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核心观点

➢ 主动健康管理意识增强，养生保健行业加速渗透。2024年我国居民健康素养水平达到31.87%，同比提升2.17个百分点，较2012年增长228.7%。随
着人均预期寿命向79岁迈进，居民健康管理周期进一步延长，大众健康观念也由“疾病治疗”逐步转向“主动预防”与“品质生活”，带动中医
养生、理疗及相关健康消费需求持续释放。当前健康消费已呈现全年龄段覆盖特征，其中Z世代与银发群体构成两大核心驱动力：年轻消费者更偏
好时间成本较低、投入较小且易融入日常生活的“轻养生”方式，中国青年报社社会调查中心联合问卷网对1,334名青年开展的调查显示，97.2%
的受访者尝试过“轻养生”，其中食疗养生以59.8%的占比位居首位；老年群体则普遍面临“三高”、心血管疾病等慢性病及多病共存问题，人均
存在3.5种健康问题，对慢病监测管理、中医理疗和睡眠改善类产品的需求较为明确。

➢ 在政策目录持续扩容、消费者健康意识提升及产品口感改善的共同推动下，药食同源市场加速由传统滋补向日常化、零食化、便捷化的“轻养生”
转变。冲饮市场规模已超过600亿元，燕麦片、超级粉、药食同源粉及黑芝麻粉等细分赛道持续扩容。消费需求以中青年及女性为主，购买决策兼
顾口味、功效与便利性，产品也由基础滋补向营养早餐、代餐冲泡、助眠、“三高”管理及养肝护肝等功能化、场景化方向延伸。其中，滋补营
养品市场相对成熟，养生丸、五谷营养品、花胶鱼胶及滋补凉茶等品类更贴近日常消费；五谷营养粉行业格局仍较分散，五谷磨房依托黑芝麻粉
核心单品、持续扩充产品矩阵并强化线上线下全渠道布局，有望受益于药食同源轻养生趋势下的需求增长。

➢ 药食同源与健康消费需求持续扩容，建议重点关注具备品牌壁垒、产品创新能力及渠道扩张优势，且盈利改善路径清晰的龙头公司。

✓ 五谷磨房：核心大单品保持增长，功能改善型产品占比提升叠加全渠道协同，有望推动收入扩张与盈利能力持续修复。

✓ 西麦食品：燕麦主业基本盘稳固，药食同源新品与复合燕麦片构成第二增长曲线，全渠道运营和自产模式强化成本及供应链优势。

✓ 固生堂（已覆盖）：长期调理需求支撑就诊人次与会员黏性提升，海外扩张、AI医疗及院内制剂有望打开中长期增长空间。

✓ H&H国际控股：2025年实现扭亏，中国市场恢复及成人营养品增长提供主要驱动力，品牌升级与新品集中上市有望强化后续修复弹性。

➢ 风险提示：居民健康消费需求释放不及预期；行业竞争加剧及渠道费用上升；产品创新、市场推广效果不及预期；相关监管政策及产品质量安全
风险。
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主动健康管理意识增强，养生保健行业加速渗透

➢ 居民健康意识提升，主动健康管理需求增长。2024年我国居民健康素养水平达到31.87%，同比提升2.17个百分点。随着人均预期寿命迈向79岁，
健康管理周期持续延长；同时居民健康素养较2012年提升262%，大众健康观念正从“疾病治疗”转向“主动预防”和“品质生活”，推动健康消
费需求持续释放。中医养生、理疗等方式兴起。

✓ 中医养生、理疗保健等健康管理方式加速普及，2014—2023年中国中医养生相关企业注册量持续增长，反映出健康服务需求不断扩容。

➢ 人群画像：Z世代与银发族“双向奔赴”。健康消费正呈现全年龄段覆盖的特征，但Z世代（1995-2009年出生）与银发群体（60岁及以上）构成了
最为核心的两大驱动力。

图：各年龄段全国总人口占比（根据抽样
调查）

图：全国居民健康素养水平（%） 图：2014—2023年中国中医养生相关企业
注册量（单位：万家）
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年轻人“轻养生”

➢ 快节奏的工作与生活使亚健康问题困扰着年轻人。与传统养生方式相比，年轻消费者更倾向于选择时间成本低、投入较小且便于融入日常生活的
“轻养生”方式。2025年12月，中国青年报社社会调查中心联合问卷网针对1334名青年开展的调查显示，97.2%的受访青年尝试过“轻养生”，其
中食疗养生以59.8%的占比成为最受欢迎的方式。

