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市场数据  
收盘价(元) 25.20 

一年最低/最高价 24.24/43.38 

市净率(倍) 2.07 

流通A股市值(百万元) 4,901.09 

总市值(百万元) 5,946.26 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.20 

资产负债率(%,LF) 49.72 

总股本(百万股) 235.96 

流通 A 股(百万股) 194.49  
 

相关研究  
 

 
  

买入（首次） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2507 3582 4346 5010 5661 

同比（%） 5.84 42.87 21.33 15.28 12.98 

归母净利润（百万元） 212.29 281.04 401.77 476.93 586.53 

同比（%） (8.43) 32.39 42.96 18.71 22.98 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.90 1.19 1.70 2.02 2.49 

P/E（现价&最新摊薄） 28.01 21.16 14.80 12.47 10.14 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 保健品 CDMO 龙头企业，多剂型布局拓展海外市场。仙乐健康是全球
领先的营养健康食品合同研发生产商，致力于为全球营养健康食品行业
的客户提供全链式解决方案。公司前身广东仙乐制药成立于 1993 年，
2000 年公司转型开展保健品代工业务，在行业深耕三十余年。2016 年、
2023 年公司先后完成对德国 Ayanda 和美国 Best Formulations 的收购，
为海外布局增添虎翼。创始人林培青、陈琼夫妇系公司实控人，同时分
别任职总经理、副总裁，其余核心高管均出身于药企。公司股权结构稳
定，管理层经验积累足。 

◼ 健康意识提升带动保健品扩容，C 端品牌分散格局下，代工企业大有可
为。全球保健品行业规模超 2 万亿元，中国市场接近 4000 亿元，增速
领先，2018-2023 年 CAGR 达到 6.9%。近年，保健品“零食化”催生功
能性食品新需求，带来行业新增量。随着居民健康意识提升，人均保健
品消费额有望持续增长。随着居民健康意识持续提升，老龄化+养生年
轻化共同驱动保健品行业持续增长。对比海外，国内保健品人均消费提
升空间大。2023 年中国香港的保健品人均消费额系国内的 3.85 倍。保
健品格局分散，注册备案双轨制的推行+电商的快速发展降低企业准入
门槛，长尾品牌机遇多。代工企业专业性强，生产端具备规模效应，能
高效助力长尾品牌进入市场，未来大有可为。 

◼ 研发、生产积累足，外延并购助力全球化。1）研发优势：研发积累足、
能力强。公司获取批文数量在行业内领先，在海外获得多项权威认证，
研发实力强。从研发团队和投入上，仙乐药企出身，研发积淀足，公司
研发团队博士人数多、研发投入大，研发实力不断增强。从研发中心布
局上，公司在中美欧建立五大研发中心，对客户响应速度快。2）生产供
应链优势：剂型全覆盖、供应链能力强。公司覆盖剂型全面，在中美欧
布局七大生产研发基地，软糖等创新剂型产能逐渐释放，带动新增长。
3）客户优势：大客户粘性强，拓客效率高。多年深耕积累大客户背书，
优质服务客户粘性高，同时在大客户背书下，公司开拓中小客户效率高。
4）内生增长+外延并购推动全球化布局。公司收购 Ayanda 和 BF 后，
高效协同开拓海外市场，2023 年美洲下游去库存结束，2024 年需求恢
复，美洲区域收入明显恢复。 

◼ 盈利预测与投资评级：仙乐健康是保健品 CDMO 龙头企业，美洲去库
阶段结束后需求恢复，中长期公司研发、生产端优势积累足，龙头地位
有望持续提升。我们预计 2024-2026 年公司营业收入分别为
43.5/50.1/56.6 亿元，分别同比增长 21%/15%/13%，预计归母净利润
4.02/4.77/5.87 亿元，分别同比增长 43%/19%/23%，EPS 分别为
1.7/2.02/2.49 元，对应 PE 分别为 15x、12x、10x，公司 2024 年对应 PEG

为 0.4，公司今年美洲区客户需求恢复，BF 有望实现盈利，收入利润向
好，首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格波动风险，产能投放和消化不及预期风险，食品
安全风险。 

  

-18%

-11%

-4%

3%

10%

17%

24%

31%

38%

45%

2023/7/3 2023/10/31 2024/2/28 2024/6/27

仙乐健康 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 2 / 28 

 

内容目录 

1. 保健品 CDMO 龙头企业，多剂型布局拓展海外市场.................................................................... 5 

1.1. 药厂转型保健品 CDMO，中美欧三地协同布局.................................................................... 5 

1.2. 股权结构稳定，员工激励显信心............................................................................................. 5 

1.3. 营收稳健增长，出海势头高歌猛进......................................................................................... 7 

2. 保健品蓝海市场，健康意识提升带动行业扩容 .............................................................................. 9 

2.1. 行业空间：全球保健品市场广阔，功能性食品贡献新增长................................................. 9 

2.2. 驱动力：健康意识提升，老龄化+养生年轻化共同驱动 .................................................... 13 

2.3. 格局与特点：保健品格局分散，代工模式大有可为........................................................... 14 

3. 研发、生产积累足，外延并购助力全球化 .................................................................................... 16 

3.1. 研发积累足，强研发筑牢发展之基....................................................................................... 16 

3.2. 剂型全覆盖，创新剂型产能释放新增长............................................................................... 20 

3.3. 聚焦合同研发生产模式，大客户粘性强............................................................................... 21 

3.4. 内生增长+外延并购推动全球化布局，扬帆出海正当时 .................................................... 22 

3.4.1. 美洲：收购 BF 协同效应强，长期增长空间广阔 ...................................................... 22 

3.4.2. 欧洲：布局稳健，销售团队升级打造亮眼增速......................................................... 23 

4. 盈利预测 ............................................................................................................................................ 24 

5. 风险提示 ............................................................................................................................................ 26 

  

  



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 3 / 28 

 

图表目录 

图 1： 仙乐健康发展历程....................................................................................................................... 5 

图 2： 仙乐健康股权结构（截至 2024Q1 末） .................................................................................... 6 

图 3： 仙乐健康主要高管概览............................................................................................................... 6 

图 4： 仙乐健康 2023 年股权激励计划................................................................................................. 7 

图 5： 2012-2023 年仙乐健康营收及 yoy ............................................................................................. 7 

图 6： 2012-2023 年仙乐健康归母净利润及 yoy ................................................................................. 7 

图 7： 2018-2023 年各产品剂型收入占比 ............................................................................................ 8 

