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  强烈推荐（维持） 

内生利润超预期，看好全年业绩弹性 
 

消费品/食品饮料 

目标股价：NA 

当前股价：35.1 元 

 

公司 22 年收入/利润同比+5.8%/-8.4%，扣除收购 BF 相关费用后净利润同比

+16.8%，增长超过此前预期。短期看，公司受益于疫后保健品需求抬升，业

绩具备较强支撑。中长期看，公司战略目标坚定，战术动作更加清晰，利用

全球竞争优势，锚定中长期市占率提升目标实现跨越性发展。给予 23-25 年

EPS 预测为 1.72、2.05、2.37，重申强烈推荐。 

❑ 22Q4 收入/利润同比+15.8%/+14.8%，22 年扣除收购 BF 相关费用后净利

润增长超预期。公司 22 年实现收入/净利润/扣非归母净利润分别为

25.07/2.12/1.96 亿元，同比+5.84%/-8.43%/-6.40%，收入符合预期，扣除

收购 BF 相关费用后净利润 2.70 亿（+16.53%），超出此前预期。其中 Q4

实现收入/利润分别为 7.19/0.36 亿，同比+15.8%/+14.8%。公司 22 年经营

活动产生的现金流量净额 4.45 亿，同比+30.31%。公司拟每 10 股派发现

金红利 3.5 元（含税），分红比例 29.8%。 

❑ 美洲维持高增，欧洲逐季改善，新型剂型占比持续提升。分区域看，公司

22 年中国业务同比+2.28%至 14.9 亿，其中医药企业受大客户转型调整影响

下滑较多，直销渠道低位企稳，保健品品牌和渠道客户在线下渠道受损和

消费力承压背景下保持相对稳定，新锐客户全年维持较快增长；美洲业务

保持高增，同比+35.88%至 5.41 亿，占比由 16.8%提升至 21.6%；欧洲业务

同比-9.15%至 3.96 亿，环比前三季度的双位数下滑已经明显改善。分产品

看，公司 22 年传统型软胶囊、片剂保持稳定增长，同比+9.8%/+6.4%至

9.9/3.4 亿；粉剂收入同比-41.7%至 1.9 亿，与公司主动调整剂型结构有

关；新兴剂型软糖、饮品收入同比+25.5%/+35.5%至 5.9/3.4 亿，占比分别

提升 3.71/2.96pct至 23.6%/13.5%。 

❑ 毛利率环比改善，并购费用影响利润，还原后全年净利率同比提升。22 年

受原材料成本上涨、新产线投产和产品结构变化综合影响，公司毛利率-

1.55pcts 至 31.2%，其中软胶囊/片剂/粉剂/软糖/饮品毛利率分别为

28.1%/43.1%/20.7%/36.1%/22.0% ， 同 比 +1.32/-5.99/-1.64/-3.87/-

0.99pcts，Q4 毛利率同比+1.12pcts 至 31.4%，环比改善明显（前三季度毛

利率-2.50pcts 至 31.1%）。销售费用率同比-1.09pcts 至 5.2%，与品牌产

品销售同比大幅减少，广告投放减少有关。管理费用率同比+1.82pcts 至

12.1%，其中中介服务费增加 6707 万，主要系收购 BF 相关费用增加所致。

财务费用受可转债利息资本化及汇兑收益增加的影响，由 2635 万减少至

717 万。公司 22 年净利率-1.32pcts 至 8.5%，还原并购 BF 相关费用后，净

利率同比+0.98pct至 10.8%。 

❑ 需求具备支撑，全年持续恢复。近期跟踪反馈，公司 Q1 中国业务受益疫后

需求抬升恢复较快，欧洲工厂收入转正，美洲处于渠道库存去化阶段增速

有所放缓，但 3 月环比已经开始改善，预计 Q1 整体低基数下有望呈现较快

增长。展望全年，线下渠道人流恢复、后疫情时代消费者对健康关注度提

升以及消费力逐步恢复背景下，公司作为 CDMO龙头将较好承接下游需求。 

❑ 投资建议：内外部动能充足，看好业绩弹性。短期看，公司受益于疫后保

健品需求抬升，业绩具备较强支撑。中长期看，公司战略目标坚定，战术

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 18050 

已上市流通 股（万

股） 
17600 

总市值（亿元） 63 

流通市值（亿元） 62 

每股净资产（MRQ） 15.0 

ROE（TTM） 7.9 

资产负债率 35.5% 

主要股东 广东光辉投资有限公司 

主要股东持股比例 43.08% 
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% 1m 6m 12m 

