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仙乐健康（300791.SZ） 
  

个护减值、激励落地，递表港交所焕新起航 
  
事件：（（1）公司发布 2025 年业绩预告：预期 2025 年归母净利润 1.01~1.51 亿元，

同比下降 53~69%；扣非归母净利润 0.58~0.86 亿元，同比下降 74%~82%。其

中 25Q4 单季度归母净亏损 1.09~1.59 亿元；扣非归母净亏损 1.58~1.87 亿元。

（2）公司对合并报表范围内的 BFPC 公司截至 2025 年 12 月 31 日的各类资产及

湖北怡本荟的长期股权投资分别计提减值 1.95 亿元和 0.57 亿元，合计 2.52 亿

元。（（3）公司发布 2026 年股票激励计划（（案）），并调整 2023 年及 2025 年限制

性股票激励计划公司层面业绩考核目标。（4）公司发布 2026 年员工持股计划（（案

））。（5）公司正式向港交所递交招股说明书，拟登陆香港资本市场。 

 
Q4 业绩因美洲出口等短期承压，BFPC 全额减值等待剥离。公司拟处置无法产生

协同效应的 BFPC 业务，对 BFPC 计提资产减值损失 1.95 亿元，对应影响报表端

资产减值损失 1.39 亿元。若剔除该部分影响，我们测算 25Q4 单季度归母净利润

为-0.20~+0.30 亿元，同比转亏~下滑 65%，预计与美洲出口受关税扰动等相关。

但本次减值后 BFPC 持有待售净资产降至 0，未来若成功剥离将优化美国业务结

构、提升盈利能力。根据少数股东损益推算，2025 年前三季度 BF 子公司亏损达

1.3 亿元，若 BFPC 剥离后亏损有望大幅收窄，贡献利润弹性。 

 
再推股票激励及员工持股计划，考核目标合理、核心骨干激励充分。公司发布 2026

年股票激励计划（案）），拟授予股票数量 220.25 万股，约占总股本 0.72%，其

中首次授予占 0.57%，预留部分占 0.14%。考核目标为 2026/2027/2028 年营业

收入不低于 50.9012/53.8276/58.32 亿元，对应 2027/2028 年同比增速

5.7%/8.3%。同时公司将 2023 年和 2025 年激励考核目标调整至一致。2026 年

激励计划首次授予激励对象共计 85 人，授予价格 12.21 元/股。且公司 2023 年和

2025 年限制性股票激励计划尚在实施中，公司全部在有效期内的激励计划所涉及

的股票数量为 568.5888 万股，约占总股本 1.85%。同时公司发布 2026 年员工持

股计划（（案）），拟筹集资金总额为不超过 3205.75 万元，参与员工为董事赵酉酉、

副总&代理财务负责人郑丽群、副总&董秘刘若阳等不超过 12 人。考核目标为 2026

年净利润不低于 3.8 亿元；2027 年净利润不低于 4.5 亿元，或 26-27 年累计净利

润不低于 8.3 亿元。公司再推股票激励计划及员工持股计划，我们认为目标设计合

理、核心骨干激励充分，激发全体员工积极性，助力公司长期成长。 

 
递表港交所，全球化加速。25Q1-3 公司中国内地及香港/美洲/欧洲/其他区域营收

分别为 12.8/12.9/5.6/1.6 亿元，占比 38.8%/39.2%/17.0%/5.0%，海外业务占比

超 6 成。公司拟发行 H 股并在港交所上市，利用国际资本市场优势，打造多元化

资本运作平台，有助于深化公司全球化战略布局，加速拓展海外市场，打开公司增

长天花板。 

 
投资建议：考虑到 BFPC 减值等短期扰动，调整盈利预测，预期 2025-2027 年归

母净利润 1.2/3.9/4.8 亿元（前次为 3.1/4.1/5.0 亿元），同比-

63.3%/+222.1%/+25.4%，当前股价对应 PE 为 61/19/15x，维持“增持”评

级。 

 
风险提示：BF 盈利改善不及预期，中国区消费力偏弱，全球化扩张进度不及预期。  
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01 月 29 日收盘价（元） 23.81 

总市值（百万元） 7,324.78 

总股本（百万股） 307.63 

其中自由流通股（%） 83.39 

30 日日均成交量（百万股） 3.76  
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3、《仙乐健康（300791.SZ）：新消费市场突破，内生净

利率再提升》 2025-08-26  

  
财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,582 4,211 4,376 4,775 5,392 

增长率 yoy（%） 42.9 17.6 3.9 9.1 12.9 

归母净利润（百万元） 281 325 119 385 482 

增长率 yoy（%） 32.4 15.7 -63.3 222.1 25.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.91 1.06 0.39 1.25 1.57 

