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市场数据  
收盘价(港元) 14.16 

一年最低/最高价 7.60/14.60 

市净率(倍) 1.39 

港股流通市值(百万港

元) 
8,343.13 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 9.31 

资产负债率(%) 69.02 

总股本(百万股) 645.56 

流通股本(百万股) 645.56  
 

相关研究  
《H&H国际控股(01112.HK:)：严冬历

尽春雷动，三驾齐驱旭日升》 

2025-04-16 
  

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） 14,009 13,052 14,081 15,026 16,054 

同比(%) 9.23 (6.84) 7.89 6.71 6.84 

归母净利润（百万元） 581.85 (53.72) 414.10 640.17 820.46 

同比(%) (4.89) (109.23) 870.84 54.59 28.16 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.90 (0.08) 0.64 0.99 1.27 

P/E（现价&最新摊薄） 14.30 (154.85) 20.09 12.99 10.14 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：H&H 国际控股发布正式半年报，25H1 收入/经调整 EBITDA/经
调整纯利分别 70.19/11.01/3.63亿元，同比+5%/-3.4%/+4.6%，三项指标
皆符合前序预期。 

◼ ANC25H1收入 34.39亿元，同比 5.9%，收入占比为 49%（同比持平）。
其中：（1）中国 ANC同比+13.1%，据 KantarWorldpannel，25H1公司已
于中国内地全渠道维生素、草本及矿物补充剂市场位居第一：①分品类
看，抗衰、美容等品类表现突出（NAD+及麦角硫因等）；②分渠道看，
跨境电商/新零售渠道（山姆等）分别同增 18.1%/28.2%；（2）澳新 ANC

双位数下滑，此前具备充分预期，分拆两部分：本地占比 68.5%，凭借
产品创新实现 6.3%的增长；出口销售占比 31.5%，由于企业代购业务的
区域转移有明显下跌，预计后者影响愈小；（3）其他新兴市场（如马来
西亚、印度及中东等）保持强劲增长。 

◼ BNC25H1收入 25.01亿元，同比 2.9%，收入占比为 35.6%（同比-0.7pct)。
其中婴配奶粉收入 19.71 亿元，同比+9.6%，于国内超高端婴配奶粉市
占率提升至 15.9%（同比+3pct)。基于 25Q2销售情况较好，我们上调奶
粉全年收入预测，且节奏而言，考虑基数效应，25H2或进一步提速。 

◼ PNC25H1收入 10.79亿元，同比+8.6%，收入占比为 15.4%（+0.7pct），
其中中国 PNC 同比+17.5%。美洲 PNC 而言：（1）得益于零售商渠道
（如亚马逊、沃尔玛、山姆等）的成功，ZestyPaws收入同比+12.8%，
（2）SolidGold同比-23.3%，主要系渠道优化及产品组合高端化调整的
短期影响（25H1于北美市场，SolidGold高毛利率产品占比提升至 25%）。 

◼ 得益于 ANC/PNC 毛利率提升及整体业务结构有利变动，25H1 整体毛
利率为 62.5%（+1.6pct），ANC/BNC/PNC毛利率同比增幅分别为+3.3/-

4.8/+12.2pct，BNC毛利率下滑主要系滞销产品（益生菌等）存货拨备影
响，PNC毛利率提升幅度较大，主要系产品组合调整效果超预期。25H1
隐含年化利息开支率为 6.63%，同比-0.44pct，净杠杆比率由 24H1的 3.99

倍下滑至 25H1的 3.89倍，减债+置换效果逐步显现。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑新增财务摊销等因素影响，我们调整 2025-

2027 年公司归母净利润预测至 4.14/6.40/8.20 亿元（2025-2027 年原值
5.21/6.24/6.94亿元），同比增长转正/54.59%/28.16%，对应当前PE20.09x、
12.99x、10.14x，由于经调整净利润仍与前序基本一致，经营周期与减债
周期共至，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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H&H 国际控股三大财务预测表  
[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 4,622.64 6,142.28 7,212.17 8,748.77  营业总收入 13,051.71 14,081.35 15,026.16 16,054.26 

