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报告要点 

[Table_Summary]H&H国际控股为全球领先的营养品供应商，旗下拥有 Swisse、合生元、Zesty Paws及 Solid 

Gold等优质品牌，其业务涉及婴童、青少年、成人和宠物，是覆盖全家庭成员的优质营养品企

业。公司在经历国内奶粉新国标调整及宠物品牌产品渠道结构调整后迎来发展持续向好的新起

点。在老龄化趋势及宠物需求升级的大背景下，我们有望看到公司持续健康增长。 
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[Table_Summary2] 布局全家庭成员营养品业务，公司核心业务 2025年轻装上阵 

公司以合生元品牌起家，早期业务主要为婴童益生菌及婴儿配方奶粉（BNC业务主要品牌）。

后续公司通过一系列收购扩展其业务范围，其中 2015-2017 年收购的澳洲维生素补剂品牌

Swisse（ANC业务主要品牌）及 2020-2021年公司先后收购的美国宠物食品品牌 Solid gold、

美国线上宠物营养品牌 Zesty Paws（PNC业务主要品牌）表现较强。2024年公司在老国标奶

粉去库、Solid Gold产品、渠道调整及商誉减值等因素的影响下，收入及利润均出现下滑状态，

但公司底层发展逻辑未变。2025年公司有望甩掉历史包袱，轻装上阵迎来新的发展窗口。 

成人营养：把握跨境电商红利持续健康增长，多品牌模式触达全年龄段人群 

在我国保健品渠道快速线上化的过程中，进口保健品因更适合线上渠道销售，其发展也迎来了

较大的历史机遇。我国保健品进口方式主要分为普通贸易和跨境电商，而跨境因不用经过产品

的重新注册或备案审核，其进口流程更为快捷，成为海外品牌进入中国的主要方式。 

公司的人类保健品品牌 Swisse 为澳洲品牌，其供应链在澳洲、北美为主。作为海外品牌，其

中收入中跨境电商占比约 78%，普通贸易占比约 22%。同时 Swisse作为国人较为认可的海外

品牌，其全行业市场占有率持续提升，2024年占我国 VDS行业的 4.4%左右，排名第三。 

宠物保健：需求蓝海启航，中国区品牌业务运营迎来拐点 

近年来，全球宠物保健品行业呈现快速增长态势，主要受宠物拟人化饲养以及卫生事件带来的

宠物数量提升推动。随着宠物主将宠物视为家庭成员，其在营养补充、功能性保健和预防医疗

方面的投入显著增加，带动宠物维生素、益生菌、关节护理等细分品类需求上升。行业竞争格

局也在不断演变，一方面，传统宠物食品品牌加速布局保健品领域，推出差异化产品；另一方

面，专业宠物营养品牌（如 Zesty Paws）凭借精准定位和电商渠道优势迅速崛起。公司 2020-

2021分别为收购 Zesty Paws及 Solid Gold，其发展正在进入良性通道。 

新国标奶粉动销良好，看好公司长期定位和发展空间  

BNC：公司奶粉业务在经历了老产品去库存周期及新国标更新后的补货后，于 2025Q1迎来正

增长。且落地后动销超预期，2025Q1 增速超 40%。ANC：Swisse 国内稳健增长继续享受跨

境电商红利且线下渠道亦存在会员制商超等增量+东南亚业务积极布局存在较大空间。从 618

表现看，其全渠道增长势头较好。PNC：公司产品 2024调整后逐步理顺，当前两个宠物品牌

增长表现符合预期，尤其 Solid Gold中国区业务进入正增长状态。看好公司长期以来积累的品

牌运营能力及全球化家庭全成员营养品供应商定位，预计公司 2025/2026/2027 归母净利润达

5.03/6.69/7.71亿元，对应 PE估值 14/10/9倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

风险提示 

1、需求增长不及预期风险； 

2、行业竞争进一步加剧风险； 

3、行业政策改变导致产业链调整风险； 

4、消费者消费习惯发生改变风险等。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价（HKD） 11.71 

注：股价为 2025年 8月 7日收盘价 
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H&H国际控股：家庭全成员营养品品牌商 

