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市场数据  
收盘价(元) 15.33 

一年最低/最高价 10.60/16.64 

市净率(倍) 3.46 

流通A股市值(百万元) 1,694.45 

总市值(百万元) 5,465.98 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.43 

资产负债率(%,LF) 14.68 

总股本(百万股) 356.55 

流通 A 股(百万股) 110.53  
 

相关研究  
《民生健康(301507)：百年同春，福泽

民生》 

2025-06-25 
 

 

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） 581.73 641.25 797.38 975.35 1,163.47 

同比（%） 6.33 10.23 24.35 22.32 19.29 

归母净利润（百万元） 85.63 91.83 106.76 128.77 149.33 

同比（%） 8.38 7.24 16.25 20.62 15.96 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.24 0.26 0.30 0.36 0.42 

P/E（现价&最新摊薄） 63.83 59.52 51.20 42.45 36.60 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：民生健康发布半年报，25H1 民生健康实现收入/归母净利润
4.62/0.83 亿元，同比+16.37%/6.65%；25Q2 收入/归母净利润分别为
1.91/0.20 亿元，同比+17.32%/7.08%，业绩符合市场预期。 

◼ 核心品类稳健增长：25H1 核心品类维生素与矿物质补充剂实现收入
4.26 亿元，收入占比 92.15%，同比增长 9.84%，增速稳健。 

◼ 毛利率略有承压，主要系产品结构变化影响：25H1 维矿系列毛利率同
比-6.91pct至 54.78%，毛利率略有承压主要系产品结构的变动所致：2025

年以来维矿类保健食品及功能性食品销售情况较好、占比有所提升。
25Q2 公司整体毛利率同比-5.09pct 至 51.92%，销售费用率/管理费用率
/研发费用率分别-3.61/+2.37/+0.42pct 至 31.65%/7.43%/4.02%，净利率同
比-0.88pct 至 10.42%。 

◼ OTC 维矿批文稀缺，公司凭借其研发优势成功卡位、市占率高，夯实
长期护城河。为更好地适应不同市场与不同消费人群的需求，公司进一
步延展维矿类产品矩阵，维持稳健增长。 

◼ Q3 新品密集上市，打开远期成长空间：公司凭借药房渠道的经营基础，
积极开辟治疗型用药新领域。据公告，酒石酸伐尼克兰片（适用于成人
戒烟）、米诺地尔搽剂（治疗脱发，规格：5%&2%）均已顺利获批、如
期进入商业化阶段、预计 Q3 面世，预计对 H2 的拉动更为明显。叠加
25Q1 收购并表中科嘉亿，随着与中科嘉亿的合作开展，公司益生菌实
现原料自供，同时蓝帽子产品（普瑞宝已于 25M4 上市）、功能性食品
“纤宝”等陆续上市，我们预计全年收入增量明显。 

◼ 盈利预测与投资评级：渠道基础好，传统维矿增长稳健，益生菌增量明
确。公司蓄势帷幄多年，站在新一轮产品周期的起点，后续成长可期。
考虑到维矿类保健品及功能性食品表现较好、占比进一步提升，产品结
构的变化或对盈利端造成短期影响，我们调整 2025-2027 年公司归母净
利润预测至 1.07/1.29/1.49 亿元（2025-2027 年原值 1.11/1.34/1.61 亿元亿
元），同比增长 16.25%/20.62%/15.96%，对应当前 PE51x、42x、37x，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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民生健康三大财务预测表  

[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 1,258 1,494 1,596 1,713  营业总收入 641 797 975 1,163 

货币资金及交易性金融资产 835 935 950 1,032  营业成本(含金融类) 284 359 424 496 

经营性应收款项 102 110 137 163  税金及附加 9 10 13 16 

存货 106 154 177 205  销售费用 191 227 293 361 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 56 64 78 93 

其他流动资产 216 295 332 312  研发费用 24 31 39 47 

非流动资产 487 378 411 447  财务费用 (19) (7) (7) (4) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 6 8 10 12 

固定资产及使用权资产 165 164 160 150  投资净收益 10 9 12 15 

在建工程 91 121 158 202  公允价值变动 (1) 0 0 0 

无形资产 35 35 34 31  减值损失 (6) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 3 4 5 6  营业利润 107 130 157 182 

其他非流动资产 192 54 55 57  营业外净收支  (1) (1) (1) (1) 

资产总计 1,745 1,872 2,007 2,160  利润总额 106 128 156 181 

流动负债 207 259 308 361  减:所得税 14 16 20 23 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1 1 1 1  净利润 92 113 136 158 

经营性应付款项 40 52 61 71  减:少数股东损益 0 6 7 8 

合同负债 31 31 39 48  归属母公司净利润 92 107 129 149 

其他流动负债 134 174 207 240       

非流动负债 7 15 15 15  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.26 0.30 0.36 0.42 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 78 122 149 177 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 103 143 170 200 

其他非流动负债 7 15 15 15       

负债合计 214 274 323 375  毛利率(%) 55.77 54.97 56.49 57.38 

归属母公司股东权益 1,531 1,593 1,672 1,763  归母净利率(%) 14.32 13.39 13.20 12.83 

少数股东权益 0 6 13 22       

所有者权益合计 1,531 1,598 1,685 1,784  收入增长率(%) 10.23 24.35 22.32 19.29 

负债和股东权益 1,745 1,872 2,007 2,160  归母净利润增长率(%) 7.24 16.25 20.62 15.96 

           

           

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 108 104 109 185  每股净资产(元) 4.29 4.47 4.69 4.94 

投资活动现金流 (280) (46) (220) (193)  最新发行在外股份（百万股） 357 357 357 357 

筹资活动现金流 (38) (45) (50) (58)  ROIC(%) 4.51 6.81 7.91 8.90 

现金净增加额 (210) 13 (160) (66)  ROE-摊薄(%) 6.00 6.70 7.70 8.47 

折旧和摊销 24 21 22 23  资产负债率(%) 12.25 14.63 16.08 17.38 

资本开支 (95) (49) (54) (55)  P/E（现价&最新股本摊薄） 59.52 51.20 42.45 36.60 

营运资本变动 (2) (29) (38) 17  P/B（现价） 3.57 3.43 3.27 3.10 

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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