图 8： 2018-2023 年各产品剂型收入 yoy ............................................................................................. 8 

图 9： 2016-2023 年各产品剂型毛利率 ................................................................................................ 8 

图 10： 2018-2023 年各地区收入占比 .................................................................................................. 9 

图 11： 2014-2023 年中国保健品市场规模及 yoy ............................................................................. 11 

图 12： 2014-2023 年全球保健品市场规模及 yoy ............................................................................. 11 

图 13： 2014-2023 年主要国家/地区保健品市场规模及 yoy ............................................................ 11 

图 14： 2018-2023 年主要国家/地区保健品市场规模 CAGR ........................................................... 12 

图 15： 2023 年主要国家/地区保健品人均消费额（美元） ............................................................ 12 

图 16： 2018-2023 年全球功能性软糖规模及 yoy ............................................................................. 12 

图 17： 2013-2023 年中国居民人均消费支出 CAGR ........................................................................ 13 

图 18： 2000-2023 年中国人口结构变化 ............................................................................................ 13 

图 19： 2020 年中国功能性食品各年龄段消费占比.......................................................................... 14 

图 20： 2023 年中国保健品格局.......................................................................................................... 14 

图 21： 2009-2023 年中国保健品销售渠道占比（单位:%） ............................................................ 15 

图 22： 2023 年中国食品类线下线上渠道占比对比（单位：%） .................................................. 15 

图 23： 注册备案双轨制介绍............................................................................................................... 16 

图 24： 主要保健品代工企业介绍....................................................................................................... 16 

图 25： 主要保健品代工企业注册、备案证书数量........................................................................... 17 

图 26： 仙乐健康通过的资质认证....................................................................................................... 17 

图 27： 保健品企业研发费用及收入占比........................................................................................... 18 

图 28： 公司与上下游头部企业合作打造新品................................................................................... 19 

图 29： 公司全球研发中心及生产基地布局情况............................................................................... 19 

图 30： 仙乐健康产品剂型................................................................................................................... 20 

图 31： 2018-2023 年主要剂型产能情况 ............................................................................................ 20 

图 32： 2019-2023 年公司主要剂型产能利用率情况 ........................................................................ 21 

图 33： 公司主要销售模式为合同研发生产模式............................................................................... 21 

图 34： 2019H1 公司五大客户 ............................................................................................................. 22 

图 35： 公司国内外主要客户展示....................................................................................................... 22 

图 36： 公司美洲市场收入情况........................................................................................................... 23 

图 37： 公司收购 BF 后积极推进整合协同 ........................................................................................ 23 

图 38： 公司欧洲市场收入情况........................................................................................................... 24 

图 39： 公司欧洲市场毛利率变化....................................................................................................... 24 

图 40： 仙乐健康营业收入拆分预测................................................................................................... 25 

 

 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 4 / 28 

表 1： 主要保健品企业研发人员构成................................................................................................. 18 

表 2： 可比公司估值对比（估值日 2024/6/28） ............................................................................... 25 

  
 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 5 / 28 

1.   保健品 CDMO 龙头企业，多剂型布局拓展海外市场 

1.1.   药厂转型保健品 CDMO，中美欧三地协同布局 

1993-1999 年：制药起家，不断积累实力。1993 年，仙乐健康前身广东仙乐制药有

限公司成立，开始生产软胶囊；1999 年，仙乐第一批鱼油软胶囊顺利投产。 

2000-2006 年：转型代工，进入营养保健食品 CDMO 赛道。2000 年，仙乐健康开

始关注新领域,布局保健食品代工业务；2002 年，获得（出口）卫生注册证书，启动出口

业务；2003 年，通过药品 GMP 认证，通过保健食品 GMP 认证。 

2007 年-2016 年：创新驱动，丰富剂型，提高品牌知名度与公信力。2007 年，公司

建立汕头黄山路第二工厂，营养软糖、固体制剂车间顺利投产，具备了多剂型合同生产

能力；2010 年，汕头泰山路全新的现代化厂区建成投产，启用新 VI，进行品牌升级，

同时成为中国少数通过美国 NPA-GMP 认证的营养保健食品生产企业之一。 

2016 年至今：不断增加产能，拓展海外市场。2016 年，全资收购德国 Ayanda GmbH，

出让千林品牌予辉瑞制药并与其达成战略合作关系；2023 年初公司完成收购北美领先

的营养健康食品 CDMO 公司 Best Formulations（简称 BF） 71.41%股权，完善中美欧三

大生产基地及全球供应链布局。 

图1：仙乐健康发展历程 

 

数据来源：公司公告、公司官网、东吴证券研究所 

 

1.2.   股权结构稳定，员工激励显信心 

创始人为公司实控人，公司股权结构稳定。截至 2024Q1 末，公司实际控制人为林

培青、陈琼夫妇合计直接持股公司 16.56%股份，并通过广东光辉投资有限公司间接持有

公司股份，公司股权结构集中且稳定。 
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图2：仙乐健康股权结构（截至 2024Q1 末） 

 

数据来源：公司公告、天眼查、东吴证券研究所 

 

仙乐健康高管经验丰富，激励充足与员工深度绑定。公司多位高管具备医药企业背

景，董事长林培青先生曾任汕头金石制药总厂副厂长，副总裁陈琼女士曾任鮀滨制药厂

研究所制剂研究员，副总裁姚壮民先生曾任汕头金石制药总厂销售经理。2020 年公司推

出股权激励计划绑定员工与公司利益，2023 年推出新一轮股权激励和员工持股计划，其

中激励对象包括公司高级管理人员、管理人员、核心技术/业务人员共计 76 人，考核 2023-

2026 年收入复合增速目标为 15.8%，；员工持股计划参加人数预计不超过 18 人，为在公

司或子公司任职的对公司整体业绩和发展具有重要作用的公司核心人员，包括董事（不

含独立董事）、监事、高级管理人员、管理人员和核心技术（业务）人员等，考核净利润。

双激励计划充分调动公司核心人才积极性，提振公司发展信心，促进公司进一步发展壮

大。 

图3：仙乐健康主要高管概览 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

仙乐健康科技股份有限公司

广东光辉投资有限公司 林培青陈琼 高锋杨睿 姚壮民 林培娜
42.83% 9.14% 7.42% 3.00%3.23% 2.57% 1.82%

实际控股人，夫妻关系

林培青 陈琼

其他社会公
众股东

29.99%

姓名 职务 学历 出生年份 简介

林培青 总经理 硕士 1965
曾任汕头金石制药总厂副厂长,仙乐有限董事长,总经理,现任仙乐健康董事长,总经理,广东光辉

执行董事,上海盛瑞投资有限公司董事长.

