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仙乐健康（300791.SZ） 
  

BF 核心业务扭亏为盈，迈入精准营养新纪元 
  
事件：公司发布 2025 年年报及 26Q1 季报。2025 年实现营收 42.63 亿
元，同比+1.23%，归母净利润 1.37 亿元，同比-58.00%，扣非净利润 0.74
亿元，同比-77.35%。其中 25Q4 实现营收 9.72 亿元，同比-16.42%，归
母净利润-1.24 亿元，同比转亏，扣非净利润-1.70 亿元，同比转亏。26Q1
营收 10.03 亿元，同比+5.15%，归母净利润 0.50 亿元，同比-27.29%，
扣非净利润 0.50 亿元，同比-23.02%。 
 
中国区新消费和KA 增长亮眼，26Q1 亚太收入创历史新高。分地区来看，
2025 年中国/美洲/欧洲/其他地区收入 17.15/15.51/7.55/2.42 亿元，同比
+3.26%/-6.90%/+24.95%/-13.67%。其中 2025 年中国区新消费收入同
比增长超 50%，MCN、私域、新零售商超等渠道表现亮眼；KA 收入同比
增长超 30%，公司建立长尾客户淘汰机制，聚焦高潜力客户。全球化扩张
方面，2025 年欧洲区收入保持高增长，软糖、软胶囊、泡腾片等新剂型取
得突破；亚太市场软糖、软胶囊均大幅增长；美洲区大客户策略进一步深
化。26Q1 公司营收稳健增长，积极应对关税对美出口业务的影响，而亚
太市场营收创历史新高，同比增长超 100%。 
 
BF 减值影响 2025 年表观利润，26Q1 BF 核心业务实现盈利。2025 年
公司毛利率 30.57%，同比-0.89pct；2025 年销售/管理/研发/财务费用率
8.75%/10.93%/3.42%/2.44%，同比+0.36/+1.01/+0.43/+0.55pct，表观
毛利率承压及费用率上行预计主要受 BF 亏损影响；公司 2025 年净利率
0.48%，同比-6.22%。2025 年 BF 实现收入 8.95 亿元，净利润-4.06 亿
元，其中因个人护理业务减值影响 1.95 亿元。26Q1 公司毛利率 32.38%，
同比-0.71pct，或部分受美洲出口关税影响；26Q1 销售/管理/研发/财务费
用 率 8.62%/10.76%/3.00%/3.71% ， 同 比 -0.71%/-1.10%/-0.05%/ 
+1.38pct，财务费用上行主要因汇兑损失增加；公司 26Q1 净利率 4.18%，
同比-1.74%。我们测算 26Q1 BF 净亏损 2790 万元，同比减亏 1461 万
元。且核心业务已实现盈利，交付质量显著改善。 
 
关停 BFPC增厚利润弹性，开启精准营养新纪元。公司公告为聚焦主业、
减少损失，审议通过关停个人护理业务。2025 年 BF 个人护理业务净利润
亏损 1433 万美元，占公司 2025 年度净利润-505.38%，考虑 BF 核心业
务在 26Q1 已实现盈利，个人护理业务关停后或将显著增厚表观利润。未
来公司将开启精准营养新纪元，2025 年已完成首批商业化验证，打通跨
境信息流、资金流、货物流全链路，AI 营养师系统 1.0 正式落地，营养包
方案 1.0 成功上线，预计未来将逐步兑现收入增量。 
 
投资建议：考虑到关停 BFPC 或带来部分一次性费用支出，调整 2026-2027
年盈利预测并引入 2028 年盈利预测，预期 2026-2028 年归母净利润
3.5/4.6/5.5 亿元（前次 26/27 年预测为 3.9/4.8 亿元），同比+158.0%/ 
29.9%/20.4%，当前股价对应 PE 为 17/13/11x，维持“增持”评级。 
 
风险提示：美洲出口关税影响，中国市场竞争加剧，新业务拓展不及预期，
测算误差风险。  
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财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 4,211 4,263 4,603 4,986 5,406 

增长率 yoy（%） 17.6 1.2 8.0 8.3 8.4 

归母净利润（百万元） 325 137 352 458 551 
增长率 yoy（%） 15.7 -58.0 158.0 29.9 20.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.06 0.44 1.14 1.49 1.79 

净资产收益率（%） 13.0 4.6 11.2 13.2 14.3 

P/E（倍） 18.5 44.1 17.1 13.2 10.9 
P/B（倍） 2.4 2.0 1.9 1.7 1.6    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 24 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 2023 1922 2119 2668 3297  营业收入 4211 4263 4603 4986 5406 