绝对表现 -6 28 35 

相对表现 -11 19 34 
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动作更加清晰。中国传统客户继续向二三线品牌做下沉拓展，同时利用全

球市场洞察和供应链赋能继续开发跨境品牌客户；美洲 BF 并购落地，销售

端协同赋能，着重发力软胶囊和软糖核心剂型，供应链降本增效；欧洲优

化供应链的基础上通过有竞争力的定价策略继续抢占市场份额。继续看好

公司在全球营养健康食品 CDMO 领域份额不断提升，暂不考虑并表，给予

23-25 年 EPS 预测为 1.72、2.05、2.37，维持“强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：行业增速放缓、阶段性产能过剩、政策变动、成本上涨等 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 2369 2507 2902 3328 3780 

同比增长 15% 6% 16% 15% 14% 

营业利润(百万元) 290 265 388 458 529 

同比增长 -8% -9% 46% 18% 15% 

归母净利润(百万元) 232 212 310 369 427 

同比增长 -10% -8% 46% 19% 16% 

每股收益(元) 1.29 1.18 1.72 2.05 2.37 

PE 27.3 29.8 20.4 17.2 14.8 

PB 2.5 2.3 2.2 2.0 1.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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仙乐健康单季度利润表 

单位：百万元 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 21A 22A 

一、营业总收入 508  657  583  621  421  690  677  719  2369  2507  

二、营业总成本 444  562  529  578  417  586  600  669  2114  2272  

其中：营业成本 328  432  401  433  303  453  476  493  1594  1726  

营业税金及附加 3  4  4  4  3  4  4  4  14  15  

营业费用 34  36  36  43  23  28  36  43  149  130  

管理费用 56  57  59  73  61  81  72  90  245  304  

研发费用 18  23  19  24  19  21  21  20  83  81  

财务费用 6  9  11  0  11  -7  -6.71  11  26  7  

资产减值损失 -1  1  1  1  1  -2  1  -3  -2  -5  

三、其他经营收益 0  1  0  0  -3  -4  2  -6  -1  -4  

公允价值变动收益 8  7  10  10  13  8  4  5  35  30  

投资收益 1  -2  1  -1  2  -2  1  -2  -1  -2  

其他收益 3  8  4  10  4  8  0  11  25  23  

四、营业利润 4  2  5  0  7  2  3  -4  11  8  

加：营业外收入 0  0  -1  1  0  0  0  0  0  0  

减：营业外支出 72  102  64  53  18  112  80  55  290  265  

五、利润总额 0  0  0  1  1  0  0  0  2  1  

减：所得税 2  0  6  3  1  5  2  6  11  14  

六、净利润 70  102  58  51  17.8  107.1  77.5  49  281  252  

减：少数股东损益 12  14  3  20  3.2  11.8  11.3  13  49  39  

七、归属母公司净利润 57  88  55  31  15  95.3  66.3  36  232  212  

EPS 0.48  0.49  0.30 0.17  0.08 0.53 0.37 0.30 2.53 1.58 

主要比率           

毛利率 35.5% 34.2% 31.2% 30.3% 28.1% 34.3% 29.6% 31.4% 32.7% 31.2% 

主营税金率 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.7% 0.6% 0.6% 0.5% 0.6% 0.6% 

营业费率 6.8% 5.4% 6.2% 6.9% 5.35% 4.0% 5.4% 6.0% 6.3% 5.2% 

管理费率 11.0% 8.7% 10.1% 11.7% 14.5% 11.8% 10.7% 12.5% 10.3% 12.1% 

营业利润率 14.1% 15.5% 10.9% 8.5% 4.2% 16.3% 11.8% 7.6% 12.2% 10.6% 

实际税率 17.9% 13.3% 5.6% 38.6% 17.8% 11.0% 14.5% 26.5% 17.5% 15.6% 

净利率 11.3% 13.4% 9.4% 5.1% 3.5% 13.8% 9.8% 5.0% 9.8% 8.5% 

YoY                     

收入增长率 41.6% 18.0% 8.4% 1.2% -17.0% 5.0% 16.1% 15.8% 0.3% 5.8% 

营业利润增长率 27.5% 4.9% -10.0% -42.4% -75.2% 10.2% 25.9% 4.1% -11.8% -8.5% 

净利润增长率 14.7% 19.1% -11.6% -55.9% -74.5% 7.8% 21.3% 14.8% -14.7% -8.4% 

资料来源：公司报表 
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图 3：仙乐健康历史 PE Band  图 4：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 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1915 2433 2140 2349 2644 

