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市场数据  
收盘价(元) 42.94 

一年最低/最高价 28.06/44.00 

市净率(倍) 1.68 

流通A股市值(百万元) 1,540.02 

总市值(百万元) 2,748.16 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 25.59 

资产负债率(%,LF) 11.46 

总股本(百万股) 64.00 

流通 A 股(百万股) 35.86  
 

相关研究  
《百合股份(603102)：百合生幽谷，久

有凌云志》 

2025-03-20 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 871.25 801.40 1,144.30 1,289.62 1,435.43 

同比（%） 20.12 (8.02) 42.79 12.70 11.31 

归母净利润（百万元） 169.07 139.31 174.11 198.15 225.01 

同比（%） 22.65 (17.60) 24.98 13.81 13.55 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.64 2.18 2.72 3.10 3.52 

P/E（现价&最新摊薄） 16.25 19.73 15.78 13.87 12.21 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：百合股份发布 2024 年年报，2024 公司实现营收/归母净利润
8.01/1.39 亿元，同比-8.02%/-17.60%，其中 24Q4 营收/归母净利润
1.95/0.23 亿元，同比-18.29%/-43.90%。 25Q1 营收/归母净利润 2.07/0.35

亿元，同比 9.75%/1.02%。 

◼ 25Q1 合同代工及自主品牌业务环比均有所修复。2024 年/25Q1 合同生
产收入为 6.73/1.78 亿元，同比-7.07%/11.66%。2024 年/25Q1 自主品牌
收入 1.22/0.29 亿元，同比-12.48%/0.33%，两大业务环比均有修复，合
同生产业务修复更为明显。分剂型看，（或涉及分类口径更改，该处取
2024 年年报披露数据）2024 年软胶囊/片剂/粉剂/硬胶囊/功能饮品/组合
及 其 他 类 业 务 收 入 同 比 分 别 -15.82%/-7.53%/78.91%/-

63.74%/37.32%/73.17%，（1）液体、软糖等偏零食的剂型增长较快，或
与年轻消费者占比增加有关（低基数下，软糖剂型带动组合及其他品类
高增）；（2）粉剂高增或与会员商超、药房等渠道客户的增量需求有关。 

◼ 品类结构调整，盈利能力暂有承压。 2024 年 /25Q1 公司毛利率
36.5%/36.20%，同比-0.91/-3.95pct。2024 年销售费用率/管理费用率/研
发费用率同比+0.69/+0.05/+0.92pct 至 9.85%/4.55%/4.47%，25Q1 分别同
比-1.48/-0.31/-0.65pct。2024 年/25Q1 销售净利率同比-2.02/-1.46pct 至
17.38%/17.01%，利润暂有承压或与期间品类结构调整有关：（1）粉剂为
传统剂型，品类毛利率相对较低；（2）组合及其他体量暂较小，收入占
比仅 3%，规模效应弱、毛利率相对亦较低。 

◼ 收购事项落地，海外扩张蓝图已现。公司拟使用自有资金于香港新设一
家全资子公司用于收购 Oranutrition Limited 56%股权，本次交易完成
后，将纳入公司合并范围内，以控股子公司的形式进行管理。标的公司
Ora 成立于 2016 年，总部位于新西兰奥克兰市，代工业务为主，营养品
代工业务具体涵盖水剂（包括滴剂、口服液、饮品等）、片剂、粉剂以及
软胶囊等。公司获得多项国际认证，产品可直接出口美国、中国大陆等
地区：(1)2024 年营收/净利润 4228.11/612.6 万新西兰元，净利率 14.49%，
同比+3.95pct；(2)截至 24 年末，标的股东全部权益价值 2900 万新西兰
元，对价 1624 万新西兰元（折合人民币约 6700 万元），PE4.73X。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到品类结构变化致毛利率暂有承压，叠加待
本次交易完成后，Ora 将纳入公司合并范围内，以控股子公司的形式进
行管理，综合考量下我们微幅下调 2025-2027 年公司归母净利润至
1.74/1.98/2.25 亿元（2025-2026 年原值 1.77/2.02 亿元，新增 2027 年预
测值），同比增长 24.98%/13.81%/13.55%，对应当前 PE15.78x、13.87x、
12.21x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格波动风险、食品安全风险、行业竞争加剧的风险。  
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百合股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,354 1,580 1,759 1,981  营业总收入 801 1,144 1,290 1,435 

货币资金及交易性金融资产 1,135 1,285 1,443 1,619  营业成本(含金融类) 509 734 826 919 

经营性应收款项 98 100 118 142  税金及附加 7 9 10 12 

存货 115 186 190 212  销售费用 79 114 127 138 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 36 53 57 60 

其他流动资产 6 8 7 8  研发费用 36 50 55 60 

非流动资产 462 450 448 446  财务费用 (15) (23) (26) (29) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 14 18 21 23 

固定资产及使用权资产 348 373 384 388  投资净收益 1 1 2 2 

在建工程 53 26 13 7  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 49 49 49 49  减值损失 (4) (4) (4) (4) 

商誉 1 1 1 1  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 160 223 258 296 

其他非流动资产 11 0 0 0  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 1,816 2,030 2,207 2,427  利润总额 161 222 258 296 

流动负债 193 292 312 351  减:所得税 22 29 34 39 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 139 194 225 257 

经营性应付款项 106 152 169 190  减:少数股东损益 0 19 26 32 

合同负债 42 75 73 84  归属母公司净利润 139 174 198 225 

其他流动负债 45 65 70 77       

非流动负债 17 0 0 0  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.18 2.72 3.10 3.52 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 144 200 232 267 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 185 201 234 270 

其他非流动负债 17 0 0 0       

负债合计 210 292 312 351  毛利率(%) 36.50 35.85 35.95 35.98 

归属母公司股东权益 1,606 1,718 1,849 1,998  归母净利率(%) 17.38 15.22 15.37 15.68 

少数股东权益 0 19 46 78       

所有者权益合计 1,606 1,737 1,895 2,076  收入增长率(%) (8.02) 42.79 12.70 11.31 

负债和股东权益 1,816 2,030 2,207 2,427  归母净利润增长率(%) (17.60) 24.98 13.81 13.55 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 128 218 224 250  每股净资产(元) 25.09 26.84 28.89 31.22 

投资活动现金流 (80) 11 2 2  最新发行在外股份（百万股） 64 64 64 64 

筹资活动现金流 (50) (79) (67) (76)  ROIC(%) 7.98 10.40 11.13 11.70 

现金净增加额 (1) 150 158 176  ROE-摊薄(%) 8.67 10.14 10.72 11.26 

折旧和摊销 41 1 2 2  资产负债率(%) 11.55 14.40 14.14 14.45 

资本开支 (95) 0 0 0  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.73 15.78 13.87 12.21 

营运资本变动 (41) 18 (5) (12)  P/B（现价） 1.71 1.60 1.49 1.38 

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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