 0.04%

管理人员、 核心技术（业务）人员（共计47人） 574,000 0.0048
预留 171,600 0.14%

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理

1.3 股权激励：2020年推出首轮股权激励，激励核心管理团队



目录1.3 股权激励：近期推出新一轮股权激励，目标指引积极

Ø 新一轮股权激励锚定收入健康增长，提升员工积极性。公司拟向高管、管理人员及核心技术（业务）人员共计76人授予限制性股票
154.625万股，占总股本的0.86%，首次授予价格12.71元/股。业绩考核要求为2024/2025/2026年营收不低于43.12/49.27/55.66亿元，
我们预估2024年收入增速20%左右，2025-2026年收入增速14.2%/13.0%。此次授予对象同时覆盖欧洲Ayanda总经理、美洲销售总监、
欧洲事业部总经理，海外团队稳定性以及积极性有望进一步提升。

Ø 中长期员工持股计划针对少数公司核心员工，关注长远发展针对利润目标考核。中长期员工持股计划中的授予人数预计不超过18人，主
要针对公司核心人员，计提奖励金触发条件为2024年净利润达到4.005亿元， 2025/2026年触发条件需待当年1月召开董事会确定。利
润锚定高增长目标，未来展望积极。

图表：2023年限制性股票激励计划梳理

解除限售期 解除限售比例 业绩考核目标 YOY

第一个解除限售期 30% 2024 年营业收入不低于 43.1249 亿元

第二个解除限售期 30% 2025 年营业收入不低于 49.2677 亿元 20%

第三个解除限售期 40% 2026 年营业收入不低于 55.6612 亿元 13%

其他条款

授予价格 首次授予限制性股票的授予价格：12.71元/股

授予数量 154.6250万股，占总股本0.86%，其中首次授予数量124万股，占总股本
0.69%

授予对象 职务 授予数量(万股） 占总股本比例

郑丽群 副总经理、董事会秘书 4 0.02%

夏凡 财务负责人 2 0.01%
Martin Kern Ayanda工厂总经理 2 0.01%

Steve Sensoli 美洲区域销售总监 2.4 0.01%
Sara Lesina 欧洲事业部总经理 2.4 0.01%

管理人员及核心技术（业务）人员（共71人） 111.2 0.62%
预留 30.625 0.17%

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理

考核年度 净利润目标值M

2024年 4.005亿

2025年 第二期员工持股计划方案中明确（预计2025年1月拟定）

2026年 第三期员工持股计划方案中明确（预计2026年1月拟定）

其他条款

规模 首期员工持股计划拟筹集的资金总额不超过3,500万元

授予对象

姓名 职务 预计占首期员工持股计划总份额的比例

陈琼 董事、副总经理

25%
姚壮民 董事

郑丽群 董事会秘书、副总经理

夏凡 财务负责人
管理人员及核心技术（业务）人员

（14 人） 75%

图表：2023年中长期员工持股计划梳理
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目录1.4 业绩复盘：产能投放支撑收入增长，疫后业绩稳定性增强

Ø 产能投放支撑收入增长，疫后业绩稳定性增强。2022年公司实现营收25.1亿元，归母净利2.1亿元，2017-2022年公司营收CAGR为13.5%，
归母净利润CAGR为15.3%。历史业绩回顾： 

Ø 1）2016年公司收购德国Sirio Europe后，营收实现大幅增长，叠加新产能投产，公司2016-2018年收入CAGR为42.5%，归母净利CAGR为
69.9%。2）2019年后公司进入产能投放期，满足软糖、功能饮品等新剂型爆发的需求，2020年公司收入增长30.85%。3）2021-2022年全
球多地业务持续受外部环境影响，公司收入增长乏力，利润有所承压。4）2023年需求有所回暖，前三季度营收同比+40%，归母净利润
同比+5.1%，扣非归母净利润同比+14.5%，收入增长主由并表BF带来。其中Q3内生业务实现双位数增长，内生利润同比增速超20%，业
绩修复明显。2023年以来BF亏损环比收窄，Q3收入实现双位数增长。

图表：2017-2023年公司前三季度营收情况 图表：2017-2023年公司前三季度利润情况

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理

CAGR=13
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目录1.5 产品结构：产品矩阵丰富，持续创新剂型
Ø 覆盖软胶囊、软糖、饮品等8种剂型，满足各年龄段需求。公司拥有全剂型开发能力，
目前主要涵盖六大剂型，包括软胶囊、营养软糖、饮品3大核心剂型，片剂、粉剂、
硬胶囊3大基础剂型。不同产品可满足从婴童、青少年、成年人到中老年人等不同人
群的健康需求。同时，公司持续投入研发进行剂型创新，包括推出素怡植物基软胶囊、
萃滋球、爆珠等剂型满足年轻消费者的差异化需求。

Ø 软糖、功能饮品收入快速增长，软糖已成为公司第二大剂型。2023年H1软胶囊/软糖/
功能饮品/片剂/粉剂/其他占比分别为45.4%/19.6%/10.6%/11.1%/8.1%/5.0%，2019-
2022年收入CAGR分别为6.4%/71.9%/91.4%/8.6%/-7.3%/11.4%，主因中国、美洲软
糖、功能饮品等功能性食品快速兴起，公司顺应趋势加紧产能布局抓住行业红利，软
糖、功能饮品实现高速增长。

图表：公司传统六大剂型与创新剂型

图表：公司分产品收入结构

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理
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目录1.6 区域结构：国内增长稳健，美洲成长快速

Ø 国内市场稳健增长，美洲高速成长，欧洲市场开始提速。2023H1中国/美洲/欧洲/其他（东南亚、澳新等）地区收入占比分别为
51.7%/28.5%/16.8%/3.1%，2018-2022年收入CAGR分别为10.8%/ 48.9%/ -0.5%/9.0%。具体分市场来看：

• 1）中国市场：国内大客户基本盘稳定，国内软糖、功能性饮品等产品受到年轻消费群体喜爱，跨境电商品牌持续推新布局，同时新锐
品牌不断涌现， 公司作为国内软糖代工的龙头企业充分受益行业红利，新拓客户以及新品带动收入增长。  

• 2）美洲地区：北美健康营养食品行业中维生素软糖、功能性饮品行业发展较快，对产品创新需求不断增加，公司通过研发创新驱动不
断加深与北美头部品牌客户的合作关系，美洲市场收入规模增长较快。