H&H国际控股为全球领先的营养品供应商，旗下拥有 Swisse、合生元、Zesty Paws及

Solid Gold等优质品牌，其业务涉及婴童、青少年、成人及宠物，业务跨越中国、澳新、

美国、欧洲等国家及地区，是全球化的、覆盖全家庭成员的优质营养品企业。 

 

婴童业务起家，品牌收购进入人类及宠物保健赛道 

公司以合生元品牌起家，通过收购建立多品牌、多业务矩阵。公司前身于 1999年成立。

早期业务主要为婴童益生菌及婴儿配方奶粉（品牌合生元），后续公司通过一系列收购

扩展其业务范围，其中在 2015/2017 年分两笔完成澳洲保健品品牌 Swisse 的收购及

2020-2021年先后收购的美国宠物品牌 Solid Gold、美国线上宠物营养品牌 Zesty Paws

较为重要。 

 

成人/婴童/宠物营养品三位一体，业务主要聚焦中国大陆、澳新及北美。公司当前有三
个核心板块，ANC（ANC包括个人护理品及营养品销售，以 Swisse品牌为主）、BNC

（BNC包括婴幼儿配方奶粉、干制婴幼儿食品、营养补充剂、益生菌、婴幼儿护理用品，

以合生元品牌为主）、PNC（PNC包括宠物类用品，以 Zesty Paws及 Solid Gold品牌

为主），2024收入分别占比 51%/34%/15%。公司业务全球布局，其中中国大陆、澳新、

北美、其他区域（欧洲及东南亚）2024收入占比为 67%/15%/12%/6%。 

图 1：公司中国大陆相关业务主要品牌 

 

资料来源：公司官网，天猫，京东，亚马逊，长江证券研究所 

 

ANC
（人类营养及护理用品）

PNC
(宠物营养及护理用品)
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(婴幼儿营养及护理用品)

奶粉（核心品牌合生元）Swisse（主品牌）
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针对购买力较强人群需求的高浓度产品

益生菌营养品

Solid Gold

宠物健康食品、营养品及用品

Zesty Paws

宠物营养品

主要适用于成年人各年龄段及性别的营养品
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图 2：公司分业务部门收入结构（2024A） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 注：ANC（ANC包括个人护理品及营养品销

售）、BNC（BNC包括婴幼儿配方奶粉、干制婴幼儿食品、营养补充剂、益生

菌、婴幼儿护理用品）、PNC（PNC包括宠物类用品） 

 图 3：公司分地区收入结构（2024A） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

2024 盈利水平探底，主要系奶粉业务新国标政策影响及宠物保健品品牌经营策略调整
所致。公司 2024年收入 131亿元（同比下滑 6%），归母净利润-5400万元（同比下滑

109%），主要系公司奶粉业务因新国标政策导致老产品去库存及新产品补库时滞影响，

叠加公司商誉减值和汇兑损益的一次性负面影响，对 2024年的整体归母净利润造成较

大压力。当前时点看，过去几年公司积累的多类负面因素逐步消解，公司正在摆脱负面

影响迎来新的增长机遇。 

图 4：公司收入及同比增速 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 图 5：公司归母净利润及同比增速 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

图 6：公司收入分板块变化（亿元） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 图 7：公司产品毛利率变化 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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股权清晰，管理团队采用创始人+职业经理人混合模式 

管理团队采用创始人+职业经理人混合模式，核心团队专注业务。公司股权集中，由罗
飞先生、罗云先生实际控制。Coliving Holdings limited（前 Biostime Pharmaceuticals 

(China) Limited，合生元制药）为公司最大股东，截至 2024年末占比为 66.92%，最终

控制人为罗飞先生、 罗云先生。核心管理层中，安玉婷、王亦东、陈伟成各持股 0.19%、

0.10%、0.02%。 

图 8：公司股权结构（截至 2024年末） 

 

资料来源：公司公告，Wind，长江证券研究所 

 

 

  

Biostime
Pharmaceuti
Cals (China)

Limitied

罗飞 罗云

Templeton
Asset

Mnadment
Ltd.

