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基础数据
投资评级 优于大市(首次)

合理估值 30.24 - 34.02 元

收盘价 26.85 元

总市值/流通市值 6333/5219 百万元

52周最高价/最低价 43.38/21.22 元

近 3 个月日均成交额 42.55 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告
《仙乐健康（605338.SH）-经营韧性凸显，新厂投产支撑业务扩

张》 ——2022-10-31

《仙乐健康（605338.SH）-门店与团餐业务扩张顺利，盈利能力

持续向好》 ——2022-08-11

2024 年第三度收入同比增长10.4%。2024前三季度实现营业总收入30.48

亿元，同比增长21.80%；实现归母净利润2.40亿元，同比增长29.52%；实

现扣非归母净利润2.36亿元，同比增长28.11%；2024第三季度实现营业总

收入10.58亿元，同比增长10.44%；实现归母净利润0.85亿元，同比增长

1.63%；实现扣非归母净利润0.82亿元，同比增长-4.65%。

中国区第三季度需求边际承压，美洲区延续高增，软糖和硬胶囊剂型收入增

速亮眼。分地区看，2024年第三季度中国区市场渠道结构调整下阶段性承压，

环比降速，预计第四季度环比改善；美洲区第三季度大客户份额持续提升，

出口业务在手订单充沛，BF双位数增长；欧洲区三季度延续稳健增长，持续

推动新客户开拓；新域市场在低基数下维持景气增长，开拓印尼、俄罗斯等

新兴市场。分产品看，软胶囊作为公司核心剂型保持较高的增速，软糖则随

渗透率提升保持景气增长，在2024年上半年分别增长26.8%/60.5%。

客户结构变化致毛利率下降，管理费用率提升，BF减亏仍在进行，综合致

净利率短期回落。2024年第三季度公司销售毛利率为29.63%，同比-1.65pct，

主要系中国部分传统直销和传统药企类型大客户调低全年预期，高毛利率的

中国区收入占比降低，同时BF减亏不及预期亦有影响。费用方面，2024年

第三季度公司销售/管理/研发费用率分别为7.27%/9.39%/2.96%/，同比分别

-0.14pct/+1.03pct/-0.06pct，管理费率同比提升预计主要系人才提前储

备。最终2024年第三季度公司归母净利率为8.07%，同比-0.70pct。

营养保健食品ODM龙头，研发效率领先。老龄化背景下保健品行业景气度高，

2024-2026年预计CAGR6.2%，去中心化背景下利好代工龙头。仙乐健康药企

出身，深耕行业数十载成就龙头地位，具备显著的资质、研发和产品优势，

公司全球化布局成效显著，竞争优势不断夯实，中长期成长空间充分。

投资建议：首次覆盖，给予“优于大市”评级。我们预计 2024/2025/2026

年 公 司 实 现 营 业 总 收 入 43.18/49.31/55.74 亿 元 ， 同 比 增 长

21%/14%/13%，归母净利润3.52/4.46/5.50亿元，同比增长25%/27%/23%，

每股收益分别为实现 1.49/1.89/2.33 元。当前股价对应 PE 分别为

18.0/14.2/11.5 倍。首次覆盖给予公司 2025 年 PE16-18x，合理价格区

间为 30.24-34.02 元，对应市值区间为 71-80 亿元，较当前股价有 9-22%

溢价空间。

风险提示：需求疲软；原材料上涨；行业竞争加剧；政策风险。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,507 3,582 4,318 4,931 5,574

(+/-%) 5.8% 42.9% 20.6% 14.2% 13.0%

净利润(百万元) 212 281 352 446 550

(+/-%) -8.4% 32.4% 25.2% 26.8% 23.3%

每股收益（元） 1.18 1.55 1.49 1.89 2.33

EBIT Margin 10.0% 9.0% 9.3% 10.8% 11.7%

净资产收益率（ROE） 7.9% 11.8% 13.3% 15.1% 16.5%

市盈率（PE） 22.8 17.3 18.0 14.2 11.5

EV/EBITDA 16.8 13.8 15.3 12.2 10.2

市净率（PB） 1.79 2.04 2.40 2.14 1.90

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2024前三季度公司实现营业总收入30.48亿元，同比增长21.80%；实现归母净利润

