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市场数据  
收盘价(元) 12.53 

一年最低/最高价 11.40/19.25 

市净率(倍) 2.77 

流通A股市值(百万元) 1,380.64 

总市值(百万元) 4,467.63 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.52 

资产负债率(%,LF) 17.68 

总股本(百万股) 356.55 

流通 A 股(百万股) 110.19  
 

相关研究  
《民生健康(301507)：2025 年年报及

26Q1 一季报点评：步入新品周期，收

入提速明显》 

2026-04-26 

《民生健康(301507)：2025 年三季报

点评：收入符合预期，关注新品上市》 

2025-10-30 
 

 

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） 641.25 781.63 947.32 1,127.80 1,346.02 

同比（%） 10.23 21.89 21.20 19.05 19.35 

归母净利润（百万元） 91.83 118.79 99.03 129.67 154.18 

同比（%） 7.24 29.35 (16.63) 30.94 18.90 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.26 0.33 0.28 0.36 0.43 

P/E（现价&最新摊薄） 48.65 37.61 45.11 34.45 28.98 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：26H1 公司实现收入/归母净利润/扣非归母净利润 5.35/0.83/0.86 亿
元，同比增长 15.76%/1.20%/8.69%；26Q2 实现收入/归母净利润/扣非归
母净利润 2.18/0.21/0.20 亿元，同比增长 14.06%/4.65%/8.13%。归母利
润增速低于扣非主要系非经常性损益由 25H1的+307.64万元转为 26H1

的-283.16 万元，持有技源股份产生公允价值变动损失 523 万元。 

◼ 维矿主业稳健增长、毛利率明显修复。26H1 维矿收入 4.50 亿元，同比
增长 5.70%；毛利率 58.38%，同比+3.60pct，主要得益于：①多维元素
片的调价动作（2026 年初出厂价上调 10%）；②供应链端降本增效管理。 

◼ 食品业务线上直销高增，经销渠道毛利率改善。26H1 食品业务经销/线
上直销收入分别为 1.12/0.58 亿元，同比分别+54.20%/+87.38%，毛利率
分别为 29.37%/73.91%，同比分别+11.69/+5.78pct。其中：（1）经销渠道
维矿产品/其他食品收入 0.84/0.27 亿元，同比增长 23.25%/572.51%，毛
利率 36.11%/8.69%；（2）线上直销维矿产品/其他食品收入 0.55/0.04 亿
元，同比增长 87.91%/79.63%，毛利率 74.51%/64.81%。食品经销商数量
26H1 期末 48 家，较 2025 年末减少 6 家；华东维持 34 家，东北增加 1

家，华南/华中/西南分别减少 3/3/2 家。 

◼ 益生菌子公司收入较快增长，盈利仍处爬坡期。民生中科嘉亿（浙江）
26H1 实现收入 0.57 亿元，同比增长 55.78%；净利润 62.31 万元，同比
增长 27.08%，净利率 1.10%，同比-0.25pct；经营现金流净额 233.69 万
元，较上年同期的-243.74 万元明显改善。 

◼ Q2 毛利率略有承压，品牌及电商投入压制利润弹性。26H1/Q2 毛利率
分别为 55.17%/51.36%，同比分别+0.82/-0.56pct；销售费用率分别为
27.49%/32.51%，同比分别+1.69/+0.86pct。H1 电商平台服务费/广告媒体
投放分别同比增长 33.94%/59.06%，快于收入增速。26H1 管理/研发/财
务费用率分别为 5.97%/2.27%/-0.62%，同比-0.05/-1.25/+0.41pct；26Q2 分
别为 7.10%/1.59%/-0.70%，同比-0.33/-2.42/+0.50pct。 

◼ 2026 年 6 月民生健康全新海外营养品牌 Qivita 旗下的 Qivita 30+女性进
阶营养包与 Qivita 30+男性进阶营养包正式上市，依托中国香港国际平
台以及澳洲、韩国供应链资源，推进澳洲品牌合作和东南亚市场开拓。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到短期存公允价值扰动，但中长期新业务看
点较多，我们调整 2026-2028 年公司归母净利润预测至 0.99/1.30/1.54 亿
元（2026-2028 年原值 1.06/1.20/1.46 亿元），同比增长-17%/+31%/+19%，
对应当前 PE45x、34x、29x，治疗型用药及跨境业务逐步起势，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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民生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 1,212 1,115 1,215 1,355  营业总收入 782 947 1,128 1,346 

货币资金及交易性金融资产 832 758 821 913  营业成本(含金融类) 382 443 517 603 

经营性应收款项 80 117 136 156  税金及附加 7 11 12 14 

存货 104 150 167 193  销售费用 215 275 339 411 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 65 81 96 114 

其他流动资产 197 90 92 94  研发费用 26 32 38 52 

非流动资产 805 987 1,020 1,053  财务费用 (9) (6) (2) (1) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 6 8 10 12 

固定资产及使用权资产 177 173 163 152  投资净收益 13 14 17 21 

在建工程 294 331 375 419  公允价值变动 24 (13) 0 0 

无形资产 84 81 77 73  减值损失 (1) (2) (2) (2) 

商誉 70 70 70 70  资产处置收益 0 0 0 (1) 

长期待摊费用 5 6 7 7  营业利润 137 120 153 183 

其他非流动资产 175 326 328 331  营业外净收支  0 (1) 0 0 

资产总计 2,017 2,101 2,235 2,408  利润总额 137 119 153 182 

流动负债 263 314 366 426  减:所得税 16 19 22 26 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2 2 2 2  净利润 121 100 131 156 

经营性应付款项 68 70 84 99  减:少数股东损益 2 1 1 2 

合同负债 48 49 61 74  归属母公司净利润 119 99 130 154 

其他流动负债 145 193 218 252       

非流动负债 36 35 35 35  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.33 0.28 0.36 0.43 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 91 113 151 181 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 121 137 176 207 

其他非流动负债 35 34 34 34       

负债合计 299 349 401 462  毛利率(%) 51.10 53.29 54.19 55.23 

归属母公司股东权益 1,598 1,631 1,712 1,822  归母净利率(%) 15.20 10.45 11.50 11.45 

少数股东权益 120 121 123 125       

所有者权益合计 1,718 1,752 1,835 1,947  收入增长率(%) 21.89 21.20 19.05 19.35 

负债和股东权益 2,017 2,101 2,235 2,408  归母净利润增长率(%) 29.35 (16.63) 30.94 18.90 

           

           

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 177 89 155 178  每股净资产(元) 4.48 4.57 4.80 5.11 

投资活动现金流 (47) (206) (150) (143)  最新发行在外股份（百万股） 357 357 357 357 

筹资活动现金流 (73) (69) (50) (46)  ROIC(%) 4.95 5.47 7.20 8.19 

现金净增加额 58 (187) (45) (11)  ROE-摊薄(%) 7.43 6.07 7.57 8.46 

折旧和摊销 30 23 25 26  资产负债率(%) 14.80 16.63 17.92 19.17 

资本开支 (196) (53) (55) (55)  P/E（现价&最新股本摊薄） 37.61 45.11 34.45 28.98 

营运资本变动 63 (37) 14 13  P/B（现价） 2.80 2.74 2.61 2.45 

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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