安玉婷 罗飞 王亦东 陈伟成 骆刘燕清

H&H国际控股有限公司

健合(中国)有限公司 合生元(广州)健康产品
有限公司

广州杜迪婴幼儿护理
用品有限公司

Biostime
International 

Investment Holding 
Limits

Biostime Pharma

合生元(长沙)营养食品
有限公司

合生元(长沙)营养食品
有限公司

丁远

0.01%

66.92% 5.03% 0.19% 0.18% 0.10% 0.02% 0.01%

100% 100% 100% 100% 100%

99% 1%

%% %%

%% %%

research.95579.com

8



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 9 / 20 

港股研究 | 公司深度 

成人营养：把握跨境电商红利，多品牌模式触达
全年龄段人群 

2024年公司 50%以上收入来自成人保健品，以全年龄段营养品矩阵重点布局中国大陆、

澳新等国家及地区，同时公司积极扩张欧洲及东南亚版图进一步打开市场空间想象力。 

 

聚焦高壁垒的跨境电商渠道，Swisse保持领先优势 

行业大盘持续增长，线上化趋势显著。我国保健品行业大盘 2024年消费额 2323亿元，

2015~2024 年复合增速达 7%。从结构看，行业渠道端线上化趋势显著，电商占比从

2010 年的约 3%达到 2024 年的约 57%。其核心原因系保健品行业的营销驱动属性较

强，线上平台在营销资源和消费者触达上更利于行业发展，随着天猫、抖音等渠道的持

续扩容，行业线上化率显著提升。 

图 9：我国保健品 VDS行业消费规模 

 

资料来源：欧睿数据，Wind，长江证券研究所 

 图 10：我国保健品行业渠道结构 

 

资料来源：欧睿数据，Wind，长江证券研究所 

海外进口保健品市场高速发展，其中跨境电商趋势更强。在渠道快速线上化的过程中，

我国进口保健品的发展也迎来了较大的历史机遇。我国保健品的进口主要通过两种渠道，

即普通贸易和跨境电商。2023年我国进口保健品达 67亿美元，其中美国和澳大利亚为

主要来源地。 

图 11：我国保健品进口额及同比增速 

 

资料来源： 中国医药保健品进出口商会，魔镜数据，天猫、博观研究院，

Wind，长江证券研究所 

 图 12：我国保健品进口额国家分布（2023A） 

 

资料来源：中国医药保健品进出口商会，魔镜数据，天猫、博观研究院， 

Wind，长江证券研究所 
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我国保健品不同品类监管存在差异，跨境电商通路胜在审核周期短及品牌壁垒高。我国

保健品监管分中国和海外生产两种监管模式： 

从国内生产来看，我国保健品需求主要由保健食品和功能食品组成。其中，保健食品审

批（分为注册制和备案制）政策严格、注重功效，进入壁垒高。功能性食品不受严格监

管，进入壁垒较低，但进入药店等严肃的消费渠道的难度较大。 

从海外进口产品来看，主要分为普通贸易和跨境电商。普通贸易产品进入我国市场仍需

通过我国相关机构二次审批，因此流程较为复杂。跨境产品进入我国市场流程较普通贸

易简单，但是因为中国消费者对海外品牌认知有限，往往愿意选择熟悉的优质品牌购买，

因此该渠道具有较高壁垒。 

表 1：我国保健食品和功能性食品的主要区别 

比较维度 
中国生产 海外生产 

保健食品（注册制/备案制） 功能性食品 跨境电商 大贸产品 

定义 

法规上有明确的定义，指声称并具
有特定保健功能或者以补充维生
素、矿物质等营养物质为目的的食
品，即适宜于特定人群食用，具有
调节机体功能，不以治疗疾病为目
的，并且对人体不产生任何急性、

