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[Table_Title] 
CDMO 龙头企业，加速推进全球化 
[Table_Title2] 仙乐健康(300791) 
 

[Table_Summary] ►   25Q3 经营环比改善，中国区调整效果显现 
2025年前三季度公司实现营业收入32.91亿元，同比增长

7.96%，25Q3单季收入同比增长达18.11%，收入端环比改善明

显。中国区业绩25Q3同比增长20%以上，新消费客户收入占比

超50%，渠道拓展成效显著，直播、MCN、私域、跨境电商新零

售等表现活跃。美洲2025年前三季度收入同比增长超20%，欧

洲区25Q3收入同比增长超35%，公司海外品牌客户及渠道拓展

力持续增强。受益于国内恢复+全球发力带动收入提升叠加毛

利率提升，但BF亏损+税率波动对利润有所影响，公司综合净

利率同比微降0.41pct至6.85%，相应的净利润同比提升16.20%

至0.99亿元。 

 

►   全球保健食品行业扩张，CMDO 市场快速增长 

随着居民健康意识的提升，“防病于未然”的理念逐渐成

为主流，营养健康食品成为大众化、日常化的消费习惯。参考

欧睿数据，2024 年全球营养健康食品零售规模达到 1915 亿美

元，预计 2026 年增至 2269 亿美元，年化增速 5.8%。中国市场

2024 年规模达 2602 亿元，未来三年预计增速 4%以上，消费潜

能充足。CDMO 作为保健品行业分工深化与效率提升的必经路

径，全球 CDMO 市场年复合增速维持在 5%以上，美国、欧洲、

亚太均具备高增长机遇。 

 

►   保健食品 CDMO 龙头，进入全球化新征程 

公司深耕保健品CDMO，具备软胶囊、粉剂、片剂、口服

液、软糖等多品类研发与生产能力，是中国膳食营养补充剂出

口龙头与全球软胶囊主要供应商。公司在中国、欧洲、美国建

有生产基地，并在泰国投建新工厂，全球化布局使得公司不仅

能规避贸易壁垒风险，还能以本土化生产和服务深度绑定全球

头部客户，同时利用中国的工程师红利和供应链优势，形成全

球协同的成本与研发优势，未来探索更多保健品行业合作方

式，发展成为全球化保健品行业龙头。 

 

►   国内结构优化复苏，BF 剥离减亏改善盈利能力 

国内保健品市场传统药店渠道因医保政策调整等因素承

压，但公司积极拓展新消费渠道客户，成效显著，中国区新消

费客户成为增长核心动能，收入占比过半，有望带动公司中国

区业务持续改善，延续加速修复态势；海外欧洲区渐入佳境，

25Q3业绩表现亮眼；亚太区品牌知名度不断提升，未来随着泰

国工厂建成，放量可期；美洲区随着BF个护业务有望剥离，将

大幅改善公司合并报表的盈利能力。 
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投资建议 
预计公司25-27年营业收入分别为46.0/51.9/58.1亿元，

同比+9.2%/+12.8%/+11.9%；实现归母净利润 3.5/4.5/5.4 亿

元，同比+7.7%/+28.2%/+19.7%；EPS 分别为 1.14/1.46/1.75

元，对应 12 月 10 日收盘价 23.03 元 PE 分别为 20/16/13 倍，

首次覆盖给予买入评级。 

风险提示 
BF PC 剥离不及预期、泰国工厂投产进度不达预期、中美贸易

不确定性加大、行业竞争加剧。 

盈利预测与估值 

资料来源：wind、华西证券研究所 

[Table_profit]      
财务摘要 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万
元） 

3,582  4,211  4,600  5,189  5,806  

YoY（%） 42.9% 17.6% 9.2% 12.8% 11.9% 

归母净利润（百万

元） 
281  325  350  449  537  

YoY（%） 32.4% 15.7% 7.7% 28.2% 19.7% 

毛利率（%） 30.3% 31.5% 32.6% 32.5% 32.3% 

每股收益（元） 1.20  1.39  1.14  1.46  1.75  

ROE 11.8% 13.0% 12.9% 15.2% 16.6% 

市盈率 19.21  16.55  20.22  15.78  13.18  
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1.保健食品 CDMO 龙头，布局全球化 

