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市场数据  
收盘价(元) 22.88 

一年最低/最高价 22.05/43.38 

市净率(倍) 1.88 

流通A股市值(百万元) 4,449.88 

总市值(百万元) 5,398.82 
 
 

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  
《仙乐健康(300791)：保健品 CDMO

龙头，扬帆出海、砥砺前行 》 

2024-07-02 
  

买入（维持） 
 

[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） 25.43 19.21 13.44 11.32 9.20 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年中报预告： 

2024H1：公司预计实现归母净利润 1.47-1.62 亿元，同增 45%-60%；扣
非净利润 1.44-1.59 亿元，同增 45%-60%。 

2024Q2：公司预计实现归母净利润 0.84-0.99 亿元，同增 17%-38%，扣
非归母净利润 0.79-0.94 亿元，同增 7%-27%。  

◼ Q2 表现稳健符合预期，收入增速 20%附近与股权激励目标匹配。我们
预计 Q2 收入（并表）增速与公司全年股权激励目标匹配。分区域看，
美洲在去库存阶段结束后，需求复苏，预计美洲收入（包含 BF）增速快
于整体；欧洲、中国稳定双位数增长；亚太区保持较高增速。 

◼ 内生业务利润率相对稳定，BF 减亏下半年可期。Q2 收入增速假设为全
年股权激励目标值 20%左右，归母净利润和扣非净利润按预告中枢增速
测算，公司 Q2 整体归母净利率为 9.0%，同比+0.5pct；扣非净利率 8.6%，
同比-1.1pct。我们判断公司 Q2 内生净利率维持双位数水平，其中毛利
率整体稳定，但销售费用率今年整体扩团队或有提升，因此内生净利率
或有小幅下滑。美国 BF 预计 24Q2 仍有亏损，考虑美洲订单比较积极，
主因软糖和个护产线折旧摊销费用影响较大。目前当地团队正积极调
整，强化生产工艺、供应链效率等，预期下半年有望扭亏为盈。 

◼ 保健品行业 C 端呈现分散化趋势，利好上游 CDMO 企业。国内保健品
C 端呈现分散化趋势，根据调研，行业 2021 年以来代工率从 55%提升
到 60%。不断有针对细分赛道的细分品牌进入市场，这些企业主要负责
品牌运营、产品销售，生产交给专门的 CDMO 企业。仙乐健康作为国
内保健 CDMO 龙头企业，在规模、研发积累、服务响应上积累足，份
额有望持续提升。  

 

◼ 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。总体而言，全年收入同增 20%、业绩 4 亿元（不含股权
激励费用）的激励目标信心依旧充足。我们维持前期盈利预测，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 13x、11x、
9x，维持“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。  
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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） 19.21 13.44 11.32 9.20 

营运资本变动 (248) (41) 19 39  P/B（现价） 1.90 2.10 1.77 1.48 

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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