
 

 

证券研究报告 | 公司点评报告 

2026 年 02 月 01 日 

  

 

  强烈推荐（维持） 

减值拖累盈利，激励锚定成长 
 

消费品/食品饮料 

目标估值：NA 

当前股价：23.4 元 

 

公司 25 年利润层面业绩承压，主要源自 BF 个护业务剥离+经营亏损拖累，叠

加部分业务经营费用前期集中投放。同时公司公布新一期员工持股+限制性股票

激励计划，分别对利润、收入层面进行考核。我们认为随着 BF 个护业务剥离，

公司未来进一步聚焦 BF 主业，整体盈利有望触底改善，同时激励计划为公司

成长规划方向。当前保健品行业整体保持较高景气度，公司产品力扎实的同时

积极提升创新与服务能力，未来国内新兴渠道及海外市场均有望实现加速发展，

建议关注公司成长潜力及业绩弹性。我们预计 25-26 年 EPS 分别为 0.41 元、

1.25 元，对应 26 年估值 19X，维持“强烈推荐”评级。 

❑ BF 个护亏损+剥离减值拖累 25 年业绩。公司发布 2025 年业绩预告，预计实

现归母净利润 1.01-1.51 亿元，同比-68.85 至-53.44%；扣非归母净利润

0.58-0.86 亿元，同比-82.45 至-73.77%。业绩大幅下降核心源于 BF 个护业

务经营压力较大，以及剥离后预计带来较大程度的资产减值影响。其中：1）

资产减值方面，公司于 25 年 8 月开始启动业务处置，计提全额资产减值 1.95

亿元，为主要业绩拖累项；对湖北本荟长期股权投资计提减值 5654.73 万元，

对应公允价值变动收益5956.5万元，同时由于湖北怡本荟未完成约定的协议，

其原股东应回购公司持有的湖北怡本荟股权，或赔偿公司的损失，因而确认

近似金额的或有收益，整体影响较小。2）经营层面：BF 个护业务 25 年受运

营成本增加，以及团队变动等因素影响，收入大幅下降并预计亏损近 1 亿元，

对经营利润有所影响。此外，25 年产生一次性战略咨询费用，以及 AI+精准

营养、宠物营养等创新赛道业务前期投入暂未形成规模化收益，叠加 Q4 出口

关税对美国业务造成一定影响，均对 25 年全年业绩有所拖累。扣非归母净利

润少于归母净利润的原因在于，湖北怡本荟对公司造成的减值计提计入经营

性亏损，而赔偿则列入非经常性收益。 

❑ 限制性股票+员工持股计划落地，对收入利润均有考核锚定成长。公司激励计

划落地，采取限制性股票+持股计划并行方式，形成分层、双目标的激励体系。

具体来看：1）限制性股票：覆盖 85 名管理及核心技术骨干，计划以 12.21

元/股授予 220.25 万股，约占总股本的 0.72%，未来分三期解除限售，比例

分别为 30%、30%、40%。考核目标为营业收入（对 2023 年已推出的限制

性股票激励计划的收入考核目标进行了追溯修订，剔除 PC 业务收入预期）

调整后考核指标为：26-28 年 100%解锁门槛分别不低于 50.90/53.83/58.32

亿元，按照我们预估公司 25 年收入 45.36 亿测算，同比增速分别为

12.2%/5.7%/8.3%。若完成收入目标的 85%以上，则按照完成比例对应解锁

限售比例；若实际收入低于目标的 85%，则不解锁。2）员工持股计划：授针

对不超过 12 名核心管理层，受让的股份总数不超过总股本的 0.42%，考核目

标聚焦 26-27 年度利润，解锁比例分别为 50%、50%。考核指标为：26、27

年净利润分别不低于 3.8、4.5 亿元，26-27 年累计净利润不低于 8.30 亿元。

若完成利润目标的 80%以上，则按照完成比例对应解锁限售比例；若实际利

润低于目标的 80%，则不解锁。 

❑ 投资建议：减值拖累盈利，激励锚定成长，维持“强烈推荐”评级。公司 25

年利润层面业绩承压，主要源自 BF 个护业务剥离+经营亏损拖累，叠加部分
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业务经营费用前期集中投放。同时公司公布新一期员工持股+限制性股票激励