亚急性或慢性危害的食品 

没有明确的法律定义，本报告将其
定义为除了满足人的基础生存所需
营养之外，添加了某种有益健康的

功效性成分的食品 

通过跨境电商平台（如天猫国际、
京东全球购）销售的保健品，适用
“跨境电商零售进口”政策（按个
人自用物品监管，需通过保税仓或

直邮入境） 

通过传统一般贸易方式进口的商
品，需完成中国海关的完整报
关、检验检疫、缴纳关税和增值
税等流程，进入中国市场后可在

线上线下多渠道流通 

功能声称 

允许声称补充维生素、矿物质以及
保健食品功能目录中规定的 

24项功能 

不得进行功能声称，不得明示或者
暗示其保健作用 

中文电子标签：需在商品页面展示
中文标签，包括成分、功效、适用

人群、禁忌等。 

必须贴中文标签（成分、功效、
生产商等） 

广告宣传 不得利用广告代言人作推荐、证明 可以用代言人推荐 可以用代言人推荐 可以用代言人推荐 

生产许可 
产品在上市销售前需要申请并获得
保健食品注册证书或备案凭证 

产品上市销售前无需注册或备案 
豁免注册备案，但需符合原产国标

准 
需按中国法规完成注册/备案 

产品原料 
普通食品可使用的原料以及国家规
定的可用在保健食品中的原料 

普通食品可用的原料 

正面清单管理：只有列入《跨境电
子商务零售进口商品清单》的保健

品可通过跨境电商进口。 

通过一般贸易进口的商品（包括
保健品、食品、化妆品等），其
原材料、添加剂、生产工艺等必
须完全符合中国相关国家标准
（如GB系列、保健食品注册要

求等） 

功能性试
验 

注册制类需要开展动物试验或/和
人体试验、毒理性试验；备案制产
品按照国家规定的原材料目录和剂

量要求，无须开展实验 

没有强制要求，企业自主选择是否
对产品做功能试验 

科学文献 

须引用相关科学文献或者发表相关
文献，证明产品及其功效性成分的
添加量确实能够达到声称的功效 

可以引用相关文献进行营养科普，
但是没有强制规定需证明产品及其
功效性成分的添加量能够达到相关

功效 

销售渠道 

线上渠道及商超、母婴店、药店等
线下渠道皆可销售，但线下货架销
售时需要单列货架，不得与普通食

品混放销售 

无明确限制 线上平台对应的跨境购渠道 
可进入线下实体店、国内电商平

台、批发渠道 

资料来源：《中华人民共和国食品安全法》，《保健食品注册与管理办法》，《食品安全法实施条例》，国家市场监督管理总局，艾瑞咨询，长江证券研究所 

 

公司 Swisse为澳洲品牌，进入中国大陆市场主要通过跨境电商渠道。公司的人类保健
品品牌 Swisse 为澳洲品牌，其供应链主要在澳洲、北美为主，部分位于中国大陆及其

他国家或地区。作为海外品牌公司通过进口的方式进入中国大陆市场，其中跨境电商占

比 78%，普通贸易占比 22%。Swisse作为国人较为认可的海外品牌，其全行业市场占

有率持续提升，2024年占我国 VDS行业的 4.4%左右。 
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图 13：公司中国大陆收入中跨境电商占比较大（2024A） 

 

资料来源：公司公告，Wind，长江证券研究所 

 图 14：公司中国市场市占率持续提升 

 

资料来源：欧睿数据，长江证券研究所 

 

