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——仙乐健康(300791)2022 年一季度业绩点评  

证券研究报告-季报点评 增持(维持) 
 

市场数据(2022-05-10) 

收盘价(元) 23.90 

一年内最高/最低(元) 81.27/21.78 

沪深 300 指数 3,919.87 

市净率(倍) 1.82 

流通市值(亿元) 12.02 
  

基础数据(2022-03-31) 

每股净资产(元) 13.11 

每股经营现金流(元) 0.77 

毛利率(%) 28.08 

净资产收益率_摊薄(%) 0.57 

资产负债率(%) 33.43 

总股本/流通股(万股) 18,017.02/5,028.71 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券  

相关报告 

《仙乐健康(300791)年报点评：新型剂型和北

美市场获高增长》 2022-05-10 

《仙乐健康(300791)公司深度分析：保健品行

业的“金牌”合同生产商》 2022-03-04 
 

 
 

联系人： 朱宇澍 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
 
 

发布日期：2022 年 05 月 11 日 

投资要点： 

事件：公司发布 2022 年一季度报告。20221Q，公司的营业收入为 4.21

亿元，同比降 17%；同期归母净利润 1464 万元，同比降 74.48%；当期

公司的综合毛利率为 28.08%，同比降 7.39个百分点。 

点评 

 公司一季度的销售表现正常偏乐观。20221Q，公司的“销售商品

和服务收到的现金”为 6.07 亿元，同比增 12.3%，2020、2021、

2022年一季度的平均增幅为 7.9%，一季度的销售现金流入偏乐观。

此外，20221Q，公司的“合同负债”为 4475 万元，较上年同期的

2822 万元增加 58.58%，暗示公司尚未发出的货品数量激增。整体

来看，公司一季度的销售表现正常偏乐观。此外，我们仍要考虑到：

一季度，全国范围内的疫情防控对于企业物流造成了深重的负面影

响，企业的原料采购和产品销售都遭遇到了物流阻滞。剔除上述影

响，实际的市场需求和动销会更加趋向积极。 

 公司一季度购买商品和服务支付的现金大幅下降，暗示当季采购

成本下降，或是前期锁定成本在当期的良好反映。20221Q，公司

“购买商品和服务支付现金”为 2.81 亿元，比 2021 年同期下降

18.38%。我们判断，采购成本下降或是因为原料价格进一步下跌，

或是前期锁定的原料减少了当期支付。 

 公司在采、销两方面均表现出积极良好的动向。20221Q，公司销

售收到现金同比增 12.3%，而购买商品支付现金同比降 18.38%，两

方面促使经营性现金流净额同比大幅增 614.05%。公司在采、销两

方面均表现出积极良好的动向，经营性现金流净额指标大幅改善。

一季度的存货周转天数较 20211Q减少 4天，较 20201Q减少 9天，

公司的运营效率在提升。 

 公司偏于保守的财务处理导致一季度业绩大降，但是利润有望顺

延至后面三个季度。20221Q，公司的营业收入 4.21亿元，较当期

销售商品收到的现金少 1.86 亿元，公司对收入的确认少于实际收
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到的现金；当期，公司的营业成本为 3.03 亿元，采购商品支付现

金为 2.81 亿元，成本确认高于实际支付。上述财务处理导致公司

当期的毛利率大幅降低 7.39 个百分点。此外，公司在一季度集中

缴纳了各项费用，导致当期的费用率同比增加 4.4个百分点。整体

看，公司偏于保守的财务处理导致一季报业绩大降。我们认为，公

司在一季度创造的利润有望顺延至后面三个季度，一季度的透支将

会增厚晚些时候的业绩。 

 投资评级  我们预测公司 2022、2023、2024 年的每股收益分别为 

1.61 元、1.85 元、2.17 元，参照 5 月 10 日收盘价，对应的市盈

率分别为 14.85倍、12.94倍、11.01倍，我们维持公司的“增持”

评级。 

 

风险提示：汇率波动产生汇兑损益；在全球紧缩货币周期下，外需市

场大幅走弱；国内居民消费持续走弱。 

 
 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2067 2369 2744 3177 3698 

   增长比率（%） 30.85% 14.62% 15.83% 15.79% 16.37% 

净利润（百万元） 257 232 290 333 391 

   增长比率（%） 80.58% -9.92% 25.06% 14.76% 17.52% 

每股收益(元) 1.43 1.29 1.61 1.85 2.17 

市盈率(倍) 64.31 32.33 14.85 12.94 11.01 

资料来源：中原证券 
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图表 1：公司的销售商品获得现金保持高增（20221Q） 图表 2：公司的合同负债高增（20221Q） 

  

资料来源：中原证券 WIND 

 
图表 3：公司购买商品支付现金下降（20221Q） 

 