• 3）欧洲地区：欧洲市场此前维持个位数增长，2020年-2022年德国工厂开工率及员工到岗率受到疫情影响，导致收入有所放缓。2022
年以来欧洲市场的管理与销售持续改善，公司通过优化欧洲管理团队、外派中国工程师赋能、扩充销售人员以扩大客户覆盖面、内部系
统数字化升级等方式带动当地业绩增长，2023年开始欧洲地区收入改善明显，2023H1欧洲收入同比增长45%。

图表：公司业务地区构成

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理
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目录1.7 盈利情况：软糖毛利率较高，海外毛利率有望逐步改善
• 领先的竞争实力保证软糖高毛利水平，软糖毛利率保持稳中有升。2022年公司软胶囊/软糖/功能饮品/片剂/粉剂/其他毛利率分别为
28.1%/36.1%/22.0%/43.1%/20.7%/47.9%。公司各类剂型中片剂、软糖毛利率水平较高，其中2022年公司软糖毛利率为41.6%，同比提
升3.6pct，软糖毛利率保持稳中有升趋势，主因公司软糖产能领先，产能利用率同步提升，并已攻克软糖制备技术难关，将口感与功效
很好结合，加上公司领先的新品创新能力，对下游品牌具有一定议价力。同时公司软糖的客户零售加价率较高，对价格敏感度不高。功
能性饮品、粉剂由于技术门槛相对不高，毛利率水平偏低，软胶囊毛利率水平居中，基本保持稳定。

• 产品结构决定各地区毛利率水平，海外市场毛利率逐步改善。2023H1中国/美洲/欧洲/其他地区毛利率分别为32.0%/33.0%/30.8%/ 
39.4%，分别同比+2.2/+5.9/+4.1/+2.5pct。国内市场毛利率相对稳定，过去欧洲市场毛利率低于美洲市场，主因欧洲以软胶囊产品为
主，美洲以软糖产品为主，产品结构导致地区毛利率水平差异。欧洲市场通过内部优化，毛利率已呈现持续恢复趋势。美洲市场受并表
BF，以及BF软糖产线延迟一个季度投产，前期费用和固定成本摊销影响，导致毛利率短期承压。后续随产能利用率的逐步提升，以及美
洲客户去库存结束，美洲毛利率有望恢复。  

图表：公司分产品毛利率

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理

图表：公司各地区毛利率
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2 全球市场：营养健康食品需求稳步扩张，仙乐市占率提升空间大
Ø 全球保健品市场具有高成长性，仙乐在全球各地区的市占率有较大提升空间：据欧睿数据显示，全球营养健康食品零售规模为1768亿美
元，2019-2022年CAGR为6%，预计未来三年CAGR有望超过6%。分区域看，美国为第一大市场，2022年规模为564亿美元，2019-
2022年中国、美国、欧洲、东南亚&澳新营养健康食品市场规模CAGR分别为6.2%、6.4%、5.5%、7.2%，各地区规模稳步成长。国内
代工CR5不足20%，仙乐市占率约6%-7%，2019-2022年仙乐海外收入CAGR为18%，增长高于行业整体，但目前公司在欧洲、美洲市
占率均不足2%，未来海内外份额有较大提升空间。

资料来源：欧睿，公司公告，公司官网，太平洋研究院整理
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Ø 日本对保健功能食品的界定：日本将保健功能食品细分为特定保健食品（1991年引入）、营养机能食品（2001年引入）、功能性标示
食品（2015年引入）三类。

Ø 90年代日本经济放缓时期并未降低政府及消费者对健康的重视度，健康食品行业发展迅速：日本人均GDP在1995年达到阶段性性高峰
后逐步回落，而日本的健康食品市场仍旧保持快速增长，至2005年后保持平稳增长。日本经济最低迷时也并未影响健康食品市场的发
展，一方面是人口老龄化日益严重，人均收入的减少未降低人们在健康营养上的支出；另一方面是日本政府多次放宽保健食品政策制
度，刺激新兴产业发展的同时提升国民身体健康水平。

2.1 日本市场：穿越经济周期，受老龄化与健康意识崛起驱动
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资料来源：艾瑞咨询，WIND，太平洋研究院

图表：日本人均GDP变化图表：日本保健食品特点



Ø 功能性食品行业快速发展，带动保健品行业二次增长。2005年日本特定保健食品市场规模6299亿日元，1997-2005年CAGR达21.6%。
2005年后行业趋于饱和，直到2015年功能性标示政策出台后再次带动日本健康食品行业增长，2021年日本功能性食品行业规模421亿
日元，2016-2021年CAGR为25%，远快于2016-2021年日本商业零售额CAGR值（1.5%）。

Ø 门槛的放低导致日本保健品行业长尾趋势明显。2015年以来日本功能性标示食品的认证产品数量持续高增，2015-2020年每年新增认
证数量CAGR达28%。由于行业准入门槛的不断降低，导致各类型综合品牌如食品、药品、化妆品企业进入市场，行业格局趋于分散，
CR5为20.8%，近10年未有明显提升（不考虑20年进入的制药企业Alinamin）。
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资料来源：艾瑞咨询，欧睿，日本健康营养食品协会，太平洋研究院

2.1 日本市场：功能性食品的兴起助力行业二次增长

图表：日本特定保健品（FOSHU）市场规模变化 图表：日本功能性食品（FFC）市场规模变化

图表：日本每年新增功能性食品备案件数 图表：日本营养健康食品企业前五名市占率变化



Ø 下游竞争格局进一步促进专业化分工需求，更利于上游代工企业成长。日本特定保健品申请门槛与前期资金投入占比高，耗时比较长，
而功能性食品有众多中小企业参与，难以重资产模式运行，同时也存在产品同质化、功效与产品标签不符、产品回撤率高、更新迭代
速度加快等问题，产品生命周期短。日本保健食品行业长尾化趋势明显，长尾企业占比从2014年的27.2%提升至2023年的29.6%，中
小企业占比的提升进一步催生保健品代工需求。2020年日本保健食品代工规模为1566亿日元（人民币约77亿元），按照保健食品代工
毛利率30%测算，2020年日本保健食品代工率大约为35%左右。2015-2020年保健食品代工行业CAGR为1.4%，主要受特定保健品行业
整体趋于饱和所拖累，2015-2020年日本特定保健品行业规模CAGR为-2.6%。
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FFC行业集中度难以提升的原因：
• 产品撤回率高，产品生命周期短，产品更新换代速度快。

