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  强烈推荐（维持） 

25FY 理清包袱，26Q1 收入稳健 
 

消费品/食品饮料 

目标估值：NA 

当前股价：20.37 元 

 

公司 25 年业绩承压，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。26Q1 收入/归母净利润分别同比+5.1%/-27.3%，收

入稳健，利润受 BF 个护亏损及汇兑损益拖累，费用率改善明显。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修复弹性。我们预计 26-27

年 EPS 分别为 1.14 元、1.33 元，对应 26 年估值 18X，维持“强烈推荐”评级。。 

❑ 25Q4 收入同比-16.4%，利润转亏，BF 个护亏损+剥离减值拖累 25 年业绩。

公司发布 2025 年度报告，25 年公司实现营业收入/归母净利润/扣非归母净利

润 42.63/1.37/0.74 亿，同比+1.23%/-58.00%/-77.35%。其中 25Q4 实现营业

收入/归母净利润分别 9.72/-1.24 亿，收入同比-16.4%，利润转亏。业绩大幅

大幅下降核心源于 BF 个护业务经营压力较大亏损拖累，以及剥离 BF 个护业

务的资产减值影响。公司 25 年分红金额 4000 万，分红率 29.3%。 

❑ 25 年欧洲区增长亮眼，美洲区调整承压。公司 25 年中国/美洲/欧洲/其他地区

实现营收 17.15/15.51/7.55/2.42 亿，同比+3.3%/-6.9%/+25.0%/-13.7%。其

中，中国区传统直销和药店渠道虽下滑明显，但直播电商、私域、山姆盒马

等新兴渠道补位，整体实现低个位数增长，消费者渗透率增长超 50%；美洲

区出口业务受关税影响较大，全年收入下降 6.9%，但 BF 核心业务（保健品）

在完成供应链垂直一体化强管控后，交付质量根本改善；欧洲业务表现亮眼，

新增多家重要客户，首次推出泡腾片产品，德国工厂已 120%负荷满产；亚太

区泰国产业园一期有序推进，新加坡亚太总部建成，区域战略布局持续深化。 

❑ 25 年减值拖累利润，费用投入增加。25 年公司毛利率 30.57%，同比-0.9pct，

销售费用率 8.75%，同比+0.37pct，主要系市场宣传费用、海外拓展等费用

增加所致；管理费用率 10.93%，同比+1.02pct，主要系职工薪酬增加较多；

公司 25 年剥离 BF 个护业务导致资产减值损失 1.95 亿拖累利润，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，均对全年业绩有所拖累。25 年全年归母净利率

3.2%，同比-4.5pcts。 

❑ 26Q1 收入稳健增长，费用率改善，BF 个护拖累利润。公司实现营业收入/

归 母 净 利 润 / 扣 非 归 母 净 利 润 10.03/0.50/0.50 亿 ， 同 比

+5.15%/-27.29%/-23.02%，其中 26Q1 BF 核心业务通过供应链实施垂直一

体化管控，加上管理人员替换，首次实现净利润转正。利润端看，26Q1 毛利

率 32.4%，同比-0.7pcts，销售/管理费用率分别为 8.62%、10.76%，同比-0.7、

-1.1pct，费用率改善明显，净利率 4.97%，同比-2.2pcts，主要因 PF 个护业

务 Q1 报表端仍记有亏损，叠加美元汇率走弱导致的汇兑损益损失，以及利息

支出增加的影响。 

❑ 投资建议：25FY 理清包袱，26Q1 收入稳健，维持“强烈推荐”评级。公司

25 年业绩承压，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。26Q1 收入/归母净利润分别同比+5.1%/-27.3%，收入

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 308 

已上市流通股（百万股） 257 

总市值（十亿元） 6.3 

流通市值（十亿元） 5.2 

每股净资产（MRQ） 8.6 

ROE（TTM） 13.0 
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稳健，利润受 BF 个护亏损及汇兑损益拖累，费用率改善明显。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修复弹性。我们预

计 26-27 年 EPS 分别为 1.14 元、1.33 元，对应 26 年估值 18X，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 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 4211 4263 4670 5004 5426 

同比增长 18% 1% 10% 7% 8% 

营业利润(百万元) 327 8 356 412 548 

同比增长 16% -97% 4159% 16% 33% 

归母净利润(百万元) 325 137 351 408 548 

同比增长 16% -58% 157% 16% 34% 

每股收益(元) 1.06 0.44 1.14 1.33 1.78 

PE 19.3 45.9 17.9 15.4 11.4 

PB 2.5 2.1 1.9 1.8 1.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
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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 

 

参考报告： 

1、《仙乐健康（300791）—减值拖累盈利，激励锚定成长》2026-02-02 

2、《仙乐健康（300791）—聚焦主业 BF 个护剥离在即，赴港上市强化海外布

局》2026-01-12 

3、《仙乐健康（300791）—中国业务改善，海外业务提速》2025-10-29 

 

 

 

  

