东吴食饮周周讲 - 民生健康深度报告：百年同春，福泽民生 260922_导读
2026年09月22日 22:06
关键词
民生健康 21金维他 OTC药品 市占率 销售额 盈利预测 线上转型 线下渠道 治疗性用药 益生菌 善存 产品结构 老龄化 健康意识 民生药业 赛诺菲 普瑞宝 法尼克兰 毛利率 净利率 

全文摘要
公司最新深度报告聚焦于个股深度分析与民生健康领域，分为两部分。首先，报告指出近期公司关注度提升，原因包括产品供应扰动及市场对OTC药品的关注增加。其次，报告详细解读了公司产品结构、市场占有率、研发投入、盈利预测及行业趋势，特别强调了“21金维他”和“伐尼克兰”的市场潜力。报告还分析了OTC药品市场发展趋势、销售渠道转变，以及公司面临的机遇与挑战，凸显公司通过持续创新和市场扩展策略维持竞争力和增长。

章节速览
00:00 民生健康：多维元素片引领OTC药品市场新趋势
近期，民生健康因善存产品供应可能受扰动而受关注，股价表现亮眼。公司自1985年起研发多维元素片，即21金维他，作为国内首款多维元素类OTC药品。依托药企集团背景，民生健康持续投入科研，在益生菌、治疗性用药及医美领域迎来多产品面市，展现新发展阶段。

01:52 21金维他与伐尼克兰：民生健康产品线展望
对话围绕民生健康两大产品21金维他与伐尼克兰展开，阐述了21金维他在维生素矿物质市场的稳定增长潜力，以及伐尼克兰作为戒烟药的高成长性与市场稀缺性。21金维他依托保健品及线上渠道逻辑，预计年化增长约10%；伐尼克兰则预期今年销售额达四五千万，未来3至5年有望突破3至5亿，展现出强劲的市场潜力与增长预期。

04:47 公司多元化产品结构与盈利预测分析
对话内容主要围绕公司产品结构的多元化以及未来盈利预测展开。预计今年收入增速将超过20%，扣费利润保持双位数增长；明后年收入预计维持20%以上增速，随着新品规模效应显现，扣费利润增速有望提升。公司正从单一的煤矿类产品向治疗性用药、益生菌等多元化发展，现有产品涵盖OTC药品、保健食品及功能食品三大类，如21金维他、普瑞宝益生菌饮料等。此外，对公司治疗性用药凡克兰戒烟药的规格与零售价进行了详细介绍。

07:41 OTC行业分析：中国市场增速高于全球
对话深入探讨了OTC行业，指出其相较于功能食品和保健食品，审核更为严格，需临床数据支持。中国OTC市场增速略高于全球，尤其在OTC尾矿产品领域，2016至2024年间市场规模从160亿增长至383亿，年均增速11%，显著高于全球7%的平均水平。老龄化和居民健康意识增强是主要增长动力。

10:23 OTC行业分析：线上转型与市场格局
对话讨论了OTC行业特点，包括甲乙类药品审批严格性，市场增速11%，线上渠道占比从4.6%增至30%，但线下仍为主导。市占率方面，善存与民生健康领先，分别在销售额与销量上占优。分析了行业增速、线上转型趋势及市场格局，强调线下渠道优势。

13:51 民生健康药业发展历程与市场策略分析
民生健康药业起源于1926年的同城药房，历经多次改革与合作，于2017年回购赛诺菲股份后更名。公司通过电视营销提升品牌认知，引入国际管理经验，推出多元化产品，如益生菌品牌普瑞宝及定制化营养品，覆盖多种健康需求。2023年创业板上市，预计未来估值将提升，展现公司历史与市场策略的深度分析。