• 行业竞争激烈，上市周期短，产品同质化严重，议价能力差。

• 企业申报产品功能与实际功效之间存在差异，难有持续有效的功效性
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资料来源：艾瑞咨询，statistics，日本健康营养食品协会，太平洋研究院

2.1 日本市场：长尾化趋势明显，催生代工需求

图表：日本保健食品代工市场规模变化



Ø 中国经济发展与人口结构背景与90年代日本接近，正处于居民健康意识提升的阶段，中国营养保健品发展前景广阔。中国的老龄化结
构以及GDP增速均近似日本80年代末、90年代初水平，2021年中国60岁以上老人占到总人口的19%，2022年中国GDP增速3%。相同时
期的日本，随政府和居民对健康重视度的提升，保健品行业快速兴起。我国经历疫情后，居民对健康免疫重视度也有所提升。据欧睿数
据，2023年我国营养健康食品规模3916亿元，2018-2023年CAGR为6.9%，其中维生素及膳食补充剂行业规模1543亿元，2018-2023年
CAGR为6.1%，与90年代末日本健康营养食品行业增速相当。

2.2 中国市场：与日本90年代初发展相似，中国保健品行业前景广阔

资料来源：艾瑞咨询，欧睿，太平洋研究院
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图表：中国营养健康食品规模变化

图表：中国营养健康食品结构及增速
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Ø 中国保健品上市前均需获得蓝帽子标识。中国的保健食品分为
注册以及备案制两类，均需要获得蓝帽子标识，从研发到获得
审批/拿到批文需要1-5年时间，研发费用需几万到数百万。而
功能性食品无批文备案要求，产品上市周期快。

Ø 电商渠道呈现快速增长，直销/药店传统渠道或有下滑。在渠
道结构上，药店不可售卖功能性食品，但国内对跨境电商监管
较为宽松。电商成为国内营养健康产品的主要购买渠道，2018
年至2023年占比由22.6%提升至42.0%。相比而言日本对保健
品的监管较宽松，电商、药店、百货商店、美妆店、便利店等
多个渠道均可购买，其中电商也是占比提升最快的渠道，2018
年至2023年占比由18.7%提升至23.4%。

2.2 中国市场：保健品行业门槛更高，电商渠道占比提升快

资料来源：艾瑞咨询，欧睿，太平洋研究院
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图表：中国保健食品与功能性食品行业特点区别

图表：日本营养健康食品渠道结构变化 图表：中国营养健康食品渠道结构变化
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Ø 国内线上渠道增长亮眼，功能食品渗透率仅为日本1/2。2022年中国功能食
品规模为2079亿元，2017-2022年CAGR为7%。其中线上渠道增长快速，据
功能性健康食品调查报告显示，2017-2022年线上功能食品规模CAGR为34.2
％。对标功能食品发展快速的日本来看，我国功能食品渗透率仅20%，仅达
日本功能食品渗透率的一半，其中粘性用户占比10%，仅为日本的1/5。

Ø 功能性软糖为年轻群体中消费增速最快的剂型，备案制促进软糖剂型发展。
据CBNData，在功能食品剂型中，软糖是年轻群体中消费增长最快的剂型，
2021年软糖行业规模达102亿元，2016-2021年CAGR为17%。软糖兼具营养
和零食属性，深受年轻人喜爱。2021年国家市场监督总局将凝胶糖果纳入保
健食品备案剂型，软糖备案制的落地同时促进了保健食品向零食化方向发展，
为快速发展的软糖市场提供方向。

2.2 中国市场：功能性食品成长空间广阔，软糖高速成长

资料来源：共研网，中商产业研究院，36氪，新营养，魔镜情报，太平洋研究院整理
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图表：中国功能性软糖行业规模及增速图表：中国功能性食品行业规模及增速

图表：2023年1-7月软糖为天猫淘宝保健品销量增长最快的品类
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Ø 中国营养健康食品行业格局分散，长尾化趋势明显。仙乐所处的行业中游参与者主要有面向B端的生产商和面向C端的品牌商。C端
品牌商直接面向下游消费者客户，同时部分品牌商自建工厂拥有研发、生产能力，因此保健品行业以C端企业居多。2023年行业
CR5/CR10分别为18%/25%，近10年分别提升2.9/4.2pct。同时，长尾公司占比（市占率小于0.1%的企业占比和）提升趋势明显，
2014年至2023年提升6pct至47%。

资料来源：欧睿，仙乐健康公告，太平洋研究院

2.2 中国市场：C端集中度提升缓慢，长尾化趋势明显
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Ø 保健品代工为保健品品牌商运营提供更优解，代工率提升空间大。据欧睿数
据，中国代工市场规模约252亿元，预测未来3年CAGR6.2%。中国保健品长
尾公司占比相比日本更高，行业对于产品更新迭代快，对研发创新要求高，
资金投入门槛有较高要求，代工商可帮助品牌商高效运营、降低中小企业成
本。但目前国内代工率仅6.4%，对标成熟市场日本、美国均有提升空间。

Ø B端生产商企业竞争格局：由于功能性食品添加功能性原料，生产工艺对产
品成效起到关键作用，保健品代工生产商拥有多年为保健品品牌商代工的经
验，生产工艺更成熟。但目前国内保健品代工行业格局较分散，头部品牌为
仙乐健康、大江生医、百合股份，2022年收入规模分别仅25/17/7亿元，未
来行业集中度还有很大提升空间。

资料来源：艾瑞咨询，各公司官网，wind，公司公告，欧睿，太平洋研究院

2.2 中国市场：C端长尾化+头部企业份额提升需求，代工重要性凸显
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图表：中国主要CDMO保健品企业

图表：中国与其他地区保健品代工市场规模及增速对比
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Ø 美国营养健康食品发展的原因：医疗成本、老年人口上升，保健品科技进步等。1）医疗保健成本增加。居民生活习惯导致肥胖程
度不断提升，加上医疗保健成本的增加迫使美国人口选择预防性医疗保健，膳食补充剂和功能性饮料用量明显提升。2）老年人口
的增加；3）功能性食品、膳食补充剂等保健食品科技不断进步；4）美国FDA对膳食补充剂使用备案制，不需要批准文号，生产
端管理宽松，更多监管事后产品安全性问题，有效降低生产商产品上架周期。