现金 716 1502 777 858 1064 

交易性投资 531 79 79 79 79 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 342 460 396 457 503 

其它应收款 4 4 5 6 7 

存货 240 233 283 326 352 

其他 83 155 143 164 180 

非流动资产 1906 1753 2072 2140 2199 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 786 1235 1024 1122 1209 

无形资产商誉 367 380 342 308 277 

其他 753 138 751 750 750 

资产总计 3820 4186 4212 4488 4842 

流动负债 332 470 370 411 436 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 196 259 298 339 385 

预收账款 28 26 30 34 38 

其他 108 184 101 101 101 

长期负债 943 1015 1015 1015 1015 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 943 1015 1015 1015 1015 

负债合计 1275 1484 1313 1354 1379 

股本 180 180 180 180 180 

资本公积金 1247 1249 1247 1247 1247 

留存收益 1118 1258 1504 1781 2098 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者

权益 

2545 2702 2932 3208 3525 

负债及权益合计 3820 4186 4212 4488 4842     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 341 445 351 391 507 

净利润 232 212 310 369 427 

折旧摊销 101 129 144 154 163 

财务费用 32 16 10 8 5 

投资收益 (25) (23) (22) (22) (22) 

营运资金变动 (12) (19) (92) (96) (102) 

其它 14 11 2 3 2 

投资活动现金流 (735) 284 (213) (213) (213) 

资本支出 (525) (294) (222) (222) (222) 

其他投资 (211) 578 9 9 9 

筹资活动现金流 906 (78) (91) (97) (88) 

借款变动 (87) (63) 0 0 0 

普通股增加 60 0 (0) 0 0 

资本公积增加 166 2 (2) 0 0 

股利分配 (72) (72) (63) (92) (110) 

其他 839 54 (18) (15) 11 

现金净增加额 512 651 47 81 206     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2369 2507 2902 3328 3780 

营业成本 1594 1726 1980 2259 2564 

营业税金及附加 14 15 17 20 22 

营业费用 149 130 147 167 180 

管理费用 245 304 288 330 370 

研发费用 83 81 94 108 132 

财务费用 26 7 10 8 5 

资产减值损失 (3) 9 0 0 0 

公允价值变动收

益 

(1) (2) (2) (2) (2) 

其他收益 11 8 0 0 0 

投资收益 25 24 24 24 24 

营业利润 290 265 388 458 529 

营业外收入 2 1 1 1 1 

营业外支出 11 14 14 14 14 

利润总额 281 252 375 444 515 

所得税 49 39 65 76 88 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利

润 

232 212 310 369 427     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 15% 6% 16% 15% 14% 

营业利润 -8% -9% 46% 18% 15% 

归母净利润 -10% -8% 46% 19% 16% 

获利能力      

毛利率 32.7% 31.2% 31.8% 32.1% 32.2% 

净利率 9.8% 8.5% 10.7% 11.1% 11.3% 

ROE 9.1% 7.9% 10.6% 11.5% 12.1% 

ROIC 10.0% 8.3% 9.5% 10.4% 12.0% 

偿债能力      

资产负债率 33.4% 35.5% 31.2% 30.2% 28.5% 

净负债比率 0.1% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 5.8 5.2 5.8 5.7 6.1 

速动比率 5.0 4.7 5.0 4.9 5.2 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8 

存货周转率 6.3 7.3 7.4 7.2 7.0 

应收账款周转率 7.9 6.3 6.7 7.7 7.5 

应付账款周转率 8.1 7.6 7.1 7.1 7.1 

每股资料(元)      

EPS 1.29 1.18 1.72 2.05 2.37 

每股经营净现

金 

1.89 2.46 1.95 2.17 2.81 

每股净资产 14.12 14.97 16.27 17.81 19.56 

每股股利 0.40 0.35 0.51 0.61 0.70 

估值比率      

PE 27.3 29.8 20.4 17.2 14.8 

PB 2.5 2.3 2.2 2.0 1.8 

EV/EBITDA 11.1 11.6 9.1 7.9 6.5     
资料来源：公司数据、招商证券 
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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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