17:39 民生药业财务稳健与业务多元化分析
民生药业由朱先生通过民生医药集团控股，持股比例约67%，战略把控性强。2018至2025年，公司收入和利润年均增长率分别为14%和20%，2025年营收7.8亿，利润1.12亿，净利率稳定在11%-16%区间。微矿系列占收入九成，普瑞宝益生菌占比回升至9%，新药铝碳酸镁混悬液2025年销售额79万。线上渠道占比约30%，毛利率短期承压但预计随新产品稳定期到来而改善，费用率健康下降，2025年为36%。

22:03 公司传统煤矿业务：大单品稳健增长，多人群多场景延展
公司传统煤矿业务中，大单品多维元素片OTC产品营收占比显著，表现稳健。为适应市场需求，公司积极延展产品矩阵，覆盖基础维矿、钙系列新品及细分人群产品，如美容系列。预计2026年尾矿系列产品实现10%左右同比增长，传统业务稳中有升。

24:31 益生菌业务转型与中科佳益合作展望
对话回顾了普瑞宝益生菌业务从2018年至2024年的下滑，主要因上市调整和原料供应不稳定。未来，通过与中科佳益合作，实现原料自供和蓝帽子产品重新上市，预计2025年营收达9000万，收入增速维持50%以上，展现益生菌业务的明确增量。

27:18 法尼克兰：高效戒烟药物的市场潜力与国内发展
讨论了法尼克兰作为高效戒烟药物的市场潜力，其戒断率高于传统药物，专利到期后国内多家企业进入仿制药市场。民生制药的乐速客预售表现良好，预计未来几年收入和利润将显著增长，成为公司重点推广产品。

30:19 民生健康业务与盈利预测汇报
汇报了民生健康三大核心业务：煤矿业务年化10%增速，益生菌业务预计50%增速，新品法尼克兰收入增量确定性高。预计今年收入增长20%以上，扣费利润双位数增长，明年收入增速20%以上，扣费利润增速有望提升。估值偏高，近期事件催化可能影响市值空间。

发言总结
发言人1
他，动物食品分析师邓杰，在周周讲中分享了一篇深度报告，关注的是一家专注于提升民生健康的公司。报告分为两个部分：首先，邓杰分析了近期公司关注度上升的原因及其对股价的积极影响，特别是市场对善存产品可能面临供应问题的担忧，增加了投资者对民生健康的兴趣。接着，邓杰深入解读了公司的推荐逻辑和未来展望，强调公司自1985年以来，通过“21金维他”等大单品，不断拓展至益生菌和治疗性用药领域，显示了强大的研发能力。

邓杰利用数据分析指出，尽管面临市场竞争和变化，公司通过推出新产品如戒烟药伐尼克兰并优化现有产品线，预计未来收入和利润将持续增长。尽管新上市公司估值可能较高，邓杰认为，基于公司产品多元化策略和新产品的市场潜力，该公司的投资价值仍然存在。

要点回顾
民生健康的主要推荐逻辑是什么？
发言人1：民生健康的主要推荐逻辑基于两大单品：一是21金维他，因其批文稀缺、赛道封闭且成长性强，预计能维持微增状态及年化约10%左右增长；二是戒烟药伐尼克兰（法尼克兰），作为处方药，具有批文稀缺、高速成长、替代率高、功效强和安全性好的特点，预期今年销售额能达到四五千万左右，明后年有望逐步增长至3到5亿。

近期为何民生健康这个公司的关注度有所提升？
发言人1：近期市场传闻善存产品可能短期受到供应扰动，同赛道的OTC药品民生健康因此受到广泛关注。

民生健康公司的基本情况是怎样的？
发言人1：民生健康公司在1985年左右研发上市了国内第一款多维元素类OTC药品——21金维他，并且是一家以重研发投入为背景的药企集团，在益生菌、治疗性用药及医美领域有多产品面市的发展新阶段。