Ø 北美营养保健食品规模752亿美元，其中膳食补充剂规模360亿美元。据欧睿统计，2023年美国营养健康食品规模达752亿美元，
2018-2023年CAGR为5.8%，其中子品类中膳食补充剂占比最大，全美市场规模达到360亿美元，2018-2023年CAGR为4.2%，美国
是全球膳食补充剂体量最大的国家（据GVR统计，美国占比29.5%，仅次于亚太地区34.9%的占比）。

资料来源：欧睿，Grandview research，太平洋研究院

2.3 美国市场：全球第一大市场，近5年营养保健食品CAGR为5%
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图表：美国营养健康食品行业规模变化 图表：美国营养健康食品结构及增速
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Ø 美国以硬胶囊、片剂等传统剂型为主，软糖、液体饮料产品增长最快。
据GVR分类，美国膳食补充剂按照品类可以细分为维生素，植物提取物，
矿物质，氨基酸，纤维素，脂肪酸6大类，其中维他命为占比最大的品类，
2022年市场规模达到151亿美元，2020-2022年行业CAGR为2.7%。按照
产品形态可以细分为片剂、硬胶囊、软胶囊、粉末、软糖、饮料等形式，
其中增长最快的为软糖、液体饮料。据GVR数据，2020-2022年软糖行
业CAGR为10.9%，并预测2023-2030年软糖CAGR为10.2%。

资料来源： Grandview research ，太平洋研究院

2.3 美国市场：硬胶囊、片剂等传统剂型为主，软糖剂型增长最快
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图表：美国膳食补充剂行业规模及增速预测 图表：美国维他命软糖行业规模及增速预测

图表：美国营养健康食品各剂型规模占比
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Ø 美国营养健康食品代工率高，高效的研发生产水平是推动美国下游快速增长的主
要原因之一。公司主要有安利、雅培、拜耳、哥兰比亚、辉瑞、Ayanda（仙乐
收购）、NBTY（雀巢收购），其中专注软糖维他命的企业有Smartypants、
Pharmavite等，行业竞争较激烈，美国有大批保健品CDMO企业，美国的保健品
代工率高，专业化分工程度深，是美国膳食补充剂市场高速成长的关键因素。

Ø 据NBJ数据，目前美国营养补充剂行业零售额达到610亿美元，其中55%的产品由
合同制造商代工生产，扣除零售商、品牌商的中间加价，代工行业出厂端规模达
到140-170亿美元，预测2026年代工比例提升至60%。其中，软胶囊、软糖等产
品的代工比例高，代工率分别为85%、87%。

资料来源：公司公告，各公司官网，太平洋研究院

2.3 美国市场：专业化分工趋势明显，膳食补充剂企业代工渗透率高

企业 公司简介 主要营养健康产品 营收规模 竞争优势

Robinson 
Pharma

公司是一家为膳食补充剂和个人保健行业提供软胶囊、片剂、胶囊、粉
末和液体的全方位服务合同制造商，拥有美国最大的软胶囊产能，是美
国领先的维生素制造商

氨基酸、维生素、骨骼健康产品、
减肥产品、心脏健康产品、营养补
充剂、抗氧化产品等

/
公司产能储备完善，拥有40多年的合同制造商
经验，且自有品牌销售经验也已超过10年，在
每种产品形式交付方面至少有10-15年的经验

Captek Softgel 公司是维生素、矿物质和补充剂（VMS）行业领先的软胶囊合同制造
商，具有25年的合同制造商经验

维生素、胡萝卜素、辅酶Q10产品、
草本植物药剂、心脏健康产品、减
肥产品等

/

公司拥有软胶囊行业最大的研发团队之一，产
能布局完善，能够实现柔性生产。多年的合同
生产经历也为公司积累了客户服务和大客户管
理的经验

Catalent Pharma

公司是是全球最大的综合服务、交付技术和制造的解决方案提供商之一，
在 OTC 和营养补充剂市场都很知名。在全球健康和美容市场的开发、
交付和供应方面拥有超过85年的经验和专业知识，全球50家工厂每年
向1000多个客户供应超过7000多种合计700亿剂的产品，年产180亿粒
软胶囊

心脏健康、大脑健康、美容产品、
消化系统健康产品、睡眠产品等

2022年实现
48亿美元收入

公司拥有多年的泛医疗领域从业经验和完善的
膳食补充剂产能基础，具备广泛的研发能力，
在软胶囊和口服液技术领域遥遥领先。此外，
公司积极向外并购优势资产Bettera，提高软糖
业务市场竞争力

Bettera

最开始是一家糖果制造企业，后续扩展到维生素软糖和膳食补充剂行业，
现在是一家生产软糖、软咀嚼片的营养保健品和营养补充剂的制造商，
被Catalent收购后可以和膳食补充剂和其他营养保健品业务形成互补，
提高公司的市场竞争力。

/ / /

图表：美国部分膳食补充剂企业

图表：美国膳食补充剂及细分品类代工率
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目录3 内部改革：积极修炼内功，管理、研发、供应链等全面升级

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理

Ø 外延并购方面： 2016年收购德国软胶囊代工企业Ayanda，2022年收购美国软胶囊龙头BF，实现海外生产本土化及客户协同互补 。

Ø 内生方面：1）升级团队引入优秀人才。2）打造全球数字化供应链。3）升级整合工厂，持续产能扩张抓住海外软糖红利。4）背靠大客
户洞察全球赋能研发。5）积极拥抱新渠道，挖掘腰部新锐品牌成长红利。

升级团队引入优秀人才
招募华为背景的中国区销售负责人，组织架构引用华为B
端体系，并引入新互联网BD总监拓展新锐品牌客户。德
国工厂新换年轻负责人，升级欧洲销售团队，扩大客户
覆盖面，2023H1欧洲收入恢复至30%+的增长。