➢ 每年1000-2000元、3000-5000元是年轻人两个主要健康消费价格段。据知萌咨询统计，2025年Z世代整体健康消费渗透率已达84.3%，其中近半数
人经常购买健康相关产品或服务；年均健康消费支出达3250.7元，近六成人群每年在健康领域投入1000—5000元。健康消费正从阶段性需求逐步
转变为年轻人的长期生活方式，并推动行业向功能化、便捷化和个性化方向发展。

图：年轻人养生方式
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图：Z世代的健康消费情况（年）
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银发群体健康养生消费需求释放

图：银发群体健康养生消费及需求情况

图：65岁及以上人口占比（%） 图：网上购买过医疗健康产品的老人存在的健康问题
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➢ 我国银发群体规模持续扩大。2025年我国65岁及以上人口占比达到15.9%，60岁及以上人口已突破3.2亿，占总人口比例约23%。

➢ 老年人健康问题主要集中在三高、心血管疾病等慢性疾病，普遍面临多病共发挑战，人均存在 3.5 种健康问题；慢病监测管理、中医理疗类健康
产品渗透率较高，睡眠改善也存在明确的市场需求。

➢ 银发群体家庭健康投入较高。在老年人健康意识不断增强的同时，子女对父母健康的关注度也持续提升。调查显示，子女为老年人健康管理支付
的费用往往高于老年人自身支出。
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药食同源发展脉络

➢ 定义出处：《食品安全法》+ 国家卫健委《按照传统既是食品又是中药材的物质目录管理规定》。目录中所列物质，可以同时作为食品原料销售
和中医临床使用。强调“食养”理念，通过日常饮食的长期调理，达到亚健康改善与疾病预防目的。截至2025年5月，药食同源名单已增至106种。

➢ 历史溯源：“药食同源”理念源远流长，早在《黄帝内经》中便形成了“五谷为养、五果为助、五畜为益、五菜为充”的膳食养生思想；西汉
《淮南子》所载“神农尝百草”的传说，则体现了中国古代对草木、果实及根茎等物质食用与药用属性的探索。

➢ 宣传规定：普通食品不得宣称具有保健功能或疾病预防治疗功能，严禁使用医疗用语（如“消炎”“治疗”）；保健食品不得夸大功效，不得使
用医疗用语或者易与药品相混淆的用语，明示或暗示具有疾病预防、治疗等功能（如“降血糖”“降血压”“抗癌”等）。

表：我国药食同源物质目录政策发展历程

实施主体 发布时间 政策文件 具体内容

卫生部 1987年 《禁止食品加药卫生管理办法》 共33种

卫生部食品卫生

监督检验所
1988年 《既是食品又是药品的品种名单》（（88）食监检字第23号） 共61种

卫生部 2002年 《既是食品又是药品的物品名单》（卫法监发〔2002〕51号） 更新后共计87种

国家卫生和计划

生育委员会
2014年 《按照传统既是食品又是中药材物质目录管理办法(征求意见稿)》 共100种

国务院 2016年 《“健康中国2030”规划纲要》
提出了健康中建设的目标和任务，将“共建共享全民健康”作为战

略主题，预防为主，关口前移

国家卫生健康委

2019年
《关于当归等6种新增按照传统既是食品又是中药材的物质公告》

（2019年第8号）

将当归、山奈、西红花、草果、姜黄、荜茇等6种物质纳入按照传

统既是食品又是中药材的物质目录管理，仅作为香辛料和调味品使

用，共93种

国家市场监督管

理总局

国家卫生健康委

2023年
《关于党参等9种新增按照传统既是食品又是中药材的物质公告》

（2023年第9号）

将党参、肉苁蓉（荒漠）、铁皮石斛、西洋参、黄芪、灵芝、山茱

萸、天麻、杜仲叶等9种物质纳入按照传统既是食品又是中药材的

物质目录，更新后共102种

国家市场监督管

理总局

国家卫生健康委

员会 2024年
《关于地黄等4种按照传统既是食品又是中药材的物质的公告》

（2024年第4号）
将地黄、麦冬、天冬、化橘红等4种物质纳入目录，更新后共106种

国家市场监督管
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产品口感是主要消费驱动因素之一

➢ 消费者对药的认知不高，吸引消费者的主要是食品口碑。根据久谦对2023和2025年的消费者数据分析，86%的消费者购买后对健康功效只字未提，
真正驱动消费的是口味（48.2%）、口感（15.2%）和便利性（13.0%），而功效关注度仅占14.0%。在复购环节，“好吃想吃”驱动率达到17.2%，
是以“持续调理”为目的的药端复购率（8.3%）的2.1倍。