2.40亿元，同比增长29.52%；实现扣非归母净利润2.36亿元，同比增长28.11%；2024

年第三季度实现营业总收入10.58亿元，同比增长10.44%；实现归母净利润0.85亿

元，同比增长1.63%；实现扣非归母净利润0.82亿元，同比增长-4.65%。公司 2024

年营业收入继续实现稳步增长，主要系海外景气推动下，欧洲区依然维持稳健增长，

美洲在合并BF后，实现美洲业务拓展和订单增长，新域市场在低基数下增长更快。

图1：仙乐健康营业收入及增速 图2：仙乐健康归母净利润及增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：仙乐健康单季度营收及增速 图4：仙乐健康单季度归母净利润及增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

分地区看，海外景气延续，美洲及新域市场维持高速增长。分地区看，2024年第

三季度中国区阶段性承压，环比第二季度降速，主要系市场渠道结构调整下，新零售

客户市场开发、医药品牌客户表现较弱所致，预计第四季度环比改善；美洲区第三季

度大客户份额持续提升，出口业务在手订单充沛，BF双位数增长；欧洲区三季度延续

稳健增长，持续推动新客户开拓，新增利洁时软糖项目合作落地；新域市场在低基数

下维持景气增长，持续开拓印尼、俄罗斯等新兴市场。

分产品看，软糖和硬胶囊保持亮眼增速。2024上半年软胶囊/片剂/粉剂/软糖/饮品/

硬胶囊/其他剂型/其他业务实现收入8.9/1.4/1.4/4.9/1.4/1.0/0.8/0.1亿元，同比

+26.8%/-17.5%/+13.3%/+60.5%/-14.4%/+70.2%/+315.2%/+270.7%，软胶囊作为公司核

心剂型保持较高的增速，软糖则随渗透率提升保持景气增长。
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图5：分区域：中国区阶段性承压，美洲区延续高增 图6：分产品：软糖和硬胶囊剂型收入增速亮眼

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2024 年 Q3 毛利率、净利率同比下降，Q1-Q3 毛利率、净利率同比上升。2024 年

Q3 公司销售毛利率为 29.63%，同比-1.65pct，主要系中国部分传统直销和传统药

企类型大客户调低全年预期，订单的季度影响和部分区域的订单结构调整对毛利

率略有拖累，但公司反馈大客户和高价值客户内部份额依然稳定。

费用方面，2024 年 Q3 管理/研发/销售费用率分别为 7.27%/9.39%/2.96%，同比分

别-0.14pct/+1.03pct/-0.06pct，主要原因包括内部人员调整优化等，公司 Q3

进行销售团队升级，针对客户类型重新梳理销售团队，后续有望实现竞争力增强

实现改善。2024 年 Q3 公司销售净利率为 8.07%，同比-0.70pct。

图7：仙乐健康毛利率和净利率变化情况 图8：仙乐健康费用率情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图9：仙乐健康单季度毛利率及净利润率 图10：仙乐健康单季度费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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保健品 ODM 龙头，综合效率领先