民生健康与善存品牌的市场表现对比如何？民生健康的盈利预测情况如何？
发言人1：根据中康开撕数据，以销售额口径核算，善存品牌的市占率高于民生健康，但民生健康的市占率在同比角度上提升，而善存略有下滑。若从平恕和销量口径测算，民生健康的市占率则更为领先。预计今年收入同比增长超过20%，扣费利润双位数水平；未来几年收入预计维持在20%以上增速，随着新品规模效应显现，扣费利润有望进一步提升。

公司产品结构有何特点？
发言人1：公司产品结构以煤矿类产品为主，占比88%左右，但随着多元化发展，治疗性用药、益生菌等其他业务逐渐壮大。公司现有产品矩阵包括OTC产品、保健食品和功能食品三大类，并且针对不同群体和需求有代表性产品的布局，例如21金维他、普瑞宝益生菌固体饮料以及民生同春等产品。

OTC行业的主要收入来源是什么？
发言人1：公司大部分的收入来源是OTC类型的产品。

OTC行业的审核标准相比保健食品有何不同？
发言人1：相较于功能性的食品或保健食品，OTC的审核更严，要求更高。它在上市时需要经过严格的临床实验、生物等效性实验，并且必须有临床数据支持。

甲类和乙类OTC药品的销售渠道有何区别？
发言人1：甲类非处方药可以在社会药店、医疗机构药房及经过批准的普通零售商如商超购买；而乙类非处方药销售渠道与甲类相似，但范围更广，可在更多普通零售商处购买。

全球及中国OTC市场规模情况如何？
发言人1：全球OTC市场规模在2024年约为2140亿美元，中国的OTC市场规模为2214亿元人民币，且中国的OTC市场增速略高于世界平均水平。

中国OTC尾矿市场的规模及增速变化如何？
发言人1：从2016年到2024年，中国OTC尾矿市场规模由160亿增长至383亿，增速在11%左右，明显高于全球OTC尾矿市场的增速（约7%）。

OTC行业审批制度与保健品相比有何特点？
发言人1：OTC药品审批比保健食品严格得多，对临床数据的要求更高。

OTC行业近期的边际变化体现在哪些方面？OTC行业线下渠道的地位如何？
发言人1：近期OTC行业的边际变化主要体现在线上渠道占比提升，疫情催化叠加医保线上购药政策放开，OTC行业线上渠道占比从2017年的4.6%提升到了2024年的30%。尽管OTC行业线上渠道占比提升，但线下渠道仍具备天然优势和壁垒，是主流销售渠道。

OTC尾矿市场从市占率角度看竞争格局如何？
发言人1：在OTC尾矿市场中，以销售口径计算，善存品牌的市场份额更高；但从销量角度看，民生健康品牌的市场份额较大，销售额排名第二。

民生健康公司基本情况及其发展历程如何？
发言人1：民生健康公司的控股股东杭州民生药业，前身是成立于1926年的同城药房，历经数十年发展，最终在2001年成立了杭州民生药业集团，并在后续阶段通过公益营销策略提升了品牌形象和市场认知度。

公司与赛诺菲的合作历程是怎样的？公司在第四阶段（2018年至今）有哪些变化和发展？
发言人1：公司在第二个阶段，即10年到17年期间，与法国赛诺菲签署了合资协议，并成立了杭州赛诺菲民生健康药业公司。这个阶段中，公司积极引入国际先进的管理经验、生产技术以及强大的线下渠道，推出了益生菌品牌——普瑞宝。在2018年至今的阶段，公司回购了赛诺菲的股份并更名成民生杭州民生健康药业有限公司。期间，公司获得了多项市场证书，如国家高新技术企业称号，并从2022年开始研发针对不同人群和场景的定制化新品，如国人体力、骨骼、女性美容、抵抗力、睡眠、护眼及心脑血管健康等方面的产品，使得产品结构走向多元化。

公司上市后的股权结构及实际控制人情况如何？
发言人1：公司于2023年在创业板上市，目前第一大股东为民生药业，持股比例约为67%，实际控制人朱先生通过控股民生医药集团实现了对公司的控制。根据2024年的股权激励计划，2025年的达标性良好，预计2026年也将有较高的达标概率。