10x

15x

20x

25x

30x

0

5

10

15

20

25

30

35

40

Apr/23 Oct/23 Apr/24 Oct/24 Apr/25 Oct/25

(元)

2.4x
2.7x
2.9x
3.2x
3.5x

0

5

10

15

20

25

30

35

Apr/23 Oct/23 Apr/24 Oct/24 Apr/25 Oct/25

(元)



 

敬请阅读末页的重要说明   4 

 公司点评报告 

附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 2023 1922 1884 2066 2378 

现金 636 595 430 516 699 

交易性投资 116 5 5 5 5 

应收票据 12 6 6 7 7 

应收款项 675 683 748 802 869 

其它应收款 21 12 13 14 15 

存货 482 458 502 531 575 

其他 82 163 179 191 208 

非流动资产 3463 3669 3779 3878 3968 

长期股权投资 0 143 143 143 143 

固定资产 1523 1789 2026 2237 2424 

无形资产商誉 975 922 830 747 672 

其他 965 814 779 752 730 

资产总计 5486 5591 5662 5945 6346 

流动负债 825 1060 867 898 944 

短期借款 55 119 0 0 0 

应付账款 393 439 481 509 550 

预收账款 37 43 47 50 54 

其他 339 459 339 339 339 

长期负债 2020 1571 1571 1571 1571 

长期借款 132 57 57 57 57 

其他 1889 1515 1515 1515 1515 

负债合计 2845 2631 2438 2470 2515 

股本 236 308 308 308 308 

资本公积金 648 1008 1008 1008 1008 

留存收益 1622 1627 1938 2243 2672 

少数股东权益 135 17 (29) (83) (156) 

归属于母公司所有者权益 2506 2942 3253 3558 3987 

负债及权益合计 5486 5591 5662 5945 6346     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 567 570 564 676 752 

净利润 282 20 305 354 476 

折旧摊销 254 243 327 338 348 

财务费用 93 102 104 104 104 

投资收益 5 6 (92) (55) (92) 

营运资金变动 (4) 282 (80) (66) (83) 

其它 (62) (85) 0 0 0 

投资活动现金流 (328) (442) (346) (383) (346) 

资本支出 (412) (441) (438) (438) (438) 

其他投资 84 (1) 92 55 92 

筹资活动现金流 (131) (168) (383) (207) (224) 

借款变动 45 44 (239) 0 0 

普通股增加 54 72 0 0 0 

资本公积增加 (57) 360 0 0 0 

股利分配 (200) (153) (40) (103) (119) 

其他 27 (490) (104) (104) (104) 

现金净增加额 108 (40) (165) 86 183     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 4211 4263 4670 5004 5426 

营业成本 2886 2960 3241 3433 3712 

营业税金及附加 31 27 29 31 34 

营业费用 353 373 403 425 449 

管理费用 418 466 478 502 518 

研发费用 126 146 151 151 153 

财务费用 80 104 104 104 104 

资产减值损失 (6) (271) 0 0 0 

公允价值变动收益 (22) 61 61 61 61 

其他收益 42 37 37 0 37 

投资收益 (5) (6) (6) (6) (6) 

营业利润 327 8 356 412 548 

营业外收入 2 1 1 1 1 

营业外支出 12 15 15 15 15 

利润总额 317 (6) 342 397 534 

所得税 35 (26) 38 44 58 

少数股东损益 (43) (116) (46) (54) (73) 

归属于母公司净利润 325 137 351 408 548     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 18% 1% 10% 7% 8% 

营业利润 16% -97% 4159% 16% 33% 

归母净利润 16% -58% 157% 16% 34% 

获利能力      

毛利率 31.5% 30.6% 30.6% 31.4% 31.6% 

净利率 7.7% 3.2% 7.5% 8.2% 10.1% 

ROE 13.3% 5.0% 11.3% 12.0% 14.5% 

ROIC 12.9% 198.5% 12.6% 13.5% 15.7% 

偿债能力      

资产负债率 51.9% 47.1% 43.1% 41.5% 39.6% 

净负债比率 4.6% 5.3% 1.0% 1.0% 0.9% 

流动比率 2.5 1.8 2.2 2.3 2.5 

速动比率 1.9 1.4 1.6 1.7 1.9 

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 6.0 6.3 6.8 6.6 6.7 

应收账款周转率 6.4 6.2 6.5 6.4 6.4 

应付账款周转率 7.3 7.1 7.0 6.9 7.0 

每股资料(元)      

EPS 1.06 0.44 1.14 1.33 1.78 

每股经营净现金 1.84 1.85 1.83 2.20 2.45 

每股净资产 8.15 9.56 10.58 11.57 12.96 

每股股利 0.50 0.13 0.33 0.39 0.53 

估值比率      

PE 19.3 45.9 17.9 15.4 11.4 

PB 2.5 2.1 1.9 1.8 1.6 

EV/EBITDA 14.6 29.4 10.6 9.7 8.3     
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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