现金 636 595 689 1138 1658  营业成本 2886 2960 3108 3327 3563 

应收票据及应收账款 687 689 744 806 874  营业税金及附加 31 27 29 31 34 

其他应收款 21 12 13 14 15  营业费用 353 373 394 417 441 

预付账款 21 17 19 20 21  管理费用 418 466 447 463 499 

存货 482 458 501 536 574  研发费用 126 146 158 171 185 

其他流动资产 176 152 153 154 154  财务费用 80 104 91 70 63 

非流动资产 3463 3669 3579 3413 3243  资产减值损失 -5 -269 0 0 0 

长期投资 0 143 143 143 143  其他收益 42 37 40 40 40 

固定资产 1523 1789 1678 1512 1342  公允价值变动收益 -22 61 0 0 0 

无形资产 526 460 460 460 460  投资净收益 -5 -6 0 0 0 

其他非流动资产 1415 1276 1298 1298 1298  资产处置收益 0 2 0 0 0 

资产总计 5486 5591 5698 6081 6539  营业利润 327 8 417 547 661 

流动负债 825 1060 960 1013 1070  营业外收入 2 1 2 2 2 

短期借款 55 119 119 119 119  营业外支出 12 15 10 10 10 

应付票据及应付账款 393 439 458 490 525  利润总额 317 -6 409 539 653 

其他流动负债 376 502 384 405 427  所得税 35 -26 57 76 91 

非流动负债 2020 1571 1581 1581 1581  净利润 282 20 352 464 562 

长期借款 132 57 57 57 57  少数股东损益 -43 -116 -1 6 11 

其他非流动负债 1889 1515 1525 1525 1525  归属母公司净利润 325 137 352 458 551 

负债合计 2845 2631 2541 2594 2652  EBITDA 721 572 711 825 937 

少数股东权益 135 17 16 23 33  EPS（元/股） 1.06 0.44 1.14 1.49 1.79 

股本 236 308 308 308 308        

资本公积 501 906 906 906 906  主要财务比率      

留存收益 1623 1607 1847 2171 2561  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 2506 2942 3140 3464 3854  成长能力      

负债和股东权益 5486 5591 5698 6081 6539  营业收入(%) 17.6 1.2 8.0 8.3 8.4 

       营业利润(%) 15.9 -97.4 4882.0 31.3 20.8 

       归属母公司净利润(%) 15.7 -58.0 158.0 29.9 20.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 31.5 30.6 32.5 33.3 34.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 7.7 3.2 7.7 9.2 10.2 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 13.0 4.6 11.2 13.2 14.3 

经营活动现金流 567 570 440 701 799  ROIC(%) 9.1 -21.4 8.9 10.2 11.1 

净利润 282 20 352 464 562  偿债能力      

折旧摊销 288 285 211 216 221  资产负债率(%) 51.9 47.1 44.6 42.7 40.5 

财务费用 93 102 60 60 60  净负债比率(%) 36.7 36.8 30.9 15.1 0.1 

投资损失 5 6 0 0 0  流动比率 2.5 1.8 2.2 2.6 3.1 

营运资金变动 -71 25 -183 -47 -52  速动比率 1.8 1.2 1.5 1.9 2.4 

其他经营现金流 -30 131 0 8 8  营运能力      

投资活动现金流 -328 -442 -110 -58 -58  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.9 

资本支出 -407 -434 -111 -58 -58  应收账款周转率 6.5 6.3 6.5 6.5 6.5 

长期投资 101 -5 0 0 0  应付账款周转率 7.4 7.1 6.9 7.0 7.0 

其他投资现金流 -22 -3 1 0 0  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -131 -168 -226 -194 -221  每股收益(最新摊薄) 1.06 0.44 1.14 1.49 1.79 

短期借款 55 64 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.84 1.85 1.43 2.28 2.60 

长期借款 49 -75 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 8.15 9.56 10.21 11.26 12.53 

普通股增加 54 72 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -47 405 0 0 0  P/E 18.5 44.1 17.1 13.2 10.9 

其他筹资现金流 -242 -634 -226 -194 -221  P/B 2.4 2.0 1.9 1.7 1.6 

现金净增加额 111 -39 94 449 520  EV/EBITDA 10.0 15.8 9.8 7.9 6.4    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 24 日收盘价  
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