陈琼 副总经理 硕士 1966

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,上海盛瑞投资有限公司董事,上海轩锋投

资有限公司监事,上海轩宏投资有限公司监事.

郑丽群 副总经理 本科 1971
曾任汕头保税区中信有限公司商务主任,2002年2月加入公司,历任公司财务部经理,现任公司财

务总监,董事会秘书.

夏凡 财务负责人 硕士 1983
毕业于上海财经大学,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.

郑丽群 董事会秘书 本科 1971
曾任汕头保税区中信有限公司商务主任,2002年2月加入公司,历任公司财务部经理,现任公司财

务总监,董事会秘书.

姚壮民 总经理助理 硕士 1970

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,现任仙乐健康董事,维

乐维执行董事兼总经理,上海盛瑞投资有限公司董事,广东仟佰执行董事兼总经理,宁波昌达股权

投资合伙企业(有限合伙)执行事务合伙人,宁波巨丰股权投资合伙企业(有限合伙)执行事务合伙

人.
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图4：仙乐健康 2023 年股权激励计划 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

1.3.   营收稳健增长，出海势头高歌猛进 

公司营收规模快速扩张，疫后业绩增长动能更强。2023 年全年公司实现营收 35.82

亿元，同比+42.87%，2017-2023 年收入 CAGR 为 18%；2023 年公司实现归母净利润

2.81 亿元，同比+32.39%，2017-2023 年归母净利润 CAGR 为 18%。收入端，2017 年因

并表 2016 年收购的德国 Ayanda 公司收入大幅增长；2019 年受“权健事件”影响，收入

下滑；2022 年因疫情影响下游需求，叠加欧洲市场开工率下降，收入增长承压；2023 年

因并表 BF 收入大幅提升。利润端，2016 年归母净利润陡增主因出售广东千林 100%股

权确认投资收益导致；2019 年因收入承压，同时公司新产能投产产能利用率较低导致利

润下滑；2021-2022 年受疫情影响，收入端增长乏力导致利润承压；2023 年随着外部环

境改善，内生业务利润大幅修复带动利润增长。 

图5：2012-2023 年仙乐健康营收及 yoy  图6：2012-2023 年仙乐健康归母净利润及 yoy 

 

 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所  数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
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近年软糖、功能性饮品剂型快速增长。公司产品剂型丰富，可满足各场景、各年龄

层的需求与使用场景，包括软胶囊、营养软糖、饮品三大核心剂型以及片剂、粉剂、硬

胶囊等基础剂型以及素怡®Plantegrity®植物基软胶囊、萃优酪®凝胶软片、爆珠、维浆

果®肠衣软糖、益生菌晶球等创新剂型。不同剂型可满足儿童、中老年人、女性等特定

群体的需求。软胶囊系公司核心剂型之一，占收入比重最大，保持稳健增长，2023 年收

入占比 42.6%，2018-2023 年收入 CAGR 为 12%。软糖、功能饮品剂型近年在国内和美

洲地区随着保健品休闲零食化趋势需求崛起，公司顺应需求布局，收入快速增长，2018-

2023 年软糖、功能性饮品收入占比分别从 5.3%、2.1%提升至 20.6%、11.8%，2018-2023

年收入 CAGR 分别为 54%、66%。 

图7：2018-2023 年各产品剂型收入占比  图8：2018-2023 年各产品剂型收入 yoy 

 

 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所  数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

剂型毛利率与产能利用率、核心技术能力要求有关，片剂、软糖剂型毛利率较高。

软糖因对技术要求较高，且公司产能布局领先，创新能力强，毛利率较高，2023 年达到

45.2%。片剂因公司有较多蓝帽子储备，产品配方、功效好，对下游客户议价能力整体

更强，因此毛利率较高，保持在 40%以上，2023 年毛利率达到 47.7%。其余剂型毛利率

整体稳定。 

图9：2016-2023 年各产品剂型毛利率 
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数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

公司全球化战略稳步推进，美洲地区增速最快。公司近年不断拓宽海外市场，与欧

洲、美洲诸多著名企业建立了战略合作关系。2023年全年，美洲、欧洲区域营收占比达 

29.15%、14.7%，维生素软糖、软胶囊行业在北美市场中发展较好，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，美洲市场总体表现出色，2023年收购北美

公司BF后，美洲市场再夯实，2018年-2023年公司在美洲地区占比自6.9%提升了22.2pct

至 29.15%，5年收入 CAGR达到 57%。 

图10：2018-2023 年各地区收入占比 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

2.   保健品蓝海市场，健康意识提升带动行业扩容 

2.1.   行业空间：全球保健品市场广阔，功能性食品贡献新增长 

中国保健品市场接近 4000 亿元，国民健康意识提升推动行业稳定增长。欧睿数据

显示中国保健品市场规模持续增长，2023年达 3915亿元，2014至 2023年 CAGR为 7.9%。

行业历经近 40 年发展，从无序发展到监管逐步完善，包括 1995 年实行注册管理制度、
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2015 年将保健食品纳入特殊食品进行严格管理、2016 年推行注册备案双轨制。2018年

权健事件后，行业开展整治行动，监管力度加大——国家市场监督管理总局等 13 部门

联合展开整治保健食品市场的“百日行动”。受政策影响，市场在 1 年多时间内紧缩，

进入调整期，并于 2019年重新步入良性发展轨道，近两年增速回升。 
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图11：2014-2023 年中国保健品市场规模及 yoy 

 

数据来源：欧睿数据库、东吴证券研究所 

 

全球保健品行业规模超 2万亿元，美国市场更大，中国市场增速更快。欧睿数据显

示 2023 年全球保健品市场规模达 3218 亿美元，2018-2023 年 CAGR 达到 4%。美国作为

全球最大的保健品市场，拥有庞大且稳定的消费群体，2023 年市场规模达到 940 亿美

元，2018-2023 年 CAGR 达到 1.9%；中国市场以 571 亿美元规模位列第二，增速领先，

2018-2023年 CAGR达到 6.9%，增速快于美国、英国、日本等国家与地区。 

对比海外，国内保健品人均消费提升空间大。根据欧睿数据，2023 年国内保健品人

均消费额为 40.5 美元，远低于美国、日本等发达国家，以消费习惯类似的地区为例，

2023 年中国香港的保健品人均消费额系国内的 3.85倍。随着居民健康意识提升，人均

保健品消费额有望持续增长。 

图12：2014-2023 年全球保健品市场规模及 yoy  
图13：2014-2023 年主要国家/地区保健品市场规模及

yoy 

 

