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【投资要点】

相关报告

 营养健康食品龙头，业绩重回增长

公司于 1999 年在广州以合生元品牌成立，2016 年收购澳洲保健品品牌

Swisse，2017年 5月更名为健合集团，2020年收购美国宠物食品品牌 Solid
Gold、2021年收购美国宠物补充品品牌 Zesty Paws，现已发展为全家庭健康

生态，以婴幼儿营养与护理（BNC）、成人营养与护理（ANC）、宠物营养

与护理（PNC）三大业务为核心。2020年以前，公司保持 10亿元以上的利

润规模；2021年之后，因奶粉业务承压、债务负担加重等因素而步入调整

期，2024年首次出现亏损。经过奶粉新旧国标替换、债务置换等调整，公司

基本面触底修复，2025年净利润为 1.96亿元，同比+465.1%。

 营养健康食品市场持续扩容，Swisse布局“1+3”品牌矩阵

在人口老龄化进程加快、健康意识提升等推动下，中国营养健康食品市场持

续扩容，2024-2029年预计保持 6.6%的复合增速。公司捕捉跨境电商及抖音

红利，构建 Swisse“1+3”品牌矩阵，主品牌（Swisse）稳住基本盘，子品

牌（Swisse PLUS、Little Swisse、SwisseMe）精准切入高端抗衰、儿童营养、

年轻化三大高增长赛道，当前 Swisse在中国内地 VHMS市场排名第 1位。

同时，澳新市场保持稳健增长，东南亚等新兴市场拓展顺利，持续贡献增量。

 婴配粉业务修复，宠物赛道具增长潜力

中国婴配粉行业受出生人口下滑影响，整体市场进入存量竞争阶段。2023-
2024年公司奶粉业务受新旧国标转换影响而承压，2025年在新国标完成后

触底反弹。公司奶粉业务聚焦扩容的超高端价格带，2026M1-2，合生元在中

国内地超高端婴配粉市场的份额达 22.1%。公司宠物业务以北美地区为主，

Zesty Paws北美线上线下持续深耕，Solid Gold在北美市场完成了渠道和产

品结构调整，中国市场正转向本土生产策略，后续增长有望持续向好。

 给予买入评级，目标价 18.25港元

我们预测公司 2026-2028年实现归母净利润 6.79/8.95/11.53亿元，同比增长

246.2%/31.8% /28.8%；对应当前股价的 PE为 9.9/7.5/5.8倍。公司业务涵盖

大众及宠物营养健康食品和婴配粉，但目前估值仅与婴配粉公司相当，我们

给予公司 2026年 15倍 PE，对应目标价 18.25港元，约有 51.3%上涨空间，

给予“买入”评级。
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1. 公司基本概况

1.1公司简介

健合集团（H&H）于 1999年在广州以合生元品牌成立，2010年 12月 17日于

香港联交所主板上市，2017年 5月正式更名为健合集团；现已发展为全球高端

营养健康企业，以婴幼儿营养与护理（BNC）、成人营养与护理（ANC）、宠

物营养与护理（PNC）三大业务为核心，旗下拥有合生元、Swisse斯维诗、Solid

Gold素力高、Zesty Paws快乐一爪等知名品牌，主营婴幼儿配方奶粉、益生菌、

成人膳食补充剂、宠物食品与营养品等，产品行销全球 20多个国家和地区。

公司的发展历程可以分为四个核心阶段：

阶段一：初创与技术奠基期（1999–2003年）

1999年 8月，健合的前身合生元公司在广州成立，初期聚焦母婴营养领域。2000

年，公司与法国拉曼集团（Lallemand）达成战略合作，联合研发益生菌产品；

2002年，合生元益生菌正式上市，凭借精准的母婴赛道定位和进口合作背书，

快速打开中国市场，为后续发展奠定了核心产品与技术基础。

阶段二：市场扩张与资本化落地（2004–2014年）

这一阶段，公司完成了从单一产品到母婴全品类的拓展，并实现资本化。2006

年，合生元与拉曼合作在广州兴建益生菌 GMP工厂，同时布局奶粉配方研发；

2008年，借助国内奶粉市场信任重构的契机，推出高端婴幼儿配方奶粉，业绩

迎来爆发式增长。2010年 12月，合生元国际控股在香港联交所主板上市，获得

资本支持。2013年，公司控股法国百年乳企 ISIGNY，进一步夯实婴幼儿营养

业务的供应链与品牌力。

阶段三：全球化并购与战略转型（2015–2021年）

为摆脱对母婴业务的依赖，公司开启密集的全球化并购，完成从 “合生元” 到

“健合” 的战略升级。2015年，先收购美国有机婴幼儿食品品牌 Healthy Times，

再以 13.86 亿澳元收购澳洲保健品品牌 Swisse 的 83%股权；2016 年，完成对

Swisse剩余 17%股权的收购，实现全资控股，同年还收购了法国婴幼儿护理品

牌 Dodie。2017年 5月，合生元集团正式更名为 “健合集团”，标志着定位升级

为 “全家庭营养健康”。2020至 2021年，公司接连收购美国宠物营养品牌 Solid

Gold（素力高）和 Zesty Paws（快乐一爪），搭建起婴幼儿营养（BNC）、成人

营养（ANC）、宠物营养（PNC）三大业务支柱，形成全家庭健康生态。
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阶段四：多元业务优化与稳健经营（2022年至今）