➢ 中老年人为消费主力，年轻人传统养生需求提升。据魔镜洞察2024年数据，50岁以上中老年人在食疗滋补养生人群中占比最高，达到19.3%，仍是
当前主力消费群体。与此同时，消费人群呈现年轻化趋势，35岁以下年龄段占比提升4.1pct。随着工作与生活节奏加快，年轻群体对身体状态、
健康指标及日常健康管理的关注度不断提高，带动食疗滋补等传统养生方式进一步向年轻人群渗透。
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9.60%

口味 口感 功效 便利 其他

图：2023&2025年消费者购买药食同源产
品时关注的因素

图：2025年食物驱动vs药驱动

图：2023&2024年药食同源话题讨论人群性别分布及变化
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药食同源粉市场持续增长，产品向功能化、场景化发展

➢ 大健康及健康食品赛道景气度持续提升。目前冲饮市场规模已超过600亿元，其中燕麦片市场规模超100亿元，超级粉粉约150亿元、药食同源粉
超280亿元、黑芝麻粉超80亿元。随着健康消费需求升级，西麦等头部企业正从传统“早餐场景”向功能化、场景化健康产品延伸，无糖产品销
量同比增长67%，高纤维、高蛋白燕麦产品增速超过40%。

➢ 药食同源需求持续扩容，功能化与细分化趋势日益明显。消费者需求已从基础滋补逐步延伸至睡眠改善、骨骼健康、“三高”管理及养肝护肝等
多元功能场景。睡眠赛道在酸枣仁等核心成分带动下持续扩容；养肝护肝市场在2022-2024年均保持增长，2024年市场规模已超过90亿元，同比
增长6.6%，其中奶蓟草凭借跨境保健品市场的广泛应用，占据养肝护肝赛道最大市场份额。

燕麦片

• 市场规模：112.4亿 
• 整体增速：8%-9% 
• 主流品类：包含即时

燕麦、复合燕麦、冷
食燕麦等产品，不含
燕麦米

• 趋势：无糖产品，高
纤维/蛋白燕麦，代餐
场景增长快

超级粉粉

• 市场规模：约150亿 
• 同比：18% 
• 主流品类：奇亚籽粉、

羽衣甘蓝粉、亚麻籽
粉、巴西莓粉、螺旋
藻粉等

• 线上增速25%+
• 主打天然、高纤、植

物基、代餐
• 格局：新锐品牌主导，

集中度低、线上为主

药食同源粉

• 市场规模：约280-320
亿 

• 增速：20%-30% ，线
上28.9%

• 主流品类：红豆薏米
粉、山药粉、茯苓粉、
枸杞粉、阿胶粉、人
参粉、黄芪粉等

• 驱动：中式养生、便
捷化、复配配方（如
红豆薏米粉+芡实）

黑芝麻粉

• 市场规模：约80-100
亿 

• 同比：10%-15%
• 主流：纯黑芝麻粉、

黑芝麻核桃粉、黑芝
麻黑豆粉、黑芝麻桑
身粉、

• 格局：五谷磨房、南
方黑芝麻等头部占
50%+

• 趋势：低糖/0糖、高
钙、高蛋白、有机款
增长快

图：2025年燕麦市场及健康消费新品类规模 图：药食同源五大功能

骨骼健康

改善睡眠

养肝、护
肝解酒

滋补气血

改善“三
高”

下载日志已记录，仅供内部参考
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滋补类产品市场相对成熟，逐步向“轻养生”转变

➢ 传统滋补需求正逐步向“日常化、零食化、便捷化”方向迁移。名贵成分如冬虫夏草、人参等传统滋补品近年来出现一定程度下滑。与此同时，
从抖音、京东、淘宝三大线上平台销售数据来看，中式保养类滋补产品2025年零售额仍提升至71.1亿元，同比+28.0%。

