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相对表现 -1 11 -9  
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公司前三季度收入业绩分别增长 22.9%和 41.5%，业绩增长符合预告中枢，转型

成效超出预期。公司 Q3 已经明显加大销售投放，Q4 仍将维持高投放力度，但收

入将保持较高增长。公司当前“大单品、发力线上和跨境电商”三大战略稳步推

进，我们上调公司 17-19 年 EPS 为 0.50、0.57 和 0.66 元，分别增长 38%、14%

和 15%，考虑公司调整期结束潜力兑现，给予 19 年 25 倍 PE，上调目标价至 16.5

元，暂维持“审慎推荐-A”评级。 

 Q3 收入维持高增长，业绩由于营销投放增加明显放缓，符合预告中枢。公司

17 年前三季度收入 23.50 亿元、营业利润 9.73 亿元、归母净利 8.03 亿元，

同比分别增长 22.9%、49.4%、41.5%，业绩增长符合预告中枢，转型成效超

出预期。其中 17Q3 单季收入 8.64 亿元、营业利润 2.75 亿元、归母净利 2.21

亿元，分别同比增长 27.1%、14.8%、5.7%，收入增速保持 Q2 以来高增速，

但净利增速环比明显减缓，主要系费用投放明显增加影响。Q3 销售费用率

28.6%，同比提升 4pcts，环比提升 5pcts，公司下半年为推广健力多等核心

单品的广告投放和线下推广活动力度明显体现；管理费用率 6.2%，同比下降

1pct，处于年内低位；受费用端影响，Q3 净利率 25.6%，同比下降 5.2pcts，

但前三季度净利率由于上半年高位，达 34.2%，同比提升 4.5pcts。 

 大单品高增，线上亮眼，跨境业务表现不俗。受益下半年广告推动，公司大

单品健力多前三季度增长将近 110%，预计全年将实现翻倍增长；电商业务前

三季度实现 120%-130%增长，其中主品牌线上增速 60%+，保持高增速。合

资公司健之宝主要由跨境业务促进，前三季度增长良好，全年预计收入将可

达到 2.3-2.5 亿元。另外，公司线下渠道维持大个位数增长。 

 销售费用 Q4 仍将加大投放，期待为更大转型成效打下良好基础。公司上半年

处于销售投放准备期，公司电视广告 6 月开始投放，线下推广活动同样加大，

Q3 销售费用已大幅提升，预计 Q4 同样维持高费用投放，14-16 年单 Q4 销

售费用率均达 40%以上，预计今年 Q4 也将保持高费用率，全年销售费用率

将近 30%，对公司净利率形成压制；管理费用方面，由于年底计提奖金，往

年 Q4 管理费用率均大幅高于前三季度，今年在给中层制定较高奖金激励政策

情况下，预计全年管理费用率将比前三季度 7.6%水平明显提升，达到两位数

左右。费用端高支出虽对短期报表略有影响，但有利于品牌的长期建设，我

们期待为公司更大转型成效打下良好基础。 

 三大战略稳步推进，暂维持“审慎推荐 A”评级，上调目标价至 16.5 元。公

司“大单品、发力线上和跨境电商”三大战略稳步推进，同时高费用投放及

对中层员工激励，将利于公司激发销售体系动力和产品结构转型，为公司带

来新的增长动力。考虑公司改革成效逐步显现，我们上调公司 17-19 年 EPS

为 0.50、0.57 和 0.66 元，分别增长 38%、14%和 15%，给予 19 年 25 倍

PE，上调目标价至 16.5 元，维持“审慎推荐-A”评级。   

 风险提示：转型不及预期、跨境电商风险 
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表 1、汤臣倍健单季度利润表 

单位：百万元 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 16Q1-3 17Q1-3 

一、营业总收入 485  656  577  679  396  736  750  864  1913  2350  

二、营业总成本 454  420  426  449  417  413  496  593  1295  1502  

其中：营业成本 169  234  195  234  159  258  234  289  663  781  

营业税金及附加 6  10  8  9  12  9  12  13  26  34  

营业费用 217  135  175  167  162  110  177  247  477  534  

管理费用 73  47  56  48  94  45  81  54  150  180  

财务费用 -9  -11  -5  -13  -13  -15  -9  -13  -30  -36  

资产减值损失 -3  6  -2  4  4  5  2  2  8  9  

三、其他经营收益 22  15  10  9  5  30  91  0  34  121  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  