 

 

数据来源：欧睿数据库、东吴证券研究所  数据来源：欧睿数据库、东吴证券研究所 
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图14：2018-2023 年主要国家 /地区保健品市场规模

CAGR 
 图15：2023 年主要国家/地区保健品人均消费额（美元） 

 

 

 

数据来源：欧睿数据库、东吴证券研究所  数据来源：欧睿数据库、东吴证券研究所 

 

保健品“零食化”催生功能性食品新需求，功能性软糖成为快速崛起的新增量品类。

近年来，随着消费者健康意识的提升，健康营养食品成为了新的风口。软糖营养剂型以

其精致、软萌的外观吸引着不同年龄阶段的消费者。更重要的是软糖可以为消费者提供

多场景、随时随地皆可补充营养的便捷性，是健康营养食品领域的明星品类。功能性软

糖通常含有各种维生素、DHA、Omega-3、益生菌、矿物质和其他功能活性物质。根据

QYR（恒州博智）的统计及预测，2023 年全球功能性软糖市场销售额达到了 11.59 亿美

元，2018-2023 年 CAGR 为 16.8%。 

图16：2018-2023 年全球功能性软糖规模及 yoy 

 

数据来源：QYR、东吴证券研究所 
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2.2.   驱动力：健康意识提升，老龄化+养生年轻化共同驱动 

国内居民健康意识增强，保健食品和功能性食品需求提升。疫情后，居民对健康免

疫重视度有所提升。根据欧睿数据，我国居民人均消费支出项中，医疗保健类消费支出

增速最快，2013-2023 年 CAGR 达到 10.6%。 

图17：2013-2023 年中国居民人均消费支出 CAGR 

 

数据来源：欧睿数据库、东吴证券研究所 

 

中国老龄化程度加深，保健品主力消费群体扩大。根据国家统计局数据，2023 年国

内 60 岁以上人口达到 2.82 亿，占比从 2000 年的 10.3%提升 9.7pct 到 20.0%；45-59 岁

人口数量达到 3.36 亿，占比长期持续提升至 23.8%。随着我国人口老龄化的加深，以及

中年群体保健意识的加强，对健康的需求持续增长，驱动保健品市场扩容。 

图18：2000-2023 年中国人口结构变化 

 

数据来源：欧睿数据库、国家统计局、东吴证券研究所 
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养生意识年轻化，推动保健品零食化趋势，驱动功能性食品市场增长。当代年轻人

养生意识空前上涨，针对熬夜、补脑、健胃等年轻化生活场景需求存在广阔空间，养生

产品零食化趋势明显。近年来，90 后、95 后已成为线上购买滋补营养品的中坚力量。

2022 年新华网发布的《Z 世代营养消费趋势报告》显示，18—35 岁年轻人养生热情高

涨，甚至超越中老年人，成为养生市场的主力军，在养生消费人群中占比高达 83.7%。

艾瑞咨询报告显示年轻人更偏爱轻松的养生方式，2020 年 18-34 岁消费者占功能零食消

费群体比例为 64.8%，催生功能细分及零食态的功能性食品兴起。 

图19：2020 年中国功能性食品各年龄段消费占比 

 

数据来源：艾瑞咨询报告、东吴证券研究所 

 

2.3.   格局与特点：保健品格局分散，代工模式大有可为 

保健品格局分散，电商渠道快速发展加剧品牌长尾化。根据欧睿数据，2023 年中国

保健食品市场格局分散，汤臣倍健以 6.2%的份额位居首位，CR10 整体不足 30%。由于

跨境电商进口保健品不执行注册或备案要求，因此海外保健品品牌通过跨境电商平台快

速进入市场，保健品电商渠道占比快速提升；同时线上渠道能帮助保健品进行营销宣传

的特性也使得电商渠道在保健品类销售占比显著高于其他品类，2023 年线上渠道占医

疗保健类消费销售比例 41.8%。因此，跨境电商为海外新锐品牌提供了审批便捷性，传

统电商为国内新锐企业提供了低成本的营销和销售渠道，这些都进一步加剧了保健品行

业的长尾化。 

图20：2023 年中国保健品格局 
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数据来源：欧睿数据库、东吴证券研究所 

 

图21：2009-2023 年中国保健品销售渠道占比（单

位:%） 
 

图22：2023 年中国食品类线下线上渠道占比对比（单

位：%） 

 

 

 

数据来源：欧睿数据库、东吴证券研究所  数据来源：欧睿数据库、东吴证券研究所 

 

注册备案双轨制降低企业准入周期和费用投入，长尾品牌机遇多。保健品属于特殊

食品，需注册或备案获得批文后产品才可生产销售。2016 年国家食品药品监督管理总局

发布的《保健食品注册与备案管理办法》正式实施，管理模式由原来的单一注册制调整

为注册与备案相结合的“双轨制”。备案制在申请流程、材料、时间上都进行了简化，降

低了企业的准入周期和费用投入。过去企业从做实验到拿到批号，需要 3 年以上，而实

施备案制会让时间缩短至 3 个月。此外，通过跨境电商途径购买的保健食品，海关按照

个人自用物品监管，不执行首次进口许可批件、注册或备案要求。因此，海内外新锐品

牌入局加速，保健品长尾效应增强。 
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图23：注册备案双轨制介绍 

 

数据来源：《国家食品药品监督管理总局令第 22 号》、艾瑞咨询、东吴证券研究所 

 

代工企业专业性强，生产端具备规模效应，助力长尾品牌进入市场。专注于保健品

生产的代工企业具备专业的生产设备和丰富的生产经验，规模化生产具备成本优势。长

尾品牌生产规模小，自建产线成本较高，OEM/ODM 模式能帮助长尾品牌以低成本可快

速进入市场。目前国内主要的保健品代工企业有仙乐健康、艾兰得、大江生医、百合股

份等，服务全球保健品市场，包括沃尔玛等零售客户以及 GNC 等专业保健品品牌客户。 

图24：主要保健品代工企业介绍 

 

数据来源：公司官网、公司公告、FBIF、营养品情报公众号等、东吴证券研究所 

 

