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市场数据  
收盘价(元) 22.83 

一年最低/最高价 21.22/33.90 

市净率(倍) 2.86 

流通A股市值(百万元) 5,856.46 

总市值(百万元) 7,016.09 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.98 

资产负债率(%,LF) 53.22 

总股本(百万股) 307.32 

流通 A 股(百万股) 256.52  
 

相关研究  
《仙乐健康(300791)：2025 年中报点

评：拥抱新消费，经营韧性强》 

2025-08-27 

《仙乐健康(300791)：2025 年一季报

点评：积极调整，稳扎稳打》 

2025-04-24 
 

 

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） 3,582 4,211 4,572 5,092 5,677 

同比（%） 42.87 17.56 8.58 11.38 11.47 

归母净利润（百万元） 281.04 325.06 332.26 422.52 503.88 

同比（%） 32.39 15.66 2.22 27.16 19.26 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.91 1.06 1.08 1.37 1.64 

P/E（现价&最新摊薄） 24.96 21.58 21.12 16.61 13.92 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：仙乐健康披露 2025 年三季报，1-9 月实现营收 32.91 亿元，同比
增长 7.96%；实现归属上市公司股东净利润 2.60 亿元，同比增长 8.53%；
扣非归母净利润 2.44 亿元，同比 3.42%，均较上半年加速。2025Q3 实
现营收 12.50 亿元，同比增长 18.11%；Q3 归属上市公司股东净利润 0.99

亿元，同比增长 16.20%；扣非归母净利润 0.85 亿元，同比增长 3.75%。
Q3 单季度非经常性损益 0.14 亿元，24Q3 仅 0.03 亿元，主要系 25Q3 政
府补助偏高。 

◼ Q3 中国区域收入提速。25Q3 国内市场收入/订单同增 20%+/25%+，收
入端较 H1（营收同比-1.63%）明显提速：（1）新零售客户发展态势仍强
劲，Q3MCN/私域渠道营收均同增 60%+。Q3 新消费客户营收实现高双
位数增长，于中国区业务占比超过 50%；（2）长青市场重视大客户共创，
Q3 头部战略 KA 客户营收同增近 30%。 

◼ Q3 欧洲区域收入亦环比加速。25Q3 欧洲区域营收同增 35%+，较 H1

提速（H1 营收同增 21.96%）。新客拓展较多：知名英国健康食品零售
商、英国新锐线上健康公司，同时获得欧盟及俄罗斯市场多个新 SKU 业
务。 

◼ Q3 美洲区域收入整体正增长，或主要系出口业务拉动，我们认为或系
后续存关税担忧、反致订单履约加速，需持续关注关税动态。BF 核心
业务收入个位数正增长，看好该部分业务后续交付能力、运营管理及成
本控制的持续优化。 

◼ 产品类型叠加市场结构优化、毛利率进一步提高。Q3 公司综合毛利率
为 30.76%，同比上升 1.12pct，或主要系美洲市场收入占比提升及自研
品等高毛利产品占比提升。Q3 单季销售费用率/管理费用率/研发费用率
分别 7.72%/9.55%/3.07%（同比+0.45/+0.16/+0.11pct），销售净利率同比
-0.41pct 至 6.85%。 

◼ 盈利预测与投资评级：符合预期节奏的经营修复，基于半年度表现，我
们基本维持较为审慎的全年营收及盈利预测。我们预计 2025-2027 年公
司营收为 45.72/50.92/56.77 亿元，归母净利润 3.32/4.23/5.04 亿元，当前
市值对应 PE 为 21.12x/16.61x/13.92x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观承压消费提振不及预期，新品推广不及预期，食品安全
风险等。  
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仙乐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 2,023 2,444 3,072 3,661  营业总收入 4,211 4,572 5,092 5,677 

货币资金及交易性金融资产 751 1,007 1,483 1,928  营业成本(含金融类) 2,886 3,150 3,519 3,929 

经营性应收款项 723 839 910 1,001  税金及附加 31 30 34 39 

存货 482 519 616 664  销售费用 353 414 433 477 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 418 462 489 507 

其他流动资产 67 78 63 68  研发费用 126 137 148 159 

非流动资产 3,463 3,422 3,445 3,408  财务费用 80 57 53 6 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 42 13 14 0 

固定资产及使用权资产 1,855 1,818 1,755 1,647  投资净收益 (5) 24 20 0 

在建工程 238 202 183 154  公允价值变动 (22) 0 0 0 

无形资产 526 497 468 466  减值损失 (6) (5) (5) (5) 

商誉 417 417 416 416  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 226 299 392 466  营业利润 327 355 446 555 

其他非流动资产 201 188 231 259  营业外净收支  (10) (11) (10) (10) 

资产总计 5,486 5,866 6,516 7,070  利润总额 317 344 436 545 

流动负债 825 945 1,072 1,189  减:所得税 35 44 52 65 

短期借款及一年内到期的非流动负债 123 119 157 188  净利润 282 300 384 480 

经营性应付款项 393 468 521 567  减:少数股东损益 (43) (32) (38) (24) 

合同负债 37 52 59 60  归属母公司净利润 325 332 423 504 

其他流动负债 272 305 334 374       

非流动负债 2,020 2,087 2,445 2,634  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.06 1.08 1.37 1.64 

长期借款 132 175 234 284       

应付债券 1,024 1,081 1,139 1,197  EBIT 433 401 490 551 

租赁负债 328 432 569 674  EBITDA 721 712 816 721 

其他非流动负债 536 398 503 479       

负债合计 2,845 3,032 3,516 3,822  毛利率(%) 31.46 31.11 30.89 30.79 

归属母公司股东权益 2,506 2,731 2,935 3,207  归母净利率(%) 7.72 7.27 8.30 8.88 

少数股东权益 135 103 65 41       

所有者权益合计 2,641 2,834 3,000 3,247  收入增长率(%) 17.56 8.58 11.38 11.47 

负债和股东权益 5,486 5,866 6,516 7,070  归母净利润增长率(%) 15.66 2.22 27.16 19.26 

           

           

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 567 698 679 630  每股净资产(元) 9.77 8.23 8.90 9.78 

投资活动现金流 (328) (340) (329) (160)  最新发行在外股份（百万股） 307 307 307 307 

筹资活动现金流 (131) (168) 128 (50)  ROIC(%) 9.43 7.86 8.85 9.07 

现金净增加额 111 199 481 425  ROE-摊薄(%) 12.97 12.17 14.39 15.71 

折旧和摊销 288 311 326 170  资产负债率(%) 51.86 51.69 53.96 54.07 

资本开支 (407) (202) (198) (11)  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.58 21.12 16.61 13.92 

营运资本变动 (71) (21) (87) (59)  P/B（现价） 2.34 2.77 2.57 2.33 

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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