保健品 ODM 龙头，内耕外拓大有可为。仙乐健康药企出身，后布局健康食品 ODM

领域，当前已成为综合效率领先的全球 ODM 龙头。公司围绕“创新科技”和“国

际化”两大战略，致力于为全球营养食品健康行业的客户提供全链式的解决方案。

目前公司已发展为集研发、生产、销售、技术服务为一体的保健食品供应商，产

品剂型丰富，包括软糖、片剂、粉剂、饮品等业务，满足消费者多元化需求，并

且与国内外知名客户建立了稳定的合作关系，成为营养健康行业 B 端龙头企业，

公司发展历程主要包括三个阶段：

 创业初期阶段（1993 年-2007 年）：药企背书，生产研发能力强。1993 年，

仙乐健康前身广东仙乐制药有限公司成立，主要从事软胶囊药品制造 。2000

年，公司开始转型代工，进入营养保健食品 CDMO 赛道，开展保健品代工业务 。

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，

至此，公司具备了多剂型合同生产能力 。

 快速发展阶段（2009 年-2015 年）：规模化生产能力提升，内生增长推动发

展迅速。2010 年，汕头泰山路全新的现代化厂区建成投产，公司进行品牌升

级，并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 。

2012 年，健康饮品生产线高速集成化，顺利投产。2013 年，连续六年在保健

品领域出口排名全国领先。2015 年，公司更名为仙乐健康科技股份有限公司。

 全球化战略阶段（2016 年至今）：全球化布局，综合效率领先。2016 年，

仙乐健康全资收购德国 Ayanda GmbH，这是公司在海外市场的重要布局，公

司还将自主品牌广东千林出售给辉瑞制药，并与其达成战略合作关系，标志

着公司进一步聚焦于合同研发生产模式(CDMO)。2019 年，仙乐健康成为国内

营养健康食品 CDMO 领域第一家 A 股上市公司，为公司的多元化发展提供了新

的平台和资源 。2023 年初，公司完成对北美领先的营养健康食品 CDMO 公司

Best Formulations（简称 BF）71.41%股权的收购，进一步完善了中美欧三

大生产基地及全球供应链布局 。

图11：仙乐健康发展历程

资料来源：公司公告、公司官网，国信证券经济研究所整理
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创始人为公司实控人，公司股权结构稳定。公司实际控制人林培青、陈琼为夫妇

关系，两人分别直接持有公司 9.14%和 7.43%的股权，通过广东光辉投资有限公司

间接持有的股权 30.00%，合计共持有公司约 46,57%的股权，公司股权结构清晰集

中。此外，管理层多具药企背景，赋能公司健康平稳运营，其中林培青、姚壮民

分别曾任汕头金石制药总厂副厂长、销售经理，陈琼曾任舵滨化学药业总公司舵

滨制药厂研究所制剂研究员，现为公司核心技术人员。

公司高管经验丰富，股权激励激发员工积极性。上市后推出两轮股票激励及一轮

中长期员工持股计划，全方位激发公司员工活力。其中，2020 年计划对公司包括

副总杨睿、董秘郑丽群在内的 49 名高管及核心技术人员授予 85.81 万份，2023

年计划对包括董秘郑丽群、财务负责人夏凡在内的 76 名高管及核心技术人员授予

154.63 万份。两次授予价格折价率均在 50%左右，2020 年更多侧重国内人才，2023

年加强了对海外核心高端人才的激励力度。此外，2023 年公司推出中长期员工持

股 计 划 ， 股 权 激 励 计 划 考 核 解 锁 目 标 为 24-26 年 营 收 分 别 不 低 于

43.13/49.27/55.66 亿元，对应 25-26 年收入增速 14.2%/13.0%。员工持股计划计

提奖励金的触发条件为 24 年归母净利润达 4.005 亿元，25-26 年有待商定。

图12：仙乐健康股权结构（截止 2024 三季度报）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表1：仙乐健康主要管理层成员简介（截止 2024 年三季度报）

姓名 职务 年龄
持股数

（万股）

持股比

例（%）
主要工作经历

林培青
董事长,董

事,总经理
59 2156.54 9.14%

曾任汕头金石制药总厂副厂长、仙乐有限董事长、总经理。现任广东光辉执行董事、

上海盛瑞董事长、仙乐控股有限公司董事。

朱桂龙 独立董事 60 --
先后任合肥工业大学预测与发展研究所助理研究员、副研究员、研究员；现任华南

理工大学工商管理学院二级教授、仙乐健康独立董事。

胡世明 独立董事 55 -- 历任北京中州事务所审计部副总经理，现任仙乐健康科技股份有限公司独立董事、

高见 独立董事 52 --
历任汕头大学科研处科技开发科副科长，人文社会科学管理办公室副主任、主任、

副处长；现任仙乐健康独立董事。

姚壮民
董事，副总经

理
54 621.81 2.63%

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（上海）健康科技有限公司执行董事兼总经理

杨睿 董事 54 763.54 3.24%
曾任汕头金石制药总厂部门经理，仙乐有限董事、副总经理，现任广东光辉

副总经理、仙乐健康科技股份有限公司董事。

陈琼
董事，副总经

理
58 1752.19 7.43%

曾任仙乐有限董事、副总经理，现任上海盛瑞投资有限公司董事、上海轩锋监事、

上海轩宏监事、仙乐（上海）生命技术有限公司执行董事兼总经理 。

谢盈瑜
监事会主席,

职工监事
42 --

2002 加入广东仙乐制药有限公司，现任仙乐健康科技股份有限公司汕头工厂

供应链负责人、职工代表监事、监事会主席。

张美彬 监事 36 -- 现任仙乐健康科技股份有限公司汕头工厂产品制造经理、监事。

朱少钦 监事 39 -- 现任仙乐健康科技股份有限公司设备管理经理、监事。
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郑丽群
副总经理，董