计划，分别对利润、收入层面进行考核。我们认为随着 BF 个护业务剥离，公

司未来进一步聚焦 BF 主业，整体盈利有望触底改善，同时激励计划为公司成

长规划方向。当前保健品行业整体保持较高景气度，公司产品力扎实的同时

积极提升创新与服务能力，未来国内新兴渠道及海外市场均有望实现加速发

展，建议关注公司成长潜力及业绩弹性。我们预计 25-26 年 EPS 分别为 0.41

元、1.25 元，对应 26 年估值 19X，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：需求疲软、行业竞争加剧、税收政策变动、成本上涨等 

 

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

营业总收入(百万元) 3582 4211 4536 5080 5405 

同比增长 43% 18% 8% 12% 6% 

营业利润(百万元) 282 327 128 369 431 

同比增长 6% 16% -61% 188% 17% 

归母净利润(百万元) 281 325 126 385 452 

同比增长 32% 16% -61% 205% 17% 

每股收益(元) 0.91 1.06 0.41 1.25 1.47 

PE 25.6 22.1 57.0 18.7 15.9 

PB 3.0 2.9 2.9 2.5 2.3  
资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：季度拆分表 

单位：百万元 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 23FY 24FY 

一、营业总收入 958  1079  952  1039  1058  1163  954  1250  3582  4211  

二、营业总成本 863  1009  880  946  990  1084  896  1159  3316  3899  

其中：营业成本 658  750  660  692  744  789  638  865  2498  2886  

营业税金及附加 7  6  7  6  9  9  7  6  22  31  

营业费用 71  92  73  83  77  120  89  97  278  353  

管理费用 80  105  92  106  99  121  113  119  351  418  

研发费用 29  35  31  36  31  27  29  38  110  126  

财务费用 16  17  16  22  28  14  22  29  52  80  

资产减值损失 1  3  1  0  1  4  -3  4  5  6  

三、其他经营收益 -1  15  2  7  6  1  7  19  16  15  

公允价值变动收益 4  61  4  6  4  28  5  21  72  42  

投资收益 -6  -45  3  0  2  -26  2  0  -58  -22  

其他收益 1  -2  -5  1  0  -1  1  -3  2  -5  

四、营业利润 95  84  73  100  74  80  65  109  282  327  

加：营业外收入 1  0  1  1  0  0  2  -1  1  2  

减：营业外支出 1  8  5  2  0  5  2  2  10  12  

五、利润总额 94  77  69  99  74  75  65  106  273  317  

减：所得税 14  -4  15  17  -3  5  8  21  33  35  

六、净利润 80  81  54  82  77  69  56  86  240  282  

减：少数股东损益 -4  -15  -9  -9  -9  -16  -12  -14  -41  -43  

七、归属母公司净利润 84  96  63  91  85  85  69  99  281  325  

EPS 0.27  0.31  0.21  0.30  0.28  0.28  0.22  0.32  1.18  1.37  

主要比率           

毛利率 31.3% 30.5% 30.6% 33.4% 29.6% 32.1% 33.1% 30.8% 30.3% 31.5% 

主营税金率 0.7% 0.6% 0.7% 0.6% 0.8% 0.8% 0.7% 0.5% 0.6% 0.7% 

营业费率 7.4% 8.5% 7.7% 8.0% 7.3% 10.4% 9.3% 7.7% 7.8% 8.4% 

管理费率 8.4% 9.8% 9.7% 10.2% 9.4% 10.4% 11.9% 9.5% 9.8% 9.9% 

营业利润率 9.9% 7.8% 7.7% 9.6% 7.0% 6.9% 6.8% 8.8% 7.9% 7.8% 

实际税率 15.1% -5.3% 22.3% 17.0% -4.1% 7.2% 12.9% 19.6% 12.1% 10.9% 

净利率 8.8% 8.9% 6.6% 8.8% 8.1% 7.3% 7.2% 7.9% 7.8% 7.7% 

YoY                     

收入增长率 41.5% 50.1% 35.5% 23.3% 10.4% 7.7% 0.3% 18.1% 42.9% 17.6% 

营业利润增长率 18.2% 53.8% 183.2% 29.4% -21.7% -5.2% -11.0% 47.6% 6.4% 15.9% 

净利润增长率 26.7% 165.5% 108.8% 28.8% 1.6% -11.1% 8.9% 16.2% 32.4% 15.7% 

资料来源：公司数据、招商证券 

图 1：仙乐健康历史 PE Band  图 2：仙乐健康历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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参考报告： 

1、《仙乐健康（300791）—24 年迎难交出答卷，25 年改善可期》2025-04-24 

2、《仙乐健康（300791）—收入保持信心，期待盈利修复》2024-10-24 

3、《仙乐健康（300791）—出口增长强劲，全年信心仍足》2024-08-12 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1933 2023 1979 2365 2654 