3.   研发、生产积累足，外延并购助力全球化 

3.1.   研发积累足，强研发筑牢发展之基 

公司获取批文数量在行业内领先，在海外获得多项权威认证，彰显研发实力。截至

2023 年末，公司在国内获得 352 个批文证书，其中 115 个注册证书，237 个备案证书。

批文总数以及申请难度更大的注册证书数量在行业内都较为领先。截至 2024 年 3 月 31

注册制类保健食品 备案制类保健食品 功能性食品

合规要求 上市前需提交完成注册 上市前需提交完成备案 无需注册或备案

原料

1）使用保健食品原料目录以外原料的保健
食品；

2）首次进口的保健食品（属于补充维生素
、矿物质等营养物质的保健食品除外）。

1）已经列入保健食品原料目录的保健食
品；

2）首次进口的属于补充维生素、矿物质等
营养物质的保健食品。

普通食品原料、新食品原料、“按照传
统既是视频又是中药材的物质”等

剂型 零食化形态，多为饮料、软糖、果冻等

提交材料
备案制所需材料以及产品研发报告（中试
规模以上的验证数据等）、小样品等额外

材料

产品配方材料、产品生产工艺材料（工艺
说明等）、安全性和保健功能评价材料、
产品标签说明书样稿、包材种类名称等

-

申请周期

需提交审评机构、开展现场核查、向国家
食品药品监管管理总局提交综合审评结论

和建议等，申请时间较长。
做实验到拿到批号需要3年以上

符合要求即可当场备案；
时间缩短至3个月

-

批文有效期 5年，需在有效期届满6个月前申请延续 长期有效 -

多以片剂、口服液、硬胶囊、软胶囊、软糖、粉剂等

企业 公司简介 主要剂型
营收规模

（2023年收入）
渠道网络 主要客户

仙乐健康

前身广东仙乐制药有限公司1993年
成立，主要从事软胶囊生产。2000
年开始转型代工，先后收购  AYANDA
、BF等公司。

主要有软胶囊、营养软糖
、饮品等核心剂型，片剂
、粉剂、硬胶囊等基础剂
型，以及萃优酪®凝胶软片

、爆珠、维浆果®肠衣软糖

、益生菌晶球等创新剂型
。

35.82亿元
2B渠道。
国内占比52%，美洲占比29%；欧洲
占比15%。

Now foods、辉
瑞制药、HTC
Group Ltd.等

艾兰得
成立于1998年，前身原是全球维生
素C原料巨头江山制药，先后收购
IVC、ADMA等公司。

片剂、粉剂、硬胶囊、软
胶囊等传统剂型和凝胶糖
果、压片糖果、营养软糖
、果冻、功能饮品、乳液
、植物软胶囊、微泡粉等

2019年超60亿元

B+C。
覆盖欧美主流保健品商超、连锁药
店及会员制俱乐部，销售网络遍布
全球80多个国家和地区。
收购品牌包括BioCare等。

GNC、沃尔玛、
康恩贝等

大江生医
1980年于台北成立成立，2011年由
OEM转型为CDMO

包括液态、固态（粉剂、
片剂、胶囊等）、功能性
食品、日用品、保养品等

80.16亿新台币
约18.59亿元

2B渠道。
已将产品外销至全球超过 64 个国
家及地区，欧美地区占比38%，亚
太地区占比62%。

Blackmores、
Swisse、DHC等

百合股份
成立于2005年，2011年由加工型向
多元型转变

胶囊、硬胶囊、片剂、粉
剂、口服液、滴剂、瓶装
饮品及袋装饮品等

8.71亿元
B+C。
产品出口70余国家，国内占比93%
。自有品牌包括百合康等。

Rv Pharma Llc
、修正健康等
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日，公司及子公司拥有 110 项专利（其中 60 项发明专利），掌握 14 项营养健康食品核

心研发技术。同时公司已通过欧盟、美国、英国、澳洲、中国 16大权威认证（仙乐健康

德国公司获得了全球 9大认证），公司研发实力尽显。 

图25：主要保健品代工企业注册、备案证书数量 

 

数据来源：国家市场监督管理总局官网、公司公告、公司官网、东吴证券研究所 

注：仙乐健康、百合股份、汤臣倍健、新诺威数据为截止 2023 年报数据，艾兰得、大江生医、同仁

堂、哈药股份数据为国家监督管理局截至 2024 年 6 月 17 日数据，注册证书包含少量过期批文数量 

 

图26：仙乐健康通过的资质认证 

 

数据来源：公司官网、东吴证券研究所 

 

公司名称 公司类型 注册证书（个） 备案证书（个） 总计

仙乐健康 生产商 115 237 352

艾兰得 生产商 49 271 320

大江生医 生产商 0 12 12

百合股份 生产商 65 925 990

汤臣倍健 品牌商 150 158 308

同仁堂 品牌商 161 55 216

新诺威 品牌商 15 142 157

哈药股份 品牌商 93 109 202
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公司研发团队实力强，研发投入持续增加。仙乐健康前身企业为药企广东仙乐制药

有限公司，拥有 30 年研发经验。公司拥有研发人员 337 个，其中 14 个博士，71 个硕

士，研发团队规模和质量行业领先。研发投入持续增加，2023 年研发费用为 1.10 亿元，

占收入比例 3.1%，2018-2023 年研发费用 CAGR12.2%。公司研发投入的绝对额和比例

在行业内都处于较领先水平。 

表1：主要保健品企业研发人员构成 

 博士人数 硕士人数 本科人数 研发人员数量 

仙乐健康 14 71 140 337 

占比 4.15% 21.07% 41.54%  

汤臣倍健 84 110 301 

占比  27.91% 36.54%  

百合股份 11 57 150 

占比  7.33% 38.00%  

金达威  56 109 232 

占比  24.14% 46.98%  

数据来源：公司年报、东吴证券研究所 

 

图27：保健品企业研发费用及收入占比 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所   

注：柱状图为研发费用绝对额，单位万元，对应左轴；折线图为研发费用占收入比例，

对应右轴。 

加强与高校、上下游企业等外部战略合作，创新能力。公司积极开展与高等院校之

间的交流合作，目前已与华南理工大学、广东药科大学、汕头大学建立研发合作关系，

并于 2023 年作为唯一企业单位与中国农业大学、北京大学、上海交通大学等 9 所高校

合作承担“十四五”国家重点研发计划项目，探索营养食品发展新方向。同时，公司持

续关注市场需求变化，积极与上下游头部企业建立深层次合作关系，共同打造强竞争力
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新品，例如与玛氏箭牌共同打造彩虹糖小彩弹软糖，与拜耳合作推出新概念补钙产品，

