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2024年 03月 26日 公司研究●证券研究报告

仙乐健康（300791.SZ） 公司快报

营养健康品龙头，内生外延成长可期

投资要点

仙乐健康：全球领先的营养健康食品 CDMO龙头企业。公司成立于 1993年，专

注于营养健康食品 B端市场，深耕中欧美等地，主要通过合同研发生产模式（CD

MO）为全球客户提供营养健康食品综合解决方案，产品包含软胶囊、营养软糖、

饮品、片剂、爆珠等多种剂型，涵盖人体各生命周期的不同需求，现已形成广泛且

稳定的客户群，具备较强的市场影响力。2022年公司收入 25.1亿元，其中主要地

区中国/欧洲/美洲地区分别收入 14.9/4.0/5.4亿元，结合年报中各市场营养健康食

品代工规模，测算得公司在中国/欧洲/美洲地区市占率约为 6%/2%/1%，仍有较大

的提升空间。

行业分析：行业稳健成长，B端集中度有望提升。随着社会进步，人们的健康意识

逐步提升，消费者对营养保健食品的需求持续增长，根据欧睿，2023年全球营养

保健食品零售规模为 1826.7亿美元，预计未来五年年均复合增速为 5.7%，至 202

8年达到 2411亿美元。分地区来看，美国、中国及欧洲为全球主要市场，东南亚

等地区亦开始起量，当前中国人均营养健康食品消费金额对比美日等成熟市场仍有

较大差距，预计将成为未来三年全球增量最大的市场。B端市场格局方面，中国营

养健康食品 CMDO 行业 CR5不足 20%，中美欧市场均存在大量长尾企业，市场

集中度较低，大型代工企业具备规模、研发、产品等优势，有望通过市场扩张、行

业整合等方式扩大市场份额，提高行业集中度。

公司竞争力：产品技术构筑竞争壁垒，全球布局拓宽客户覆盖。1）公司在营养健

康食品开发和创新方面拥有 30年左右的研发经验，拥有完善的产品开发体系和全

剂型平台开发能力，产品形态丰富、功能多样，截止 23年中报，公司共拥有 400

0+成熟营养健康食品配方和 37项发明专利。此外，国内保健品上市销售前须获得

注册/备案许可，短则数月、长则几年，审核周期相对较长，截止 23年 6月 30日，

公司已积累了 103项保健食品注册证及 226项保健食品备案凭证，具备较强的领

先优势，同时积极挖掘市场需求、升级产品技术，加强配方储备和产品注册，持续

提高成本竞争优势和客户服务能力。2）公司内生外延推动全球化业务布局，2016

年公司全资收购德国竞争对手 Ayanda，强化欧洲布局，2023年初公司收购 Best

Formulations约 71.41%股权实现控制，并将其作为拓展美洲区业务的核心海外平

台，协同运作、交叉销售，至今公司已基本完成全球供应链布局和服务体系构建，

形成了“强大制造平台+领先新产品布局+高效服务”的业务模式，客户群体广泛且

粘性颇高，不仅包括健合、拜耳、玛氏、科汉森、西门子、天猫国际等知名企业，

还涵盖各类快速成长的新锐品牌。3）整体来看，全球化的业务布局以及广泛且高

粘度的客户群体使公司经营兼具稳定性和成长性，伴随着技术提升和产品管线的不

断丰富，公司有望持续实现快速增长。

公司增长点：内生外延，多点开花。短期分地区来看，中国区持续加强客户合作、

开拓增量客户，23H1新项目成功率提升至 63%（22H1为 43%），高价值客户口

袋份额持续提升、新锐客户拓展顺利，同时公司发力跨境电商业务，23年 7月完

成首单交付，后续有望迎来加速发展；美洲区渠道去库基本结束，24年内生订单
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有望迎来显著改善，叠加 Best Formulations投后整合、交叉销售协同增长，以及

新产线软糖、个护于 23年下半年起相继投产，有望加速释增长潜能，预计 24年美

国区收入将实现显著增长；欧洲及其他地区持续加强宣传推广、升级销售团队，巩

固现有客户、挖掘潜在客户，区域影响力有望快速提升。中长期来看，营养保健食

品赛道长坡厚雪，公司产品丰富、技术领先，叠加全球化布局快速响应客户需求，

市场竞争力强劲，未来有望持续实现份额提升。

投资建议：短期来看，中国区高价值客户口袋份额提升、新锐品牌及跨境电商业务

增势良好，美国区去库结束叠加新产线陆续投产，订单有望拐点向上，欧洲及其他

地区持续发力，降本增效、加速渗透，多因素催化下公司收入业绩有望迎来快速增

长。中长期来看，保健品市场空间广阔，公司产品管线丰富、在手批文充足、研发

实力强，已形成较强的技术壁垒和客户粘性，叠加中美欧三大生产基地和全球化营

销服务体系，市场影响力有望持续提升。预计 2023-2025年公司营业收入分别为 3

5.66/43.26/50.55亿元，同比增长 42.2%/21.3%/16.8%，归母净利润 2.60/4.02/4.

