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百合股份（603102.SH） 

前瞻布局高潜力赛道，创新构建差异化壁垒 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 725 871 837 985 1,126 

增长率 yoy（%） 9.6 20.1 -3.9 17.7 14.3 

归母净利润（百万元） 138 169 154 182 205 

增长率 yoy（%） -6.9 22.7 -9.1 18.4 12.6 

ROE（%） 9.7 11.2 9.5 10.3 10.7 

EPS最新摊薄（元） 2.15 2.64 2.40 2.84 3.20 

P/E（倍） 18.1 14.8 16.3 13.7 12.2 

P/B（倍） 1.8 1.7 1.5 1.4 1.3 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：1）3 月 10-12 日，公司参加广州开展的 CIBE 美博会，展示多种创新

剂型营养保健食品，聚焦女性功能营养食品市场；2）2 月 27 日，华宠生物

携新品亮相第 12 届北京国际宠物用品博览会。3）2 月 12 日，公司创新性研

究出“植物胶体生物互溶技术”和“精准凝胶成型技术”，优化果冻的质地、

风味和口感。 

“她经济”：聚焦女性健康市场，抢占营养消费升级红利。根据 Flywheel 飞

未数据，基于主流电商平台，2024Q1-Q3 保健品同比增长 11%，保健品人群

中女性、孕产妇类增速较快，分别同比增长 33%和 36%。在头部细分品类

中，1000 元以上的产品全面增长，尤其是女性健康类产品，增速高达

229%。公司近期推出“女性春季呵护系列”五大产品矩阵：①从拦截热

量、轻食代餐、转化沉积、运动辅助、内源调养等多维度精细化打磨体重控

制全品类，顺应国家卫健委推出的“体重管理年”行动；②优选英国白番茄

浓缩粉、意大利橄榄粉、法国葡萄籽提取物、巴西针叶樱桃粉等世界各地精

华原料，以全球优选原料与创新工艺打造肌肤营养新品；③将传统药食同源

与现代生物科技融合，推出传统身体营养补充剂系列；④研发出乌鸡肽发酵

人参黄芪饮、PQQ 二钠盐石榴饮等一些列营养新品，以“经典+尖端成分”

双轨并进，实现精准营养补充；⑤依托专业的研发团队，和多所科研机构院

校合作，推出一系列复合配方的小分子肽新品。公司前瞻布局女性健康赛

道，有望以多维度创新性产品抢占女性口服营养红利。 

“它经济”：进军宠物营养食品赛道，拥抱增长新蓝海。华宠生物开发了营养

毛发、综合营养、骨骼健康、肠道健康、排毛安神、心护健康 6 大产品矩

阵，坚持“用人类的健康食品高标准来打造宠物营养食品”的经营理念，例

如鱼油原料更是采用了人可食用级鱼油，以确保宠物食品的科学健康。华宠

生物借助母公司百合股份在营养保健领域的技术积累，产品均在标准允许范

围内实现足量营养元素添加，保证实现对宠物的有效营养补充。此外，华宠

生物还打造了方案定制、包装设计、生产质检等全链式服务平台，帮助不同

业内人士找到适合他们的合作方式。公司进军宠物经济蓝海，有望开辟第二

增长曲线，与主品牌形成“人宠健康”双线互补格局。 

技术突破驱动产品革新，“精准营养+愉悦体验”双向强化。公司创新性研究

出“植物胶体生物互溶技术”和“精准凝胶成型技术”，优化果冻的质地与风

味。此外，公司在其他剂型亦有技术创新，如咀嚼型凝胶糖果创新性采用新

型木薯来源胶基，释放出“一口爆浆”的劲爽口感；夹心软糖采用“精准注

芯技术”，严格控制芯料填充偏差，更好地保护其成分活性，减少氧化，还能

有效遮蔽异味，实现营养与口感的双重升级。公司坚持以市场为导向的研发

体系，及时匹配终端需求，同时也会对未来发展趋势先驱探索。截至 2024

年 6 月 30 日，公司共获得发明专利 32 项，保健食品批准证书 66 项，保健
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股票信息 
  
行业 食品饮料 

2025 年 3 月 24 日收 盘价

（元） 

39.06 

总市值（百万元） 2,499.84 

流通市值（百万元） 1,400.87 

总股本（百万股） 64.00 

流通股本（百万股） 35.86 

近 3 月日均成交额（百万

元） 

32.29 
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1、《Q3 功能饮品延续高增，进军宠物营养食品赛

道》2024-12-02   
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食品备案凭证 1122 项，是行业内拥有保健食品配方最多的企业之一。 

投资建议：百合股份在营养保健品行业有将近 20 年的研发及生产经验，是行

业内拥有保健食品配方最多的企业之一，产品出口欧美等 70 多个国家和地

区。公司的合同生产业务能够为客户提供涵盖产品定位、配方研究、生产审

批及成品生产在内的全流程服务，加工过程柔性化、规划化、数字化。预计

公 司 2024-2026 年实现营 收 8.37/9.85/11.26 亿元，分别同比增长 -

4%/18%/14%；实现归母净利润 1.54/1.82/2.05 亿元，分别同比增长 -

9%/18%/13%；对应 PE 估值分别为 16/14/12X，维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧；食品安全事件；产品研发不及预期风险，合同生