与凯爱瑞合作打造全新益生菌软糖等。 

图28：公司与上下游头部企业合作打造新品 

 

数据来源：公司公众号、东吴证券研究所 

 

研发中心全球布局，对客户响应速度快。目前仙乐在全球布局五大研发中心，分别

为汕头总部研发技术中心和上海、马鞍山、德国 Pritzwalk 和美国 California 研发中

心。汕头作为核心技术研发大本营，上海新建研发中心以生命科学为核心，主要从概念

到原型、原料创新，美国、德国、马鞍山主要进行落地应用的开发，承接客户项目和复

杂配方。海外布局享受全球工程师红利，能快速响应国内外客户的多样化需求。公司前

置应用开发团队，组建与商务团队合作、为客户研发服务的专属研发团队。在新零售业

务试点提效，设定端到端产品开发周期目标为 30 天。2023年公司实际平均开发周期达

到 20.8天，92%的项目满足<30天的目标。 

图29：公司全球研发中心及生产基地布局情况 

 

数据来源：公司公众号、东吴证券研究所 

 

合作产品

彩虹糖小彩弹软糖、绵弹空气软糖

新概念补钙产品

BC30 益生菌软糖

营养软糖、微泡腾片

植物基技术产品原料

益生菌菌株

DHA 藻油软胶囊

健合

帝斯曼-芬美意

科汉森

安琪酵母

合作伙伴

玛氏

拜耳

凯爱瑞
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3.2.   剂型全覆盖，创新剂型产能释放新增长 

产品剂型全覆盖，可满足多元化需求。公司拥有多剂型平台开发能力，从产品形态

分类，主要有软胶囊、营养软糖、饮品等核心剂型，片 剂、粉剂、硬胶囊等基础剂型，

以及素怡®Plantegrity®植物基软胶囊、萃优酪®凝胶软片、爆珠、维浆果 ®肠衣软糖、

益生菌晶球等创新剂型。在核心剂型和基础剂型上，公司聚焦规模生产，为客户提供全

链路、一站式的服务，树立行业标杆；对于创新剂型，公司依托专业的技术研发团队和

市场团队，不断推出前沿的营养健康食品解决方案，满足客户的创新需求，为差异化赋

能，帮助客户迅速打开市场。 

图30：仙乐健康产品剂型 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

产能瓶颈得以缓解，创新剂型产能释放打开新增长。2019 年前公司各剂型产能达到

饱和状态，发展受到制约。随着汕头新软胶囊车间、马鞍山口服液玻璃瓶线、Best 

Formulations 软糖线相继投产或量产，产能瓶颈得以缓解。2022 年马鞍山等产能释放后

产能利用率爬坡，叠加 2023 年收购 BF 产能规模提升，短期对毛利率有所扰动。2023 年

公司在收购 BF 后持续扩大软糖、个人护理产品等创新剂型产能，随着各基地产能陆续

释放、为公司带来持续新增长，生产规模效应增强、降低研发生产成本，持续强化供应

链优势，进一步巩固行业领先地位。 

图31：2018-2023 年主要剂型产能情况 

 

产品 2018 2019 2020 2021 2022 2023

软胶囊（亿粒） 65.76 65.76 65.76 65.76 65.76 116.08

片剂（亿片） 13.33 13.33 30 30 30 36.56

粉剂（吨） 1549.19 1669.62 3986.39 4897.42 4897.42 5588.62

功能饮品 （万袋） 14600 32240 32240 32240

软糖（亿粒） 4.27 10.27 21.6 29.6 38.6 47.9
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数据来源：Wind、公司公告、东吴证券研究所 

 

图32：2019-2023 年公司主要剂型产能利用率情况   

 

数据来源：Wind、公司公告、东吴证券研究所 

 

3.3.   聚焦合同研发生产模式，大客户粘性强 

专注营养保健食品 CDMO 领域，提供全产业链条服务。当前公司的主要销售模式

为合同研发生产模式（CDMO），致力于为客户提供从产品定位、概念设计、配方研究

与试验、生产制造、技术升级到营销支持的全产业链条一站式服务。 

图33：公司主要销售模式为合同研发生产模式 

 

数据来源：公司招股书、东吴证券研究所 

 

多年深耕积累大客户背书，优质服务保持高客户粘性。公司深耕营养健康食品领域

近三十年，为全球多市场、多渠道优质客户提供高质量服务。自 2016 年将 C 端品牌广

东千林向辉瑞制药出售之后，公司独享辉瑞制药国内 10 年指定产品供应权。公司还与

拜耳、雀巢、玛氏、GSK 健合、HTC Group Ltd.、Now Foods、安琪酵母、修正药业等

国内外知名企业建立深度合作关系，达成共赢的同时获得头部企业背书，不断扩大客户

群体。 

大客户背书，挖掘中腰部品牌与新锐品牌效率高。中国 C端保健品呈现分散化格局，
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公司在通过全渠道覆盖，一方面通过产品创新深挖现有客户的增量需求，另一方面通过

多渠道多途径突破新零售客户。在大客户背书下，叠加公司拓客效率更高。 

图34：2019H1 公司五大客户 

 

数据来源：公司招股书、东吴证券研究所 

 