现金及现金等价物 1,603.92 2,580.98 3,521.73 4,892.14  营业成本 5,136.20 5,451.36 5,801.18 6,201.93 

应收账款及票据 927.18 968.48 1,081.63 1,133.43  销售费用 5,569.62 5,674.78 6,010.46 6,389.60 

存货 1,906.68 2,367.74 2,373.09 2,511.02  管理费用 779.38 833.60 889.53 950.39 

其他流动资产 184.87 225.08 235.73 212.18  研发费用 0.00 127.57 119.49 91.04 

非流动资产 14,219.78 13,860.41 13,381.06 12,827.80  其他费用 588.63 239.38 320.23 446.37 

固定资产 318.51 261.67 212.24 159.29  经营利润 977.88 1,754.65 1,885.26 1,974.94 

商誉及无形资产 13,017.40 12,718.25 12,302.87 11,833.42  利息收入 0.00 41.16 50.81 55.22 

长期投资 111.91 126.64 118.15 112.55  利息支出 920.61 930.61 680.61 650.61 

其他长期投资 194.73 194.73 194.73 194.73  其他收益 139.52 30.96 44.71 89.05 

其他非流动资产 577.24 559.11 553.07 527.81  利润总额 196.79 828.20 1,280.34 1,577.81 

资产总计 18,842.42 20,002.69 20,593.23 21,576.57  所得税 250.51 414.10 640.17 757.35 

流动负债 3,872.37 4,655.21 4,642.27 4,841.83  净利润 (53.72) 414.10 640.17 820.46 

短期借款 863.15 863.15 863.15 863.15  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款及票据 907.38 1,137.16 1,102.30 1,189.28  归属母公司净利润 (53.72) 414.10 640.17 820.46 

其他 2,101.83 2,654.91 2,676.82 2,789.40  EBIT 1,117.40 1,758.81 1,960.95 2,228.42 

非流动负债 9,156.68 9,156.68 9,156.68 9,156.68  EBITDA 1,418.40 2,047.21 2,249.35 2,516.82 

长期借款 8,421.81 8,421.81 8,421.81 8,421.81  Non-GAAP     

其他 734.88 734.88 734.88 734.88       

负债合计 13,029.05 13,811.90 13,798.95 13,998.51       

股本 5.52 5.52 5.52 5.52  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(元) (0.08) 0.64 0.99 1.27 

归属母公司股东权益 5,813.37 6,190.79 6,794.28 7,578.06  每股净资产(元) 9.01 9.59 10.52 11.74 

负债和股东权益 18,842.42 20,002.69 20,593.23 21,576.57  发行在外股份(百万股) 645.56 645.56 645.56 645.56 

      ROIC(%) (2.00) 5.75 6.21 7.04 

      ROE(%) (0.92) 6.69 9.42 10.83 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 60.65 61.29 61.39 61.37 

经营活动现金流 1,346.42 1,827.00 1,393.28 1,674.38  销售净利率(%) (0.41) 2.94 4.26 5.11 

投资活动现金流 0.90 117.35 264.76 383.33  资产负债率(%) 69.15 69.05 67.01 64.88 

筹资活动现金流 (1,071.00) (930.61) (680.61) (650.61)  收入增长率(%) (6.84) 7.89 6.71 6.84 

现金净增加额 239.64 977.06 940.75 1,370.42  净利润增长率(%) (109.23) 870.84 54.59 28.16 

折旧和摊销 300.99 274.83 264.89 253.33  P/E (154.85) 20.09 12.99 10.14 

资本开支 (97.31) 81.15 199.92 269.07  P/B 1.43 1.34 1.22 1.10 

营运资本变动 (269.97) 238.42 (147.68) 39.03  EV/EBITDA 9.08 7.34 6.26 5.05 

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，港元汇率为2025年8月28日的0.91，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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