事会秘书
53 --

历任广东仙乐制药有限公司财务部经理、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。

夏凡 财务负责人 41 --
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

科技股份有限公司财务负责人

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理

保健品行业持续扩容，去中心化利好代工龙头

老龄化趋势叠加健康意识提升，功能性食品大有可为，保健品维持景气增长。近

年来，随着老龄化趋势及消费者健康意识的提升，功能性食品成为新风口。“熬

夜、脱发、补脑、健胃”等生活方式下，年轻人养生常态化，中年群体愈发注重

疾病预防及营养调理，银发一族则一贯关注健康风险管控，为健康“买单”成为

全年龄层群体的“刚需”。预计到 2030 年，我国 65 岁及以上的老年人口比例将

超过 20%，进入所谓的"超级老龄化社会"，老龄化趋势下，伴随消费人群的扩宽，

保健品行业渗透率预计持续提升。根据欧睿数据，2023 年中国营养健康食品零售

规模超过 370 亿美元，过去三年的年均复合增长率为 7.0%，预计未来三年将保持

6.2%的增速，到 2026 年全国规模将达 442 亿美元。2023 年全球保健品行业规模

预计超过 1870 亿美元，预计未来三年保持 6%的稳健增速。

图13：中美各年龄段保健品渗透率 图14：人均保健品消费额与人均 GDP 存在正向关系

资料来源：IQVIA，转引自前瞻产业研究院，国信证券经济研究所整理 资料来源：通联数据，国信证券经济研究所整理
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图15：全球保健品行业规模及市场增速 图16：中国保健品行业市场规模及市场增速

资料来源：通联数据，国信证券经济研究所整理 资料来源：通联数据，国信证券经济研究所整理

保健品行业格局整体分散，近年来注册备案双轨制叠加渠道线上化，去中心化趋

势更加明显。我国保健品行业自上世纪 90 年代开始萌芽，初期监管尚不成熟，粗

犷式营销下行业野蛮生长，而后政策端经历从严格管控规范秩序到审批简化促进

发展，当前实施的“备案+注册”双轨制审批流程下，申报难度更低，使得布局企

业大大增加。一方面，过去保健品被线下直营渠道垄断，近年来线上渠道快速发

展降低了新布局企业进入门槛，一些符合线上销售特征的保健品无需批文要求，

大量新兴品牌如竞相入局。另一方面，保健品的长期成长性和高盈利属性同样吸

引了许多成熟企业跨品类布局，进一步加大业内竞争。伊利、松鼠、良品、洽洽、

玛氏等玩家积极布局泛功能性食品，保健品零售端去中心化趋势明显。参照美国

长尾公司（市占率小于 0.01%）市占率上升的趋势，中国近年来长尾化趋势同样

明显，行业格局趋于分散。

图 17：中国 C端品牌长尾公司市占率显著提升 图 18：中国保健品行业电商渠道占比迅速提升，降低行业门槛

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理（注：长尾公司指

市占率小于 0.01%的公司）

资料来源：通联数据，国信证券经济研究所整理

去中心化趋势下，保健品产业链呈现上下游均较分散的格局，利好 B 端代工企业。

保健品下游需求多元，胶囊、粉剂、片剂、软糖等产品形态丰富，长尾化品牌自

建研发成本高、效率低，选择专业化代工厂商成为良策。根据欧睿数据，2023 年
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中国/美国/欧洲营养健康食品代工市场规模分别达 35/84/37 亿美元（人民币），

2023-2026 中国/美国/欧洲地区预计 7.2%/4.7%/6.8%增速。

仙乐健康研发强劲，剂型全覆盖，响应速度快，全球市场份额持续扩张。仙乐健

康药企出身，研发费率领先竞争对手，覆盖剂型全面；同时，公司依托海外成熟

市场的丰富经验，在全球布局五大研发中心和营销中心，市场洞察能力强，前瞻

布局软糖、功能饮品、益生菌产品、代餐粉等，具备主动产品开发能力而非传统

受托制造能力，供应链响应迅速，与辉瑞、拜耳、葛兰素史克等大型药企及安利、

雀巢、玛氏、安琪等食品企业形成了长期合作关系，客户粘性较强，2023 年前五

大客户占比约 22.77%，全球市场份额持续扩张。

图19：各国保健品代工企业市场规模（亿美元） 图20：仙乐健康研发费用高于竞争公司

资料来源：仙乐内部研究，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

图21：仙乐与 Piping rock、美乐家等客户达成稳定合作关系 图22：仙乐健康在全球布局五大研发中心，享受全球工程师红利

资料来源：欧睿，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理
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盈利预测