深耕保健品 CDMO，加速布局全球布局：仙乐健康是国内保健品代工市场龙

头企业，其前身广东仙乐制药有限公司成立于 1993 年，主要生产软胶囊等药品。

公司于 2000 年正式开启保健品代加工业务，并在 10 年内成功建立品牌形象，成

为中国重要的膳食营养补充剂出口公司、中国主要的软胶囊生产商之一，并在剂

型上不断拓展布局粉剂、片剂、口服液、软糖等多样化剂型。公司持续深化全球

化布局，通过收购、出让股权与多家外企达成合作，成为全球知名的营养健康食

品合同开发与制造商。 

 

公司发展历程： 

• 1993 年-1999 年：前身仙乐制药成立并开启软胶囊生产业务。 

• 1999-2010 年：制药公司转型 CDMO 模式。1999 年公司开始制造营养

健康食品；2002 年启动出口业务；2003 年获得药品 GMP 认证，出口至

北美、欧洲市场；2007 年汕头生产基地增设二厂、形成多剂型生产格局。 

• 2010 年-2019 年：加快国际化布局，不断扩张。2010 年，公司在美国设

立营销子公司，更好地融入了全球高端产品市场；2016 年，全资收购欧

洲知名的软胶囊生产商—Ayanda，同年获得美国 UL 认真。 

• 2019 年至今：正式进入 A 股市场，持续深化全球战略布局。2019 年，

仙乐健康正式在深圳证券交易所创业板上市，成为第一家 A 股上市的营

养健康食品 CDMO 企业；2023 年，收购北美植物基软胶囊制造商 Best 

Formulations LLC 71.41%股权，实现了公司在北美本地化的供应链布局；

目前，仙乐健康已成为全球知名的营养健康食品合同开发与制造商之一，

为全球客户提供一站式解决方案。 

 图 1 公司发展历程 

 

 

 资料来源：公司官网、华西证券研究所 
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2.三季报点评：中国区调整效果显现，业绩环比加速 

2.1.收入端：中国区重回增长，欧洲区放量高增 

2025 年前三季度公司实现营业收入 32.91 亿元，同比+7.96%，其中第三季度

实现营业收入 12.50 亿元，同比+18.11%，收入端环比改善较为明显。 

图 2 公司营业收入稳定增长（亿元）  图 3 公司 25Q3 收入增速环比明显改善（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind、华西证券研究所  资料来源：wind、华西证券研究所 

 