投资收益 22  15  10  9  5  30  91  0  34  121  

四、营业利润 54  251  161  239  -16  354  345  275  652  973  

加：营业外收入 11  16  1  7  4  5  17  -2  24  19  

减：营业外支出 11  0  2  1  7  4  1  2  3  7  

五、利润总额 54  268  160  245  -19  354  360  270  673  985  

减：所得税 11  47  29  43  27  65  52  40  119  157  

六、净利润 43  220  131  202  -46  289  309  230  553  828  

减：少数股东损益 -8  -5  -3  -7  -13  5  9  10  -14  24  

七、归属母公司净利润 51  225  134  209  -33  283  299  221  568  803  

EPS 0.07  0.31  0.18  0.14  -0.02  0.19  0.20  0.15  0.86  1.22  

主要比率                   

毛利率 65.2% 64.4% 66.2% 65.5% 59.8% 64.9% 68.9% 66.5% 65.3% 66.8% 

主营税金率 1.2% 1.4% 1.3% 1.3% 3.0% 1.2% 1.6% 1.5% 1.4% 1.5% 

营业费率 44.6% 20.5% 30.3% 24.6% 40.8% 14.9% 23.6% 28.6% 24.9% 22.7% 

管理费率 15.1% 7.1% 9.6% 7.1% 23.7% 6.2% 10.7% 6.2% 7.9% 7.6% 

营业利润率 11.1% 38.3% 27.9% 35.2% -4.0% 48.0% 46.0% 31.8% 34.1% 41.4% 

实际税率 19.9% 17.7% 18.0% 17.6% -140.6% 18.5% 14.4% 14.8% 17.7% 16.0% 

净利率 10.5% 34.3% 23.2% 30.8% -8.2% 38.5% 39.9% 25.6% 29.7% 34.2% 

YoY                     

收入增长率 51.7% 13.6% -3.7% 12.6% -18.4% 12.2% 30.0% 27.1% 7.4% 22.9% 

营业利润增长率 411.0% 10.7% -35.5% 26.0% -129.5% 40.8% 114.2% 14.8% -2.3% 49.4% 

净利润增长率 112.2% 9.5% -36.7% 24.5% -164.1% 26.0% 123.3% 5.7% -2.9% 41.5% 

资料来源：公司报表、招商证券 

 

图 1：汤臣倍健历史 PE Band  图 2：汤臣倍健历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3135  3230  3627  3999  4436  

现金 1444  2016  2410  2602  2842  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 15  23  28  32  37  

应收款项 52  54  54  62  71  

其它应收款 8  14  17  20  22  

存货 309  339  367  418  477  

其他 1307  784  751  864  988  

非流动资产 1770  2099  2142  2159  2173  

长期股权投资 228  220  220  220  220  

固定资产 497  602  630  655  678  

无形资产 142  190  184  178  172  

其他 903  1087  1108  1106  1104  

资产总计 4905  5328  5770  6158  6610  

流动负债 335  606  679  728  784  

短期借款 0  0  0  0  0  

应付账款 79  185  213  242  276  

预收账款 48  117  134  152  174  

其他 208  304  333  333  334  

长期负债 17  18  18  18  18  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他 17  18  18  18  18  

负债合计 352  625  697  746  802  

股本 728  1470  1469  1469  1469  

资本公积金 2646  1924  1924  1924  1924  

留存收益 1188  1286  1641  1963  2339  

少数股东权益 (8) 24  39  56  75  

归属于母公司所有者权益 4562  4680  5034  5356  5732  

负债及权益合计 4905  5328  5770  6158  6610   

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 635  685  734  705  819  

净利润 635  535  737  838  963  

折旧摊销 74  94  79  82  84  

财务费用 0  7  (46) (53) (57) 

投资收益 (32) (39) (122) (50) (50) 

营运资金变动 (30) 110  69  (134) (146) 

其它 (12) (23) 17  22  25  

投资活动现金流 (2214) 236  (124) (100) (100) 

资本支出 (270) (150) (100) (100) (100) 

其他投资 (1944) 387  (24) 0  0  

筹资活动现金流 1483  (347) (215) (413) (479) 

借款变动 (120) (12) 0  0  0  

普通股增加 70  742  (1) 0  0  

资本公积增加 1773  (723) 0  0  0  

股利分配 (329) (437) (382) (516) (587) 

其他 90  82  168  103  107  

现金净增加额 (96) 574  395  192  239   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2266  2309  2845  3277  3745  

营业成本 764  822  942  1073  1222  

营业税金及附加 28  38  47  54  62  

营业费用 619  639  821  864  976  

管理费用 213  244  295  334  378  

财务费用 (51) (43) (46) (53) (57) 

资产减值损失 4  12  12  12  12  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 32  39  122  50  50  

营业利润 721  636  895  1042  1202  

营业外收入 31  28  25  25  25  

营业外支出 12  10  11  11  11  

利润总额 740  654  909  1056  1216  

所得税 120  146  157  201  233  

净利润 620  508  752  855  983  

少数股东损益 (15) (28) 15  17  20  

归属于母公司净利润 635  535  737  838  963  

EPS（元） 0.87  0.36  0.50  0.57  0.66   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 33% 2% 23% 15% 14% 

营业利润 30% -12% 41% 16% 15% 

净利润 26% -16% 38% 14% 15% 

获利能力      

毛利率 66.3% 64.4% 66.9% 67.2% 67.4% 

净利率 28.0% 23.2% 25.9% 25.6% 25.7% 

ROE 13.9% 11.4% 14.6% 15.6% 16.8% 

ROIC 12.2% 9.6% 13.4% 14.6% 15.8% 

偿债能力      

资产负债率 7.2% 11.7% 12.1% 12.1% 12.1% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 9.4  5.3  5.3  5.5  5.7  

速动比率 8.4  4.8  4.8  4.9  5.1  

营运能力      

资产周转率 0.5  0.4  0.5  0.5  0.6  

存货周转率 2.8  2.5  2.7  2.7  2.7  

应收帐款周转率 47.6  43.5  52.6  56.6  56.4  

应付帐款周转率 10.5  6.2  4.7  4.7  4.7  

每股资料（元）      

每股收益 0.87  0.36  0.50  0.57  0.66  

每股经营现金 0.87  0.47  0.50  0.48  0.56  

每股净资产 6.27  3.18  3.43  3.64  3.90  

每股股利 0.60  0.26  0.35  0.40  0.46  

估值比率      

PE 16.0  38.3  27.8  24.4  21.3  

PB 2.2  4.4  4.1  3.8  3.6  

EV/EBITDA 19.7  21.6  15.3  13.2  11.5   
资料来源：公司数据、招商证券 
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