独立后的健合集团聚焦三大业务板块的精细化运营，应对市场变化。成人营养

板块凭借 Swisse的品牌力持续增长，宠物营养业务稳步扩张，成为集团的核心

增长极。尽管婴幼儿营养业务受市场竞争和政策调整影响面临挑战，但集团通

过产品升级、渠道优化和品牌年轻化，持续巩固全球高端营养健康领导者的地

位，同时深化 “品牌国际化、管理本土化” 策略，适配不同区域市场的需求。

表 1：公司发展历程

资料来源：公司官网、国元证券经纪（香港）整理

公司 ANC 业务旗下有 Swisse和 Aurelia 品牌，主要以 Swisse品牌贡献业绩，

BNC业务有合生元、Dodie、GoodGoût及 Healthy times四个品牌，以合生元为

主要驱动力，PNC业务有 Solid Gold和 Zesty Paws两个品牌。2025年，公司的

ANC/BNC/PNC 业 务 分 别 实 现 收 入 69.46/52.57/21.5 亿 元 ， 同 比

+3.7%/+20.0%/+9.0%，分别占总营收的 48.4%/36.6%/15.0%。
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表 2：公司业务情况

资料来源：公司官网、国元证券经纪（香港）整理

1.2公司股权架构

公司股权结构集中，实际控制人为董事会主席罗飞先生。Coliving Holdings

Limited（前 Biostime Pharmaceuticals (China) Limited，合生元制药）为公司核心

控股平台，截至 2025年底占比为 66.92%，最终控制人为罗飞先生。核心管理

层中，首席财务官王亦东、首席人力资源官张琦章、行政总裁 Akash Bedi、中

国区首席执行官李凤婷各持股 0.10%、0.06%、0.04%、0.04%。公司对健合（中

国）、合生元（广州）健康产品等子公司均为 100%全资控股。

图 1：公司股权架构（截至 2025年 12月 31日）

资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理
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1.3公司财务分析

从收入端看，2019-2023年，公司总营收保持逐年上升态势，由 2019年 109.4亿

元增至 139.3亿元，CAGR达 6.2%；2024年营收下滑 6.3%，收入规模降至 130.5

亿元，主要受奶粉业务在新国标过渡期等因素拖累；2025年收入同比增长 9.97%

至 143.5亿元，重回上行通道。

分业务看，2025年 ANC/BNC/PNC 收入分别实现 69.46/52.57/21.5亿元，分别

占总营收的 48.4%/36.6%/15.0%，ANC业务占比逐步提升。

图 2：2019-2025年公司营收及同比变化 图 3：2019-2025年公司收入结构变化

资料来源：公司年报、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司年报、国元证券经纪（香港）整理

图 4：2019-2025年公司分业务营收及同比变化

资料来源：公司年报、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司年报、国元证券经纪（香港）整理
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毛利率方面，2019-2023年，公司毛利率逐年下行，主要由于产品结构的变化，

公司宠物业务毛利率较低，旗下 Solid Gold及 Zesty Paws品牌于 2020年和 2021

年并表，以及婴幼儿业务由旧国标向新国标切换，导致较高的存货减值费用。

2024-2025年，公司毛利率开始回升，主要由于产品组合的调整，如高毛利的宠

物营养补充品比例提升，以及优化采购成本及销售折扣。

费用率方面，2019-2025年公司销售费用率保持在 40%以上，2024年公司费用

率有所上行，主要由于 ANC 业务在亚洲新市场进行扩张，PNC业务支持新产

品发布及区域扩张等因素。

图 5：2019-2025年公司毛利率变化 图 6：2019-2025年公司费用率变化

资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理

从利润端看，公司归母净利润波动较收入更大，2020年及以前，公司保持 10亿

元以上的利润规模；2021年及之后，因奶粉业务承压、债务负担加重等因素而

步入调整期，公司整体利润规模收缩至 5-6亿元，2024年首次出现亏损。经过

奶粉新旧国标替换、债务置换等调整，基本面触底修复，2025年成功扭亏至 1.96

亿元，同比大幅增长 465.1%。

图 7：2019-2025年公司 EBITDA率及净利率变化 图 8：2019-2025年公司净利润及同比变化

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理
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现金流方面，公司经营活动产生的现金流量净额自 2021年高点后经历调整，于