➢ 养生膏丸、五谷营养品、花胶鱼胶及滋补凉茶为2025年市场份额前四大品类，占比分别为41.9%、18.9%、13.4%和11.9%。由于此类产品更贴近日
常饮食场景、口味接受度较高，因此更受到消费者欢迎。

图：2025年中式保养类滋补营养品各类产品占比

资料来源：魔镜洞察，久谦数据中台，西部证券研发中心

图：中式保养类滋补营养品线上销售规模及增速图：2024年淘宝天猫京东抖音部分滋补类药食同
源成分销售额同比增速

成分 同比增速

枸杞 11.5%

蜂蜜制品 -13.9%

冬虫夏草 -30.6%

西洋参 8.6%

石斛/枫斗 0.3%

山药 7.8%

鸡内金 55.0%

酸枣仁 -2.5%

金银花 -6.7%

黄精 45.6%
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五谷营养品 养生膏丸 滋补凉茶 花胶鱼胶

营养糖 养生汤料 养生饮品 其他

下载日志已记录，仅供内部参考
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滋补类产品市场相对成熟，逐步向“轻养生”转变

➢ 传统中式滋补类产品向“药食同源”方向升级。以线上市场为例，东阿阿胶凭借三大主力产品持续占据销量领先地位；而喜纯则通过玉灵膏等深
度绑定药食同源概念的爆款单品，快速崛起为线上流量头部品牌，喜纯阿胶产品引入黄芪等药食同源食材，并进一步拓展至即食产品。

➢ 养生丸类及五谷营养粉轻养生产品加速扩容。北京同仁堂、五谷磨房、西麦食品等品牌围绕黑芝麻、五黑、五红、薏苡仁等食材，推出养发、代
餐、祛湿、滋补气血等细分功能产品，产品形态也从传统滋补向丸类、粉类、早餐化、代餐化方向演进。

产品类型 产品品牌 产品名称 细分功能 主要成分
传统滋补品 东阿阿胶 低糖黄精阿胶糕 滋补润养 黑芝麻、阿胶、黄酒、黄精、黄芪、核桃、东阿水等

养生丸类

北京同仁堂 五黑黑芝麻丸球 滋补养发
炒黑芝麻（60.46%）、黑桑椹粉（4.87%）、黑果枸杞粉（4.87%）、
熟黑米粉（2.34%）、熟黑豆粉（2.34%）人参黄精草本膏（0.65%）

五谷磨房 0糖黑芝麻丸 滋补养发
黑芝麻、聚葡萄糖液、黑米、麦芽糖醇液、奇亚籽、黑大豆、黑藜麦、

黑麦片

五谷营养粉

五谷磨房 核桃芝麻黑豆粉 营养早餐、黑发养发
核桃芝麻黑豆谷物粉(黑芝麻、黑大豆、黑米、秘米、燕麦片、红枣干、
核桃仁、山药、奇亚籽、藜麦)、结晶果糖(黑大豆、黑芝麻、黑米、
奇亚籽、黑藜麦)含量≥70%，黑芝麻含量≥30%

西麦食品 红参姜黄五红粉 营养代餐
五红粉(不低于78%)(红米粉、赤小豆粉、红糖、红枣粉、枸杞粉、红
皮花生粉),生姜粉(2%)，红参粉(选用五年及五年以下人工种植人参)，
姜黄粉，甘草粉

喜纯 五红粉 饱腹代餐 红豆粉、红米粉、红枣粉、红糖粉、枸杞粉、红皮花生衣粉

江中食疗 五黑粉 营养早餐、黑发养发
黑米、黑芝麻、结晶果糖、大枣、桂圆、枸杞子、桑椹、核桃仁、黑
豆、阿胶

花姐食养 八珍粉 营养早餐、养胃祛湿
八珍浓浆(饮用水、燕麦、铁棍山药片、猴头菇粉、莲子、薏苡仁、芡
实、苓、陈皮、稻米油、食用盐)、饮用水

表：部分滋补类药食同源产品

下载日志已记录，仅供内部参考
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五谷营养粉：聚焦食用、代餐品类

➢ 从更偏向食用、代餐属性的冲泡粉赛道来看，行业竞争格局较为分散、细分品类丰富。根据三大线上平台数据，2025年冲泡类产品电商渠道销售
规模达110.2亿元，同比+6.8%；其中，冲饮麦片、谷物营养粉为两大核心品类，合计占比超过46%。