打造全球数字化供应链，升级工厂提升自动化水平

收购欧洲美国工厂完成当地供应链布局，满足本土品牌需要。
高费用投放至软件系统升级，邀请西门子团队协助公司完善
生产自动化和信息化。公司持续扩产完善全剂型产能储备，
软糖产能可达70+亿粒。生产制造不断降本增效，2022年德
国工厂供应链梳理和整合，2023H1净利率可达9.9%。

积极探索新品牌新渠道，向全面服务商转型
公司相比以往更前端的洞察市场，向全面服务商转型。优化
研发、销售和产品体系以适配新锐品牌特点，采用数字BD覆
盖更多潜力品牌，2023Q3新锐品牌渠道实现快速增长，占比
提升至28%。

背靠大客户全球洞察赋能研发

公司和全球多领域大客户合作多年，敏锐捕捉前沿市场
动态，利用中国工程师红利赋能海外工厂研发，将营销
研发创新能力更上一层。



目录3.1 研发优势：深耕30余年，研发积累与客户响应速度领先

资料来源：公司公告，仙乐健康官方公众号，太平洋研究院整理

Ø 拥有全剂型开发能力，原料配方储备丰富，领先行业水平。CDMO的商业
模式需要较高的研发投入，研发能力是保持客户粘性的关键因素。公司拥
有全剂型规模化生产供应能力，目前拥有超过4000种成熟的营养健康食品
配方、30项发明专利，可为各类型客户提供产品解决方案，并在软胶囊、
软糖、饮品等剂型的功效成分含量及稳定性上远超行业竞品。

Ø 全球研发中心布局，快速响应消费需求。目前公司在全球拥有5个研发中心
（汕头、上海、马鞍山、德国法尔肯哈根、美国加利福尼亚）。公司利用
中国工程师红利赋能海外工厂研发，研发创新能力更上一层。目前共有300
余名研发人员，已搭建全面复合型研发团队，产品迭代响应快。

公司 研发投入（万元） 研发费用率 研发人员数量

仙乐健康 8072 3.2% 305 

汤臣倍健 15850 2.0% 286 

百合股份 2251 3.1% 134 

金达威 7186 2.4% 201 

图表：公司全剂型布局

图表：公司全球研发中心布局

图表：保健品企业研发投入和人员情况



目录3.2 研发优势：洞察市场具有前瞻性，高效研发不断创新

资料来源：FBIF食品饮料创新，公司公告，太平洋研究院整理

Ø 背靠优质大客户洞察全球市场赋能研发，前瞻布局抓住行业红利。公司拥有
29年的研发经验，拥有多年与全球头部企业合作的经验，具备前瞻性的市场
洞察能力，能较早的进行技术开发和产品储备。如公司最早在2007年瞄准软
糖赛道，2012年生产功能饮品，2014年布局益生菌。同时，公司为顺应市场
需求变化，每年在产品功效、物料、风味、工艺、包装上持续创新，2022年
推出500+个新品，国内新品转化率由过去的10%提升至30%以上。

Ø 保健品批文备案数量领先，通过大量国际认证。国内保健食品需要注册或备
案审批，审批时间长会影响产品上架周期，公司在保健食品的注册批文储备
量领先行业，可供客户多种选择。同时，仙乐健康已通过了包含有美国
NPA/UL-GMP、美国UL、HACCP、ISO 9001在内的26项海内外认证。
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汤臣倍健 威海百合 金达威 仙乐健康

保健食品注册批文（个） 保健食品备案凭证（个）

图表：公司通过的部分国际认证 图表：公司多次洞察行业风向前瞻布局

图表：各企业保健食品注册备案情况对比

2007年布局软糖

2012年生产饮品

2014年瞄准益生菌



目录3.3 服务能力：国际大客户高粘性，灯塔效应促进全渠道覆盖

资料来源：公司公告， FBIF食品饮料创新，各品牌官网，渠道调研，太平洋研究院整理

图表：公司前五大客户销售额（万元）

Ø 深度绑定国际大客户，通过全面服务保持高粘性。公司服务于全球多渠道优
质客户，2016年公司将C端品牌“千林”出售至辉瑞，获得辉瑞10年国内独供权
利，进一步加深辉瑞合作关系。同时，公司深度绑定国际知名企业，和GSK健
合、拜耳、玛氏、雀巢等企业保持紧密合作。公司通过快速响应的研发、供
应链服务，以及领先的产品技术深度绑定高价值客户，并提供市场调研、营
销方案策划等附加值服务，以确保客户新品转化率得到有效提升。2022年前
五大客户销售额占比29.5%，2019-2022年销售额CAGR为11.5%，其中辉瑞等
头部客户基本盘稳定。同时公司不断挖掘老客户新订单和新客户，每年新老
客户收入贡献占比达到3：7。
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图表：公司不同类型服务方式
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辉瑞占比 由于辉瑞与GSK营养保
健品业务合并，部分业
务划分至客户GSK中

客户名称 销售收入（万元） 占比

1 Now Health Group, Inc. 4,668.95 15.97%

2 HTC Group Ltd 3,534.37 12.09%

3 Queisser Pharma GmbH 
& Co.KG 1,527.46 5.22%

4 Dr. Max Pharma Limited 1,409.29 4.82%

5 Orthomol -
pharmazeutische 1,189.06 4.07%

合计 12,329.14 42.17%

图表： 2019H1仙乐健康美国市场客户结构



目录3.3 服务能力：挖掘腰部客户增量，探索新渠道新品牌

Ø 挖掘新锐品牌和成长型腰部客户。过去公司的强项在于深度绑定医药、保健品等行业的全球头部客户。近几年随细分赛道不断涌出新兴
品牌，公司为扩大渠道覆盖面积极响应此类型客户需求，公司在2021年升级原有组织架构，将应用开发与市场产品职能前移，加大新锐
品牌的拓展速度和数量。公司并由过去主要服务头部客户拓展至挖掘腰部成长型客户潜力，陪伴1-10阶段客户实现快速成长。2019年成立
新零售事业部以来，国内新锐品牌占比由2020年占比20%提升至2023年前三季度的28%，目前已与品牌wonder lab、青颜博士、keep等
展开合作。