2023年回落至 10.97亿元，2024年回升至 13.46亿元，同比增长 22.7%，反映

主营业务回款能力稳步修复。2025年，公司经营活动现金流保持强劲，2025年

全年经营性现金流将在 15亿元以上，为债务偿还与战略投入提供坚实支撑。投

资活动现金流在 2024年转为正向，资本支出节奏趋于审慎，2025年维持低位，

符合轻资产运营策略。筹资活动现金流连续三年为净偿还，表明公司主动降低

对外部融资依赖。

图 9：2015-2025年公司现金流量变化（亿元）

资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理

2. 行业：营养健康食品市场方兴未艾

2.1成人营养健康行业

居民可支配收入增加、人口老龄化趋势、健康意识提升等驱动营养健康食品需

求增长。（1）据国家统计局，2025年我国居民可支配收入为 43377元，2015-

2025年 CAGR达 7.0%。（2）据国家统计局，2025年我国 65岁及以上人口超

过 2.2亿人，占总人口的 15.6%，较 2015年提升 5.5个百分点，2015-2025年 65

岁及以上人口 CAGR 达 4.4%，我国营养健康食品市场将随老龄人口占比的提

升而持续扩容。（3）据国家统计局，2025年我国居民人均用于医疗保健的消费

支出为 2,573 元，占人均总消费支出的 8.7%，2015-2025 年医疗保健消费支出

CAGR达 8.3%，健康消费正从银发群体向青年群体蔓延，根据中国科学报，Z

世代群体的整体健康消费渗透率已超过 8成。
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图 10：我国人均医疗保健消费支出情况

资料来源：国家统计局、国元证券经纪（香港）整理

图 11：Z世代购买健康相关产品情况 表 3：Z世代健康消费领域

资料来源：中国科学报、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：中国科学报、国元证券经纪（香港）整理

产品功能细分化，满足更多消费群体需求。品牌方开始从产品形态入手，通过

优化口味、提升口感、创新食用方式，推动产品向零食化、便捷化转型，功能性

食品也应运而生。与此同时，产品功能不断细分，覆盖体重管理、运动营养、美

颜护肤、肠道健康、健康零食、基础营养等多个领域。营养健康食品已成为日

常消费结构中不可或缺的重要组成部分。
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表 4：营养健康食品形态发展趋势

资料来源：灼识咨询、国元证券经纪（香港）整理

表 5：营养健康产品功能

资料来源：灼识咨询、国元证券经纪（香港）整理

2.1.1行业定义

广义营养健康食品主要包括保健食品和功能性食品。保健食品是指声称具有特

定保健功能或者以补充维生素、矿物质为目的的食品，适用于特定人群食用，

具有调节机体功能，不以治疗疾病为目的，并且对人体不产生任何急性、亚急

性或慢性危害的食品，例如钙片、维生素等。功能性食品目前在中国没有明确
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的官方定义，其本质上仍是普通食品，在普通食品的基础上添加了某种有益健

康的功效性成分，但不能宣传其功效，例如益生菌、功能软糖等。

表 6：功能性食品和保健食品对比

资料来源：公开市场资料、国元证券经纪（香港）整理

2.1.2行业监管

我国保健食品监管要求严格，功能性食品相对更灵活。根据《允许保健食品声

称的保健功能目录 非营养素补充剂（2023年版）》规定，保健食品的保健功能

只限定为 24项名称，超出以上范围的功能宣称均违反该规定，是目前市场监管

总局严厉打击的行为。2026年 1月，目录新增了“有助于维持骨关节健康（缓

解疼痛或僵硬/缓解软骨损伤）”功能。从产品上市周期来看，保健食品的上市

需要通过注册或备案，耗时相对较长，功能性食品则按照《食品安全法》管理，

产品上新速度更快。
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表 7：25项限定保健食品功能

资料来源：公开市场资料、国家市场监督管理总局、国元证券经纪（香港）整理

表 8：我国保健品注册及备案流程

资料来源：公开市场资料、国家市场监督管理总局、国元证券经纪（香港）整理

跨境电商渠道保健食品准入门槛较低。由于国内一般贸易渠道对保健食品的监

管严格，因此多数品牌商选择跨境电商渠道，一方面可以降低进口营养健康食

品进入国内市场的准入门槛，免去了冗长的注册备案流程，另一方面产品功能
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上更多样化，新剂型无需通过国内冗长的注册，给中国消费者提供更多选择。