产客户经营风险；国内外需求不及预期。 
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财务报表和主要财务比率 

  
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 1307 1326 1464 1612 1738  营业收入 725 871 837 985 1126 

现金 1100 1136 1263 1368 1478  营业成本 461 545 533 629 720 

应收票据及应收账款 41 45 31 48 42  营业税金及附加 5 7 6 7 9 

其他应收款 6 1 6 2 7  销售费用 57 80 80 89 100 

预付账款 6 7 3 10 5  管理费用 35 39 39 45 51 

存货 147 125 151 174 196  研发费用 23 31 32 37 43 

其他流动资产 7 12 9 10 10  财务费用 -15 -15 -15 -14 -14 

非流动资产 355 410 373 409 439  资产和信用减值损失 -6 -6 -5 -6 -7 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 5 14 10 10 10 

固定资产 295 320 284 318 341  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 27 45 49 55 62  投资净收益 0 1 1 1 1 

其他非流动资产 32 46 39 37 35  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1662 1736 1836 2022 2177  营业利润 159 194 177 209 235 

流动负债 217 204 198 245 240  营业外收入 0 1 1 1 1 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 1 2 2 2 2 

应付票据及应付账款 99 108 99 146 136  利润总额 158 193 176 208 235 

其他流动负债 118 96 99 98 104  所得税 20 24 22 26 30 

非流动负债 23 18 18 18 18  净利润 138 169 154 182 205 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 23 18 18 18 18  归属母公司净利润 138 169 154 182 205 

负债合计 240 222 216 263 259  EBITDA 157 196 170 202 230 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 2.15 2.64 2.40 2.84 3.20 

股本 64 64 64 64 64        

资本公积 655 655 655 655 655  主要财务比率      

留存收益 703 834 944 1075 1222  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 1422 1514 1620 1759 1918  成长能力      

负债和股东权益 1662 1736 1836 2022 2177  营业收入（%） 9.6 20.1 -3.9 17.7 14.3 

       营业利润（%） -3.1 22.0 -8.9 18.2 12.6 

       归属母公司净利润（%） -6.9 22.7 -9.1 18.4 12.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 36.4 37.4 36.3 36.2 36.1 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 19.0 19.4 18.4 18.5 18.2 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 9.7 11.2 9.5 10.3 10.7 

经营活动现金流 153 194 154 202 208  ROIC（%） 7.6 9.1 7.5 8.3 8.7 

净利润 138 169 154 182 205  偿债能力      

折旧摊销 32 36 29 32 38  资产负债率（%） 14.4 12.8 11.8 13.0 11.9 

财务费用 -15 -15 -15 -14 -14  净负债比率（%） -75.8 -73.7 -76.8 -76.8 -76.1 

投资损失 0 -1 -1 -1 -1  流动比率 6.0 6.5 7.4 6.6 7.2 

营运资金变动 -8 -2 -14 3 -20  速动比率 5.3 5.8 6.6 5.8 6.4 

其他经营现金流 7 7 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -42 -81 9 -68 -66  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 52 97 -8 69 67  应收账款周转率 23.9 25.4 25.2 25.0 25.1 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 4.7 5.3 5.2 5.1 5.1 

其他投资现金流 10 16 1 1 1  每股指标（元）      

筹资活动现金流 568 -78 -35 -29 -31  每股收益（最新摊薄） 2.15 2.64 2.40 2.84 3.20 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 2.39 3.03 2.40 3.16 3.25 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 22.22 23.66 25.31 27.48 29.97 

普通股增加 16 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 586 0 0 0 0  P/E 18.1 14.8 16.3 13.7 12.2 

其他筹资现金流 -35 -78 -35 -29 -31  P/B 1.8 1.7 1.5 1.4 1.3 

现金净增加额 685 36 127 105 110  EV/EBITDA 9.0 7.1 7.4 5.7 4.5  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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免责声明 

长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有

说明，所有本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不

得作为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长

城证券研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供

给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或

所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何

责任。 

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投

资银行业务在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 

特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研

究报告涉及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非

上述类型的投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立

诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会

因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

投资评级说明 
 

公司评级  行业评级  

买入 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上 强于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场 

增持 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间 中性 预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步 

持有 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间 弱于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场 

卖出 预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上   

 行业指中信一级行业，市场指沪深 300 指数    
 

长城证券产业金融研究院 
  
深圳 北京 

地址：深圳市福田区福田街道金田路 2026 号能源大厦南塔楼 16 层 

邮编：518033 

传真：86-755-83516207 

地址：北京市西城区西直门外大街 112 号阳光大厦 8 层 

邮编：100044 

传真：86-10-88366686 

上海  

地址：上海市浦东新区世博馆路 200 号 A 座 8 层 

邮编：200126 

传真：021-31829681 

 

 
网址：http://www.cgws.com 

 

http://www.cgws.com/