89亿元，同比增长 22.2%/54.9%/21.6%，对应 EPS分别为 1.43/2.21/2.69元，首

次覆盖，给予“买入-B”评级。

风险提示：海外销售不及预期，市场需求不及预期，拓展新客户不及预期，行业竞

争加剧等。

财务数据与估值

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 2,369 2,507 3,566 4,326 5,055

YoY(%) 14.6 5.8 42.2 21.3 16.8

归母净利润(百万元) 232 212 260 402 489

YoY(%) -9.9 -8.4 22.2 54.9 21.6

毛利率(%) 32.7 31.2 30.4 31.9 32.4

EPS(摊薄/元) 1.28 1.17 1.43 2.21 2.69

ROE(%) 9.1 7.9 9.0 12.5 13.4

P/E(倍) 27.6 30.1 24.7 15.9 13.1

P/B(倍) 2.7 2.6 2.4 2.1 1.9

净利率(%) 9.8 8.5 7.3 9.3 9.7

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、盈利预测

2023-2025年公司收入预计同比增长 42.2%/21.3%/16.8%，毛利率分别为 30.4%/31.9%/3
2.4%：

（1） 中国地区：疫情催化居民健康意识快速提升，带动营养保健食品行业较好增长，公

司国内批文充足、产品丰富，叠加营销渠道同步发力，高价值客户口袋份额持续提

升，新锐品牌及跨境业务增势良好，预计 2023-2025年公司中国地区收入增速为 1

6%/18%/16%，毛利率分别为 32.0%/32.2%/32.5%。

（2） 欧洲地区：公司升级销售团队、强化品牌推广，推动市场加速渗透，叠加供应链优

化等降本增效措施，预计未来将实现较好的业绩增长。预计 2023-2025年欧洲地区

收入增速为 27%/16%/15%，毛利率分别为 34.0%/34.3%/34.5%。

（3） 美洲地区：下游去库临近尾声，Best Formulations整合协同发展，叠加新产线软糖、

个护陆续投产，北美订单有望迎来显著改善，预计 2023-2025年美洲地区收入增速

为 128.9%/28.2%/18.0%，毛利率分别为 26.0%/30.0%/31.0%。

（4） 其他地区：公司持续开拓澳新及东南亚等地区，加强客户覆盖，预计 2023-2025年

其他地区收入增速为 20%/20%/25%，毛利率分别为 39.5%/40.0%/40.0%。

表 1：公司业务拆分

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
中国地区

收入（百万元） 1,458.17 1,491.36 1729.98 2041.37 2367.99

yoy% 14.1% 2.3% 16% 18% 16%

成本 974.34 1,046.54 1176.39 1384.05 1598.40

毛利率 33.18% 29.83% 32.0% 32.2% 32.5%

欧洲地区

收入 435.36 395.52 502.31 582.68 670.08

yoy% -5.7% -9.2% 27% 16% 15%

成本 319.14 273.57 331.53 382.82 438.91

毛利率 26.69% 30.83% 34.0% 34.30% 34.50%

美洲地区

收入（百万元） 398.08 540.90 1238.17 1587.87 1873.68

yoy% 128.9% 28.2% 18.0%

成本 251.47 357.28 916.25 1111.51 1292.84

毛利率 36.83% 33.95% 26.0% 30.0% 31.0%

其他地区

收入 77.34 79.48 95.38 114.46 143.07

yoy% 26.7% 2.8% 20% 20% 25%

成本 48.78 48.17 57.71 68.67 85.84

毛利率 36.93% 39.40% 39.5% 40.0% 40.0%

公司整体

收入 2368.95 2507.26 3565.84 4326.38 5054.83

yoy% 14.6% 5.8% 42.2% 21.3% 16.8%
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2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
成本 1,593.73 1,725.56 2481.86 2947.06 3415.99