表 9：我国保健品不同渠道监管要求

资料来源：公开市场资料、国元证券经纪（香港）整理

海外各国保健食品审核各不相同。美国、澳洲、新西兰的保健食品审核，核心

差异在于监管定位、上市前审批强度、功效宣称规则、生产与成分管理，整体

严格度上，澳洲保健品审核管理制度相对更严格。

表 10：各国保健食品审核对比

资料来源：公开市场资料、国元证券经纪（香港）整理
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保健品跨境电商预计占线上整体销售额的 1/3以上。在跨境电商模式中，三大

平台均采用“网购保税进口”（BBC）与“直购进口”（BC）双模式并行。根

据中国医药保健品进出口商会的数据，2024年中国保健品进口金额达到 77.5亿

美元，对应约合 560亿元人民币。根据灼识咨询，我们预计 2024年中国保健品

在电商渠道销售额约为 1677亿元人民币。由于跨境进口保健品的主要销售渠道

为线上，可以推断当前跨境进口保健品占整个电商渠道的比重在 1/3以上，是

非常重要的渠道增量来源。

线上渠道占整体销售超一半。根据欧睿，中国膳食营养补充剂销售渠道中，2024

年直销渠道销售额占比仅为 20%，主要受到权健事件影响；药店行业受到医保

限刷、客流下滑等影响，2024年药店渠道占比下降至 16%；2018-2024 年电商

渠道销售额占比从 30%提升至 57%，电商渠道占比的快速提升主要得益于抖音、

快手等全域兴趣电商及小红书种草社区的兴起。

图 12：中国营养保健食品进口金额 表 11：中国保健品跨境电商模式

资料来源：中国医药保健品进出口商会、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公开市场资料、国元证券经纪（香港）整理

2.1.3行业规模

中国营养健康食品市场保持稳定增长。2024-2029年，中国营养健康食品市场将

保持 6.6%的复合增速，当中营养功能食品的 CAGR为 8.5%，大于保健食品 5.1%

的 CAGR，到 2029年，分别实现 3499亿元和 3705亿元。

中国营养健康食品人均消费水平和发达国家仍有差距。从人均消费水平角度，

2024年中国大陆人均营养健康食品支出为 355 元，虽然高于全球平均水平的

307元，但较发达国家仍有 3-5倍以上的差距，反映中国营养健康食品消费总量

在增长，但人均消费潜力尚未充分释放。随着居民健康意识的提升、营养摄入

理念普及、产品形态及渠道的不断丰富，未来中国营养健康食品市场有望进一

步扩容，逐步向成熟市场看齐。

 体重管理：中国体重管理营养食品市场保持稳健增长，2024年达 291.4亿
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元，在健康意识提升与产品创新推动下，预计 2029年增至 446.4亿元，2024–

