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  增持（维持） 

BNC 超预期增长，全年收入指引上调 
 

消费品/食品饮料 

目标估值：NA 

当前股价：13.16 港元 

 

公司 25Q1-3 收入同比+12.3%，其中 25Q3 收入同比+28.5%，收入超预期增长，

债务结构持续优化。全年看公司 ANC 业务不断拓展线上渠道及海外市场，持续

稳固行业领先地位，BNC 业务持续改善，超高端婴配粉增长强劲份额逆势提升，

PNC 推进中国市场的高端化进程及全球化布局，内生利润有望继续改善。考虑

到公司收入端超预期增长，以及债务持续优化，我们调整公司 25-26 年 EPS 分

别为 0.71、1.04，对应 25 年估值 17X，维持“增持”评级。 

 公司 25Q3 收入同比+28.5%，好于市场预期。公司 25Q1-3 实现收入 108.05

亿元，同比+12.3%，其中 25Q3 收入 37.86 亿元，同比+28.5%，好于市场

预期。分区域看，前三季度中国市场占比 71.0%，同比+20.6%；澳新市场

同比下滑 19.4%，主要受代购业务下滑影响；北美市场内同比增长 5.9%；

其他市场同比+19.0%，表现持续亮眼，其中亚洲 9 个扩张市场同比+64.4%。

分业务看： 

 ANC 国内市场持续高增，Swisse 中国/澳洲份额稳居第一。25Q1-3 公司

ANC 业务实现收入 52.43 亿元，同比+6.0%；其中 25Q3 实现收入 18.04

亿元，同比+6.3%，其中 Swisse 在中国内地市场收入同比+15.7%，持续

稳居全渠道营养保健品第一。增长主要来自于渠道持续深化拓展，其中线

上跨境电商同比增+23.1%；抖音渠道同比+77.7%。Swisse 在澳洲总体市

场保持第一，ANC 业务在亚洲 9 个拓展市场维持双位数增长。第二季度开

始集团减少代购等被动销售占比转向主动销售，导致 ANC 增长受代购渠道

缩减拖累。 

 BNC 超预期复苏，婴配粉增长强劲。25Q1-3 公司 BNC 收入 39.73 亿元，

同比+24.0%，其中 25Q3 收入 14.71 亿元，同比+90.6%。婴幼儿配方奶粉

单季度同比+104.0%，主因新旧国标转换导致的基数问题、母婴店及电商

渠道的持续投入与新手妈妈教育策略的有效推进。合生元在中国超高端婴

幼儿配方奶粉市场份额前 9 个月达 16.4%，单三季度份额进一步提升至

17.3%；婴幼儿益生菌及营养品收入单三季度同比+58.8%，前 9 个月跌幅

收窄至 2.3%，药店渠道三季度也实现同比企稳。同时，随着奶粉的强劲增

长，以及新国标切换顺利完成，预计 BNC 业务 EBITDA 率会回升到

12%-15%。 

 PNC 稳健增长，坚持高端化策略。25Q1-3PNC 营收 15.9 亿元，同比+8.2%，

其中 25Q3 营收 51.08 亿元，同比+7.2%，增长主要受益于核心市场宠物消

费需求升级，以及品牌端策略精准落地。中国区方面，SolidGold 通过渠道

转型与产品组合高端化调整，实现 8.0%同比增长，叠加“萌兰”联名营销

强化消费者连接、双十一节点催化，全渠道电商销售额同比+11%、新客

+12%，高端主粮、排毛粉等单品表现突出；北美市场稳健增长 5.9%，

ZestyPaws 依托电商及线下零售网络，同比+12.4%，持续巩固区域优势。

业务结构层面，电商渠道贡献 82.3%销售额，高端化产品占比提升至

25.3%，渠道与产品策略成效显著，为后续持续增长奠定坚实基础。 

 现金流稳健，债务总额降低。截至 25Q3 公司现金储备为 17.4 亿元人民币

（支付 ATO 保证金以及提前偿债后），现金流保持平稳。目前人民币计价

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 646 

已上市流通股（百万股） 646 

总市值（十亿元） 8.5 

流通市值（十亿元） 8.5 

每股净资产（MRQ） 9.3 

ROE（TTM） -0.9 

资产负债率 69.0% 

主要股东 罗飞 

主要股东持股比例 67.1785%% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -5 17 35 

相对表现 -9 4 -1 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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债务工具占比超 1/3，与人民币相关的负债占比近 80%，同集团人民币计