假设前提：

我们的盈利预测基于以下假设条件：

中国区：中国老龄化加速推进，保健品市场量价齐升，市场空间扩大，仙乐作为

深耕多年的 CDMO 市场龙头，产品矩阵丰富，有望享受行业扩容红利。预计中国区

2024/2025/2026 年收入 19.30/21.42/23.78 亿元,同比增长 4.3%/11.0%/11.0%。

欧洲区：考虑到欧洲区老龄化和年均收入双升下，营养健康食品消费存在较大增

长空间，公司收购欧洲前五软胶囊厂商 Ayanda 有望进一步提升市场份额。预计

2024/2025/2026 年收入 6.03/6.64/7.10 亿元,同比增长 14.0%/10.0%/7.0%。

美洲区：考虑到美国作为全球最大的 CDMO 市场，市场空间广阔，维矿类软糖维持

高增，通过不断满足客户本土化生产需求、研产销联动建立起高效率、强研发的

优势，市占率提升潜力大；同时 BF 业务在手订单充分，软糖产线落地后进入商业

化订单阶段，在仙乐健康多年软糖业务研发经验的加持下，有望发挥协同效应，

加速推进，转化为收入。预计 22024/2025/2026 年收入 15.87/18.41/20.99 亿元，

同比增长 52.0%/16.0%/14.0%。

表2：仙乐健康营收拆分（单位：百万元）

2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业总收入 2,369 2,507 3,582 4,318 4,931 5,574
yoy 15% 6% 43% 21% 14% 13%
毛利率 32.72% 31.18% 30.27% 31.0% 32.0% 32.3%

分地区

中国区

收入 1,458.2 1,491.4 1,850.9 1,930.0 2,142.3 2,377.9
yoy 14.1% 2.3% 24.1% 4.3% 11.0% 11.0%

欧洲区

收入 435.4 395.5 529.1 603.2 663.5 709.9
yoy -5.7% -9.2% 33.8% 14.0% 10.0% 7.0%

美洲（包含 BF）

收入 398.1 540.9 1,044.1 1,587.1 1,841.0 2,098.8
yoy 49.8% 35.9% 93.0% 52.0% 16.0% 14.0%

其他地区

收入 77.3 79.5 157.8 197.3 284.7 387.2
yoy 26.7% 2.8% 98.6% 25.0% 44.3% 36.0%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测

综上所述，预计公司 2024/25/26 年营收 43.18/49.31/55.74 亿元，同比增长

21%/14%/13%，考虑到公司产能不断释放以及全局化采购下成本降低，毛利率

31.0%/32.0%/32.3%。
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未来 3 年业绩预测

表3：未来 3年盈利预测表

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 2507 3582 4318 4931 5574

营业成本 1726 2498 2980 3353 3774

销售费用 130 278 333 370 406

管理费用 304 351 435 487 536

财务费用 7 52 33 31 32

营业利润 265 282 402 531 647

利润总额 252 273 393 522 638

归属于母公司净利润 212 281 352 446 550

EPS 1.18 1.55 1.49 1.89 2.33

ROE 7.9% 11.8% 13.3% 15.1% 16.5%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测

