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H&H 国际控股（01112.HK） 
  

收入亮眼增长，份额强势提升 
  
事件：公司发布 26Q1 未经审核经营数据，26Q1 实现收入 42.6 亿元，同
比+34.4%。 
 
ANC：受益春节错期，抖音及新零售渠道高增。ANC 26Q1 收入 19.3 亿
元，同比+26.3%。其中 26Q1 中国区同比+33.5%，分子系列来看，Swisse 
Plus 和 Little Swisse 系列持续引领增长；分渠道来看，26Q1 抖音渠道同
比+84.3%，山姆会员店等新零售渠道因春节期间发力同比+54.7%。26Q1
澳新本土市场同比+16.5%，但公司主动战略性降低澳洲代购业务规模。
其他市场公司积极开拓中，26Q1 扩张市场实现强劲双位数增长。 
 
BNC：中国内地婴配粉大幅增长，1-2 月在超高端市场份额显著提升。BNC 
26Q1 收入 18.3 亿元，同比+60.9%。其中 26Q1 中国内地婴配粉销售额
同比+74.4%，显著优于奶粉市场整体销售额增速-0.2%，公司在新手妈妈
教育、提升 3 段婴配粉转化率等环节取得显著成效。2026 年 1-2 月合生
元在超高端婴配粉份额提升至 22.1%，较 2025 年份额 17.1%提升 5.0pct。
此外26Q1中国内地婴幼儿益生菌及儿童营养补充品销售额同比+20.4%，
婴幼儿用品专卖店及线上渠道加速增长，儿童营养粉补充品及创新益生菌
等产品组合扩张。 
 
PNC：Zesty Paws 维持双位数稳健增长，Solid Gold 北美调整初见成
效。PNC 26Q1 收入 4.9 亿元，同比-1.5%。其中 26Q1 Zesty Paws 按同
类比较基准同比+15.5%，在亚马逊、Chewy 电子商务渠道及沃尔玛、
Petsmart、Petco、Tractor Supply 等众多零售商渠道持续扩张，高利润率
的宠物营养品增长势能持续增强。Solid Gold 26Q1 在北美市场按同类比
较基准同比+7.3%，渠道及产品结构高端化取得成效；中国区在持续推动
高毛利产品增长、推动产品创新。 
 
Swisse 通过多渠道发力及新品强化领先地位，奶粉推新品驱动份额提升。
ANC 业务来看，Swisse 将优先渗透高增长的抖音、新零售平台，享受渠道
扩张红利，同时通过多元新品管线捕捉消费者需求变化，巩固领先地位。
BNC 业务来看，4 月合生元派星系列推出首款含 HMO 的突破性婴配粉新
品，是目前唯一获批的进口 HMO 奶粉，升级加入了 6 种 HMO（（乳低低 
糖），其中 2'-FL 含量达到 1620mg/100g，拥有免疫和吸收两大专利。我
们预计公司将凭借强产品力的新品发力抢占更高份额。债务端，截止 2026
年 3 月 31 日公司债务总额较 2025 年底进一步下降超过 3 亿元，我们认
为债务下降有助于减轻利息负担，增厚利润弹性表现。 
 
投资建议：公司经营基本面趋势积极向好，奶粉、保健品份额均有望强势
提升，上调盈利预测，预期 26-28 年归乳净利润 6.7/9.3/11.2 亿元（前次
26-28 年预测为 6.2/7.7/8.9 亿元），同比+240.4%/38.8%/20.9%，对应
PE 为 12/9/7x，维持“买入”评级。 
 

风险提示：奶粉市场增长不及预期，行业竞争加剧，利率上行风险。  

买入（维持） 

股票信息  
行业 食品加工 

前次评级 买入 

04 月 22 日收盘价（港元） 13.84 

总市值（百万港元） 8,934.57 

总股本（百万股） 645.56 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万股） 2.30  

股价走势 
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相关研究 
 
1、《H&H 国际控股（01112.HK）：拐点兑现，拾级而

上》 2026-03-25 

2、《H&H 国际控股（01112.HK）：业绩拐点兑现，经营

持续向上》 2026-03-04 

3、《H&H 国际控股（01112.HK）：全家营养龙头，开启

向上周期 》 2026-02-10  

  
财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万人民币) 13,052 14,354 16,495 18,393 20,317 