多品牌矩阵已经形成，覆盖全年龄段消费者。除了所在渠道优势外，公司产品矩阵逐步

优化，于 2021 年以来推出多个子品牌面向全年龄段消费者，其中 Swiss Plus+通过高

浓度及复配原料产品针对高购买力群体，Swisse Me通过休闲化及创新剂型产品培育年

轻人客群消费习惯，Little Swisse则为年龄段更小的消费者提供营养支持。 

图 15：公司品牌矩阵完成搭建，形成全年龄段覆盖 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

在多品牌矩阵策略下公司把握风口和针对多类消费人群的能力强。以麦角硫因产品为例，

保健品行业需求持续上行，其中美容抗衰赛道是一个消费者高复购、高单价的赛道。在

消费者追求质价比的时代，美容抗衰是少数可以依赖原材料变化实现品牌快速破局的品

类。2023年，我国口服抗衰市场规模达 574亿元，2016-2023年 CAGR达约 18%。麦

角硫因于 2025 年关注度显著增强，但 Swisse 早于 2023 年便切入该赛道，并通过

Swisse Plus+（新生瓶，高浓度且复配 NAD+等原材料）和 Swisse主品牌（超光瓶，

普通浓度更为广谱）的不同定价策略吸引对应消费者客群。 

跨境电商收入 大贸产品收入
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高端品牌，以高含量成

分及特殊原材料为卖点

核心品牌，面向广泛的

成人消费者群体

以软糖、泡腾片及固体

饮料等新剂型取代传统

片剂及药剂，培育年轻

人消费习惯

通过特别剂型吸引儿童，

帮助儿童更容易接受营

养健康食品的服用过程

产品特点

主要产品

儿童维生素DK口服液 儿童叶黄素酯软糖 Swisse口香益生菌微泡片 Swisse益生菌软糖 Swisse抗糖焕肤胶囊 Swisse奶蓟草胆碱片 NAD+童颜丸 PLUS奶蓟草净肝片
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图 16：我国抗衰产品（不含医美）的市场规模（亿元）及同比增速 

 

资料来源：观研天下数据，中商情报网，摩熵数据，长江证券研究所 

 图 17：Swisse及子品牌 Swisse Plus+积极布局麦角硫因产品 

 

资料来源：天猫，长江证券研究所 

 

海外市场澳新稳增，东南亚具备较大想象空间 

澳新市场稳定增长，市占率逐步提升。从公司海外收入看，2024年澳新市场收入约 20

亿美元，主要来自于成人保健品业务。Swisse作为本土龙头品牌，在调整后其市占率企

稳向上。澳新市场整体已相对成熟，其 2015-2024年市场规模的 CAGR约为 4%左右，

公司整体运营水平较强，市占率逐步提升，2024年占比约 9%。 

图 18：公司的澳洲业务规模及同比变化 

 

资料来源：欧睿数据，长江证券研究所 

 图 19：澳新保健品 VDS市场分品牌格局（2024A） 

 

资料来源：欧睿数据，长江证券研究所 

 

海外市场持续布局，多个市场获得突破性进展。从其他市场来看，根据公司公告，公司

于 2024年在中国香港、泰国、马来西亚、印度及中东等亚洲扩张市场录得可观增长，

在其中数个市场保持市场份额排名前列，包括于新加坡的美容维生素、草本及矿物补充

剂、肝脏保健及男性健康市场排名第一以及于意大利的美容维生素、草本及矿物补充剂

市场排名第二。 
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宠物保健：需求蓝海启航，品牌运营迎来拐点 

宠物保健品功能分化趋势走强，背后反映宠物主对经济效益、延缓衰老、形象美化的考

量。从产品来看，当前市场主要流行三类产品：（1）奶粉（2）常用维生素（3）针对解

决特定病症的比如化毛膏、祛泪痕膏、鱼油颗粒、辅酶 Q10颗粒等。 

图 20：天猫搜索“宠物保健品”关键字，销量较为靠前的产品 

 

资料来源：天猫，长江证券研究所 

 

2020-2021年，公司分别收购 Solid Gold及 Zesty Paws两个品牌切入宠物行业，并
以宠物保健品为核心抓手开启全球化运营。其核心市场中北美及中国两处均取得较好的

发展前景。 

表 2：公司 Zesty Paws及 Solid Gold品牌定位及核心市场 

产品类别 Zesty Paws Solid Gold 

经营品类 宠物保健品 宠物保健品 宠物食品 

代表产品 

 
 

 

核心市场 北美为主，欧洲开拓中 北美及中国为主，东南亚开拓中 

资料来源：天猫，长江证券研究所 

 

美国市场相对成熟，Zesty Paws北美市场领先 

美国宠物保健品市场行业仍处于高速发展状态，健康开支中较为基础的蜱虫治疗仍占较

大比例。2024年美国宠物保健品行业规模 26.83亿美元，2014-2024CAGR达约 18%。

从消费习惯看，美国宠物健康用品开支中保健品占比超 50%。 
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图 21：美国宠物保健品市场规模及增速 

 

资料来源：欧睿数据，长江证券研究所 

 图 22：2024年美国宠物健康开支中保健品占比超 50% 

 

资料来源：欧睿数据，长江证券研究所 

 