Ø 研发、销售和产品体系优化调整，适配新锐品牌。公司结合全球洞察数据和全球大客户服务经验，帮助客户落地解决消费者需求和产品
推新问题，从更前端参与进去，从生产商向全面服务商转型。研发周期从5个月缩短至20天，生产端实现小单快跑，营销上由定制化改为
推标准化产品，缩短内部流程，改为数字化BD大量覆盖各品类前十名品牌。在服务对接上，从销售+供应链团队对接企业改为公司部门
与客户相应部门直接对接。相应组织架构引用华为B端体系，搭建销售+应用创新+产品市场铁三角体系。

图表：公司中国地区各渠道客户占比

建立事业部制
根据客户类型设立事
业部，新设“新零售、
健康科学、渠道客户
事业部“，赋予充分
自主权

模块化中台能力
“研发中心、品类规划
中心、生产供应链中心”
形成可复用的业务支持
平台。三个核心要素：
全渠道客户拓展能力、
产品创新能力、敏捷的
供应链能力。关键词是
“快跑

前移应用开发和
市场产品职能
前移应用开发、市场
洞察与产品规划职能，
支持前端业务，快速
响应客户需求。

资料来源：公司公告、仙乐健康官方公众号，公司调研，太平洋研究院整理

图表：公司新组织架构及三大模块展示
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目录3.4 供应链优势：并购+海外销售本地化，全球布局逐步完善
Ø 销售团队本地化+海外设立研发中心、生产基地+并购当地细分赛道头部企业，满足本土品牌需求。

• 1）营销服务方面，公司组建欧洲、美洲大客户团队，配备本地化营销团队，深入洞察当地需求。并针对海外新兴市场增设新域事业部，
负责澳新、东南亚和日韩的市场开拓，进一步攻破大客户。

• 2）供应链布局方面，公司通过并购欧洲、美国头部软胶囊企业Ayanda、Best Formulations，缩短供应距离提升本地化供应能力，并持
续扩建软胶囊、个护、软糖等产能，打开海外市场拓展空间。并在德国法尔肯哈根、美国加利福尼亚设立研发中心，外派中国工程师进
行赋能。同时，欧洲、美国等地许多品牌强调本地制造，同时当地零售商、线上品牌占比较高，客户要求供应链反应迅速。

Ø 享受中国工程师红利，公司出口产品性价比更高。相比美国、欧洲等地，中国的人工成本及工厂投资成本更低，中国当地人工成本占比
仅低个位数，美洲欧洲市场预估占比10-15%，在中国工程师红利下全球共享研发，推动公司海外产品售价性价比高于竞品。
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海外生产基地 产品类型 产能

德国
Ayanda 软胶囊 18.89万吨

美国
Best Formulations

软胶囊 36亿粒

硬胶囊、片剂、茶饮等 24亿（粒 /包）

软糖 5.4亿粒

个护 8,500万瓶 

图表：公司海外生产基地及产能布局图表：公司全球供应链布局

资料来源：公司公告、仙乐健康官方公众号，太平洋研究院整理



目录3.4 供应链优势：储备产能覆盖全剂型，产能释放支撑未来增长

Ø 2022新工厂投产影响整体产能利用率。2019年以前公司产能利用率长期处在100%左右，产能达到饱和。因此公司在马鞍山基地陆续新建
工厂、扩大剂型品类，支撑未来收入增长。随公司多种剂型相继扩产，导致产能利用率有所下降，软胶囊/片剂/粉剂/软糖/功能饮品产能
利用率分别为92%/64.5%/27.1%/60.1%/47.9%，同比-12.26/-1.97/-16.23/-23.48/-2.35pct，其中软胶囊整体产能利用率相对较高，软糖由
于新增大量产能导致短期产能利用率下降。

Ø 马鞍山、BF新产能陆续投产，剂型覆盖更加全面。马鞍山生产基地首期年产能约24亿粒软糖，2021年发行可转债用于扩建马鞍山基地，
分别于2021年、2022年新增软糖产能8、18亿粒。Ayanda主要生产软胶囊，2022年针对落后产线进行技改。2023年收购BF后进一步新增
软糖、个护产品产能。截至2023年Q3，BF个人护理产品年产能约8,500万瓶/年的生产线已投产使用。BF在建的软糖生产线首期产能5.4亿
粒/年，预计于2023年Q4投产，BF新建的个护、软糖产线在稳态下分别达到产值3000-5000万/年以及2000-3000万美金/年（分别对应人
民币约为2.1-3.5亿元以及1.4-2.1亿元）。

图表：公司各剂型及对应产能 图表：公司现有及未来新增产能梳理

产品 项目 2021年 2022年

软胶囊（亿粒）
年产能 65.76 65.76

产能利用率 104.26% 92.00%

片剂（亿片）
年产能 30 30

产能利用率 66.43% 64.46%

粉剂（吨）
年产能 4897.42 4897.42

产能利用率 43.30% 27.07%

软糖（亿粒）
年产能 29.6 47.6

产能利用率 83.58% 60.10%

功能饮品（万瓶/万袋）
年产能 32240 32240

产能利用率 50.26% 47.91%

截至2022年末生产基地产能

剂型
汕头生产基地 马鞍生产基地 Ayanda BF

实际产能 实际产能 实际产能 设计产能
软胶囊（亿粒） 46.87 18.89
片剂（亿片） 30

功能饮品（万瓶/万袋） 8,240.00 24,000.00

粉剂（吨） 2,561.77 2335.65

软糖（亿粒） 3.6 35 5.4(预计23Q4投产)

个人护理产品（万瓶） 8500（23Q3投产）

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理
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目录4.1 中国市场：全面升级人才体系，拓展新锐品牌和新渠道客户
Ø 中国市场稳健增长，全面升级人才体系。2022年公司在中国市场收入占比为59.5%，国内市场收入从2018年的9.85亿元增长至2022年的
14.91亿元，CAGR达到10.92%。2018年开始国内马鞍山和汕头工厂扩产软糖、饮品和粉剂产线，顺应国内软糖、饮品新剂型行业发展红利，
不断开拓新客户新渠道实现稳健增长。2023H1受益于国内消费者健康需求提升和低基数下，国内市场收入同比增长18.52%。公司近年来
不断升级团队，招募华为背景的中国区销售负责人，组织架构引用华为B端体系，并引入新互联网BD总监，拓展电商及新锐客户。

