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市场数据  
收盘价(元) 14.24 

一年最低/最高价 10.77/16.64 

市净率(倍) 3.13 

流通A股市值(百万元) 1,555.06 

总市值(百万元) 5,077.33 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.54 

资产负债率(%,LF) 14.92 

总股本(百万股) 356.55 

流通 A 股(百万股) 109.20  
 

相关研究  
《民生健康(301507)：2025 年中报点

评：业绩符合预期，关注新品上市》 

2025-08-26 

《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） 581.73 641.25 798.08 1,038.29 1,258.08 

同比（%） 6.33 10.23 24.46 30.10 21.17 

归母净利润（百万元） 85.63 91.83 126.53 129.97 159.08 

同比（%） 8.38 7.24 37.78 2.72 22.40 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.24 0.26 0.35 0.36 0.45 

P/E（现价&最新摊薄） 59.29 55.29 40.13 39.07 31.92 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：民生健康披露 2025 年三季报，1-9 月实现营收 6.23 亿元，同比
增长 19.78%；实现归属上市公司股东净利润 1.14 亿元，同比增长
32.77%；扣非归母净利润 0.88 亿元，同比增长 6.79%，收入及利润均较
上半年提速。2025Q3 实现营收 1.60 亿元，同比增长 30.84%；Q3 归属
上市公司股东净利润 0.32 亿元，同比增长 259.31%；扣非归母净利润
0.09 亿元，同比增长 10.53%。H2 进入低基数状态，收入环比加速符合
我们前序预期。 

◼ 公司主营维矿类产品，预计 Q1-3 与全年指引的稳健增长相符。Q3 综合
毛利率 45.55%，同比-2.30pct，或主要系产品结构调整所致：维矿类目
中，Q3 保健品增速或高于药品。 Q3 销售费用率/管理费用率/研发费用
率分别 27.41%/10.93%/3.75%，同比分别-7.70/+1.71/-0.68pct，销售费用
率大幅走低或主要系单季度营收增速较快、销售费用增幅小于营收，管
理费用率或系中科嘉亿纳入合并主体，股权激励以及批文折旧影响。Q3

销售净利率同比提升 13.00pct 至 20.28%，扣非净利润率同比-0.99pct 至
5.40%。25Q3 非经常性损益项目合计 0.23 亿元，其中 24Q3 持有(或处
置)交易性金融资产和负债产生的公允价值变动损益同比增加 0.27 亿、
所得税影响数同比增加 0.04 亿，部分或为技源持股（发行价 10.88 元/

股，0930 收盘价 30.29 元/股），按交易性金融资产科目计入，影响公允
价值变动及所得税所致。 

◼ 展望未来，基于持续的科研投入，公司在益生菌、治疗型用药、医美领
域迎来众多产品面世的新发展阶段：维矿主业或维持稳健增速，益生菌
方向 2025 年初收购并表中科嘉亿（益生菌）、协同较好，戒烟药伐尼克
兰预计 11 月初上市，批文稀缺、赛道景气。  

◼ 盈利预测与投资评级：基于半年度表现，考虑到产品结构阶段性调整，
我们调整 2025-2027 年营收预测至 7.98/10.38/12.58 亿元 ( 前值
7.97/9.75/11.63 亿元 ) ，归母净利润至 1.27/1.30/1.59 亿元 ( 前值
1.07/1.29/1.49 亿元)，利润调整主要系交易性金融资产的公允价值变动
损益影响，扣非利润预测为 0.97/1.25/1.54 亿元，同增 11%/29%/23%，
与前序预测基本保持平稳，当前市值对应 PE 为 40.13x/39.07x/31.92x，
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。  

-17%

-13%

-9%

-5%

-1%

3%

7%

11%

15%

19%

23%

2024/10/30 2025/2/28 2025/6/29 2025/10/28

民生健康 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

2/3 

 
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 1,509 1,625 1,759  营业总收入 641 798 1,038 1,258 

货币资金及交易性金融资产 835 947 960 1,046  营业成本(含金融类) 284 364 449 537 

经营性应收款项 102 111 145 177  税金及附加 9 10 14 17 

存货 106 156 188 222  销售费用 191 225 322 390 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 56 69 90 109 

其他流动资产 216 295 332 314  研发费用 24 32 42 50 

非流动资产 487 378 411 447  财务费用 (19) (7) (7) (3) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 6 8 10 13 

固定资产及使用权资产 165 164 160 150  投资净收益 10 9 13 16 

在建工程 91 121 158 202  公允价值变动 (1) 30 5 5 

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 107 152 157 192 

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 1,887 2,036 2,205  利润总额 106 151 155 190 

流动负债 207 262 326 390  减:所得税 14 19 20 24 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1 1 1 1  净利润 92 132 136 166 

经营性应付款项 40 53 64 77  减:少数股东损益 0 6 6 7 

合同负债 31 31 42 52  归属母公司净利润 92 127 130 159 

其他流动负债 134 176 219 260       

非流动负债 7 15 15 15  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.26 0.35 0.36 0.45 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 78 144 149 187 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 103 165 170 211 

其他非流动负债 7 15 15 15       

负债合计 214 277 341 405  毛利率(%) 55.77 54.43 56.76 57.33 

归属母公司股东权益 1,531 1,605 1,684 1,782  归母净利率(%) 14.32 15.85 12.52 12.64 

少数股东权益 0 6 11 19       

所有者权益合计 1,531 1,610 1,696 1,800  收入增长率(%) 10.23 24.46 30.10 21.17 

负债和股东权益 1,745 1,887 2,036 2,205  归母净利润增长率(%) 7.24 37.78 2.72 22.40 

           

           

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 94 102 187  每股净资产(元) 4.29 4.50 4.72 5.00 

投资活动现金流 (280) (46) (219) (191)  最新发行在外股份（百万股） 357 357 357 357 

筹资活动现金流 (38) (53) (50) (62)  ROIC(%) 4.51 8.03 7.86 9.34 

现金净增加额 (210) (5) (168) (67)  ROE-摊薄(%) 6.00 7.88 7.72 8.93 

折旧和摊销 24 21 22 23  资产负债率(%) 12.25 14.66 16.73 18.36 

资本开支 (95) (49) (54) (55)  P/E（现价&最新股本摊薄） 55.29 40.13 39.07 31.92 

营运资本变动 (2) (29) (40) 17  P/B（现价） 3.32 3.16 3.01 2.85 

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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