价的业务收入相匹配。受益于债务规模缩减、对冲操作及成本优化，全年

实际利息费用预计继续缩减，债务结构持续优化。 

 全年展望：各业务势头延续，全年收入增长提速。考虑到 Q3 收入超预期

增长，公司整体收入目标上调至预计高单位数到低双位数增长，维持

EBITDA 利润率目标 15%左右，经调整净利润率中单位数的指引。中国内

地 ANC 有望持续增长，通过产品创新及线上渠道拓展巩固 Swisse 全渠道

第一地位；BNC 预计婴幼儿配方奶粉增长势头延续，强化新手妈妈教育，

推动高阶段奶粉转化；PNC 素力高将聚焦高端宠物营养品，强化跨境电商

渠道布局；澳新市场预计持续稳健增长，借鉴新加坡及中国香港经验拓展

亚洲及欧洲市场；北美市场宠物营养品 Zesty Paws 将执行全渠道策略及品

类创新，支撑业务持续增长。 

 投资建议：BNC 超预期增长，全年收入指引上调，维持“增持”评级。公司

25Q1-3 收入同比+12.3%，其中 25Q3 收入同比+28.5%，收入超预期增长，

债务结构持续优化。全年看公司 ANC 业务不断拓展线上渠道及海外市场，

持续稳固行业领先地位，BNC 业务持续改善，超高端婴配粉增长强劲份额

逆势提升，PNC 推进中国市场的高端化进程及全球化布局，内生利润有望

继续改善。考虑到公司收入端超预期增长，以及债务持续优化，我们调整

公司 25-26 年 EPS 分别为 0.71、1.04，对应 25 年估值 17X，维持“增持”

评级。 

 风险提示：需求复苏不及预期、成本大幅上涨、市场竞争加剧、海外市场及

新渠道拓展不及预期等 

 
 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 14009 13052 14366 15211 16312 

同比增长 9% -7% 10% 6% 7% 

营业利润(百万元) 1697 978 1378 1628 1847 

同比增长 7% -42% 41% 18% 13% 

归母净利润(百万元) 581 (54) 456 671 825 

同比增长 -5% -109% 945% 47% 23% 

每股收益(元) 0.90 (0.08) 0.71 1.04 1.28 

PE 13.3 -143.3 17.0 11.5 9.4 

PB 1.2 1.3 1.2 1.1 1.0  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：H&H 国际控股历史 PEBand  图 2：H&H 国际控股历史 PBBand 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

参考报告： 

1、《H&H 国际控股（01112）—ANC 环比提速，婴配粉实现复苏》2025-07-07 

2、《H&H 国际控股（01112）—BNC 整体承压，25 年期待盈利改善》2025-03-30 
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附：财务预测表 

资产负债表  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5133  4623  4561  5322  6356  

现金及现金等价物 1364  1604  1299  1882  2670  

交易性金融资产 1  0  0  0  0  

其他短期投资 79  0  0  0  0  

应收账款及票据 1060  927  1021  1081  1159  

其它应收款 247  177  195  207  221  

存货 2375  1907  2038  2143  2296  

其他流动资产 7  8  8  9  10  

非流动资产 14909  14220  14080  14063  14060  

长期投资 385  307  307  307  307  

固定资产 370  319  179  161  159  

无形资产 13544  13017  13017  13017  13017  

其他 610  577  577  577  577  

资产总计 20042  18842  18641  19384  20416  

流动负债 8441  3872  3246  3372  3606  

应付账款 1041  907  970  1020  1093  

应交税金 243  89  89  89  89  

短期借款 4722  863  36  0  0  

其他 2435  2013  2152  2263  2424  

长期负债 5306  9157  9157  9157  9157  

长期借款 4393  8422  8422  8422  8422  

其他 912  735  735  735  735  

负债合计 13747  13029  12403  12529  12762  

股本 6  6  6  6  6  

储备 6290  5808  6233  6850  7649  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