Ø 绑定大客户提升份额，积极拓展新锐品牌和新渠道客户。公司在中国市场覆盖全类型客户，下游客户包括头部医药企业、保健品企业、直
销客户、食品企业和新锐品牌等。国内市场开拓坚守三大策略，1）绑定大客户策略，服务前置到前端市场洞察和产品开发，和客户共同
开发新品，获取更多大客户的订单份额。公司为swisse国内主供应商，打通中国智造销售全球模式，2023年swisse订单销售额接近2亿。2）
积极拓展新锐品牌，后续根据客户特点实行赛马机制，如公司新增Kepp、Wonderlab和青颜博士等新锐品牌。3）拓展零售商业务，和会
员商超（盒马和山姆等）、药店渠道以及母婴零售商（如宝宝树）等开展合作。公司积极开拓渠道商和新锐品牌，2022年医药/直销/保健
品企业/渠道商/新锐品牌/食品企业分别占12%/22%/17%/15%/27%/7%，新锐品牌和渠道商增速分别达40%和15%，明显高于其他渠道。

图表：中国分渠道结构占比图表：中国地区营收（亿元）和同比

资料来源：公司公告、仙乐健康官方公众号，公司调研，太平洋研究院整理
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图表：2022年中国分渠道增速
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4.2 美洲市场：去库存渐入尾声，需求端有望回升

Ø 美洲市场抓住软糖行业红利实现高速成长，后续加大本土和线上品牌拓展。美国为全
球保健品规模最大的市场（2022年规模564亿美元），近3年复合增速6.4%。公司抓
住美国市场软糖行业发展红利，较早切入软糖赛道，伴随2020年软糖产能逐步投产，
美洲市场软糖业务呈现高速增长，并且受益于本土化销售团队的扩充。公司从2018年
的1.1亿元增长至2022年的5.41亿元，CAGR达48.9%。公司已与头部企业HTC Group、
GSK、安利、美乐家、玛氏、宝洁等展开合作，2019H1前五大客户占比达到42%，第
一大客户为Now Health Group，占比达16%。从美国保健品市场来看，药店渠道/商
超渠道为主要渠道，专卖店和直销渠道均占比个位数，线上渠道占比持续提升至16%，
公司美国下游客户以当地本土品牌为主，未来公司将持续加大对本土品牌和线上渠道
的拓展和覆盖。

Ø 2023年美洲市场去库存渐入尾声，后续有望回升。2021、2022年美洲市场保健品需
求旺盛，由于2022年下半年受到原材料上涨以及海运供应链紊乱影响，渠道端和下游
客户品牌积压一定库存。2023年线下保健品需求环比走弱以及下游品牌商持续去库存，
导致美洲市场呈现双位数下滑。二季度以来降幅环比缩窄，下半年订单口径开始恢复
正增长，美洲保健品市场去库存陆续进入尾声。同时2023年公司对北美销售团队进行
升级， 2024年美洲市场有望恢复高增。

资料来源：公司公告，公司官网，太平洋研究院整理
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图表：公司境外部分客户展示

图表：公司美洲市场收入变化

图表： 2019H1仙乐健康美国市场客户结构

客户名称 销售收入（万元） 占比
1 Now Health Group, Inc. 4,668.95 15.97%
2 HTC Group Ltd 3,534.37 12.09%

3 Queisser Pharma GmbH & Co.KG 1,527.46 5.22%

4 Dr. Max Pharma Limited 1,409.29 4.82%

5 Orthomol - pharmazeutische 1,189.06 4.07%

合计 12,329.14 42.17%



4.2 美洲市场：收购全球软胶囊龙头BF，生产和客户有望协同

图表：BF产品结构

Ø 收购美国头部CDMO企业BF，软胶囊技术全球领先。公司近期收购美国深耕软胶囊行业20余年头部代工企业Best Formulations
（BF），BF是美国营养补充剂行业排名前三的CDMO企业，主要从事于维生素、矿物质、特殊营养品等营养补充剂的生产及销售。BF
产品覆盖软胶囊、硬胶囊、片剂、粉剂、茶包等多种剂型，具备瓶、罐、袋、茶包、药丸等包装能力，拥有超过20年的软胶囊产品生
产经验。目前公司拥有四个生产基地，其中软胶囊产品产能为36亿粒/年，硬胶囊、片剂、茶包等产品生产线合计产能约24亿粒/包/年。
BF拥有美国食品和药物管理局（FDA）药物批准认证、美国膳食补充剂（保健食品）NSF-cGMP 认证等多项资格认证，在20多个国家
拥有超过130个客户，2021年前六大客户销售占比为60%左右。

Ø 软胶囊收入占比较高，核心剂型毛利率相对稳定。2019-2022年公司美洲收入从5.35亿元增长至7.7亿元，CAGR达12.9%。公司核心产
品为软胶囊产品，2019-2021年营收占比为74%/76%/70%。软胶囊营收增速相对稳健，2020/2021年营收YOY为21.1%/22.2%。公司毛
利率整体保持稳定在31%左右，2019/2020/2021年毛利率约30.7%/31.8%/31.2%。2022年主要受开工率不足，叠加原材料、人力成本
上升、新增厂房租赁及厂房续租等因素，2022年BF净亏损0.6亿元，业绩有所承压。
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渠道资源与
产品品质互

补

北美最大的植物胶软胶囊公
司，市场推广经验丰富，拥
有丰富渠道资源

公司拥有全球专利技术，
国内生产成本更低

产能与技
术互补

BF正扩建软糖生产线，缩短
公司自建时间

公司拥有多年软糖研发、
生产经验，软糖技术强

客户互补 BF前20客户与仙乐前20不重叠，可以交叉销售

原材料成
本议价权
提升

并购后公司软胶囊体量排到全球前三，在明胶和鱼油
原材料采购上有更大议价权

个护产品
互补 BF个护产品线已投产，长期有望成为第二增长曲线

图表：收购BF协同优势图表：BF2019-2021年收入梳理

资料来源：公司公告，公司官网，太平洋研究院整理



4.2 美洲市场：BF新产线投产推动收入高增，利润率有望修复

行权期 行权日期 行权标准
第一轮行权期（出售选择权/购买选择权） 2024 年 6 月 30 日至 2025 年 6 月 30 

日期间
标的公司截至行权期内任一月末的最近 12 个月 EBITDA 大于或等于 2,200 万

美元。

第二轮行权期（出售选择权/购买选择权） 2025 年 6 月 30 日至 2026 年 6 月 30 
日期间

标的公司截至行权日的最近 24 个月 EBITDA 除以 2 大于 或等于 2,300 万美
元，）或截至行权日最近 12 个月 EBITDA 大于或等于 2,800 万 美元。