按 上 述 假 设 条 件 ， 我 们 得 到 2024/2025/2026 年 公 司 实 现 营 业 总 收 入

43.18/49.31/55.74 亿元，同比增长 21%/14%/13%，2024/25/26 年公司实现归母

净利润 3.52/4.46/5.50 亿元，同比增长 25%/27%/23%，每股收益分别为实现

1.49/1.89/2.33 元。

盈利预测的敏感性分析

乐观假设与悲观假设在现有预测基础上下浮动 10%。

表4：情景分析（乐观、中性、悲观）

2022 2023 2024E 2025E 2026E

乐观预测

营业收入(百万元) 2,507 3,582 4,392 5,078 5,806

(+/-%) 5.8% 42.9% 22.6% 15.6% 14.3%

净利润(百万元) 212 281 352 446 550

(+/-%) -8.4% 32.4% 25.2% 26.8% 23.3%

每股收益（元） 1.18 1.55 1.49 1.89 2.33

中性预测

营业收入(百万元) 2,507 3,582 4,318 4,931 5,574

(+/-%) 5.8% 42.9% 20.6% 14.2% 13.0%

净利润(百万元) 212 281 352 446 550

(+/-%) -8.4% 32.4% 25.2% 26.8% 23.3%

每股收益（元） 1.18 1.55 1.49 1.89 2.33

悲观的预测

营业收入(百万元) 2,507 3,582 4,245 4,787 5,349

(+/-%) 5.8% 42.9% 18.5% 12.8% 11.7%

净利润(百万元) 212 281 352 446 550

(+/-%) -8.4% 32.4% 25.2% 26.8% 23.3%

每股收益（元） 1.18 1.55 1.49 1.89 2.33

总股本（百万股） 248 250 250 250 250

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测
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估值与投资建议

考虑公司的业务特点，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理

价值区间。

绝对估值：34.51-36.29 元

我们将公司分为可预测期（2025-2026 年）、过渡期（2027-2033 年）和永续期（2034

年起）三个阶段，采用 FCFF 估值法以反映公司的长期成长价值：

可预测期（2024-2026 年）：参考前述盈利预测拆解，我们预计 2024/25/26 年公

司实现营业总收入 43.18/49.31/55.74 亿元，同比增长 21%/14%/13%，2024/25/26

年公司实现归母净利润 3.52/4.46/5.50 亿元，同比增长 25%/27%/23%，每股收益

分别为实现 1.49/1.89/2.33 元。

过渡期（2027-2033 年）：假设公司 2027-2033 年营收增速仍能保持在约 5-10%

增速水平且逐年收窄。

永续期（2034 年起）：早中长期看，保健品行业景气度较高，仙乐作为 ODM 龙头

竞争优势不断夯实，全球市场份额持续扩张。综上，我们预测 FCFF 永续增长率为

1.0%。

表5：公司盈利预测假设条件（%）

2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E

营业收入增长率 5.84% 42.87% 20.56% 14.19% 13.03% 9.61% 8.81% 7.92% 7.51% 5.43% 5.33% 5.00%

营业成本/营业收入 68.82% 69.73% 69.00% 68.00% 67.70% 67.50% 67.30% 67.10% 66.90% 66.70% 66.50% 66.30%

管理费用/营业收入 12.14% 9.79% 9.58% 9.44% 9.23% 9.14% 8.70% 8.70% 8.70% 8.70% 8.70% 8.70%

研发费用/营业收入 3.22% 3.08% 3.30% 3.20% 3.12% 3.12% 3.12% 3.12% 3.12% 3.12% 3.12% 3.12%

销售费用/销售收入 5.19% 7.75% 7.71% 7.51% 7.29% 7.15% 7.10% 7.05% 7.00% 6.95% 6.90% 6.85%

营业税及附加/营业收入 0.59% 0.63% 0.63% 0.63% 0.63% 0.63% 0.63% 0.63% 0.63% 0.63% 0.63% 0.63%

所得税税率 15.60% 12.07% 13.10% 14.56% 13.83% 13.39% 13.72% 13.87% 13.70% 13.67% 13.74% 13.75%

股利分配比率 35.84% 29.83% 29.83% 29.83% 29.83% 29.83% 29.83% 29.83% 29.83% 29.83% 29.83% 29.83%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

表6：资本成本假设

无杠杆 Beta 0.9552 T 13.10%

无风险利率 2.70% Ka 9.58%

股票风险溢价 7.20% 有杠杆 Beta 1.12

公司股价（元） 26.8 Ke 10.77%

发行在外股数（百万） 236 E/(D+E) 83.40%

股票市值(E，百万元) 6325 D/(D+E) 16.60%

债务总额(D，百万元) 1259 WACC 9.74%

Kd 5.30% 永续增长率（10 年后） 1.0%

资料来源：国信证券经济研究所假设

无杠杆 beta 系数根据我们对行业理解给予 0.9552x；无风险利率选取 10 年期国

债收益率 2.7%，股票风险溢价率取 7.20%；债务成本采用公司长期借款利率 5.3%；

由此计算出 WACC 为 9.74%。根据以上主要假设条件，采用 FCFF 估值方法，得

到公司的合理价值区间为 34.51-36.29 元。
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绝对估值的敏感性分析

