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证券研究报告·A 股公司简评 食品加工 

收入降幅收窄、盈利能力回

升，经营拐点初现 

 

核心观点 

公司 2025 年围绕“强经营质量提升”的核心目标，聚焦核心品

类的创新升级、全渠道业务提质增效、数字化等重大项目课题，

持续优化销售策略，在二季度及三季度新品陆续上市的基础上，

于下半年有针对性地匹配营销资源投入，进一步扩大线下新品铺

货率，新品有望为公司收入端带来业绩增量。同时，公司出海拓

展持续推进，逐步进入东南亚保健品市场，打开未来空间。 

事件 

公司发布 2025 年半年报  

公司 25H1 实现营业收入 35.32 亿元，同比下滑 23.4%；归母净利

润 7.37 亿元，同比下滑 17.34%；扣非净利润 6.93 亿元，同比下

滑 16.59%； 

其中 25Q2 单季收入 17.41 亿元，同比下滑 11.49%；归母净利润

2.82 亿元，同比增长 71.45%；扣非归母净利润 2.85 亿元，同比

增长 133.44%。 

简评 

Q2 收入降幅收窄，H2 有望持续修复 

25H1 行业在各细分渠道表现持续分化，药店渠道客流及膳食营养

补充剂销售规模继续下行，线上延续激烈竞争格局，公司业绩承

压。Q2 公司持续调整优化各渠道业务策略，收入同比降幅缩窄。 

分品牌来看，主品牌“汤臣倍健” 实现收入 18.88 亿元，同比

下降 28.32%，其中单 Q2 收入 9.05 亿元，同比下滑 17.0%；健力

多实现收入 4.11 亿元，同比下降 30.35%，其中单 Q2 收入 2.10

亿元，同比下滑 3.7%；life-space 国内产品实现收入 1.38 亿元，

同比下降 34.43%，其中单 Q2 收入 0.61 亿元，同比下滑 32.2%，

境外 LSG 实现收入 5.34 亿元，同比上升 13.46%（按澳元口径：

LSG 营业收入为 1.17 亿澳元，同比上升 17.07%），其中单 Q2 收

入 2.90 亿元，同比上涨 12.4%。主品牌、健力多环比均有显著改

善。 

分渠道来看，H1 线下/线上渠道实现收入 17.98/16.84 亿元，分

别同比-31.63%/-13.78%，单 Q2 线下/线上实现收入 8.1/9.2 亿 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

5.44/0.98 7.86/-0.78 5.53/-22.32 

12 月最高/最低价（元）  16.00/10.57 

总股本（万股）  170,084.54 

流通 A 股（万股）  112,998.71 

总市值（亿元）  207.84 

流通市值（亿元）  138.08 

近 3 月日均成交量（万）  1409.41 

主要股东   

梁允超  41.78% 
 

股价表现 
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元，分别同比-10.7%/-12.1%，降幅环比均有收窄。 

盈利能力修复，经营拐点初现 

公司上半年毛利率 68.55%，同比下滑 0.01pcts，其中 Q2 毛利率 68.4%，同比+1.68pcts，预计主要因电商结构变

化影响带动线上毛利率同比提升。25Q2 销售费用率同比-11.0pct 至 39.6%，系公司加强费用管控，减少广告投

放及差旅会议费支出。受益于费用率的良好管控，25Q2 公司净利率同比+8.9pct 至 17.1%，盈利能力显著修复。 

转型阵痛期，出海持续探索 

2025 年公司在二季度及三季度新品陆续上市的基础上，首款 OTC 新品“健力多硫酸氨基葡萄糖胶囊”已上市，

下半年有针对性地匹配营销资源投入，进一步扩大线下新品铺货率，新品有望为公司收入端带来业绩增量。公

司收缩非核心预算，加码东南亚等国际市场，推动药店渠道价值链重塑。短期行业阵痛期业绩承压，公司主动

出清低效业务，聚焦核心品类创新及国际化布局。 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 2025/2026/2027 年收入分别为 62.46/69.25/75.58 亿元，同比

-8.7%/+10.9%/+9.1%，归母净利润分别为 8.24/10.33/12.31 亿，同比增长 26.1%/25.4%/19.2%，维持“买入”

评级。 

风险提示： 

1.食品安全问题：公司的产品聚焦健康和保健功效，加工生产过程中需要严格控制，如果出现较多不良反应或

者食品安全事故，会对公司形象产生负面影响。2.竞争加剧：随着资本入局，新兴网红品牌可以借助新渠道快

速崛起，在一些细分品类里面创造较高销售额，行业内激烈的竞争有可能促使各家品牌为了抢占市占率而大打

折扣，使得行业利润水平下降。3.线上流量下滑，线上营业额可能无法持续增长。4.经济疲软，居民消费力下降，

居民对可选食品的购买欲望下降。5. 公司与宜通世纪科技股份有限公司就倍泰健康的股权转让纠纷案仍在二审

过程中，如果公司二审败诉，将会对利润产生影响。 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 9,407 6,838 6,246 6,925 7,558 

增长率(%) 19.7 -27.3 -8.7 10.9 9.1 

净利润(百万元) 1,746 653 824 1,033 1,231 

增长率(%)  26.0 -62.6 26.1 25.4 19.2 

EPS(元/股，摊薄) 1.03 0.38 0.48 0.61 0.72 

P/E(倍) 11.90 31.84 25.24 20.13 16.88 

资料来源：公司公告，中信建投 
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分析师介绍 
安雅泽  

食品饮料行业首席分析师，英国莱斯特大学经济学硕士；专注于食品饮料各细分行业

研究，10 年证券从业经验。 2019 年金麒麟新锐分析师奖（食品饮料行业）， 2020

年金融界.慧眼最佳分析师第三名（食品饮料行业），wind 最佳分析师第四名（食品饮

料行业） 。 

 

余璇  

中信建投食品饮料研究员，香港中文大学金融硕士，覆盖卤制品、软饮料、休闲食品

等。 

高畅  

中信建投食品饮料分析师，中央财经大学硕士，主要研究啤酒、饮料、休闲食品、乳

品、保健品等行业。 

马焱  

多伦多大学学士 纽约大学理学硕士 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，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收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分

析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 
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映了署名分析师的观点，分析师的薪酬无论过去、现在或未来都不会直接或间接与其所撰写报告中的具体观点相联系，分析师亦不会因撰写

本报告而获取不当利益。 

本报告为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式转发、翻版、复制、发布或引用本报告全部或

部分内容，亦不得从未经中信建投书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平台接收、翻版、复制或引用本报告全部或部分内容。版权所

有，违者必究。 
  

中信建投证券研究发展部 中信建投（国际） 

北京 上海 深圳 香港 

朝阳区景辉街 16 号院 1 号楼 18

层 

上海浦东新区浦东南路 528 号南

塔 2103 室 

福田区福中三路与鹏程一路交

汇处广电金融中心 35 楼 

中环交易广场 2 期 18 楼 

电话：（8610） 56135088 电话：（8621） 6882-1600 电话：（86755）8252-1369 电话：（852）3465-5600 

联系人：李祉瑶 联系人：翁起帆 联系人：曹莹 联系人：刘泓麟 

邮箱：lizhiyao@csc.com.cn 邮箱：wengqifan@csc.com.cn 邮箱：caoying@csc.com.cn 邮箱：charleneliu@csci.hk 
   