现金 534 636 498 724 920 

交易性投资 201 116 116 116 116 

应收票据 9 12 13 15 16 

应收款项 613 675 727 814 866 

其它应收款 5 21 22 25 27 

存货 481 482 515 574 606 

其他 90 82 88 98 104 

非流动资产 3263 3463 3394 3335 3285 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 1440 1523 1596 1661 1719 

无形资产商誉 998 975 878 790 711 

其他 825 965 920 884 855 

资产总计 5196 5486 5373 5700 5940 

流动负债 751 825 732 785 814 

短期借款 0 55 0 0 0 

应付账款 398 393 421 469 495 

预收账款 53 37 39 44 46 

其他 300 339 272 272 272 

长期负债 1878 2020 2020 2020 2020 

长期借款 83 132 132 132 132 

其他 1796 1889 1889 1889 1889 

负债合计 2630 2845 2752 2805 2834 

股本 182 236 308 308 308 

资本公积金 705 648 599 599 599 

留存收益 1504 1622 1595 1921 2191 

少数股东权益 176 135 119 68 8 

归属于母公司所有者权益 2390 2506 2502 2828 3098 

负债及权益合计 5196 5486 5373 5700 5940     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 386 567 423 594 729 

净利润 240 282 110 334 392 

折旧摊销 227 254 313 303 294 

财务费用 83 93 80 80 80 

投资收益 (2) 5 (15) (15) 27 

营运资金变动 (149) (4) (64) (108) (64) 

其它 (13) (62) 0 0 0 

投资活动现金流 (1158) (328) (229) (229) (271) 

资本支出 (452) (412) (244) (244) (244) 

其他投资 (706) 84 15 15 (27) 

筹资活动现金流 (91) (131) (332) (139) (261) 

借款变动 (208) 45 (123) 0 0 

普通股增加 1 54 72 0 0 

资本公积增加 (545) (57) (49) 0 0 

股利分配 (63) (200) (153) (60) (182) 

其他 723 27 (80) (80) (80) 

现金净增加额 (863) 108 (138) 226 196     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 3582 4211 4536 5080 5405 

营业成本 2498 2886 3085 3437 3630 

营业税金及附加 22 31 33 37 40 

营业费用 278 353 409 471 490 

管理费用 351 418 481 543 553 

研发费用 110 126 136 157 154 

财务费用 52 80 80 80 80 

资产减值损失 (5) (6) (200) 0 0 

公允价值变动收益 (58) (22) (22) (22) (22) 

其他收益 72 42 42 42 0 

投资收益 2 (5) (5) (5) (5) 

营业利润 282 327 128 369 431 

营业外收入 1 2 2 2 2 

营业外支出 10 12 12 12 12 

利润总额 273 317 118 359 421 

所得税 33 35 8 25 29 

少数股东损益 (41) (43) (17) (51) (60) 

归属于母公司净利润 281 325 126 385 452     

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

年成长率      

营业总收入 43% 18% 8% 12% 6% 

营业利润 6% 16% -61% 188% 17% 

归母净利润 32% 16% -61% 205% 17% 

获利能力      

毛利率 30.3% 31.5% 32.0% 32.3% 32.8% 

净利率 7.8% 7.7% 2.8% 7.6% 8.4% 

ROE 11.0% 13.3% 5.0% 14.5% 15.3% 

ROIC 10.8% 12.9% 6.9% 14.5% 15.2% 

偿债能力      

资产负债率 50.6% 51.9% 51.2% 49.2% 47.7% 

净负债比率 2.8% 4.6% 2.4% 2.3% 2.2% 

流动比率 2.6 2.5 2.7 3.0 3.3 

速动比率 1.9 1.9 2.0 2.3 2.5 

营运能力      

总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 

存货周转率 7.0 6.0 6.2 6.3 6.2 

应收账款周转率 6.6 6.4 6.4 6.5 6.3 

应付账款周转率 7.6 7.3 7.6 7.7 7.5 

每股资料(元)      

EPS 0.91 1.06 0.41 1.25 1.47 

每股经营净现金 1.26 1.84 1.38 1.93 2.37 

每股净资产 7.77 8.15 8.13 9.19 10.07 

每股股利 0.65 0.50 0.19 0.59 0.69 

估值比率      

PE 25.6 22.1 57.0 18.7 15.9 

PB 3.0 2.9 2.9 2.5 2.3 

EV/EBITDA 18.6 16.8 18.4 12.7 11.9     
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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突。 
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