毛利率 32.72% 31.18% 30.4% 31.9% 32.4%

资料来源：wind，华金证券研究所

二、可比公司估值

公司是全球领先的营养健康食品合同研发生产商，专注营养健康食品 B 端业务。为便于对

比分析，我们选取业务内容相似的上市公司汤臣倍健（主要从事膳食营养补充剂的研发、生产和

销售）、嘉必优（为全球营养与健康领域的客户提供高品质的功能性原料与创新的解决方案）作

为可比公司，进行估值对比。公司产品管线丰富、在手批文充足、研发实力强，已形成较强的技

术壁垒和客户粘性，叠加中美欧三大生产基地和全球化营销服务体系，市场影响力有望持续提升。

表 2：可比公司估值

公司代码 公司简称 总市值（亿元）
归母净利润（亿元） PE

2024E 2025E 2024E 2025E
300146 汤臣倍健 282.85 19.79 22.49 14.29 12.57

688089 嘉必优 23.86 1.35 1.78 17.60 13.41

平均 - 10.57 12.14 15.95 12.99

300791 仙乐健康 64.00 4.02 4.89 15.93 13.10

资料来源：wind，华金证券研究所（可比公司数据来自 wind 一致预期，截止日期 2024 年 3 月 25 日）
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财务报表预测和估值数据汇总
资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 1915 2433 2527 2520 2781 营业收入 2369 2507 3566 4326 5055
现金 716 1502 1150 1208 1032 营业成本 1594 1726 2482 2947 3416
应收票据及应收账款 342 460 680 703 913 营业税金及附加 14 15 23 27 31
预付账款 12 16 25 25 33 营业费用 149 130 278 316 364
存货 240 233 447 360 575 管理费用 245 304 378 437 516
其他流动资产 605 222 226 225 228 研发费用 83 81 118 145 177
非流动资产 1906 1753 2099 2291 2448 财务费用 26 7 -3 -11 -21
长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -3 -9 -8 -11 -12
固定资产 786 1235 1527 1691 1825 公允价值变动收益 -1 -2 -1 -1 -1
无形资产 208 217 213 211 209 投资净收益 25 23 17 20 21
其他非流动资产 911 301 359 389 414 营业利润 290 265 310 488 591
资产总计 3820 4186 4626 4812 5228 营业外收入 2 1 3 2 2
流动负债 332 470 829 848 1027 营业外支出 11 14 8 9 11
短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 281 252 305 481 582
应付票据及应付账款 196 259 395 382 519 所得税 49 39 46 79 94
其他流动负债 137 210 434 465 508 税后利润 232 212 260 402 489
非流动负债 943 1015 898 738 567 少数股东损益 0 0 0 0 0
长期借款 852 908 792 632 461 归属母公司净利润 232 212 260 402 489
其他非流动负债 91 106 106 106 106 EBITDA 416 395 441 651 772
负债合计 1275 1484 1727 1586 1594
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率
股本 180 180 182 182 182 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
资本公积 1045 1048 1048 1048 1048 成长能力
留存收益 1138 1278 1469 1755 2102 营业收入(%) 14.6 5.8 42.2 21.3 16.8
归属母公司股东权益 2545 2702 2899 3226 3635 营业利润(%) -8.2 -8.5 17.1 57.4 21.1
负债和股东权益 3820 4186 4626 4812 5228 归属于母公司净利润(%) -9.9 -8.4 22.2 54.9 21.6

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 32.7 31.2 30.4 31.9 32.4
会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 9.8 8.5 7.3 9.3 9.7
经营活动现金流 341 445 111 627 387 ROE(%) 9.1 7.9 9.0 12.5 13.4

净利润 232 212 260 402 489 ROIC(%) 7.5 6.1 6.3 9.4 10.8
折旧摊销 101 129 147 182 205 偿债能力

财务费用 26 7 -3 -11 -21 资产负债率(%) 33.4 35.5 37.3 33.0 30.5
投资损失 -25 -23 -17 -20 -21 流动比率 5.8 5.2 3.0 3.0 2.7
营运资金变动 -44 11 -277 73 -266 速动比率 4.8 4.4 2.3 2.4 2.0
其他经营现金流 51 109 1 1 1 营运能力

投资活动现金流 -735 284 -477 -355 -342 总资产周转率 0.7 0.6 0.8 0.9 1.0
筹资活动现金流 906 -78 15 -214 -221 应收账款周转率 7.9 6.3 6.3 6.3 6.3

应付账款周转率 8.1 7.6 7.6 7.6 7.6
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 1.28 1.17 1.43 2.21 2.69 P/E 27.6 30.1 24.7 15.9 13.1
每股经营现金流(最新摊薄) 1.88 2.45 0.61 3.45 2.13 P/B 2.7 2.6 2.4 2.1 1.9
每股净资产(最新摊薄) 12.91 13.77 14.85 16.65 18.90 EV/EBITDA 14.6 14.7 14.2 9.3 7.8

资料来源：聚源、华金证券研究所
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李鑫鑫声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。
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