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市场数据  
收盘价(元) 19.58 

一年最低/最高价 18.70/33.90 

市净率(倍) 2.16 

流通A股市值(百万元) 5,025.86 

总市值(百万元) 6,023.49 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.06 

资产负债率(%,LF) 48.12 

总股本(百万股) 307.63 

流通 A 股(百万股) 256.68  
 

相关研究  
《仙乐健康(300791)：笃志力行，驭变

成势》 

2026-01-12 

《仙乐健康(300791)：2025 年三季报

点评：环比提速，结构优化》 

2025-10-29 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 4,211 4,263 4,625 5,169 5,792 

同比（%） 17.56 1.23 8.50 11.75 12.05 

归母净利润（百万元） 325.06 136.53 389.04 468.10 548.33 

同比（%） 15.66 (58.00) 184.95 20.32 17.14 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.06 0.44 1.26 1.52 1.78 

P/E（现价&最新摊薄） 19.28 45.90 16.11 13.39 11.43 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2025 年公司实现收入 42.63 亿元，同比增长 1.23%；实现归母净利润
1.37 亿元，同比下降 58.00%；扣非归母净利润 0.74 亿元，同比下降
77.35%（含 BF 减值 2 亿左右）。26Q1 实现营收 10.03 亿，同比增长
5.1%；其中内生业务营收 7.9 亿，同比增长 6.3%；BF 营收 2.2 亿，同
比增长 1.2%（含 PC 业务下滑，核心业务增长良好）；归母净利润 0.5

亿，同比下降 27.3%（主因 PC 亏损、美元汇率走弱导致汇兑损益损失
及利息支出增加）。 

◼ 中腰部以上为主力客户，逐步推进中长尾客户淘汰。我们预计 2025 年
中国区收入同增低个位数，结构性亮点：新消费客户收入同增 50%+（包
括直播电商、私域、山姆等线下零售、跨境渠道，营收占比由 30%+提
升近 50%；其中 MCN/私域均增近 50%，私域销售额过亿）；药店及直
销预计延续下滑；但战略 KA 全年同增 30%+。 

◼ 关税及贸易战扰动，存外部不可抗力，美洲出口业务承压。2025 年美洲
出口同比或出现下滑，但考虑到公司具备海外本土（如 BF）产能，预计
长期影响依旧可控。 

◼ 受软糖驱动，预计 2026Q1BF 收入实现增长，季度盈利亦迎拐点。2025

年 BF 收入同比下降 6.5%，或主因 PC 业务收入同比下滑明显。2025 年
公司委派中国管理团队加强协同管理，交付质量已大幅改善；至 26Q1，
我们预计 BF 核心业务或实现季度盈利，该趋势有望于 Q2 延续，考虑
到软糖二线投产在即，收入或迎爬坡。PC 业务已在 2025 年业绩中进行
一次性计提处理，后续影响趋小。 

◼ 欧洲表现最优，收入利润同比均实现双位数增长，德国工厂 120%负荷
满产。亚太地区建设逐步完备，泰国产业园规划建设面积超 7 万平米，
预计 2027 年正投入运营，建成后年产能将达 24 亿粒营养软糖；同时计
划将新加坡建成亚太总部。 

◼ 新业务：AI+精准营养稳步启航。正与保险公司、体检机构、医疗体系
等客户探讨合作落地，我们预计 2026 年将实现部分收入兑现。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到美国出口受关税影响存不确定性，我们略
微调整 2026-2027 年公司归母净利润预测至 3.89/4.68 亿元（2026-2027

年原值 4.05/4.77 亿元），新增 2028 年预测值 5.48 亿元，同比增长
185%/20%/17%，对应当前 PE16x、13x、11x，轻装上阵，积极探索新业
务，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格波动风险、食品安全风险、行业竞争加剧的风险。  
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仙乐健康三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 1,922 2,816 3,396 3,900  营业总收入 4,263 4,625 5,169 5,792 

货币资金及交易性金融资产 600 1,384 1,832 2,155  营业成本(含金融类) 2,960 3,235 3,581 3,972 

经营性应收款项 708 787 866 972  税金及附加 27 31 34 38 

存货 458 535 581 644  销售费用 373 365 408 452 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 466 449 501 561 

其他流动资产 156 110 117 129  研发费用 146 130 145 162 

非流动资产 3,669 3,576 3,545 3,411  财务费用 104 57 62 60 

长期股权投资 143 143 143 143  加:其他收益 37 13 14 0 

固定资产及使用权资产 2,023 1,938 1,820 1,686  投资净收益 (6) 24 20 0 

在建工程 169 151 121 107  公允价值变动 61 0 0 0 

无形资产 460 429 428 428  减值损失 (273) (5) (5) 0 

商誉 427 427 427 427  资产处置收益 2 0 0 0 

长期待摊费用 173 266 340 340  营业利润 8 391 468 546 

其他非流动资产 274 223 266 280  营业外净收支  (14) (12) (12) (13) 

资产总计 5,591 6,392 6,942 7,310  利润总额 (6) 379 455 533 

流动负债 1,060 1,085 1,218 1,337  减:所得税 (26) 41 55 64 

短期借款及一年内到期的非流动负债 239 227 266 274  净利润 20 338 400 469 

经营性应付款项 439 473 520 580  减:少数股东损益 (116) (52) (68) (80) 

合同负债 43 48 52 59  归属母公司净利润 137 389 468 548 

其他流动负债 339 337 379 424       

非流动负债 1,571 2,110 2,268 2,209  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.44 1.26 1.52 1.78 

长期借款 57 115 165 165       

应付债券 1,081 1,138 1,196 1,196  EBIT 286 436 517 594 

租赁负债 307 444 549 549  EBITDA 572 784 696 742 

其他非流动负债 127 412 358 299       

负债合计 2,631 3,195 3,486 3,547  毛利率(%) 30.57 30.05 30.72 31.41 

归属母公司股东权益 2,942 3,181 3,443 3,756  归母净利率(%) 3.20 8.41 9.06 9.47 

少数股东权益 17 16 13 8       

所有者权益合计 2,959 3,196 3,456 3,764  收入增长率(%) 1.23 8.50 11.75 12.05 

负债和股东权益 5,591 6,392 6,942 7,310  归母净利润增长率(%) (58.00) 184.95 20.32 17.14 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 570 677 597 646  每股净资产(元) 9.01 9.72 10.58 11.61 

投资活动现金流 (442) (272) (151) (29)  最新发行在外股份（百万股） 308 308 308 308 

筹资活动现金流 (168) 358 (15) (293)  ROIC(%) (22.31) 7.95 8.45 9.02 

现金净增加额 (39) 762 431 323  ROE-摊薄(%) 4.64 12.23 13.60 14.60 

折旧和摊销 285 349 180 149  资产负债率(%) 47.07 49.99 50.22 48.51 

资本开支 (434) (200) (13) (13)  P/E（现价&最新股本摊薄） 45.90 16.11 13.39 11.43 

营运资本变动 25 (128) (35) (57)  P/B（现价） 2.26 2.10 1.93 1.75 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不
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