➢ 谷物营养粉为近年来增长较快的细分方向，2021-2025年复合增长率达到36.3%，2025年线上零售额约24亿元。

➢ 品牌端看，五谷磨房、江中猴菇市占率相对领先，但行业整体仍较为分散，CR5仅为21.1%。

图：冲饮品线上规模（百万元） 图：冲泡类产品占比 图：2025年电商五谷营养粉市占率级零售额
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25.4%

21.4%

17.7%

8.6%

8.7%

冲饮麦片 谷物营养粉 其他冲饮品 豆浆

芝麻糊 奶茶 冲饮果汁 藕粉

豆奶粉 姜汤 其他

线上零售额（百万元）市场份额

总计 2353 100%
五谷磨房 169 7.2%
江中猴菇 109 4.6%
添维思 100 4.3%

领纤 67 2.8%

Rawmode 52 2.2%

奉协堂 47 2.0%

九阳 Joyoung 47 2.0%

生命山 44 1.9%
南国 34 1.4%

永和豆浆 Yon 
Ho

27 1.2%

其他 1658 70.5%

下载日志已记录，仅供内部参考
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助眠类需求扩容，酸枣仁成分快速增长

➢ 助眠需求持续扩容，药食同源产品凭借温和、安全长期调理的食材特性快速增长，
其中酸枣仁已成为改善睡眠领域最主流的药食同源成分之一，在使用频次上快速增
长。主要产品形态涵盖酸枣仁茶、酸枣仁油软胶囊、酸枣仁膏等，并常与茯苓、百
合等药食同源原料复配，以强化助眠、安神等功效。

➢ 除酸枣仁外，可缓解失眠、健忘等症状的灵芝、桂圆/龙眼肉、菊花、五味子等药
食同源成分也开始加速应用于助眠相关产品，其增速明显高于其他成分。

图：改善睡眠保健食品主要原料的使用频次分布

资料来源：AgeClub公众号，全国农贸联燕委会公众号，FiA 健康天然原料展，淘宝，天猫，魔镜洞察，西部证券研发中心

酸枣仁 褪黑素 五味子 天麻 珍珠 远志 百合

产品类型 产品品牌 产品名称 成分

茶饮 北京同仁堂
酸枣仁百合茯苓茶
睡眠茶

桑椹、重瓣红玫瑰、酸枣仁、枸杞、栀子、茯苓、百合、大麦、
甘草

养生膏 雷允上 晚安膏
大枣、酸枣仁（≥16%）、桑椹、龙眼肉、灵芝（赤芝）、百合、
重瓣红玫瑰、地黄、茯苓、莲子、甘草、小麦

糕点 南京同仁堂 酸枣百合糕
黑芝麻 黑米、茯苓、莲子、山药、 酸枣仁、百合、桂圆、桂
圆、红枣、山楂、蜂蜜

酸枣仁原浆 福东海 小睡瓶
酸枣仁、茯苓、龙眼肉、百合、桑葚、红枸杞、黑枸杞、人参
(5年及5年以下人工种植)、水

冲泡 李时珍 酸枣仁粉 酸枣仁

图：酸枣仁药食同源助眠产品

图：2024年淘宝、天猫助眠类TOP3成分销售额（亿元）
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“三高”&养肝类市场以茶饮、原浆为主

➢ “三高”药食同源市场持续扩容，杜仲、天麻等成分增长亮眼。2024年“三高”药食同源市场销售额超过45亿元，同比+15%；其中，高血糖相关
市场规模更大，线上销售额超过15亿元，同比+25.7%。目前“三高”类产品开发仍相对初级，主要以原浆、茶饮等易接受的产品形态为主，线上
销售通常不会直接强调“降糖”“降血压”等功效，而是偏向日常健康管理场景。

➢ 养肝护肝市场近三年持续增长，但增速有所放缓，2024年市场销售额超过90亿元，同比+6.6%。从成分来看，奶蓟草规模远超其他成分，主要因市
场存在大量跨境奶蓟草保健品，Swisse护肝片等成为爆品；相比之下，枸杞、灵芝、蒲公英、白芍等成分保持增长，其中白芍增长最为显著，同
比+210.8%。

资料来源：魔镜洞察，西部证券研发中心

图：三高类产品线上销售额及增速 图：三高类细分产品情况 图：2024年养肝护肝市场TOP成分销售额（亿元）及同比增
速（淘宝、天猫、抖音）
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五谷磨房：产品矩阵不断扩容，功能性与口味贴近消费者需求