公司品牌 Zesty Paws及 Solid Gold发展分化，以 Zesty Paws品牌主导。Zesty Paws

作为美国宠物营养品领域的线上领军品牌，不仅稳居电商渠道销售榜首，更成功实现了

线下渠道的突破性拓展。目前，该品牌已强势入驻沃尔玛、山姆会员店等主流零售渠道。

凭借在美国市场的成功经验，Zesty Paws正加速全球化布局进军欧洲市场。另一方面，

公司持持续对 Solid Gold进行渠道化及产品组合高端化以推动长速增长，2025Q1处于

下滑状态。 

 

中国宠物保健品市场机会涌现，Solid Gold持续布局  

中国宠物保健品为 17 亿元的新蓝海市场，2013-2024 年 CAGR 达约 14%。从当前市
场来看，以欧睿数据的口径，我国宠物保健品市场规模 2013年为 4.1亿元，2024年达

到 17.2亿元，期间 CAGR达约 14%，整体看处于成长初期。 

 

使用习惯仍处于培育期，看好相关需求快速提升。我国 2024年宠物保健品消费在宠物

健康开支的占比约为 34%，同期美国及日本该比例约为 58%及 83%，从结构看我国宠

物主在宠物健康方面的开支中的跳蚤/蜱虫治疗及驱虫花费比重较大。另一方面，我国

2024年宠物消费粮健比（即宠物粮消费额/宠物保健品消费额）为 31，美国及日本分别

为 23 及 7，我国宠物主粮的开支比例显著高于日美，这从侧面说明当前我国宠物保健

品的使用习惯显著低于世界发达国家水平，存在较大上行空间。 
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图 23：我国宠物保健品市场持续扩大处于景气状态 

 

资料来源：欧睿数据，长江证券研究所 

 图 24：2024年中国宠物保健开支中的保健品的消费占比 34% 

 

资料来源：欧睿数据，长江证券研究所 

 

中性假设条件下，行业距离天花板或有约 9倍空间。从空间来看，以家庭户数、养宠渗
透率、单只宠物主粮消费额、主粮消费/保健品消费比例这些核心假设入手，参考日美在

家庭结构、文化差异下猫/狗比例、保健品使用习惯等信息，我们测算得到我国宠物保健

品市场的悲观/中性/乐观假设下的需求空间为 270%/861%/2199%。 

表 3：我国宠物保健品空间测算 

 
2024 

远期 核心假设 

 悲观 中性 乐观 主要参考日美情况 

家庭数量（万家） 56273 64714 70341 75968  

家庭数量变化  15% 25% 35% 日本 1990年至 2022年家庭数量增加 23% 

猫家庭渗透率 15% 20% 25% 30% 美国 2024年 38% 

猫数量（万只） 10323 12943 17585 22790  

狗家庭渗透率 17% 16% 19% 22% 美国 2024年 44% 

狗数量（万只） 8425 10354 13365 16713  

猫+狗数量（万只） 18748 23297 30950 39503  

猫/狗数量比例 1.23 1.25 1.32 1.36 
日本 2024年 1.33、美国 2024年 1.04 

预计主要系家庭大小、文化差异所致 

单只宠物主粮消费（元/只） 284 600 800 1200 美国 2024年 2442元、日本 2024年 1914元 

宠物粮/宠物保健品消费额比例 31 22 15 12 
美国 2024年 23、日本 2024年 7 

考虑到猫单只消费较多，预计中国远期优于美国水平 

单只宠物保健品消费（元/只） 9 27 53 100  

宠物保健品需求（亿元） 17 64 165 395  

较当前空间  270% 861% 2199%  

资料来源：欧睿数据，《2024宠物行业蓝皮书》，日本统计局，Wind，长江证券研究所 

 

中期维度看，卫生事件后宠物老龄化脉冲将为行业提供较强的需求波峰。宠物保健品需

求除新生宠物的奶粉外，更多需求来自中青年及老年宠物的宠物数量和使用习惯提升，

尤其老年阶段其刚需属性逐渐体现。从我国宠物的年龄结构来看，根据《2024 年宠物

蓝皮书》数据，犬 3岁以上比例平稳向上，猫 3岁以上比例显著提升。这与我们观察到

的 2020年后猫养殖数量的波峰相契合。因此，宠物保健品需求正在迎来一轮刚性脉冲。 
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图 25：我国狗年龄分布 