2029年 CAGR为 8.9%。行业将向多元化、功能化发展，天然有机成分成为

核心趋势。

 运动营养：中国运动营养市场高速增长，2024年市场规模达 78.8亿元，在

睡眠、运动、饮食三大健康需求驱动下，产品渗透率不断提升，预计 2029

年达 165.5亿元，2024-2029年 CAGR为 16.0%。未来行业或将围绕运动类

型、训练阶段及个体代谢特征，以精准配方切入细分场景，推出肌酸、肽类

修复等差异化产品。

 美丽营养：中国美丽营养市场持续扩容，2024年市场规模 293.4亿元，产

品由基础护肤向抗氧化、代谢调节等多功能延伸，受众持续扩大，预计 2029

年达 486.5亿元，2024-2029年 CAGR为 11%。未来产品将围绕抗衰老、美

白、保湿等细分诉求，结合神经酰胺、烟酰胺、益生菌等热门成分，打造差

异化配方，满足消费者多元需求。

 肠道健康：中国肠道健康功能食品市场稳步扩大，2024年市场规模达 519.1

亿元，我国人均益生菌消费仍偏低，渗透率提升潜力大，便携化、零食化趋

势推动产品快速普及，预计 2029年市场规模增至 768.9 亿元，2024-2029

年 CAGR 为 8%。伴随基因测序与微生态检测技术应用深化，行业将迈向

精准化、个性化肠道健康管理，企业可通过定制化解决方案构建核心竞争

优势。

 健康零食：中国健康零食市场稳健扩张，2024年已达 970.6亿元，产品向

低糖、高蛋白、益生菌等多功能化升级，逐步迈向营养化，预计 2029年达

1317.1亿元，2024-2029年 CAGR为 6%。未来市场将聚焦儿童、老年、运

动等细分人群，以精准化产品满足差异化需求。

 基础营养：中国基础营养功能食品市场稳步扩容，2024年达 178.0亿元。

维矿类日常补充品快速普及，依托精准营养与剂型创新拓展应用场景，预

计 2029年达 314.3亿元，2024-2029年 CAGR为 12%。未来产品将按年龄、

性别、病史等细分定制，结合检测评估实现差异化干预，由基础补充转向精

准营养调控。
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图 13：中国营养健康食品市场规模

资料来源：灼识咨询、国元证券经纪（香港）整理

图 14：2024年全球营养健康食品人均消费额

资料来源：灼识咨询、国元证券经纪（香港）整理

图 15：中国体重管理营养功能食品市场规模 图 16：中国运动营养功能食品市场规模

资料来源：灼识咨询、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：灼识咨询、国元证券经纪（香港）整理
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图 17：中国美丽营养功能食品市场规模 图 18：中国肠道健康营养功能食品市场规模

资料来源：灼识咨询、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：灼识咨询、国元证券经纪（香港）整理

图 19：中国健康零食营养功能食品市场规模 图 20：中国基础营养功能食品市场规模

资料来源：灼识咨询、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：灼识咨询、国元证券经纪（香港）整理

2.1.4行业格局

行业格局较为分散，集中度有所下行。根据欧睿，中国营养健康食品行业 CR5

由 2015年的 32.2%降至 2024年的 25.8%，CR10由 2015年的 38.9%降至 2024

年的 33.4%。2015年，中国营养健康食品行业前三为无限极、安利、汤臣倍健，

近年来由于直销渠道持续萎缩以及市场竞争激烈，无限极市场份额由 2015年的

8.7%下滑至 2024年的 3.5%，安利由 2015年的 8.7%下滑至 2024年的 7.2%，而

汤臣倍健凭借打造大单品如健力多等以及积极布局线上渠道，份额由 2015年的

4.9%增长至 2020年的 10.2%，自 2021年以来市场份额有所下滑，主因线下渠

道萎缩，另外 Swisse自 2017年进入中国市场以来持续增长，2024年占据市场

份额 4.4%。部分头部品牌通过拓展渠道布局、拓宽品牌及产品矩阵等，未来有

进一步提升份额潜力。
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图 21：2024年中国营养健康食品市场竞争格局

资料来源：欧睿、国元证券经纪（香港）整理

图 22：2015-2024年中国营养健康食品市场头部公司份额变动

资料来源：欧睿、国元证券经纪（香港）整理

2.2婴幼儿营养健康行业

2.2.1行业规模

受我国出生人口下滑影响，我国婴幼儿奶粉市场的规模也有所缩减。我国出生

人口从 2016年的 1786万人下滑至 2025年的 792万人，我国婴幼儿奶粉市场规

模从 2021年的 1725亿元下滑至 2024年的 1367亿元。我们预期后续婴幼儿奶

粉市场规模将继续下滑，品牌方需要通过品牌和产品竞争力争取市场份额的提

升。



21

深度报告

母婴营养品规模市场规模稳步增长。随着社会发展与国民教育水平提升，现代

家长科学育儿意识持续增强，对母婴营养健康关注度显著提高，愿意在孩子成

长发育方面加大投入，母婴营养品的认知度与渗透率稳步提升。过往五年，中

国母婴营养品市场以 10%左右的增速增长，未来随着产品多样化和精细化，预

计继续保持稳步增长。

图 23：中国出生人口变化

资料来源：国家统计局、国元证券经纪（香港）整理

图 24：中国婴幼儿奶粉市场规模 图 25：中国母婴营养品市场规模

资料来源：易观、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：中商情报网、国元证券经纪（香港）整理

2.2.2行业格局

中国婴幼儿奶粉市场由国产和国际品牌并驾齐驱。国产品牌以飞鹤（旗下品牌

主要有星飞帆许系列）和伊利（旗下品牌主要有金冠领、QQ星等）为主导，分

别占比 17.5%和 16.3%的市场份额，国际品牌以达能（旗下品牌主要有爱他美、

万人

亿元
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诺优能等）、雀巢（旗下品牌有能恩、启赋系列等）和菲仕兰（旗下品牌主要为

美素佳儿系列）为主导，分别占比 15.0%、9.9%和 7.6%的市场份额。

合生元作为 H&H 国际控股旗下的高端婴幼儿配方奶粉品牌，近年来在行业整体

下行的压力下，逆势推进高端化战略。其通过聚焦产品创新、优化渠道结构，

并构建覆盖婴配粉、营养品与健康解决方案的全营养矩阵，取得了不错的成绩，

2026年 1-2月合生元在超高端婴配粉份额提升至 22.1%。

图 26：2024年中国婴幼儿奶粉市场格局

资料来源：欧睿、国元证券经纪（香港）整理

2.3 宠物营养健康行业

2.3.1行业规模

中国宠物消费市场规模增长态势向好。根据中国宠物行业白皮书，2025年中国

猫科和犬科消费市场规模分别为 1520 亿元和 1606亿元，到 2028 年，将达到

2320亿元和 1981亿元，2025-2028年 CAGR 分别为 15.1%和 7.2%，猫科市场

规模将反超犬科。2022年，宠物市场养猫主数量已多于养犬主数量，2024年养

猫主和养犬主数量分别为 4088/3601万人。

在中国宠物消费市场中，宠物食品消费占比最高。2025年，宠物食品消费占比

超 50%，当中宠物主粮、零食、营养品分别占总消费市场的 36.4%、13.6%、3.7%。
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图 27：中国宠物消费市场规模及同比变化

