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三季度营收继续高增长，全年业绩基本无忧 

——汤臣倍健（300146）三季报点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

汤臣倍健 4.9 8.4 12.4 

沪深 300 4.1 7.1 18.9 
 

 

市场数据 2017-10-25 

当前价格（元） 14.05 

52 周价格区间（元） 10.33 - 15.34 

总市值（百万） 20655.21 

流通市值（百万） 12253.64 

总股本（万股） 147012.19 

流通股（万股） 87214.50 

日均成交额（百万） 197.97 

近一月换手（%） 29.06 

 

相关报告 
 

《汤臣倍健（300146）深度报告：行业潜力静

待挖掘，公司业绩增长可期》——2017-09-06 

《汤臣倍健（300146）事件点评：改革元年初

见成效，中期业绩恢复高增长》——2017-07-31 
 
 

事件： 

10 月 26 日晚，汤臣倍健（300146）公布了 2017 年三季报，2017 年前

三季度公司实现营业收入 23.50 亿元，同比增长 22.87%；实现归母净利

润 8.03 亿元，同比增长 41.48%；实现扣除非经常性损益后的归母净利

润为 6.92 亿元，同比增长 30.38%；基本每股收益 0.55 元，同比增长

41.03%。 

其中三季度，公司实现营收 8.63 亿元，同比增长 27.11%；实现归母净

利润 2.21 亿元，同比增长 5.74%。 

投资要点： 

 三季度营收继续高增长，毛利率整体保持平稳。2017 年前三季度公

司实现营收 23.50 亿元，同比增长 22.87%。其中，受益电商业务发

力，Q3 营收 8.63 亿元，同比增长 27.11%，继续保持高增长

（Q1:12.22%；Q2:29.97%）。公司毛利较为平稳，延续 H1 的高毛

利水平（H1 毛利率：66.93%）。其中，Q3 毛利率为 66.77%，同比

增长 1.14pct。前期部分投资者担心公司毛利率会受电商业务的影响，

但如今公司线上业务占比超过 20%，毛利率依旧维持在 66%以上，

表明公司线上线下业务并没有互相侵蚀，皆保持良好的发展。 

 销售费用投入增加，净利润增长放缓。公司 2017 年 H1 期间费用管

控良好，销售和管理费用率较低，但随着核心单品健力多的推广加

速，Q3 销售费用开始大幅上升。公司 Q3 管理和销售费用率分别为

6.22%、28.57%，同比变化-0.84pct，+3.93pct。前三季度整体管理

和销售费用率为 7.65%、22.72%。受销售费用大幅上涨影响，公司

Q3 净利润率为 25.58%，环比下降 13.59pct。根据历史数据判断，

公司 Q4 管理费用将大幅增加，且销售费用大概率延续 Q3 的高支出

水平，料全年公司管理和销售费用率分别接近 10%、27%。 

 大单品战略+电商业务发力，公司业绩重回高增长轨道。公司 2017

年制定大单品、电商品牌化、跨境购战略，效果开始逐渐显现，业

绩重回高增长。随着公司开发线上专供 QS 产品并积极打造电商品

牌，线上业务实现高速增长，预计前三季度公司线上业务营收在

4.5-5.5 亿元区间，远超去年同期收入。同时经过接近一年的磨合，

健之宝公司（汤臣倍健和自然之宝合资）正逐步步入正轨，依靠自

然之宝强大的品牌效应，未来健之宝跨境购业务的发展值得期待。

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
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另一方面，随着 Q3 增加广告及线下活动推广核心单品健力多，预计

健力多前三季度实现 1.5-2.5 亿元营收。在骨骼关节保护这一细分市

场，健力多单品拥有过硬的产品实力和广阔的受众群体，未来有望

成为占公司营收比例 10%以上的大单品。 

 盈利预测和投资评级：维持买入评级。公司为保健食品行业非直销

领域龙头公司，随着公司大单品战略、电商品牌化、跨境购业务逐

步获得成功，公司业绩有望保持快速增长。综上，我们上调前期盈

利预测，2017/18/19 年 EPS 分别为 0.56/0.65/0.76 元，对应

2017/18/19 年 PE 为 25.13/21.49/18.50 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：食品安全事故；跨境购业务不及预期；电商业务增速不

及预期；保健食品行业增长不及预期；大单品战略不及预期。  

 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 2309 2882 3444 4155 

增长率(%) 2% 25% 19% 21% 

净利润（百万元） 535 822 961 1117 

增长率(%) -16% 54% 17% 16% 

摊薄每股收益（元） 0.36 0.56 0.65 0.76 

ROE(%) 11.38% 16.49% 18.09% 19.61% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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表 1：汤臣倍健盈利预测  
证券代码： 300146.SZ 

 

股价： 14.05 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2017-10-25 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 11% 16% 18% 20%  EPS 0.36 0.56 0.65 0.76 

毛利率 64% 67% 66% 66%  BVPS 3.18 3.35 3.55 3.77 

期间费率 38% 36% 35% 35%  估值     

销售净利率 23% 29% 28% 27%  P/E 38.60 25.13 21.49 18.50 

成长能力      P/B 4.41 4.19 3.96 3.72 

收入增长率 2% 25% 19% 21%  P/S 8.95 7.17 6.00 4.97 

利润增长率 -16% 54% 17% 16%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 0.43 0.52 0.58 0.64  营业收入 2309 2882 3444 4155 

应收账款周转率 25.39 25.87 27.02 26.08  营业成本 822 963 1179 1430 

存货周转率 2.42 2.47 2.46 2.45  营业税金及附加 38 37 45 54 

偿债能力      销售费用 639 769 894 1061 

资产负债率 12% 10% 11% 12%  管理费用 244 276 325 383 

流动比 5.33 6.43 6.33 6.00  财务费用 (43) (46) (48) (50) 

速动比 4.77 5.69 5.52 5.17  其他费用/（-收入） 27 109 125 89 

      营业利润 636 992 1174 1366 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 18 31 23 24 

现金及现金等价物 2016 2045 2128 2240  利润总额 654 1023 1196 1390 

应收款项 91 111 127 159  所得税费用 146 167 195 227 

存货净额 339 404 498 606  净利润 508 856 1001 1163 

其他流动资产 784 978 1169 1410  少数股东损益 (28) 34 40 47 

流动资产合计 3230 3539 3923 4415  归属于母公司净利润 535 822 961 1117 

固定资产 602 628 661 686       

在建工程 120 120 120 120  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 190 190 171 152  经营活动现金流 685 634 892 1029 

长期股权投资 220 110 110 110  净利润 508 856 1001 1163 

资产总计 5328 5554 5951 6449  少数股东权益 (28) 34 40 47 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 81 79 82 83 

应付款项 190 150 198 269  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 117 102 123 168  营运资金变动 124 (225) (370) (497) 

其他流动负债 299 299 299 299  投资活动现金流 236 84 (33) (25) 

流动负债合计 606 551 620 736  资本支出 (25) (26) (33) (25) 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 8 111 0 0 

其他长期负债 18 18 18 18  其他 253 0 0 0 

长期负债合计 18 18 18 18  筹资活动现金流 (892) (575) (673) (782) 

负债合计 625 569 638 755  债务融资 0 0 0 0 

股本 1470 1470 1470 1470  权益融资 97 0 0 0 

股东权益 4704 4985 5313 5695  其它 (988) (575) (673) (782) 

负债和股东权益总计 5328 5554 5951 6449  现金净增加额 29 143 186 222 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 
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