分地区来看，根据公司 2025 年第三季度业绩推介材料，中国区市场公司面对

变化积极调整，重回增长通道，25Q3 国内业务总体收入增长 20%以上，总体订单

同比增长 25%以上，特别是新消费客户在中国区业务占比超过 50%，实现高双位

数增长。产品端来看，25Q3 公司发挥核心剂型技术优势，加强微创新能力，国内

主流优势品类增长超过60%，主流优势剂型增长超过50%。渠道端来看，25Q3公

司在国内市场积极拓展新消费市场，MCN、私域、跨境电商、新零售商超等渠道

均有不错增长；长青市场坚持大客户发展战略，战略 KA 营业收入同比增速接近

30%，但直销/药店等仍面临挑战。 

美洲出口业务在贸易不确定中适应变化，2025 年前三季度营业收入同比增长

超过 20%，主要来自于订单确认节奏的影响。公司配合北美客户推进现有产品的

供应商资格认证，进一步夯实业务基础，长期来看美洲出口业务仍受关税不确定

性扰动。BF 运营持续加强管理，努力拓展销售渠道，2025 年前三季度 BF 核心业

务营业收入同比个位数增长；公司将进一步聚焦 BF 主业，全力推进 BF PC 寻求

投资、剥离、出售或其他机会。 

欧洲地区 2025 年第三季度营业收入同比增长超过 35%，公司与知名英国健康

食品零售商、英国新锐线上健康公司、大型药房、跨国药企等合作顺利，多元化

布局推动业务持续发展。 

亚太地区作为公司新兴战略市场，持续深化布局，公司在泰国落子建厂，泰

国产业园奠基，规划建设面积超过 7 万平方米，预计 2027 年正式投入运营，建成

后年产能将达到 24 亿粒营养软糖以及其他包装产线。 
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图 4 公司收入分区域格局（2025 年中报）  图 5 公司泰国产业园奠基 

 

 

 
资料来源：wind、华西证券研究所  资料来源：公司官网、华西证券研究所 

 

2.2.利润端：收入扩容+毛利率提升带动盈利改善 

成本端来看，25Q3 公司毛利率同比提升 1.13pct 至 30.76%，我们判断主要系

毛利率较高的中国区收入好转，占比提升以及供应链效应持续优化。 

图 6 25Q3 毛利率同比提升  图 7 中国区业务毛利率更高（25H1） 

 

 

 

资料来源：wind、华西证券研究所  资料来源：wind、华西证券研究所 

 

费 用 端 来 看 ， 25Q3 公 司 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

7.72%/9.55%/3.07%/2.32%，分别同比+0.45/+0.16/+0.11/-0.29pct，整体费用

率稳定，我们判断销售费用率提升主要系公司加大广告及市场推广费用。政府补

助带动其他收益同比增加 0.17 亿元，对利润有所增厚。受会计核算节点的差异，

25Q3 所得税率同比提升 23.7pct 至 19.58%，对利润有所拖累。综合来看，25Q3 实

现了收入较快增长+毛利率提升，但费用率和税率对利润有所拖累，使得公司净利

率同比微降 0.41pct 至 6.85%，相应的归母净利润同比提升 16.2%至 0.99 亿元。 

中国

40%

美洲

37%

欧洲

18%

其他地区

5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

中国 美洲 欧洲



 

 

证券研究报告|公司动态报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

7 

 

图 8 公司期间费用率变化情况  图 9 公司销售和管理费用环比下降 

 

 

 

资料来源：wind、华西证券研究所  资料来源：wind、华西证券研究所 

 

图 10 公司净利率变化情况  图 11 公司净利率季度变化情况 

 

 

 

资料来源：wind、华西证券研究所  资料来源：wind、华西证券研究所 

 

3.盈利预测 

全球保健食品规模扩张：近些年随着居民健康意识提升，全球人口老龄化加

剧以及慢性疾病年轻化等趋势明显，消费者健康管理主动性不断增强，推动大健

康行业呈现高增长态势。国内市场来看，老龄化为需求筑底，叠加新消费驱动，

参考欧睿数据，2024 年国内营养健康食品市场规模达到 2602 亿元人民币，未来

三年预计仍将维持在 4%以上的增速；另一方面国内营养健康食品人均消费额仅为

26 美元，较成熟市场仍有较大的增长潜力。全球市场来看，2024 年全球营养健康

食品零售规模达到 1915 亿美元，到 2026 年有望达到 2269亿美元，年化增速达到

5.8%，其中美国、中国及欧洲仍为全球营养健康食品主要市场，新兴市场如东南

亚、拉丁美洲等预计将保持高增长。 

CDMO 是保健品行业快速发展的必经之路：保健品行业的产品和消费属性决

定了 CDMO行业的必要性和发展前景。国内 CDMO行业的发展一方面得益于保健
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食品市场规模持续扩张，与行业共同成长；另一方面保健食品越来越多的新锐品