归属于母公司所有者权益 6295  5813  6238  6856  7654  

负债及权益合计 20042  18842  18641  19384  20416      

现金流量表  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1097  1346  1311  1321  1425  

净利润 582  (54) 456  671  825  

折旧与摊销 302  301  279  156  141  

营运资本变动 (684) (270) (42) (16) (13) 

其他非现金调整 897  1369  618  509  471  

投资活动现金流 (52) 1  36  37  42  

资本性支出 (91) (97) (150) (150) (150) 

出售固定资产收到的现金 8  11  11  11  11  

投资增减 6  2  0  0  0  

其它 25  89  175  176  181  

筹资活动现金流 (1995) (1071) (1651) (774) (680) 

债务增减 (711) 92  (828) (36) 0  

股本增减 0  0  0  0  0  

股利支付 475  282  32  54  27  

其它筹资 (809) (881) (792) (684) (652) 

其它调整 (950) (564) (63) (108) (54) 

现金净增加额 (933) 240  (305) 583  788      

 
利润表  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总营业收入 14009  13052  14366  15211  16312  

主营收入 13926  13052  14366  15211  16312  

营业成本 5632  5136  5490  5774  6185  

毛利 8294  7916  8876  9438  10127  

营业支出 6680  6938  7498  7810  8280  

营业利润 1697  978  1378  1628  1847  

利息支出 808  921  792  684  652  

利息收入 30  0  12  13  18  

权益性投资损益 (17) (23) 0  0  0  

其他非经营性损益 (46) 163  163  163  163  

非经常项目损益 77  0  0  0  0  

除税前利润 933  197  761  1119  1375  

所得税 352  251  304  448  550  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属普通股东净利润 581  (54) 456  671  825  

EPS(元) 0.90  (0.08) 0.71  1.04  1.28      

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业收入 9% -7% 10% 6% 7% 

营业利润 7% -42% 41% 18% 13% 

净利润 -5% -109% 945% 47% 23% 

获利能力      

毛利率 59.2% 60.6% 61.8% 62.0% 62.1% 

净利率 4.1% -0.4% 3.2% 4.4% 5.1% 

ROE 9.2% -0.9% 7.3% 9.8% 10.8% 

ROIC 6.8% -1.0% 6.3% 7.1% 7.6% 

偿债能力      

资产负债率 68.6% 69.1% 66.5% 64.6% 62.5% 

净负债比率 45.5% 49.3% 45.4% 43.4% 41.3% 

流动比率 0.6  1.2  1.4  1.6  1.8  

速动比率 0.3  0.7  0.8  0.9  1.1  

营运能力      

资产周转率 0.7  0.7  0.8  0.8  0.8  

存货周转率 2.3  2.4  2.8  2.8  2.8  

应收帐款周转率 12.5  10.8  12.4  12.2  12.2  

应付帐款周转率 4.7  5.3  5.8  5.8  5.9  

每股资料(元)      

每股收益 0.90  -0.08  0.71  1.04  1.28  

每股经营现金 1.70  2.09  2.03  2.05  2.21  

每股净资产 9.76  9.01  9.67  10.63  11.86  

每股股利 0.57  0.32  0.35  0.31  0.38  

估值比率      

PE 13.3  -143.3  17.0  11.5  9.4  

PB 1.2  1.3  1.2  1.1  1.0  

EV/EBITDA 10.2  14.2  11.0  10.3  9.3      
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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