公司的财务状况如何？
发言人1：从2018年到2025年，公司收入和利润增长率分别达到14%和20%，其中2025年营收为7.8亿元，利润约为1.12亿元，同比分别增长22%和29%。净利率稳定在11%至16%区间，2025年为15.5%。尽管微矿系列占整体收入的比例较高，但公司在尝试品类和产品的多元化发展。此外，治疗性用药铝碳酸镁混悬液在2023年获批并在2025年上市销售，带来了一定的收入贡献。

公司盈利能力及费用率情况怎么样？
发言人1：公司盈利能力方面，毛利率面临短期压力，主要由于益生菌业务调整期规模效应未显现以及新业务和新产品的上市初期规模效应不明显导致。而随着新产品和新业务逐渐进入稳定期，规模效应显现，毛利率有望趋于稳定。同时，法尼克兰等新品的高毛利率将有助于改善整体盈利水平。费用率方面，公司正持续优化，2025年费用率为36%，相比2018年优化了约20个百分点，并且净利率在行业中维持上游水平且长期稳定。

公司的主营业务有哪些布局？
发言人1：公司的主业是以多人群和多场景延展为核心，其中大单品21金维他OTC产品表现稳健，营收占比在下降后回升。此外，公司利用天然优势不断拓展外延业务，丰富煤矿系列产品矩阵，例如向基础维矿产品（如维生素C、维生素E、维生素B）和钙系列（如赖氨酸磷酸氢钙颗粒、葡萄糖酸钙锌口服液、碳酸钙D3咀嚼片）等领域延伸，以适应不同市场需求。

公司针对不同性别和年龄段的消费者推出了怎样的产品策略？
发言人1：公司针对不同性别和年龄段的消费者推出了细分产品，例如一阶、二阶、三阶男款和女款多维产品，并针对女性消费者打造了美容系列矩阵，产品中添加了烟酰胺、维生素C和维生素E等成分以助于美容养颜。此外，公司还根据不同的场景、功效和人群需求，开发了多种包装和品类的保健食品和功能性食品。

近年来公司益生菌业务的情况如何？
发言人1：从2018年至2024年，公司益生菌业务收入占比从6%降至1%，毛利率则从55%下滑至负6%。这一变化主要是由于公司为避免与子公司同业竞争而在上市过程中调整业务重心导致益生菌业务边缘化，以及海外原料供应不稳定影响了益生菌产品的生产与销售。

公司益生菌业务未来有何展望？
发言人1：未来随着与山东中科佳益的合作开展，公司益生菌业务有望实现两方面的改进：一是实现原料自供；二是推动蓝帽子益生菌产品的重新获批并上市。2025年预计整体营收在9000万左右，原料销售和代工业务占比接近平分。通过与中科嘉益的合作，公司的市场对接能力和品牌效益将得到显著提升，预计收入增速将维持在50%以上。

法尼克兰作为治疗性用药的情况如何？
发言人1：法尼克兰是一种针对尼古丁依赖研发的戒烟药物，属于世卫组织推荐的一线戒烟产品，具有较好的市场潜力。目前，法尼克兰原研药由辉瑞生产，专利到期后有多家国内企业仿制上市。民生健康的一款名为乐速客的产品已进入市场，并计划大力推广。预计今年法尼克兰业务收入约四五千万，且利润提升明显。

总结来说，公司三大核心业务的发展预期是怎样的？
发言人1：总结来看，公司现有三大核心业务：煤矿业务预计维持年化10%左右增速；益生菌业务通过收购中科嘉益预计50%左右增速；法尼克兰业务预计今年实现四五千万收入增量，高增长且高利润率。综合预测，今年公司收入增长约20%，扣费利润双位数水平，明年收入和扣费利润增速将继续上升。