资料来源：中国宠物行业白皮书、国元证券经纪（香港）整理

图 28：中国宠物数量及同比变化

资料来源：中国宠物行业白皮书、国元证券经纪（香港）整理
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图 29：中国宠物主数量及同比变化

资料来源：中国宠物行业白皮书、国元证券经纪（香港）整理

表 12：中国宠物（犬猫）消费结构变化

资料来源：中国宠物行业白皮书、国元证券经纪（香港）整理

美国宠物行业总支出保持稳定增长。根据美国宠物用品协会数据，美国宠物行

业支出增速在 2021年达到高点 13.5%，随后增速开始有所下滑，近年保持在 3%

以上的增速，预计 2025年总支出约为 1570亿美元。从宠物数量看，2025年宠

物狗和猫的数量分别达到 8730和 7630万只，宠物猫的数量近 5年呈上升趋势，

宠物狗数量略有下滑。
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图 30：美国宠物行业总支出规模

资料来源：美国宠物用品协会（APPA）、国元证券经纪（香港）整理

图 31：美国宠物数量

资料来源：美国兽医协会、国元证券经纪（香港）整理

2.3.2行业格局

中国宠物食品行业整体呈现格局分散、集中度偏低的特征。我国宠物食品高端

市场仍由进口品牌主导，同时本土品牌加速突围、持续崛起。据欧睿统计，按

公司划分，2024 年我国宠物食品市场 CR5、CR10 分别仅为 25%、33%，低于美国、

日本等成熟市场的行业集中水平。从头部梯队来看，2024 年行业前五名中包含

玛氏、雀巢两大外资公司，乖宝宠物、中宠股份、依蕴宠物三家本土龙头亦跻

身前列，国产头部力量话语权稳步提升。
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图 32：2024年中国宠物食品行业格局（按公司）

资料来源：欧睿、国元证券经纪（香港）整理

图 33：2024年中国宠物食品行业格局（按品牌）

资料来源：欧睿、国元证券经纪（香港）整理

美国宠物食品市场公司集中度较高。从企业竞争格局来看，雀巢与玛氏稳居行

业头部，二者合计市占率达 45.90%，近乎占据市场主流份额。高露洁棕榄、通

用磨坊、JM斯马克紧随其后组成第二梯队，市占率依次为 8.3%、7.5%、4.1%。

整体行业头部聚集效应显著，前五企业合计市占率 CR5达 65.8%。
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图 34：2024年美国宠物食品行业格局（按公司）