资料来源：中原证券 WIND  
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图表 4：公司的经营性现金流净额大幅增加（20221Q） 

 

资料来源：中原证券 WIND  

 
图表 5：公司一季度的营运效率降低（20221Q） 

 

资料来源：中原证券 WIND  
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1324 1915 2183 2042 2010  营业收入 2067 2369 2744 3177 3698 

  现金 217 716 552 349 370  营业成本 1393 1594 1835 2090 2388 

  应收票据及应收账款 261 342 374 415 462  营业税金及附加 13 14 16 22 30 

  其他应收款 3 4 5 7 9  营业费用 122 149 176 207 259 

  预付账款 23 12 380 360 210  管理费用 194 245 258 308 366 

  存货 267 240 266 297 333  研发费用 65 83 91 121 148 

  其他流动资产 552 601 606 615 626  财务费用 3 26 27 25 22 

非流动资产 1326 1906 1925 2697 2972  资产减值损失 -3 -2 -5 -6 -7 

  长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 25 11 0 0 0 

  固定资产 650 786 1054 1722 2023  公允价值变动收益 4 -1 0 0 0 

  无形资产 129 161 161 161 161  投资净收益 16 25 3 3 3 

  其他非流动资产 547 959 710 814 788  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2650 3820 4108 4740 4982  营业利润 316 290 364 421 492 

流动负债 387 332 381 455 538  营业外收入 1 2 3 3 3 

  短期借款 2 0 0 0 0  营业外支出 5 11 15 20 20 

  应付票据及应付账款 200 196 226 275 327  利润总额 312 281 352 404 475 

  其他流动负债 186 137 155 181 211  所得税 55 49 62 71 84 

非流动负债 80 943 943 943 943  净利润 257 232 290 333 391 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

  其他非流动负债 80 943 943 943 943  归属母公司净利润 257 232 290 333 391 

负债合计 467 1275 1324 1398 1481  EBITDA 380 398 483 612 706 

 少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.43 1.29 1.61 1.85 2.17 

  股本 120 180 180 180 180        

  资本公积 1081 1045 1045 1045 1045  主要财务比率      

  留存收益 978 1138 1377 1634 1922  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 2183 2545 2784 3040 3329  成长能力      

负债和股东权益 2650 3820 4108 4439 4810  营业收入（%） 30.85% 14.62% 15.83% 15.79% 16.37% 

       营业利润（%） 108.06% -8.17% 25.55% 15.64% 16.81% 

       归属母公司净利润（%） 80.58% -9.92% 25.06% 14.76% 17.52% 

       获利能力      

       毛利率（%） 32.60% 32.72% 33.14% 34.24% 35.41% 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 12.45% 9.79% 10.57% 10.47% 10.57% 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 11.79% 9.11% 10.42% 10.94% 11.75% 

经营活动现金流 320 341 34 545 750  ROIC 11.11% 7.05% 8.31% 9.05% 9.94% 

  净利润 257 232 290 333 391  偿债能力      

  折旧摊销 81 107 114 182 200  资产负债率（%） 17.62% 33.38% 32.24% 29.50% 29.73% 

  财务费用 5 32 3 5 9  净负债比率（%） 21.39% 50.12% 47.57% 45.99% 44.49% 

  投资损失 -16 -25 -3 -3 -3  流动比率 3.42 5.76 5.72 4.49 3.73 

 营运资金变动 -29 -22 -391 2 125  速动比率 2.67 5.00 4.03 3.04 2.73 

  其他经营现金流 22 18 19 26 28  营运能力      

投资活动现金流 -395 -735 -143 -668 -618  总资产周转率 0.78 0.62 0.67 0.67 0.74 

  资本支出 -223 -524 -142 -667 -617  应收账款周转率 7.91 6.93 7.34 7.66 8.00 

  长期投资 -190 -238 0 0 0  应付账款周转率 6.98 8.14 8.11 7.60 7.30 

  其他投资现金流 18 27 -1 -1 -1  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -93 906 -85 -114 -147  每股收益（最新摊薄） 1.43 1.29 1.61 1.85 2.17 

  短期借款 -33 -1 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 2.66 1.89 0.19 3.03 4.16 

  长期借款 -32 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 18.19 14.12 15.45 16.88 18.48 

  普通股增加 40 60 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -32 -36 0 0 0  P/E 64.31 32.33 14.85 12.94 11.01 

  其他筹资现金流 -35 883 -85 -114 -147  P/B 5.06 2.95 1.55 1.42 1.29 

现金净增加额 -180 501 -163 -204 21  EV/EBITDA 28.56 19.25 9.58 7.89 6.81 

资料来源：中原证券  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 5％至 15％； 

观望：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅－5％至 5％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对大盘跌幅 5％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 
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