➢ 产品矩阵持续扩容，覆盖多元食养场景。以核桃芝麻黑豆粉为核心大单品，持续完善中式食养早餐产品梯队，围绕祛湿、补气养颜等功能诉求推
出差异化新品，并通过配方及包装升级提升消费体验；同时布局春节、中秋健康礼盒，进一步覆盖日常食养与节庆礼赠需求。

➢ 全渠道协同放大品牌势能。线上以抖音内容电商为核心，协同天猫、京东等货架电商，线下持续拓展商超专柜及货架渠道，2025年线下直营渠道、
线下新兴渠道、电商平台收入分别同比+23.7%、+47.6%和+11.9%；结合礼赠营销与“药食同源的中式食养”定位，持续提升消费者触达效率及品
牌认知。

图：五谷磨房收入分渠道拆分（百万元）
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图：五谷磨房2021-2025年收入及增速（亿元）
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图：五谷磨房2021-2025年归母净利润及增速（亿元） 图：五谷磨房2021-2025年销售净利率及毛利率
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西麦食品：全渠道运营能力持续增强，带动新品增长

➢ 渠道网络协同效应凸显，公司全渠道运营能力持续增强。线下渠道精耕细作、稳步扩容，线下业务同比增长近15%，其中零食渠道销售同比增长近
50%。线上在主流电商及新兴平台保持领先优势，线上直营渠道销售同比增长35%；即时零售渠道GMV规模突破1.5亿元，同比增长超过30%；
B2B和OEM业务规模均超亿元，保持较高增长。

➢ 在生产端，全国布局广西贺州、江苏宿迁、河北定兴及张北四大生产研发基地，配备现代化生产设施，引进世界一流的瑞士布勒工艺，实施118道
工序工艺管理，采用7S及TPM等现场管理手段，持续提升生产效率与品控水平，目前公司拥有燕麦产品年设计产能15万吨，实际产能10万吨+，是
国内规模最大的燕麦生产企业。

图：西麦食品产能情况（吨）图：西麦食品渠道业务情况
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五谷磨房：产品矩阵不断扩容，功能性与口味贴近消费者需求

➢ 公司产品开发体系以消费者洞察为核心，注重通过消费者端的客观反馈进行反复打磨与品质校验。产品配方以传统古方为基础，融合现代营养学、
精选原料与科技工艺进行优化；同时联合中国营养学会及中国农科院等科研院校展开深度产学研合作。

➢ 新品上市前须经过严苛的消费者体验测试与科学功能验证，确保产品具备明确的食养体感与高品质，以差异化的中式食养方案满足消费者健康需
求。

➢ 公司长期坚持自建工厂与供应链体系，重视原料处理、加工工艺与食品安全标准，并坚持天然原料、无添加路线。例如山药片采用无熏硫处理以
兼顾安全与口感；黑芝麻则与中国农科院油料研究所合作，筛选并培育高芝麻素品种“黑之养1号”，并持续推进更高褪黑素、钙等功能成分品种
研发，以强化产品差异化与功能属性。

图：五谷磨房工厂和刚刚搓出来的黑芝麻丸图：五谷磨房研发专利

下载日志已记录，仅供内部参考
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西麦食品：全渠道运营能力持续增强，带动新品增长

➢ 西麦食品两大核心板块：（1）燕麦业务基本盘；（2）药食同源业务作为第二增长曲线。

➢ 燕麦业务持续推进产品结构升级，复合燕麦片是业绩核心增长引擎，其中 “燕麦 +” 系列销售额突
破 3 亿元，牛奶燕麦系列销售规模超 2.5 亿元，有机燕麦作为高端升级品类，当前销售额接近 1.5 

亿元。

➢ “内生培育+外延合作”双轮驱动拓展大健康业务，围绕药食同源粉、蛋白粉、肽饮等高附加值品
类打造第二增长曲线。依托药食同源等创新产品，推动燕麦消费场景从传统早餐向日常养生和功能
营养延伸。

图：西麦食品各类产品销售规模

复合系列 纯燕系列

休闲系列

创新产品

图：西麦食品产品矩阵

下载日志已记录，仅供内部参考
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西麦食品：全自采模式下，原材料成本管控能力较强