该绝对估值相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，下表为敏感性分析。

表13：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

WACC 变化

9.54% 9.64% 9.74% 9.84% 9.94%

永续

增长

率变

化

1.3% 37.58 36.94 36.31 35.70 35.10
1.2% 37.24 36.61 35.99 35.39 34.80
1.1% 36.91 36.29 35.68 35.09 34.51
1.0% 36.59 35.98 35.38 34.79 34.22
0.9% 36.27 35.67 35.08 34.51 33.95
0.8% 35.96 35.37 34.79 34.23 33.67
0.7% 35.66 35.08 34.51 33.95 33.40

资料来源：国信证券经济研究所分析

相对估值：30.24-34.02 元

选取和公司较为相似的保健品行业公司做比较，采用 PE 法进行估值。对比同类公

司，仙乐健康规模大、剂型丰富、研发能力强，龙头优势显著。功能食品行业需

求旺盛，产业链下游行业分散,专业化分工成趋势,上游代加工企业确定性强。可

比公司 2024/2025 年平均 PE 为 21/18x。考虑公司虽然以代工业务为主，但在需

求刚性支撑下有望保持稳健增长，给予公司 2025 年 PE16-18x，合理价格区间为

30.24-34.02 元，对应市值区间为 71-80 亿元，较当前股价有 9-22%溢价空间。

表7：同类公司估值比较

公司 公司 投资 股价 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2024E 2025E 2024E 2025E