图35：公司国内外主要客户展示 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

3.4.   内生增长+外延并购推动全球化布局，扬帆出海正当时  

3.4.1.   美洲：收购 BF 协同效应强，长期增长空间广阔 

收购美国 CDMO 头部企业 BF，高效协同开拓美洲市场。2023 年初公司完成对 Best 

Formulations 约 71.41%股权的收购并实现控制。Best Formulations（BF）是美国营养补

充剂行业领先的 CDMO 企业，在软胶囊产品领域具备生产多种剂型和研发复杂配方的

能力，并着手布局软糖和个人护理产品，通过多年深耕美国市场积累了坚实的客户基础

并保持着稳定的客户关系。自收购完成后，公司基于“把方向”、“保底线”、“促增

长”、“重赋能”四大原则进行整合协同，完善跨境业务端到端业务机制梳理，构建“出

口+跨境+美国本土”研发一体化体系，在赋能主营业务的同时实现市场份额增长。 

美洲区下游去库存结束，需求恢复，BF业绩回升明显。2023H1 受下游客户去库存

影响，美洲区出口订单受影响较大，营收下滑。BF 受产线延期投产、前期投入和固定成

时间 序号 客户名称
销售金额

（万元）
占比

1 Pfizer Ine 12,836.47 16.35%

2 Now Health Group,Inc 4.668.95 5.95%

3 美乐家(中国)日用品有限公司 3,571.3 4.55%

4 HTC Group Ltd. 3,534.37 4.50%

5 安琪酵母股份有限公司 3.037.26 3.87%

27,648.36 35.22%合计

2019年1-6月



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 23 / 28 

本摊销等因素影响，2023H1 亏损。2023H2，随着去库存影响逐渐被消化、下半年软糖

及个护产线陆续投产，BF 减亏效果显著。2024 年随着下游补库需求释放，公司将坚持

大客户策略，开拓零售商、电商渠道和初创企业等新的细分市场，持续推进软糖业务、

培育个人护理品业务，与营养健康食品形成协同，全年有望实现强劲增长。 

图36：公司美洲市场收入情况 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

图37：公司收购 BF 后积极推进整合协同 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

3.4.2.   欧洲：布局稳健，销售团队升级打造亮眼增速 

收购 Ayanda 后业务稳步扩张，欧洲市场表现亮眼。2016 年公司完成对德国知名软

胶囊生产商 Ayanda 的并购，迈出国际化战略重要一步。Ayanda 是欧洲五大软胶囊制造

商之一，具备优秀的生产管理体系和产品开发能力，擅长复杂配方产品的研发制造，在
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明确 2023 年的经营战略及目标，通过建立月度经营分析会、战略与协同会等机制，

比对目标和实际经营成果，明确具体改善优化举措，并落实到各个职能进行承接。

财务体系和 IT 系统层面落实管控机制，落地授权矩阵。统一管理报表，加强资金管

理，关键财务人员已到岗。

促进销售团队的整合与培训，积极地通过展会、客户拜访等方式，获得商业机会，并

将在未来季度逐渐落地。完成跨境业务端到端业务机制梳理，由 BF生产、仙乐珠海

保税工厂包装的首个订单已在2023年7月份落地。

研发上，整合中美原有研发团队，组建由BF首席科学官带领的仙乐美洲研发团队，构

建“出口+跨境+美国本土”研发一体化体系，更高效地响应客户需求。运营上，仙乐

派遣多名生产技术工程师支持BF软糖产线建设，BF管理团队关键成员也来到国内学习

交流。成本上，协同精益生产和供应链以降低采购和制造成本。

基于四大原则进行BF整合协同
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欧洲拥有良好的知名度和市场占有率。自收购完成后，欧洲市场营收持续稳定增长，2021

年实现营收 4.35 亿元，相比 2017 年增长近 15%。虽 2021 年后受疫情因素及线下开工

率影响导致收入下滑，但总体趋势依然向好。 

图38：公司欧洲市场收入情况  图39：公司欧洲市场毛利率变化 

 

 

 

数据来源：Wind、公司公告、东吴证券研究所  数据来源：Wind、公司公告、东吴证券研究所 

 

销售团队升级助力 2023 高速增长。2022 年公司新成立欧洲独立事业部，逐步完成

销售团队的扩充升级。此后公司加大欧洲市场营销力度，在东欧、中欧开拓新的市场渠

道和客户群体。2023 年公司在欧洲市场实现营收 5.29 亿元，同比增长近 33.78%。公司

今年将坚持大客户策略，着力开发头部客户，拓展南欧、东欧、中东等新兴市场，加大

植物基软胶囊、软糖、饮品的业务开拓力度，预期欧洲区域将维持稳健增长。 

 

4.   盈利预测 

我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 43.5/50.1/56.6 亿元，分别同比增长

21%/15%/13%。考虑到公司产能利用率逐步提升，毛利率跟随增长。分拆区域如下： 

1）中国：在大客户端，公司将做透高价值客户，持续抢夺份额；同时拓展零售商业

务，积极开拓跨界客户，包括医药渠道、会员制商超、乳品企业等。预计公司中国区域

维持稳健增长，2024-2026 年营业收入分别为 20.4/22.0/23.5 亿元，同比+10%/+8%/+7%。 

2）境外：欧洲和美洲是公司境外主要收入区域，欧洲区域公司积极开拓新兴市场，

预期维持稳健增长；美洲区 2023 年下游客户去库阶段基本结束，2024 年需求恢复强，

收购 BF 后软糖、个护产能逐步释放，协同效应带动公司在美洲区域份额持续增长；亚

太等新兴区域收入基数小，成长性高，预期仍将维持高速增长。我们预计公司境外区域

2024-2026 年营业收入分别为 23.1/28.1/33.1 亿元，同比+33%/22%/18%。 
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图40：仙乐健康营业收入拆分预测 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

仙乐健康是保健品 CDMO 龙头企业，美洲去库阶段结束后需求恢复，中长期公司

研发、生产端优势积累足，龙头地位有望持续提升。可比公司我们选取汤臣倍健、晨光

生物、科拓生物。汤臣倍健为保健品 C 端企业，与仙乐属于同一行业；晨光生物有部分

保健品代工业务，科拓有益生菌代工业务，与仙乐业务模式类似。我们预计 2024-2026

年公司营业收入分别为 43.5/50.1/56.6 亿元，分别同比增长 21%/15%/13%，预计归母净

利润 4.02/4.77/5.87 亿元，分别同比增长 43%/19%/23%，EPS 分别为 1.7/2.02/2.49 元，

对应 PE 分别为 15x、12x、10x，公司 2024 年对应 PEG 为 0.4，公司今年美洲区客户需

求恢复，BF 有望实现盈利，收入利润向好，首次覆盖，对比可比公司，具备性价比，给

予“买入”评级。 

表2：可比公司估值对比（估值日 2024/6/28） 

代码 公司 
股价

（元） 

市值 

（亿元） 

EPS（元） PE 
PEG 

2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E 

300146.SZ 汤臣倍健 13.6 230 1.03 1.11 1.25 1.39 13.2 12.2 10.9 9.8 1.0 

300138.SZ 晨光生物 8.4 45 0.90 0.72 1.08 1.38 9.4 11.7 7.8 6.1 0.5 

2021 2022 2023 2024 2025 2026

中国

收入（万元） 145,817 149,136 185,095 203,604 219,893 235,285

同比（%） 14.1% 2.3% 24.1% 10.0% 8.0% 7.0%
占比% 61.6% 59.5% 51.7% 46.8% 43.9% 41.6%

成本（万元） 97,434 104,654 121,148 133,056 142,930 152,465

毛利率 33.18% 29.83% 34.55% 34.65% 35.00% 35.20%

境外区域

收入（万元） 91,077     101,590    173,107   231,013  281,131  330,782  

同比（%） 15.5% 11.5% 70.4% 33.45% 21.7% 17.7%
占比% 38.4% 40.5% 48.3% 53.2% 56.1% 58.4%