➢ 利润表现主要受到产品结构升级与外部原材料成本的共同影响。2025年公司毛利率、净利率分别为42.0%、7.7%，分别同+0.6、+0.7pct。近年来，
公司持续提升复合燕麦片、纯燕麦等高质量产品占比，以释放规模效应并带动盈利改善；纯燕麦中的有机燕麦虽具备更高的终端售价，但同时面
临更高的原料及生产成本，其对整体盈利能力的贡献仍取决于售价与成本的综合变化。药食同源业务未来成熟后净利率有望略高于燕麦主业。

➢ 公司通过全球化原料布局与规模化采购强化成本控制，一方面利用澳洲优质燕麦保障原料品质与供应稳定性，另一方面持续扩大国内燕麦基地布
局，降低对单一进口来源的依赖。同时在抖音等流量渠道，更强调经营效率与利润率，而非单纯追求GMV高增长，主动控制投放费用。2025年销
售、管理费用率分别同比下降-1.4、-0.3pct。

➢ 中长期来看，公司净利率提升仍需依赖原材料价格进一步下行，同时美元汇率、农产品成本等宏观变量仍是影响盈利能力的重要外部因素。

图：西麦食品毛利率、净利率图：西麦食品各业务毛利率 图：西麦食品销售、管理费用率
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固生堂：长期调理需求推动中医服务稳健增长，高粘性会员体系持续强化

➢ 老龄化与养生重视度提升的背景下，中医服务与相关功能性制剂同样值得关注。固生堂业务收入高度集中于医疗健康解决方案，包括咨询、诊断、
处方及理疗等服务，2021年以来客户回购率持续保持在60%以上，会员群体粘性更高，2025年会员年回头率达到84.9%。

➢ 公司近年来就诊人次持续增长，2023/2024/2025年分别达到430/541/601万人次，同比+45.9%/+25.9%/+11.0%；同时就诊次均消费整体保持在500元
以上，2023/2024/2025年分别为541/559/541元，反映出较强的用户粘性与消费能力。

图：固生堂就诊人次及增速（万人）图：固生堂客户回头率
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固生堂：海外布局与AI医疗成为新增长点

➢ 网络加密+业绩高增，固生堂成熟运营模式在海外市场加速落地。今年以来，公司在新加坡通过“自建+并购+合作”等方式新增6家门店，目前分
院总数达22家，其中与1doc合作开设5家门店，并于4月新开Dunearn Village自建店。公司预计2026年新加坡门店总数将提升至50家；受益于门店扩
张与运营效率提升，2025年新加坡市场收入同比增长228%，其中诺维娜分院患者次回诊率达45.6%，已跻身全球门店第一梯队。

➢ 拥抱“中医+AI”，2025年发布10大“国医AI分身”及中医大脑，覆盖肿瘤、皮肤、消化等8大核心专科，并在全国18个重点城市推出“AI诊室”。
AI分身与专家模拟一致性达到86%，可将线上诊疗生产力提升5倍以上，有助于推动优质中医资源跨区域共享。

图：固生堂新加坡Dunearn Village分院图：固生堂海外收入（百万元）
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图：固生堂AI诊室看诊流程
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固生堂：持续推进院内制剂体系建设

➢ 2025年，固生堂医疗健康解决方案、销售医疗健康产品收入分别达到32.2、0.3亿元，同比+7.8%、-15.3%，净利率整体维持在 5%左右，2022年明
显提升至约6.7%，此后有所回落但2025年恢复至约7.4%，盈利能力整体呈波动上升趋势。

➢ 院内制剂体系建设持续推进。截至2025年2月，固生堂累计完成13款院内制剂备案，其中2024年广州区域院内制剂销售额已达数百万元。公司已打
通从制剂研发、生产到区域调剂、互联网医院院内使用的全链路，预计随着互联网医院体系推广，院内制剂有望贡献更多增量。海外布局方面，
目前已有3款院内制剂（如参芪固本颗粒、护发益发颗粒等）通过新加坡卫生科学局（HSA）注册，实现产品标准与中医制剂能力的海外输出。