净资产收益率（%） 11.8 13.0 4.2 12.7 14.7 

P/E（倍） 26.1 22.5 61.3 19.0 15.2 

P/B（倍） 3.1 2.9 2.6 2.4 2.2   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 01 月 29 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1933 2023 2399 2747 3380  营业收入 3582 4211 4376 4775 5392 

现金 534 636 905 1177 1651  营业成本 2498 2886 2982 3144 3518 

应收票据及应收账款 621 687 734 796 901  营业税金及附加 22 31 32 35 40 

其他应收款 5 21 12 13 15  营业费用 278 353 402 410 463 

预付账款 12 21 18 19 21  管理费用 351 418 520 510 554 

存货 481 482 538 568 635  研发费用 110 126 131 143 161 

其他流动资产 279 176 191 173 156  财务费用 52 80 81 86 91 

非流动资产 3263 3463 3437 3333 3057  资产减值损失 0 -5 -197 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 72 42 25 25 25 

固定资产 1440 1523 1468 1382 1159  公允价值变动收益 -58 -22 -20 -20 -20 

无形资产 545 526 526 526 526  投资净收益 2 -5 0 0 0 

其他非流动资产 1278 1415 1443 1426 1372  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 5196 5486 5836 6080 6437  营业利润 282 327 31 448 570 

流动负债 751 825 905 950 1047  营业外收入 1 2 57 2 2 

短期借款 0 55 55 55 55  营业外支出 10 12 12 12 12 

应付票据及应付账款 398 393 460 485 542  利润总额 273 317 76 438 560 

其他流动负债 353 376 390 410 450  所得税 33 35 10 57 73 

非流动负债 1878 2020 2027 2027 2027  净利润 240 282 66 381 487 

长期借款 83 132 132 132 132  少数股东损益 -41 -43 -53 -4 5 

其他非流动负债 1796 1889 1896 1896 1896  归属母公司净利润 281 325 119 385 482 

负债合计 2630 2845 2932 2977 3074  EBITDA 653 721 466 847 927 

少数股东权益 176 135 82 78 83  EPS（元/股） 0.91 1.06 0.39 1.25 1.57 

股本 182 236 307 307 307        

资本公积 548 501 452 452 452  主要财务比率      

留存收益 1496 1623 1887 2090 2345  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2390 2506 2822 3025 3280  成长能力      

负债和股东权益 5196 5486 5836 6080 6437  营业收入(%) 42.9 17.6 3.9 9.1 12.9 

       营业利润(%) 6.4 15.9 -90.6 1351.0 27.3 

       归属母公司净利润(%) 32.4 15.7 -63.3 222.1 25.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 30.3 31.5 31.9 34.2 34.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 7.8 7.7 2.7 8.1 8.9 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 11.8 13.0 4.2 12.7 14.7 

经营活动现金流 386 567 557 760 788  ROIC(%) 8.7 9.1 3.0 9.6 11.4 

净利润  240 282 66 381 487  偿债能力      

折旧摊销 263 288 309 324 276  资产负债率(%) 50.6 51.9 50.2 49.0 47.8 

财务费用 83 93 77 77 77  净负债比率(%) 32.5 36.7 24.6 14.3 -0.9 

投资损失 -2 5 0 0 0  流动比率 2.6 2.5 2.7 2.9 3.2 

营运资金变动  -248 -71 -36 -56 -81  速动比率 1.9 1.8 2.0 2.2 2.5 

其他经营现金流 50 -30 142 35 30  营运能力      

投资活动现金流 -1158 -328 -231 -230 -10  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.9 

资本支出 -449 -407 -175 -230 -10  应收账款周转率 6.7 6.5 6.3 6.3 6.4 

长期投资 -811 101 0 0 0  应付账款周转率 7.7 7.4 7.0 6.7 6.9 

其他投资现金流 102 -22 -56 0 0  每股指标（元）      

筹资活动现金流  -91 -131 -60 -258 -304  每股收益(最新摊薄) 0.91 1.06 0.39 1.25 1.57 

短期借款 0 55 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.26 1.84 1.81 2.47 2.56 

长期借款 83 49 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.77 8.15 9.17 9.83 10.66 

普通股增加  1 54 71 0 0  估值比率      

资本公积增加  -500 -47 -49 0 0  P/E 26.1 22.5 61.3 19.0 15.2 

其他筹资现金流 325 -242 -83 -258 -304  P/B 3.1 2.9 2.6 2.4 2.2 

现金净增加额 -868 111 269 272 474  EV/EBITDA 10.9 10.0 17.3 9.2 7.9   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 01 月 29 日收盘价  
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国盛证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。
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不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 
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行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 
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之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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