资料来源：宠物道、国元证券经纪（香港）整理

3. 健康营养赛道龙头，业绩修复趋势明确

3.1 ANC业务：品牌&产品力奠定心智，全渠道协同发展

公司 ANC 业务主要由 Swisse斯维诗品牌贡献主要收入。Swisse是全球性的自

然营养品牌，由 Kevin Ring于 1969年创立，品牌理念为“以成就更强大的自己

（Somethingwill instill a strong self） ”。1991年，Swisse推出了女性复合维生

素，并在 4年后推出男性复合维生素，为品牌的重要里程碑。

布局“1+3”品牌矩阵，满足不同消费群体细分需求。2015年 9月，合生元集

团以 13.86亿澳元买入 Swisse 83%的股权，2016年 12月以 3.11亿澳元收购剩

余 17%的股权，实现全资控股。2016年开始，Swisse进驻中国各大电商平台和

线下渠道，而随着消费者对产品的功能需求更加细分，Swisse产品线也逐步扩

充，涵盖了家庭营养、口服美容、护肤系列，并在 2021年推出子品牌，形成

“1+3”品牌矩阵。主品牌 Swisse面向广泛的成人消费者群体，产品从基础的

维生素补充到特定健康需求；Swisse PLUS精准瞄准高净值消费人群，布局高增

速的超高端抗衰赛道；SwisseMe以功能性软糖、直饮粉、微泡片等创新剂型为

主，契合年轻群体快乐养生的消费需求；Little Swisse则深耕儿童营养细分市场，

主打精准营养理念，赋能儿童健康成长。



28

深度报告

表 13：公司“1+3”品牌矩阵

资料来源：Swisse官网、国元证券经纪（香港）整理

中国内地由跨境电商渠道贡献主要收入，抖音渠道增长快速，积极布局线下新

零售。公司自 2016 年收购 Swisse 品牌后，于中国内地市场稳步发展，专注全

渠道销售。线上抖音渠道增长快速，2025 年的销售额增长 71.4%，市场份额位

列第四位；跨境电商平台贡献主要收入，2025 年跨境电子商务渠道的销售额增

长 18.9%，占中国内地收入的 82.0%，Swisse 维持在中国内地市场整体维生素、

草本及矿物补充剂市场排名第一位。同时，公司积极布局线下山姆会员店等新

零售渠道，2025 年销售额同比增长 29.7%。

图 35：公司 ANC业务跨境电商渠道和一般贸易渠道收入及同比情况

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理

澳新市场表现稳健，亚洲及欧洲市场增长可观。公司 ANC业务在中国内地市场

占比持续提升，2025年占比达 70.7%，成为主要驱动力。澳新地区受到公司策
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略性选择降低企业代购业务优先级，导致收入下滑，2025年同比下滑 20.2%，

但澳新国内市场实现稳健增长，2025年同比+5.8%。同时，Swisse积极推进全

球化布局，2025年在中国香港、泰国、马来西亚、印度及中东等亚洲区域实现

亮眼增长，其余海外地区亦保持领先增速，2025年同比增长 36.2%，整体市场

占比提升至 6.6%。公司在多数海外市场稳固自身份额与行业地位，包括于新加

坡的肝脏保健及男性健康市场排名第一，以及于意大利的美容维生素、草本及

矿物补充剂市场排名第二。

图 36：公司 ANC业务分地区收入及同比情况

资料来源：公司年报、国元证券经纪（香港）整理

3.2 BNC业务：专注超高端奶粉市场，新国标落地后恢复增
长

公司 BNC业务主要是以“合生元”品牌经营高端婴幼儿营养与健康相关产品，

其核心产品涵盖婴幼儿配方奶粉、益生菌及营养补充品。1999年，“合生元”

品牌创立于广州；2000 年，与法国 Lallemand 集团合作，在中国共同以

“BIOSTIME合生元”品牌推广益生菌概念及系列营养健康产品；2002年，首

推产品“合生元儿童益生菌冲剂”，经过两年多的功能实验、申报、注册，获得

中国进口保健食品证书；2008年，合生元开始切入高端婴幼儿配方奶粉市场。

聚焦超高端，源自欧洲 ISIGNY工厂工艺。公司奶粉多为法国原装进口，来自

诺曼底纯净奶源，由法国百年企业 ISIGNY 工厂生产。公司旗下“派星”系列

定位超高端奶粉，2026年新推出的合生元派星 2.0，将 HMO种类从原有配方升

级到 6种，并新加入乳源含量最高的 HMO2'-FL，顶量达到 1620mg/100g，它是
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目前国内唯一进口获批的 HMO奶粉。

表 14：公司奶粉及益生菌主要产品

资料来源：合生元官网、国元证券经纪（香港）整理

新国标切换完成，超高端婴配粉市场份额持续提升。公司 BNC业务于 2022-2024

年受奶粉新旧国标切换、疫情导致国际审核、物流延迟等因素影响，收入出现

下滑，2023/2024年分别同比-11.7%/-25.8%。2025年，随着新国标落地，公司奶

粉业务重拾增长，2025/26Q1收入同比+20%/+60.9%。行业在出生人口下滑的大

背景下呈现量减价增趋势，公司占位扩容的超高端价格带，2025年，合生元在

中国内地超高端婴幼儿配方奶粉市场的份额达 17.1%，并在 26M1-2市占率进一

步提升至 22.1%。
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图 37：公司 BNC业务分地区收入及同比情况

资料来源：公司年报、国元证券经纪（香港）整理

3.3 PNC业务：双品牌推进，打造第三成长曲线

公司立足长远战略布局，将宠物营养与护理业务确立为公司第三大核心支柱，

切入高端宠物赛道。2020年 11月，公司以 1.63亿美元全资收购高端宠物品牌

Solid Gold（素力高）。2021年 8月，公司再度加码，以 6.1亿美元全资并购美

国线上高端宠物营养补充剂品牌 Zesty Paws（快乐一爪）。两大品牌形成主粮+

营养补充剂的完整产品矩阵，协同补齐宠物全品类布局，为公司开辟全新业绩

增长来源。

Solid Gold 持续优化产品和渠道，北美收入恢复增长。Solid Gold 由 Sissy

HarringtonMcGill创立于 1974年，是美国首个全方位宠物食品与营养品牌，其

核心产品线包括高蛋白系列、肠道健康系列、免疫增强系列以及体重管理系列。

公司收购 Solid Gold以来，开始进军中国内地市场，考虑到关税影响，中国内

地市场后续将通过国产功能粮调整及营养品业务扩张，并推动产品创新及高毛

利产品增长。北美业务方面，公司持续进行渠道优化及推进产品高端化策略，

截至 2025年底，电子商务贡献 Solid Gold在北美的 83.1%销售额，高利润率产

品销售额占比达 37.4%，26Q1，Solid Gold于北美恢复增长，同比+7.3%。
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图 38：Solid Gold主要产品系列