牌、跨界玩家等的参与，以及保健食品不断休闲食品化，都给予了保健食品

CDMO 行业更多的发展机会，我们认为行业增速高于保健食品。参考欧睿数据，

24 年全国 CDMO 行业规模达到 34 亿美元，到 2027 年有望达到 40 亿美元，维持

年化 5.0%的较快增长。全球分布来看，各地区 CDMO产品与保健品产业增速基本

同频，美国作为最大 CDMO 市场，2024 年规模达到 98 亿美元，2027 年规模有望

达到 113 亿元，年化增速 4.9%；欧洲市场 2024 年规模为 34 亿美元，未来三年有

望实现年化6.6%的增长，到2027年规模达到50亿美元；亚太新兴市场规模2024

年为 21 亿美元，未来三年年化增长有望达到 7.8%至 27 亿美元。 

图 12 国内营养健康食品成长潜力高  图 13 2021-2027 年全球营养保健品市场规模 

 

 

 

资料来源：公司 2025 年半年报、华西证券研究所  资料来源：公司 2025 年半年报、华西证券研究所 

 

图 14 国内人均消费量仍然较低  图 15 2021-2027 年全球主要市场营养保健品代工市场规模 

 

 

 

资料来源：公司 2025 年半年报、华西证券研究所  资料来源：公司 2025 年半年报、华西证券研究所 

 

全球 CDMO龙头企业，构建全球化业务布局：公司是全球CDMO龙头企业，

专注营养健康食品领域 30 年，服务于全球优质客户，涵盖医药企业、直销企业、

非直销品牌企业、连锁药店、现代商超以及在营养健康领域拓展新业务的社交电

商、食品以及化妆品企业等长青市场和新消费市场的主流企业，客户主要分布在

中国、亚太、欧洲和美洲等地区，构建了全球化的业务布局。 
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中国区稳健增长，海外市场全面发力：国内市场公司积极拓展新消费市场，

直播 MCN、跨境电商、私域、新零售电商成为增长抓手，同时坚持发展长青市场

大客户，有望维持高个位数稳健增长。海外欧洲区渐入佳境，精准实现客户定制

化开发需求，突破欧洲主要品牌商业务，增加大客户数量，构建当地销售网络，

提升仙乐制造品牌在当地的知名度，有望维持较快增长；亚太区品牌知名度不断

提升，未来随着泰国工厂建成，放量可期；美洲区随着 BF 个护业务有望剥离，有

望逐步减亏，核心业务维持稳健增长。毛利率端来看，2025 年国内业务恢复增长，

预计带动毛利率提升至 32.6%；26-27 年毛利率更低的海外业务占比提升，受此影

响，预计毛利率分别微降 32.5%和 32.3%。 

 图 16 仙乐健康公司收入拆分（亿元） 

 

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

国内 14.91 18.51 16.61 17.44 19.01 19.96 

yoy 2.3% 24.1% -10.3% 5% 9% 5% 

美洲 5.41 10.44 16.66 18.33 20.53 23.60 

yoy 35.9% 93.0% 59.6% 10% 12% 15% 

欧洲 3.96 5.29 6.04 7.85 9.50 10.93 

yoy -9.0% 33.6% 14.2% 30% 21% 15% 

其他地区 0.79 1.58 2.80 2.38 2.86 3.57 

yoy 2.6% 100.0% 77.2% -15% 20% 25% 

合计 25.07 35.82 42.11 46.00 51.89 58.06 

yoy 5.9% 42.9% 17.6% 9.2% 12.8% 11.9% 
 

 资料来源：wind、华西证券研究所 

 

预 计 公 司 25-27 年 营 业 收 入 分 别 为 46.0/51.9/58.1 亿 元 ， 同 比

+9.2%/+12.8%/+11.9% ； 实 现 归 母 净 利 润 3.5/4.5/5.4 亿 元 ， 同 比

+7.7%/+28.2%/+19.7%；EPS 分别为 1.14/1.46/1.75 元，对应 12 月 10 日收盘价

23.03 元 PE分别为 20/16/13 倍，首次覆盖给予买入评级。 

图 17 可比公司估值对比 

证券简称 总市值（亿元） 
市盈率 PE EPS（元）  

TTM 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

仙乐健康 71 21 20 16 13 1.14  1.46  1.75  

汤臣倍健 199 29 26 22 19 0.45  0.52  0.61  

百合股份 27 22 18 14 12 2.31  3.02  3.52  

金达威 115 24 23 18 14 0.82  1.09  1.34  

资料来源：WIND、华西证券研究所   注：可比公司每股收益为 wind 一致预期，市盈率以 12 月 10 日收盘价为基准 

 