300791.SZ 仙乐健康 优大于市 27.85 63 1.49 1.89 17.98 14.18

603102.SH 百合股份 不适用 34.43 21 1.23 1.34 27.99 25.69

300146.SZ 汤臣倍健 不适用 13.06 217 0.57 0.77 22.91 16.96

300765.SZ 新诺威 不适用 29.24 396 2.58 2.89 11.33 10.12

资料来源: Wind，国信证券经济研究所预测 注：百合股份、汤臣倍健、新诺威为 Wind 一致预测，截止 2024 年 10 月 29日数据

投资建议

综合上述几个方面的估值，预计 2024/2025/2026 年公司实现营业总收入

43.18/49.31/55.74 亿元，同比增长 21%/14%/13%，2024/2025/2026 年公司实现

利润 3.52/4.46/5.50 亿元，同比增长 25%/27%/23%，每股收益分别为实现

1.49/1.89/2.33 元，对应当前股价 PE 分别为 18/14/12 倍。我们认为，短期看，

BF 减亏不及预期，但内生净利率仍维持在较高水平，且中国区第四季度有望环比

改善，美国欧洲区维持景气增长，全年股权激励目标信心充足。中长期看，保健

品行业景气度较高，仙乐作为 ODM 龙头竞争优势不断夯实，全球市场份额持续扩

张。首次覆盖，给与“优于大市”评级。
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风险提示

估值的风险

采取的绝对估值和相对估值方法是建立在较多假设前提的基础上计算而来的，特

别是对公司未来几年自由现金流的计算、加权资本成本（WACC）的计算、TV 增长

率的假定和可比公司的估值参数的选定，都加入了很多个人的判断：

1、可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长估计偏乐观，导致未来 10

年自由现金流计算值偏高，从而导致估值偏乐观的风险；

2、加权资本成本（WACC）对公司估值影响非常大，我们在计算 WACC 时假设无风

险利率为 2.7%、风险溢价 7.2%，可能仍然存在对该等参数估计或取值偏低、导致

WACC 计算值较低，从而导致公司估值高估的风险；

3、我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 1.0%，公司所处行业可能在未来 10 年

后发生较大的不利变化，公司持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司估值

高估的风险；

4、相对估值时我们选取了与公司业务相同或相近的公司进行比较，选取了可比公

司 2024 年平均动态 PE 做为相对估值的参考，同时考虑公司行业地位、成长性的

影响，但可能未充分考虑市场整体估值偏高的风险。

盈利预测的风险

1、行业政策风险。政府对保健品行业的监管日益严格，出台了一系列政策法规来

规范市场秩序和保障产品质量，保健品行业可能会面临更加严格的监管，限制产

品的创新；

2、市场竞争加剧。随着健康意识的提升和消费升级，越来越多的企业进入保健品

市场，导致市场竞争日益激烈新进入者的不断涌现，加剧了市场的价格战，削弱

了企业的利润空间。

经营风险

1、原材料采购质量安全控制的风险。公司所用原材料品种较多，包括植物类、动

物类、真菌类、益生菌类、生物活性物质类等原辅料，上述原辅料采购涉及多个

供应商，同时供应商亦有可能向其上游采购原材料，采购链条较长，涉及面广，

而原材料质量直接关系到公司产品的质量安全，公司面临因原材料质量安全出现

问题而导致公司产品质量不合格的风险；

2、市场开拓不及预期。美洲地区表现作为核心区域营收不及预期，BF 外延业务

在手订单短缺，软糖产品推进不及预期。

市场风险

1、主要原材料价格波动的风险。原材料价格随季节波动较为频繁。如果公司主要

原材料供求情况发生变化或者价格产生异常波动，而公司产品价格不能及时做出

调整，将直接影响公司产品的毛利率水平和盈利能力。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1502 534 599 800 902 营业收入 2507 3582 4318 4931 5574

应收款项 464 626 757 865 977 营业成本 1726 2498 2980 3353 3774

存货净额 233 481 580 649 728 营业税金及附加 15 22 27 31 35

其他流动资产 46 70 86 99 111 销售费用 130 278 333 370 406

流动资产合计 2433 1933 2223 2612 2919 管理费用 304 351 435 487 536

固定资产 1304 1627 1917 2139 2274 研发费用 81 110 143 158 174

无形资产及其他 178 545 523 501 479 财务费用 7 52 33 31 32

投资性房地产 271 1091 1091 1091 1091 投资收益 23 2 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 3 (58) (5) 0 0

资产总计 4186 5196 5754 6344 6763 其他收入 (87) (43) (103) (128) (144)

短期借款及交易性金融

负债 7 64 120 241 130 营业利润 265 282 402 531 647

应付款项 259 398 503 536 563 营业外净收支 (14) (9) (9) (9) (9)

其他流动负债 203 289 357 399 446 利润总额 252 273 393 522 638

流动负债合计 470 751 980 1177 1139 所得税费用 39 33 52 76 88

长期借款及应付债券 908 1049 1139 1219 1289 少数股东损益 0 (41) (10) 0 0

其他长期负债 106 829 829 829 829 归属于母公司净利润 212 281 352 446 550

长期负债合计 1015 1878 1968 2048 2118 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1484 2630 2948 3225 3258 净利润 212 281 352 446 550

少数股东权益 0 176 169 169 169 资产减值准备 8 (4) 1 1 1

股东权益 2702 2390 2637 2950 3336 折旧摊销 124 221 205 249 287

负债和股东权益总计 4186 5196 5754 6344 6763 公允价值变动损失 (3) 58 5 0 0

财务费用 7 52 33 31 32

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 408 (312) (72) (112) (131)

每股收益 1.18 1.55 1.49 1.89 2.33 其它 (8) (24) (8) (1) (1)

每股红利 0.42 0.46 0.44 0.56 0.70 经营活动现金流 741 219 483 583 707

每股净资产 14.97 13.16 11.17 12.50 14.14 资本开支 0 (440) (480) (450) (400)

ROIC 6.87% 7.95% 9% 11% 12% 其它投资现金流 342 (32) 21 0 0

ROE 7.86% 11.76% 13% 15% 16% 投资活动现金流 342 (472) (459) (450) (400)

毛利率 31% 30% 31% 32% 32% 权益性融资 30 14 0 0 0

EBIT Margin 10% 9% 9% 11% 12% 负债净变化 0 83 90 80 70

EBITDA Margin 15% 15% 14% 16% 17% 支付股利、利息 (76) (84) (105) (133) (164)

收入增长 6% 43% 21% 14% 13% 其它融资现金流 (175) (726) 56 121 (111)

净利润增长率 -8% 32% 25% 27% 23% 融资活动现金流 (298) (714) 41 68 (205)

资产负债率 35% 54% 54% 54% 51% 现金净变动 786 (967) 65 201 102

股息率 1.6% 1.7% 2.2% 2.7% 3.4% 货币资金的期初余额 716 1502 534 599 800

P/E 22.8 17.3 18.0 14.2 11.5 货币资金的期末余额 1502 534 599 800 902

P/B 1.8 2.0 2.4 2.1 1.9 企业自由现金流 0 (247) 1 142 316

EV/EBITDA 16.8 13.8 15.3 12.2 10.2 权益自由现金流 0 (890) 118 316 248

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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