 

资料来源：《2024宠物行业蓝皮书》，长江证券研究所 

 图 26：我国猫年龄分布 

 

资料来源：《2024宠物行业蓝皮书》，长江证券研究所 

 

产能端的进入也代表行业即将进入爆发期。从上市的人类保健品代工企业来看，2024年

11月及 2025年 2月，百合股份及仙乐健康均已宣布切入该市场。我们认为产能端的投

入将进一步推动行业关注度及后续潜在需求兑现的趋势。 

表 4：中国人类保健品代工企业进军宠物保健品行业时间梳理 

企业 时间 主要品牌和方向 

百合股份 2024年 11月 成立威海华宠生物科技有限责任公司，正式进军宠物营养品。 

仙乐健康 2025年 2月 
成立了全资子公司——得宠（广东）健康科技有限公司，专注
于宠物食品及用品的研发与生产，正式涉足宠物健康产业。 

资料来源：公司公众号，长江证券研究所 

 

公司于中国市场品牌主要为 Solid Gold，其于 2025Q1 起进入良好的增长状态。公司
中国市场主要经营品牌为 Solid Gold由于宠物食品行业整体毛利率较低，该业务长期面

临盈利挑战。为实现可持续发展，公司在 2024 年启动了以"盈利性增长"为核心的战略

转型，重点推进两大举措：一方面调整低毛利产品定价策略，优化产品价格体系；另一

方面重点培育高附加值品类，加大对鲜肉粮、辅食、湿粮及营养补充剂等高毛利产品的

市场投入。这一转型战略已初见成效。2025年第一季度，Solid Gold中国区不仅重拾增

长势头，更通过高毛利产品组合的持续优化。 
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新国标奶粉动销良好进入右侧拐点，长期有望持
续健康发展 

公司三项核心业务均处于向上状态，分业务来看： 

BNC：公司奶粉业务在经历了老产品去库存周期及新国标更新后的补货后，中国地区奶

粉业务收入于 2025Q1迎来正增长，2025Q1奶粉业务收入增速超 40%。2025H1进入

到高基数后公司中国奶粉业务收入仍录得中高个位数增长。 

ANC：Swisse 国内稳健增长继续享受跨境电商红利且线下渠道亦存在会员制商超等增

量+东南亚业务积极布局存在较大空间。从 618表现看，其全渠道增长势头较好。根据

公司公告，Swisse 的商品 2025 年 618 期间成交总金额实现可观增长，在营养补充品

品类中雄踞天猫、京束、抖音及唯品会等各大电商平台榜首。 

PNC：公司产品及渠道 2024调整后逐步理顺，当前 Zesty Paws及 Solid Gold增长符

合预期。尤其是中国区业务 2025Q1进入正增长状态并完成高端化升级。 

看好公司长期以来积累的品牌运营能力及全球化家庭全成员营养品供应商定位，预计公

司 2025/2026/2027 归母净利润达 5.03/6.69/7.71 亿元，对应 PE 估值 14/10/9 倍，首

次覆盖，给予“买入”评级。 
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风险提示 

1、需求增长不及预期风险。过去几年行业的发展速度较快，一方面受益于养宠渗透率

的提升，一方面受益于消费者宠物保健品消费意识的增长。但是当前消费承压背景下，

相关渗透率增长存在不达预期的风险。 

2、行业竞争进一步加剧风险。行业仍处于供给端快速涌入的成长期，短期可能会导致

整体行业竞争进一步加剧，费用投放进一步放大，对企业潜在盈利产生一定影响。 

3、行业政策改变导致产业链调整风险。宠物保健品政策监管较松，后续或存在监管政

策改变，若发生将在中短期内对行业供应链产生影响。 

4、消费者消费习惯发生改变风险。消费品公司的产品设计、渠道模式、营销手段通常

迎合消费者的消费习惯，当前弱复苏背景下消费者的消费习惯或发生改变，对公司策略

灵活变动的能力提出挑战。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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