成本（万元） 61,939 67,902 128,643 165,072 197,885 228,536

毛利率 31.99% 33.16% 25.69% 28.54% 29.61% 30.91%

  -欧洲

收入（万元） 43,536     39,552             52,911          62,435 70,551 79,018

同比（%） -5.7% -9.2% 33.8% 18.0% 13.0% 12.0%
占比% 18.4% 15.8% 14.8% 14.4% 14.1% 14.0%

成本（万元） 31,914 27,357 34,964 41,207 46,423 51,757

毛利率 26.69% 30.83% 33.92% 34.00% 34.20% 34.50%

  -美洲

收入（万元） 39,808     54,090             104,414        140,958 169,150 197,906

同比（%） 49.8% 35.9% 93.0% 35.0% 20.0% 17.0%
占比% 16.8% 21.6% 29.1% 32.4% 33.8% 35.0%

成本（万元） 25,147 35,728 83,276 105,719 124,325 141,502

毛利率 36.83% 33.95% 20.24% 25.00% 26.50% 28.50%

  -其他区域

收入（万元） 7,734      7,948               15,783          27,620 41,430 53,859

同比（%） 26.7% 2.8% 98.6% 75.0% 50.0% 30.0%
占比% 3.3% 3.2% 4.4% 6.4% 8.3% 9.5%

成本（万元） 4,878 4,817 10,403 18,146 27,136 35,277

毛利率 36.93% 39.40% 34.09% 34.30% 34.50% 34.50%

合计

收入（万元） 236,895    250,726    358,202   434,618  501,024  566,067  

同比（%） 14.6% 5.8% 42.9% 21.3% 15.3% 13.0%
成本（万元） 159,373    172,556    249,791   298,128  340,815  381,001  

毛利（万元） 77,521     78,171     108,411   136,490  160,209  185,066  

毛利率 32.7% 31.2% 30.3% 31.4% 32.0% 32.7%
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300858.SZ 科拓生物 14.7 39 0.35 0.48 0.66 0.86 41.5 30.4 22.2 17.1 0.6 
 

平均 
      

21.4 18.1 13.6 11.0 0.8 

300791.SZ 仙乐健康 25.2 59 1.19 1.70 2.02 2.49 21.2 14.8 12.5 10.1 0.4 

数据来源：Wind，东吴证券研究所    

注：上述公司可比公司中科拓生物盈利预测来自东吴证券研究所，其余均来自于 Wind 一致预期 

 

5.   风险提示 

原材料价格波动风险：原材料价格波动直接导致成本压力，将对公司盈利能力提出

挑战。 

产能投放和消化不及预期风险：当前公司子公司 BF 有新产线待投放，如若投产进

度或投放后产能消化不及预期，对整体营收和利润将造成不利影响。 

食品安全风险：食品安全内部控制是公司的声誉基石，若出现食品安全事件，公司

的业绩以及形象都会遭到严重打击。
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仙乐健康三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,933 2,393 3,089 3,916  营业总收入 3,582 4,346 5,010 5,661 

货币资金及交易性金融资产 735 1,048 1,638 2,371  营业成本(含金融类) 2,498 2,981 3,408 3,810 

经营性应收款项 665 774 850 929  税金及附加 22 26 30 34 

存货 481 538 568 582  销售费用 278 335 383 430 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 351 435 486 538 

其他流动资产 52 33 33 34  研发费用 110 135 155 175 

非流动资产 3,263 3,300 3,211 3,109  财务费用 52 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 72 0 0 0 

固定资产及使用权资产 1,726 1,750 1,662 1,560  投资净收益 2 0 0 0 

在建工程 187 187 187 187  公允价值变动 (58) 0 0 0 

无形资产 545 545 545 545  减值损失 (5) 0 0 0 

商誉 421 421 421 421  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 169 169 169 169  营业利润 282 435 547 673 

其他非流动资产 215 228 228 228  营业外净收支  (9) 0 0 0 

资产总计 5,196 5,693 6,300 7,025  利润总额 273 435 547 673 

流动负债 751 883 1,009 1,141  减:所得税 33 52 66 81 

短期借款及一年内到期的非流动负债 64 70 70 70  净利润 240 383 482 592 

经营性应付款项 398 480 568 656  减:少数股东损益 (41) (19) 5 6 

合同负债 53 52 50 57  归属母公司净利润 281 402 477 587 

其他流动负债 236 281 321 358       

非流动负债 1,878 1,876 1,876 1,876  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.19 1.70 2.02 2.49 

长期借款 83 83 83 83       

应付债券 966 966 966 966  EBIT 389 435 547 673 

租赁负债 256 256 256 256  EBITDA 652 660 786 925 

其他非流动负债 573 571 571 571       

负债合计 2,630 2,759 2,885 3,017  毛利率(%) 30.27 31.40 31.98 32.69 

归属母公司股东权益 2,390 2,777 3,254 3,840  归母净利率(%) 7.85 9.24 9.52 10.36 

少数股东权益 176 157 162 168       

所有者权益合计 2,566 2,934 3,416 4,008  收入增长率(%) 42.87 21.33 15.28 12.98 

负债和股东权益 5,196 5,693 6,300 7,025  归母净利润增长率(%) 32.39 42.96 18.71 22.98 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 386 567 739 884  每股净资产(元) 12.05 10.91 12.93 15.42 

投资活动现金流 (1,158) (243) (150) (150)  最新发行在外股份（百万股） 236 236 236 236 

筹资活动现金流 (91) (14) 0 0  ROIC(%) 9.03 9.28 10.59 11.65 

现金净增加额 (868) 313 589 734  ROE-摊薄(%) 11.76 14.47 14.66 15.27 

折旧和摊销 263 226 239 252  资产负债率(%) 50.61 48.47 45.79 42.95 

资本开支 (449) (249) (150) (150)  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.16 14.80 12.47 10.14 

营运资本变动 (248) (41) 19 39  P/B（现价） 2.09 2.31 1.95 1.63 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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