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分析师：刘冉 

登记编码：S0730516010001 

liuran@ccnew.com 021-50586281  
收入保持高增，盈利指标提升显著 

 

——仙乐健康(300791)2024 年三季报点评  

证券研究报告-季报点评 增持(维持) 
 

市场数据(2024-12-05) 

收盘价(元) 27.01 

一年内最高/最低(元) 42.98/21.35 

沪深 300 指数 3,921.59 

市净率(倍) 2.86 

流通市值(亿元) 52.50 
  

基础数据(2024-09-30) 

每股净资产(元) 9.43 

每股经营现金流(元) 1.20 

毛利率(%) 31.21 

净资产收益率_摊薄(%) 9.88 

资产负债率(%) 51.30 

总股本/流通股(万股) 23,587.29/19,437.79 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《仙乐健康(300791)中报点评：境外业务保持

高增，盈利显著升高》 2024-08-14 

《仙乐健康(300791)季报点评：海外去库近尾

声，盈利逐季修复上升》 2023-11-22 

《仙乐健康(300791)年报点评：海外市场增长

强劲，国内有望小步复苏》 2023-04-28 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585753 

地址： 郑州郑东新区商务外环路 10 号 18 楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道 1788 号 T1 座

22 楼 
  

发布日期：2024 年 12 月 06 日 

投资要点： 

⚫ 收入保持较高增长，但增幅收窄。2024 年三季度，公司实现收入

10.58 亿元，同比增长 10.43%，增幅同比、环比分别收窄 31.12、

12.86个百分点。2024年前三季度，公司共计实现营收 30.48亿元，

同比增长 21.8%，前三季度销售整体上保持了较快的增长。 

⚫ 现金流增长快于同期收入。2024年前三季度，公司销售商品和服务

收到现金 30.47亿元，同比增长 22.86%，增速与同期营收持平。2024

年三季度，公司销售商品和服务收入现金 11.28 亿元，同比增长

23.53%，较同期营收高 13.1 个百分点。从经营性现金流来看，公

司在第三季度仍保持了较快的收入增长，延续了一季度以来的增

势。 

⚫ 成本下降，毛利率和净利率均上升。2024年前三季度，公司的产品

毛利率同比升高 1.06 个百分点至 31.21%。毛利率上升主要来自成

本的下降：同期，营业成本增幅为 19.95%，较营收低 1.85 个百分

点。2024年以来行业成本下行显著，上市公司的毛利率普遍上升。 

⚫ 股东回报率等盈利指标提升显著。2024年前三季度，公司的净利润

率达到 6.98%，同比升高 0.6 个百分点，主要得益于产品毛利的改

善。在成本下行阶段，上市公司倾向于加大市场和研发投入。前三

季度，公司的销售费用率和研发费用率分别上升 0.23、0.22 个百

分点至 7.64%和 3.24%。即使部分费用投入加大，本期公司的净利

率和股东回报率仍有显著改善，其中股东回报率上升 3.41 个百分

点至 9.88%。 

⚫ 投资建议：我们预测公司 2024、2025、2026 年的每股收益分别为

1.51元、1.93元、2.27元，参照 12月 5 日收盘价 27.01，对应的

市盈率分别为 17.93 倍、13.99 倍、11.88 倍，维持公司的增持评

级。 

风险提示：国内需求持续低迷，而外需市场的不确定性加大；海外收

购资产的整合效果有待释放；若成本周期上行，盈利水平将会回落。 
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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,507 3,582 4,298 4,986 5,684 

   增长比率（%） 5.84 42.87 20.00 16.00 14.00 

净利润（百万元） 212 281 355 455 536 

   增长比率（%） -8.43 32.39 26.40 28.16 17.76 

每股收益(元) 0.90 1.19 1.51 1.93 2.27 

市盈率(倍) 30.01 22.67 17.93 13.99 11.88 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,433 1,933 1,926 2,261 2,713  营业收入 2,507 3,582 4,298 4,986 5,684 