Ø BF未来展望

• （1）收入展望：随库存去化和需求恢复，收入预计呈现逐季改善的趋势，2024年预计实现双位数增长。2023H1由于美洲市场去库存
和新产线投产推迟拖累营收，收入端下滑双位数，同时新增转固等摊销折旧费用导致亏损5136万。2023Q3收入增长14%，扭转下滑态
势。BF今年新增5.4亿粒/年软糖以及0.85亿瓶/年个人护理产品产能。2023Q3个护产线已经建成，产品专注天然、生态友好和有机配
方方向，目前已经和联合利华等企业完成验厂。新建的个护、软糖产线在稳态下分别达到产值3000-5000万/年以及2000-3000万美金/
年（分别对应人民币约为2.1-3.5亿元以及1.4-2.1亿元）。伴随美国市场去库存渐入尾声以及新产能投放，明年BF业务回暖有望实现双
位数增长。

• （2）利润展望：产能利用率提升，降本增效措施推进，公司利润率有望修复至正常水平。BF新增产能集中在软糖和个护产品，毛利
率高于原有软胶囊业务，但新产能爬坡需要半年左右时间，影响毛利率波动，随产能利用率稳定后毛利率预估高于之前水平，展望
2024年净利率有望恢复至个位数水平。根据公司行权条件来看，第一轮行权要求行权日前最近12月的EBITDA大于或等于2200万美元；
第二轮行权条件要求行权日前最近12月EBITDA大于或等于2800万美元，或行权日前最近24个月的2年平均EBITDA大于或等于2300万
美元。

图表：BF公司出售选择权/购买选择权行权情况

资料来源：公司公告，公司官网，太平洋研究院整理



Ø 收购德国软胶囊企业Ayanda，欧洲销售团队本地化。欧洲市场收入从2017年的3.8亿元增长至2021年的4.35亿元，CAGR为3.49%，
2022年欧洲工厂开工率较低和线下零售疲软导致收入下滑9.2%。公司于2016年收购欧洲软胶囊代工企业Ayanda，Ayanda成立于1992年，
位于德国法尔肯哈根市，产品主要包括姜黄素软胶囊、鱼油软胶囊，已形成18.89亿粒软胶囊产能，主要客户包括国际知名医药与营养保
健食品企业。并购后，仙乐和Ayanda就资源共享、生产研发和供应链管理等方面进行深度整合，成功实现了欧洲市场的本地化生产制造、
运输销售以及售前售后服务。

Ø 销售团队扩容加大空白市场覆盖，供应链优化升级推动净利率提升，2023年欧洲增长明显提速。2022年公司成立欧洲独立事业部，销
售团队从3-4人扩充至10-20人，德国区上任年轻新负责人，管理迎来明显改善。原先欧洲销售团队仅覆盖英国和西欧市场，销售团队扩
建后加大了对于东欧、北欧市场的覆盖，东欧保健品市场增速较快，空白市场的开拓贡献收入增量。公司对供应链进行优化梳理，落后
产线实行技改推动产能提升。并引入亚太成熟经验，推动Ayanda工厂实行降本增效，盈利能力稳步提升，2023H1 Ayanda净利率已达
9.9% ，对标2015年净利率（4.3%）大幅提升5.6 pct。2023年前三季度欧洲市场在经历供应链优化和销售团队升级后实现30-40%的大幅
增长。欧洲多家下游客户新增软糖品类，有利于公司后续在欧洲市场打开软糖成长空间。公司在欧洲市场进行销售团队和供应链升级，
有望迎来改善提速新阶段。
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4.3 欧洲区域：销售团队和供应链升级，欧洲市场增长提速

图表：公司欧洲市场收入变化 图表：并购后Ayanda利润率稳步提升



4.4 新兴市场：具备高成长性，公司加快市场布局

Ø 澳新及东南亚市场消费者基数大，政策审核门槛逐步放宽：2022年澳新及东南亚等新兴市场营养健康食品市场实现137亿美元规模，
2019-2022年收入CAGR为7.2%。其中东南亚等新兴市场人口基数大，消费者保健品消费意识逐渐提升，部分国家对保健食品审核相对
放宽，未来拥有较大的成长空间。

Ø 单独组建当地业务团队，加快覆盖速度：（1）公司组建了东南亚业务团队，借助东盟一体化和RCEP机会，加快当地市场布局，并积极
储备东南亚市场的准入许可，保持品牌投入；（2）澳洲保健品市场相对成熟，未来计划重点开发澳洲头部客户，加快市场布局，提高
客户覆盖面。2023Q3亚太澳新市场实现翻倍增长，预计未来还将保持高速成长。
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盈利预测

Ø 2023Q4美国市场去库存进入尾声，明年有望重回较快增长，欧洲市场改善明显，步入收获期。国内新锐品牌拓展顺利，延续双位数增

长，2024年内生业务有望明显提速。BF个护和软糖产线逐步投产，稳态产能对应产值约0.5-0.8亿美元，2024Q1有望扭亏为盈。公司

近期推出新一期股权激励，业绩考核要求为2024/2025/2026年营收不低于43.12/49.27/55.66亿元，并推出长期员工持股计划要求

2024年净利润达到4.005亿元，目标指引积极，我们认为在内生提速和BF盈利改善的双重驱动下，2024年业绩完成确定性较高。我们

预计公司2023-2025年收入分别为34.60/43.42/49.85亿元，归母净利润分别为2.73/4.06/4.96亿元，PE分别为22/15/12X。我们按照

2024年业绩给20倍PE，目标价45.11元，给予“买入”评级。
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风险提示

Ø 原材料价格上涨风险

Ø 海外去库存不及预期风险

Ø 产能建设不及预期风险

Ø 食品安全问题

Ø 竞争加剧等
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投资评级说明及重要声明

Ø行业评级
看好:预计未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上; 
中性:预计未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间; 
看淡:预计未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

Ø公司评级
买入:预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上; 
增持:预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间; 
持有:预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间; 
减持:预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间; 
卖出:预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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