资料来源：Solid Gold官网、国元证券经纪（香港）整理

图 39：Solid Gold天猫旗舰店系列星品

资料来源：Solid Gold天猫旗舰店、国元证券经纪（香港）整理

Zesty Paws为北美头部宠物营养补充剂品牌，业绩表现稳健。Zesty Paws成立

于 2015年，为美国高端猫狗营养补剂品牌，定位为兽医参与配方、科学背书、

适口性佳的功能性补剂，以软咀嚼片（Bites）为主，另有滴剂、鱼油、粉末、

膏剂等类型，覆盖综合多维、肠道健康、皮肤与免疫、关节健康等宠物健康需

求。Zesty Paws采取线上线下全渠道策略，持续深耕亚马逊及 Chewy电子商务

渠道以及沃尔玛、PetSmart、Petco、TractorSupply、Target、山姆会员店、CVS

及Menards等众多零售商，扩大品牌影响力。26Q1，Zesty Paws北美地区销售

额实现同比+15.5%。
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图 40：Zesty Paws主要产品系列

资料来源：Zesty Paws官网、国元证券经纪（香港）整理

PNC 业务主要收入来自北美市场，2025年占比达 80.1%，Zesty Paws 及 Solid

Gold已分别覆盖全美超过 20,000家及 4,000家门店；其次是中国市场，占比达

17.5%，主要由 Solid Gold品牌贡献，公司正将中国市场逐步转向本土化供应；

同时，公司持续扩展 PNC业务于欧洲、亚洲及澳新等海外市场的布局，2025年

实现收入超 5000万元，同比增长超 50%。
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图 41：PNC业务分地区收入及同比情况

资料来源：公司年报、国元证券经纪（香港）整理

4. 盈利预测与投资建议

我们分别对 ANC、BNC及 PNC业务进行预测：

 ANC业务：中国内地市场在品牌力支撑、年轻化营销运营及全品类产品矩

阵布局下有望保持高速增长，抢占更高份额；澳新市场未来随着调整完成，

基数回归正常，将保持稳健增长；全球新兴市场拓展顺利，持续贡献增量。

预计 2026/2027/2028 年公司分别实现收入 72.94/80.23/92.27 亿元，同比

+5%/10%/15%。

 BNC业务：在 2025年 6月奶粉新旧国标替换后触底反弹，在出生人口下

滑的大背景下，行业呈现量减价增趋势，公司持续提升超高端价格带份额，

有 望维 持稳 健增 长， 预计 2026/2027/2028 年 公司 分别 实现 收入

63.09/72.55/79.81亿元，同比+20%/15%/10%。

 PNC业务：Solid Gold在美国市场渠道和产品结构调整完成，Zesty Paws线

上 线 下 持 续 深 耕 ， 预 计 2026/2027/2028 年 公 司 分 别 实 现 收 入

24.72/29.67/36.20亿元，同比+15%/20%/22%。

毛利率及费用率方面，考虑到公司持续优化产品结构及提高投入效率，我们假

设 2026/2027/2028年公司毛利率分别为 62.5%/62.6%/62.7%，公司销售费用、行

政及管理费用率分别为 49.2%/49.1%/49.0%。
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表 15：公司收入预测拆分

资料来源：公司年报、国元证券经纪（香港）整理

我们预测公司 2026-2028 年实现归母净利润 6.79/8.95/11.53 亿元，同比增长

246.2%/31.8% /28.8%；对应当前股价的 PE为 9.9/7.5/5.8倍。公司业务涵盖大众

及宠物营养健康食品和婴配粉，但目前估值仅与婴配粉公司相当，我们给予公

司 2026年 15倍 PE，对应目标价 18.25港元，约有 51.3%上涨空间，给予“买

入”评级。

表 16：同业估值对比（截至 2026年 6月 1日）

资料来源：Wind一致预期、国元证券经纪（香港）整理
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5. 风险提示

 行业竞争加剧风险

 消费需求不及预期风险

 食品安全风险

 保健品行业监管风险
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【财务报表摘要】
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