  现金 1,502 534 448 640 953  营业成本 1,726 2,498 2,962 3,401 3,854 

  应收票据及应收账款 460 621 722 792 853  营业税金及附加 15 22 28 32 38 

  其他应收款 4 5 6 7 7  营业费用 130 278 337 393 440 

  预付账款 16 12 15 17 19  管理费用 304 351 430 474 534 

  存货 233 481 571 633 695  研发费用 81 110 146 170 193 

  其他流动资产 218 279 165 172 185  财务费用 7 52 17 30 38 

非流动资产 1,753 3,263 3,565 3,755 3,927  资产减值损失 -5 0 -5 -4 -3 

  长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 8 72 21 25 28 

  固定资产 1,235 1,440 1,776 1,976 2,146  公允价值变动收益 -2 -58 0 0 0 

  无形资产 178 545 565 577 581  投资净收益 23 2 -9 5 6 

  其他非流动资产 340 1,278 1,224 1,202 1,201  资产处置收益 0 0 0 0 1 

资产总计 4,186 5,196 5,491 6,016 6,640  营业利润 265 282 383 510 617 

流动负债 470 751 919 993 1,070  营业外收入 1 1 2 1 1 

  短期借款 0 0 54 24 10  营业外支出 14 10 10 10 10 

  应付票据及应付账款 259 398 468 527 586  利润总额 252 273 374 502 608 

  其他流动负债 210 353 397 441 475  所得税 39 33 54 80 102 

非流动负债 1,015 1,878 1,880 1,910 1,950  净利润 212 240 320 422 506 

  长期借款 0 83 43 23 13  少数股东损益 0 -41 -35 -34 -30 

  其他非流动负债 1,015 1,796 1,837 1,887 1,937  归属母公司净利润 212 281 355 455 536 

负债合计 1,484 2,630 2,799 2,903 3,020  EBITDA 387 653 658 798 890 

 少数股东权益 0 176 141 107 77  EPS（元） 0.90 1.19 1.51 1.93 2.27 

  股本 180 182 236 236 236        

  资本公积 1,048 548 505 505 505  主要财务比率      

  留存收益 1,278 1,496 1,653 2,108 2,644  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 2,702 2,390 2,551 3,006 3,543  成长能力      

负债和股东权益 4,186 5,196 5,491 6,016 6,640  营业收入（%） 5.84 42.87 20.00 16.00 14.00 

       营业利润（%） -8.54 6.40 35.73 33.34 20.80 

       归属母公司净利润（%） -8.43 32.39 26.40 28.16 17.76 

       获利能力      

       毛利率（%） 31.18 30.27 31.10 31.80 32.20 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 8.47 7.85 8.26 9.13 9.43 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 7.86 11.76 13.92 15.14 15.13 

经营活动现金流 445 386 527 689 754  ROIC（%） 5.81 8.71 8.12 9.83 10.59 

  净利润 212 240 320 422 506  偿债能力      

  折旧摊销 136 263 267 267 244  资产负债率（%） 35.46 50.61 50.97 48.25 45.49 

  财务费用 16 83 32 37 48  净负债比率（%） 54.94 102.47 103.96 93.22 83.45 

  投资损失 -23 -2 9 -5 -6  流动比率 5.18 2.57 2.10 2.28 2.53 

 营运资金变动 75 -248 -90 -46 -51  速动比率 4.39 1.85 1.43 1.60 1.84 

  其他经营现金流 29 50 -10 15 13  营运能力      

投资活动现金流 284 -1,158 -437 -460 -418  总资产周转率 0.63 0.76 0.80 0.87 0.90 

  资本支出 -294 -449 -505 -465 -424  应收账款周转率 6.26 6.68 6.49 6.67 6.99 

  长期投资 680 -811 130 20 10  应付账款周转率 7.59 7.67 6.95 6.94 7.02 

  其他投资现金流 -102 102 -62 -15 -4  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -78 -91 -176 -38 -22  每股收益（最新摊薄） 0.90 1.19 1.51 1.93 2.27 

  短期借款 0 0 54 -30 -14  每股经营现金流（最新摊薄） 1.89 1.64 2.24 2.92 3.20 

  长期借款 0 83 -40 -20 -10  每股净资产（最新摊薄） 11.45 10.13 10.82 12.75 15.02 

  普通股增加 0 1 54 0 0  估值比率      

  资本公积增加 2 -500 -42 0 0  P/E 30.01 22.67 17.93 13.99 11.88 

  其他筹资现金流 -81 325 -202 12 2  P/B 2.36 2.67 2.50 2.12 1.80 

现金净增加额 681 -868 -86 192 313  EV/EBITDA 15.70 10.92 11.17 8.97 7.72 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 

中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告由中原证券股份有限公司（以

下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报

告发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，

过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者

的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券

或投资标的的推荐。 

本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管

理办法》相关规定，本报告作为资讯类服务属于低风险（R1）等级，普通投资者应在投资
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