增长率 yoy（%） -6.3 10.0 14.9 11.5 10.5 

归乳净利润(百万人民币) -54 196 668 926 1,120 

增长率 yoy（%） -109.2 465.1 240.4 38.8 20.9 

EPS 最新摊薄（元/股） -0.08 0.30 1.03 1.44 1.73 

净资产收益率（%） -0.9 3.3 10.0 12.2 12.8 

P/E（倍） -146.5 40.1 11.8 8.5 7.0 

P/B（倍） 1.4 1.3 1.2 1.0 0.9    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 22 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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 4623 5296 6515 8096 9879  营业收入 13052 14354 16495 18393 20317 

现金 1604 1669 2835 4060 5461  营业成本 5136 5390 6178 6714 7316 

应收票据及应收账款 927 904 1145 1277 1411  营业税金及附加 0 0 0 0 0 

其他应收款 177 698 247 276 305  营业费用 5570 6229 6962 7781 8617 

预付账款 0 0 0 0 0  管理费用 779 837 962 1073 1185 

存货 1907 1968 2231 2424 2642  研发费用 243 0 248 277 306 

其他流动资产 8 57 56 58 60  财务费用 870 910 640 578 566 

非流动资产 14220 14107 13869 13634 13406  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 195 231 231 231 231  其他收益 160 62 132 147 163 

固定资产 319 303 380 454 526  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 12967 12902 12586 12278 11978  投资净收益 -23 -21 -23 -23 -23 

其他非流动资产 740 671 671 671 671  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 18842 19404 20384 21730 23285  营业利润 929 1431 1643 1998 2293 

流动负债 3872 4615 4920 5332 5759  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 863 1079 1079 1079 1079  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 907 1008 1030 1119 1219  利润总额 197 563 1113 1544 1866 

其他流动负债 2102 2529 2812 3134 3461  所得税 251 367 445 618 747 

非流动负债 9157 8797 8797 8797 8797  净利润 -54 196 668 926 1120 

长期借款 8422 7815 7815 7815 7815  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 735 982 982 982 982  归属乳公司净利润 -54 196 668 926 1120 

负债合计 13029 13413 13717 14129 14557  EBITDA 1368 1784 2091 2457 2760 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） -0.08 0.30 1.03 1.44 1.73 

股本 6 6 6 6 6        

资本公积 6325 5985 6661 7595 8723  主要财务比率      

留存收益 0 0 0 0 0  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属乳公司股东权益 5813 5991 6666 7601 8729  成长能力      

负债和股东权益 18842 19404 20384 21730 23285  营业收入(%) -6.3 10.0 14.9 11.5 10.5 

       营业利润(%) -42.4 54.0 14.8 21.6 14.7 

       归属乳公司净利润(%) -109.2 465.1 240.4 38.8 20.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 60.6 62.4 62.5 63.5 64.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) -0.4 1.4 4.0 5.0 5.5 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) -0.9 3.3 10.0 12.2 12.8 

经营活动现金流 1346 1537 1805 1800 1960  ROIC(%) -1.9 3.4 6.8 7.7 8.3 

净利润 -54 196 668 926 1120  偿债能力      

折旧摊销 301 311 339 335 328  资产负债率(%) 69.1 69.1 67.3 65.0 62.5 

财务费用 870 910 656 606 606  净负债比率(%) 132.1 120.6 90.9 63.6 39.3 

投资损失 -23 -21 -23 -23 -23  流动比率 1.2 1.1 1.3 1.5 1.7 

营运资金变动 -270 -507 252 56 46  速动比率 0.7 0.7 0.9 1.1 1.3 

其他经营现金流 522 647 -86 -101 -116  营运能力      

投资活动现金流 1 -127 9 24 39  总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.9 0.9 

资本支出 -97 -94 -100 -100 -100  应收账款周转率 13.1 15.7 16.1 15.2 15.1 

长期投资 56 -37 0 0 0  应付账款周转率 5.3 5.6 6.1 6.2 6.3 

其他投资现金流 43 4 109 124 139  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1071 -1353 -656 -606 -606  每股收益(最新摊薄) -0.08 0.30 1.03 1.44 1.73 

短期借款 -3859 216 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.09 2.38 2.80 2.79 3.04 

长期借款 4028 -606 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 9.01 9.28 10.33 11.77 13.52 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -354 -340 676 934 1128  P/E -146.5 40.1 11.8 8.5 7.0 

其他筹资现金流 -886 -622 -1332 -1541 -1734  P/B 1.4 1.3 1.2 1.0 0.9 

现金净增加额 240 65 1166 1225 1401  EV/EBITDA 9.3 8.2 6.7 5.2 4.1    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 22 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。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

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

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

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 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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