图：固生堂制剂图：固生堂业务分部收入及增速（百万元）

制剂名称 适应症 批准日期

通窍止涕鼻舒颗粒 鼻 2022/12/12

健脾化脂膏 脾胃 2023/2/14

松贞益发颗粒 脱发 2023/7/28

养阳固精膏 肾 2023/8/17

益肾填精膏 肾 2023/11/6

河车固肾膏 肾 2023/12/17

孕保膏 妇科 2023/12/27

岗桔清咽颗粒 咳嗽 2024/3/6

香桃颗粒 情绪障碍 2024/3/20

参芪固本膏 脾胃、肺 2024/4/26

健脾益气散结颗粒 脾胃 2024/9/25

引血归经膏 妇科 2024/10/22

乌梅桂花合剂 口干 2025/2/15
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图：固生堂2021-2025年销售净利率及毛利率
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H&H国际控股：2025年实现扭亏，三大业务多点开花

➢ 2025年实现扭亏，业绩拐点初步显现。公司全年实现营收143.54亿元，同比+10.0%；归母净利润1.96亿元，同比大幅扭亏（+465.1%）。

➢ 高利润产品驱动收入强劲增长，中国内地成核心引擎。2026Q1公司成人营养及护理用品/婴幼儿营养及护理用品/宠物营养及护理用品收入分别为
19.3/18.3/4.9亿元，分别同比+24.2%/+60.9%/+1.5%。成人营养及护理用品分部收入增长主要受益于Swisse在抖音、新零售等渠道的爆发式增长，
其中抖音销售额增长84.3%；婴幼儿配方奶粉销售额同比+74.4%，带动市场份额达历史高位18.2%，反映行业新发展带来的阶段性需求激增。

➢ 中国内地贡献超七成收入，北美与澳新市场分化明显：2026Q1中国内地收入同比+44.9%，占比达到74.2%；北美收入+12.9%，Zesty Paws与Solid 
Gold均实现加速增长；澳新收入同比-2.8%，系公司战略性收缩企业代购业务所致。

图：H&H国际控股收入及增速（亿元） 图： H&H国际控股2026Q1年各地区收入占比

中国大陆 北美 澳洲及新西兰 其他国家
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H&H国际控股：品牌与产品构筑护城河，公司长期修复逻辑强

➢ 核心业务毛利提升，Swisse系列产品市场不断渗透。2025年成人营养及护理用品/婴幼儿配方奶粉/宠物营养及护理用毛利率分别为品
67.9%/55.1%/57.2%，分别同比+2.9/-0.7/+5.6pct。成人营养板块将深化抖音、山姆会员店等高增长渠道渗透；宠物营养板块预计将继续作为高
增长引擎，通过产品高端化与本地化供应提升盈利能力。

➢ 营养补充品业务有望延续较快增长，渠道拓展与新品迭代将成为核心驱动力。中国内地市场将持续加码核心品类，巩固Swisse市场领先地位，同
时通过抖音、新零售等高增长渠道深化渗透，并依托新品开发满足消费者需求、拓展增量空间；澳新市场则将通过产品创新和渠道扩张，对冲代
购渠道收缩影响，巩固市场地位；此外，公司将复制新加坡及中国香港市场的成功经验，持续扩大其他13个拓展市场的业务规模。

图：H&H国际控股分业务毛利率 图： H&H国际控股销售毛利率、净利率
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图： H&H国际控股销售、管理费用率
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➢ 居民健康消费需求释放不及预期。若宏观消费环境偏弱，居民在滋补养生、健康管理等非刚性支出上的意愿可能下降，影响行业整体增长。

➢ 行业竞争加剧及渠道费用上升。随着更多品牌进入健康消费赛道，市场竞争可能进一步加剧，流量获取、营销投放及渠道运营成本或持续上升。

➢ 产品创新及市场推广效果不及预期。若新品研发进度、功能定位或消费者接受度不及预期，可能影响新品放量及公司收入增长。

➢ 监管政策及产品质量安全风险。健康食品、中医养生及相关产品受到较严格监管，若行业标准、宣传规范发生变化，或出现产品质量问题，可

能对企业经营及品牌声誉造成影响。

下载日志已记录，仅供内部参考
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西部证券—投资评级说明

行业评级

超配： 行业预期未来6-12个月内的涨幅超过市场基准指数10%以上

中配： 行业预期未来6-12个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到10%之间

低配： 行业预期未来6-12个月内的跌幅超过市场基准指数10%以上

公司评级

买入： 公司未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数20%以上

增持： 公司未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数5%到20%之间

中性： 公司未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到5%

卖出： 公司未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数大于5%

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后6-12个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市场表现预期。
其中，A股市场以沪深300指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普500指数为基准。

分析师声明
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