4.风险提示 

BF PC 剥离不及预期 

泰国工厂投产进度不达预期 

中美贸易不确定性加大 

行业竞争加剧 



 

 

证券研究报告|公司动态报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

10 

 

财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           
利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 4,211  4,600  5,189  5,806   净利润 282  302  397  475  

YoY(%) 17.6% 9.2% 12.8% 11.9%  折旧和摊销 288  302  323  302  

营业成本 2,886  3,100  3,503  3,931   营运资金变动 -71  -28  -95  -63  

营业税金及附加 31  35  39  41   经营活动现金流 567  594  671  760  

销售费用 353  414  457  505   资本开支 -407  -261  -190  -140  

管理费用 418  506  566  627   投资 101  -30  0  -40  

财务费用 80  88  58  35   投资活动现金流 -328  -431  -303  -280  

研发费用 126  143  159  177   股权募资 3  0  0  0  

资产减值损失 -5  0  0  0   债务募资 123  14  1  0  

投资收益 -5  9  5  6   筹资活动现金流 -131  -151  -242  -284  

营业利润 327  350  456  544   现金净流量 111  15  126  195  

营业外收支 -10  -11  -10  -10   主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

利润总额 317  339  446  534   成长能力（%）      

所得税  35  37  49  59   营业收入增长率 17.6% 9.2% 12.8% 11.9% 

净利润 282  302  397  475   净利润增长率 15.7% 7.7% 28.2% 19.7% 

归属于母公司净利润 325  350  449  537   盈利能力（%）      

YoY(%) 15.7% 7.7% 28.2% 19.7%  毛利率 31.5% 32.6% 32.5% 32.3% 

每股收益 1.39  1.14  1.46  1.75   净利润率 7.7% 7.6% 8.6% 9.2% 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  总资产收益率 ROA 5.3% 5.4% 6.7% 7.6% 

货币资金 636  651  777  973   净资产收益率 ROE 13.0% 12.9% 15.2% 16.6% 

预付款项 21  22  23  27   偿债能力（%）      

存货 482  511  612  663   流动比率 2.45  2.34  2.46  2.59  

其他流动资产 884  1,042  1,164  1,292   速动比率 1.79  1.71  1.79  1.93  

流动资产合计 2,023  2,226  2,576  2,956   现金比率 0.77  0.69  0.74  0.85  

长期股权投资 0  0  0  0   资产负债率 51.9% 51.5% 50.7% 49.6% 

固定资产 1,523  1,594  1,600  1,546   经营效率（%）      

无形资产 526  510  495  479   总资产周转率 0.79  0.82  0.88  0.93  

非流动资产合计 3,463  3,556  3,491  3,424   每股指标（元）      

资产合计 5,486  5,783  6,067  6,380   每股收益 1.39  1.14  1.46  1.75  

短期借款 55  55  55  55   每股净资产 10.62  8.85  9.62  10.54  

应付账款及票据 393  461  519  567   每股经营现金流 2.40  1.93  2.18  2.47  

其他流动负债 376  435  475  518   每股股利 0.65  0.54  0.69  0.82  

流动负债合计 825  950  1,049  1,140   估值分析      

长期借款 132  132  132  132   PE 16.55  20.22  15.78  13.18  

其他长期负债 1,889  1,896  1,896  1,896   PB 2.48  2.60  2.39  2.19  

非流动负债合计 2,020  2,027  2,027  2,027          

负债合计 2,845  2,977  3,076  3,167          

股本 236  307  307  307          

少数股东权益 135  87  35  -26          

股东权益合计 2,641  2,806  2,991  3,213           

负债和股东权益合计 5,486  5,783  6,067  6,380             

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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