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汤臣倍健：中期业绩高增长，销售恢复降低费用是主因 

 
 

点评事件： 

公司发布 2017 年半年度业绩预告，预计报告期内实现归母净利润

约 53816.97 万元~60992.57 万元，同比增长 50%-70%。其中，预计非

经常性损益对净利润的影响金额为 8000 万元~12000 万元。公司判断

业绩增长的主因包括：传统业务架构重组、大单品模式推进、新品牌

推广策略以及跨境电商和电商渠道的发展。 

投资要点： 

上半年收入恢复增长，同比增速预计回归两位数，下半年有望延续良

好的增长势头 

公司一季报的收入同比增长 12.22%，环比改善明显。公司去年

10 月份对产品进行了提价，经过充分消化目前市场反应良好，贡献了

一部分销售收入的增长。另外，公司进行了大单品模式的调整，重回

汤臣药业，共享销售团队和渠道体系，经过一年多的运作，于今年一

季度基本调整完成。健力多、越橘等大单品的销量增长也是上半年收

入同比增长的原因。目前 NBTY 运作良好，电商渠道对全年指标完成

的情况也不错。我们判断上半年整体收入的同比增速超过两位数，对

应公司上半年费用投放力度有所减弱，已经略超市场预期。按照公司

新品牌推广策略的规划，下半年的费用投放将会加大力度。同时，随

着大单品模式持续推进，跨境电商和线上渠道再进一步发展，我们判

断下半年收入有望延续良好的增长势头，甚至出现提速。 

提价后毛利率上升，费用管控收效，调整大单品模式减员增效，经营

业绩快速提升 

按照公司业绩预告披露的信息进行推算，扣非归母净利润的增长

幅度约为 25.41%~58.93%，业绩增长幅度远超收入增长的幅度。一方

面，通过提价，公司的销售毛利率大幅提升，一季度显示公司销售毛

利率环比增加 5.11pct，同比也提升了 0.56pct，上半年整体的毛利率也

保持在较高的水平。另一方面，公司上半年在品牌推广费用支出方面

的压力较小。一季报显示，销售费用率同比下降 5.59pct。公司全年费

用投放预计同比提升，但主要都集中在下半年。品牌推广等费用的投

放从六月份中旬才开始逐步加大。所以上半年整体的费用控制效果是

比较突出的。另外，随着公司大单品模式调整的完成，减员增效达到

预期，减少了内耗，也是支撑业绩同比增长的重要原因。公司的大单
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,470/872 

总市值/流通(百万元) 17,627/10,457 

12 个月最高/最低(元) 14.50/10.35 
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品在去年同期仍属亏损，今年上半年已经实现了盈利。我们判断，随

着下半年费用的上升，公司的净利润率可能会有所下滑，但费用支撑

下的收入增长将创造相应的利润。全年经营业绩趋势向上较为明确。 

盈利预测与评级： 

预测公司 2017-19 年收入增速分别为 17%、16%、16%；归母净

利润增速分别为 27%、20%、16%；对应的 EPS 分别为 0.46、0.55、

0.64。 

公司是国内保健品行业的龙头，线下渠道特别是药店渠道优势突

出，增长稳定。考虑到公司当前通过传统业务架构重组和新品牌推广

策略有效地刺激了业绩增长；同时大单品模式、跨境电商和线上渠道

的发展可支撑中长期发展。给予公司 2017 年 30 倍 PE，对应目标价

13.80 元，首次覆盖，“增持”评级。 

风险提示： 

行业政策风险；线下渠道增速放缓；线上渠道推广不达预期；食

品安全问题等。 

 

主要财务指标 

 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2,309 2,710 3,150 3,650 

同比增长 2% 17% 16% 16% 

净利润(百万元） 535 679 812 944 

同比增长 -16% 27% 20% 16% 

摊薄每股收益(元) 0.36 0.46 0.55 0.64 

PE 32.94 25.97 21.71 18.68 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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