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事件：公司发布 2024年半年报，2024H1 公司实现收入 19.90 亿元，

同比+28.9%，归母净利润 1.54 亿元，同比 52.7%，扣非归母净利润 1.54

亿元，同比+55.5%。2024Q2 实现收入 10.39 亿元，同比+23.3%，归母净

利 0.91亿元，同比+27.4%，扣非归母净利润 0.90亿元，同比+21.2%。 

国内捕捉行业结构性机会实现稳增，海外需求延续较快增长。分地区

来看，2024H1 中国/欧洲/美洲/新兴市场分别实现收入 8.3/2.9/7.3/4.5

亿元，分别同比+4.2%/+13.8%/+65.4%/+185.7%。单 Q2来看，公司在国内

坚持做深做透原有高价值客户，升级爆品打造能力夯实客户基础，并紧抓

行业结构化机会，在外部环境整体较疲软的情况下预计仍然实现中高个位

数增长。美洲地区与 BF 协同效应体现，软糖客户以及新项目开拓进展顺

利，在手订单充沛，预计美洲内生实现个位数增长，BF实现提速增长。欧

洲则通过头部客户口袋份额提升获得稳定增长，加大东欧、南欧开拓力度，

预计 Q2 延续双位数稳增趋势。亚太区扩大澳洲头部企业合作项目，有望

维持翻倍增长。 

产品结构继续优化，内生净利率稳定在较高水平。2024H1 公司毛利

率同比提升 2.6pct 至 32.1%，其中内生毛利率同比+2.8pct，主因高毛利

剂型软糖占比提升，加上公司对定价策略进行更好管控，并对凝胶等原材

料采用锁价、全球采购策略压缩成本。同时 BF 随产能爬坡及降本提效优

化下毛利率实现逐级改善。费用方面，Q2 销售费用率同比提升 0.6pct 至

8.0%，主因销售团队升级，并新成立全球大客户部门拓展新渠道、新产品；

同时公司通过提升人效和优化专业服务费等措施，有效压缩管理费用支

出，包含股权激励费用后管理费用率同比+0.4pct。Q2财务费用率同比提

升 1.4pct，主因可转债、银行借款利息以及汇兑损益影响。测算 Q2内生

净利率保持稳定，BF 由于存在律师咨询、人员优化等一次性费用，加上

软糖未实际投入生产的影响，Q2预计仍有亏损，环比基本持平。 

盈利预测：目前公司国内及欧洲内部调整效果逐步显现，下半年对于

国内客户，公司将继续坚持做深做透高价值客户战略，并紧抓行业结构化

机会，新开拓增长快速的跨境电商、兴趣电商、美妆个护、mcn机构等客

户，有望在下半年逐步贡献业绩增量。欧洲地区则坚持大客户策略，通过

南欧、东欧、中东等新兴市场获取增量，并增加植物基软糖等新品获取客

户更多口袋份额。今年美洲地区去库存影响消退，BF 子公司个护、软糖

产线均已顺利投产，目前在手订单充沛，BF 与美国内生业务形成较强的

协同促进作用，美国地区收入预期表现亮眼，BF有望至下半年逐步止亏。

我们预计公司 2024-2026年收入分别为 43.5/49.9/56.7 亿元，分别同比

+22%/15%/15%，实现归母净利润分别为 3.9/4.8/5.9 亿元，分别同比

+40%/23%/22%，PE 分别为 15/12/10X。我们按照 2024年业绩给 20 倍 PE，

一年目标价 33.4 元，维持“买入”评级。 

风险提示：食品安全风险；行业竞争加剧；原材料成本上涨风险；BF

盈利不及预期；汇率变动加剧；大客户订单交付不及预期。 
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P2 仙乐健康：Q2业绩符合预期，内生维持较高盈利水平 
 

  
 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,582 4,353 4,986 5,665 

营业收入增长率(%) 42.87% 21.52% 14.55% 13.62% 

归母净利（百万元） 281 393 484 591 

净利润增长率(%) 32.39% 39.97% 23.00% 22.06% 

摊薄每股收益（元） 1.56 1.67 2.05 2.50 

市盈率（PE） 22.24 14.76 12.00 9.83 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算  
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1,502 534 443 202 37  营业收入 2,507 3,582 4,353 4,986 5,665 

应收和预付款项 476 633 622 698 809  营业成本 1,726 2,498 2,927 3,352 3,780 

存货 233 481 366 447 525  营业税金及附加 15 22 26 30 34 

其他流动资产 222 284 356 362 368  销售费用 130 278 348 399 442 

流动资产合计 2,433 1,933 1,787 1,709 1,739  管理费用 304 351 435 504 550 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 7 52 60 22 24 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -5 0 0 0 0 

固定资产 1,235 1,440 1,624 1,778 1,885  投资收益 23 2 7 50 57 

在建工程 69 187 188 179 194  公允价值变动 -2 -58 0 0 0 

无形资产开发支出 217 578 770 993 1,230  营业利润 265 282 438 600 739 

长期待摊费用 21 169 282 282 282  其他非经营损益 -14 -9 -1 -1 -1 

其他非流动资产 2,644 2,822 3,032 3,260 3,615  利润总额 252 273 437 600 739 

资产总计 4,186 5,196 5,897 6,491 7,206  所得税 39 33 69 96 118 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 212 240 368 504 621 

应付和预收款项 259 398 406 466 525  少数股东损益 0 -41 -25 20 30 

长期借款 0 83 121 121 121  归母股东净利润 212 281 393 484 591 

其他负债 1,225 2,149 2,438 2,470 2,505        

负债合计 1,484 2,630 2,965 3,056 3,150  预测指标      

股本 180 182 236 236 236   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 1,048 548 503 503 503  毛利率 31.18% 30.27% 32.77% 32.77% 33.27% 

留存收益 1,278 1,496 1,890 2,374 2,964  销售净利率 8.47% 7.85% 9.04% 9.70% 10.42% 

归母公司股东权益 2,702 2,390 2,780 3,264 3,855  销售收入增长率 5.84% 42.87% 21.52% 14.55% 13.62% 

少数股东权益 0 176 151 171 201  EBIT 增长率 -14.23% 55.38% 27.71% 25.10% 22.75% 

股东权益合计 2,702 2,566 2,931 3,435 4,056  净利润增长率 -8.43% 32.39% 39.97% 23.00% 22.06% 

负债和股东权益 4,186 5,196 5,897 6,491 7,206  ROE 7.86% 11.76% 14.15% 14.82% 15.32% 

       ROA 5.07% 5.41% 6.67% 7.45% 8.20% 

现金流量表（百万）       ROIC 5.81% 8.69% 8.97% 10.10% 11.06% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 1.18 1.56 1.67 2.05 2.50 

经营性现金流 445 386 707 705 824  PE(X) 31.18 22.24 14.76 12.00 9.83 

投资性现金流 284 -1,158 -1,157 -940 -983  PB(X) 2.46 2.63 2.09 1.78 1.51 

融资性现金流 -78 -91 358 -6 -6  PS(X) 2.65 1.76 1.33 1.16 1.03 

现金增加额 681 -868 -92 -241 -165  EV/EBITDA(X) 15.70 10.93 9.32 7.82 6.72 

资料来源：携宁，太平洋证券   
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投资评级说明 
1、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。 

2、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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