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证券代码：300146                                             证券简称：汤臣倍健 

 

汤臣倍健股份有限公司 

2020 年 8 月 4 日投资者关系活动记录表 

编号：2020-006 

投资者关系活动

类别 

□特定对象调研        □分析师会议 

□媒体采访            □业绩说明会 

□新闻发布会          □路演活动 

□现场参观            □√其他（2020 年中期投资者交流活动） 

参与单位名称及

人员姓名 

安信基金（陈振宇、林焜），东方证券资管（王延飞、王焯），易方

达基金（梁裕宁、王俊杰），复星保德信（朱怡琳），高毅资产（方

振、王潇），华夏基金（崔良旭），华安基金（李晓峥），华富基金

（卞美莹），交银施罗德基金（韩威俊、张龙），金信基金（龙毅），

金鹰基金（潘李剑），前海开源基金（邱杰、丁尧、田维），前海联

合基金（郭泰、熊钰），前海人寿保险（冯新月），前海旭日基金（杨

文帆、张磊），睿远基金（李政隆），山东省国有资产投资控股有限

公司（张彭涛、周佳明），上投摩根基金（李博、张富盛、刘健）， 

上海保银投资（李墨），源乐晟资管（戴佳娴），中银基金（刘潇、

陈哲），招商资管（黄涛），中庚基金（熊正寰），中科沃土基金（游

彤煦），中欧基金（张文豪），中信产业基金（林阳），中信证券资

管（史册），操瑞平，华超，尹峰，吴齐等投资者；中金公司（吕

若晨、王亦沁），中泰证券（赵雯），华创证券（程航），中信证券

（印高远），海通证券（闻宏伟、唐宇）、申万宏源证券（王铄）、

中银证券（毕翘楚）、光大证券（叶倩瑜）等券商分析师。 

时间 2020 年 8 月 4 日 14:00-17:30 

地点 
广州富力丽思卡尔顿酒店 2楼宴会厅 

（天河区珠江新城兴安路 3号） 

上市公司接待人

员姓名 

公司董事长梁允超、CEO 林志成、董事会秘书唐金银、财务总监吴

卓艺、首席电子商务官尹昕 
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投资者关系活动

主要内容介绍 

第一环节：公司汇报 

公司围绕《2020 年半年度报告》进行中期业绩回顾，介绍了

“Life-Space”品牌上半年在澳洲本地市场、中国线下渠道的业务

进展和国际业务开拓情况，并从产品升级、消费者资产升级、平台

合作升级、粉丝营销升级、店铺形象 2.0 升级、媒介数字化升级、

内容数字化升级等方面阐述公司在线上渠道的经营举措，强调公司

推进电商数字化、用数字驱动增长的信心和决心。 

 

第二环节：互动交流 

公司采用现场方式积极与投资者进行互动交流，主要沟通内容

如下： 

1、 公司对经销商主要是现款现货，上半年末公司“应收账款”较

上年同期明显上升，是否因经销商裂变给了新经销商政策支持 

答：公司对经销商执行完全统一的销售政策。公司对极少数经

销商有信用额度，通常是在半年度、年底进行清收，今年上半年因

疫情影响，公司适当延长了经销商的回款期限，这是短暂的现象。 

2、 上半年公司经营活动现金流大幅增长，存货减少的原因 

答：从存货分类来看，上半年末产成品较年初减少，原材料变

化不大。受疫情因素影响，公司的终端动销和品牌宣传活动无法按

期正常开展，导致经营活动现金流出下降。 

3、 202 年下半年销售费用率趋势 

答：下半年的费用投放相比上半年会有所提升，具体要看三季

度终端恢复情况，全年销售费用率预计会比年初规划低。 

4、 经销商裂变是否会面临阻力，是否会导致公司主力产品增速变

缓而其他品类并没有发展起来的情况 

答：公司推进经销商裂变包括三个层面，一是原有经销商裂变

成独立公司；二是原有分销商发展为经销商；三是开发新经销商。

经销商裂变过程中会遇到一定阻力，改变了经销商架构体系，对经

销商的精力、能力和动力都提出了更高要求，但裂变下大方向的规
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则和利益不会变化，很多经销商都是跟着公司成长起来。 

公司主力产品因为有渠道利润驱动，且有专项费用投放支撑业

务发展，表现应该不会弱于公司整体水平。针对新品牌、新产品，

公司会采用新的价格和销售体系，提高经销商准入门槛，设置淘汰

机制等举措保障发展。 

5、 经销商裂变中，针对原分销商调整为经销商的情况，是否会

改变渠道加价率 

答：公司经销商裂变以原有经销商裂变为主，原分销商发展成

经销商后，渠道利润提高，动力更强。 

6、 益生菌市场竞争格局，预期的市场规模，公司应对竞品举措及

发展目标 

答：公司以“健力多”的高度全力打造“Life-space”国内产

品为第二大单品，看好成人益生菌补充剂市场的发展空间。在药店

渠道，公司会利用益生菌保健食品的差异化产品竞争优势和渠道优

势重点发力成人市场。在阿里巴巴平台，“Life-space”品牌居益

生菌市场首位，公司将利用差异化产品优势持续提升其市场份额。

上半年受疫情因素导致“Life-Space”品牌销售和推广进度有所滞

后，目前来看“Life-Space”品牌在药店渠道的动销恢复好于母婴

渠道。 

7、 从公司过往经验来看，新品/大单品成功应具备哪些条件 

答：一、所处细分领域的市场规模大；二、产品力强；三、公

司战略上重视及富有成效的经营策略。 

8、 疫情对药店渠道冲击较大，目前药店客流、动销恢复及库存

情况 

答：6月份药店渠道动销恢复大幅好于预期，复苏的持续性还

有待观察。一季度受疫情影响渠道库存较往常略高，二季度明显下

降，公司会通过营销管理系统监控经销商库存处于合理范围。 

9、 目前公司覆盖的药店网点数量，公司远期规划的在药店渠道

的收入占比及市占率目标 
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答：公司未对外披露具体的网点数量，短期对网点数量的增长

不会有大的考核要求，推动经销商做市场下沉和深度运营。在公司

覆盖的药店终端中，不同产品的分销率也存在差异，部分产品仍有

较大的分销提升空间。 

10、 线下连锁药店集中度提升，如何看待药店贴牌现象 

答：药店贴牌产品很多年前就存在，双方竞争优势存在差异，

不会改变公司在药店渠道的绝对领先优势。 

11、 公司如何在药店渠道抢占更大的市场份额 

答：优质经销商资源、“六架马车”动销体系、销售及品牌推

广支持、透明工厂和严格的品控体系等都为公司多年发展积累下的

优势，在此优势下，公司在药店渠道构建起护城河，帮助公司实现

挤压式增长。疫情期间，公司积极进行营销模式和工具的创新、推

广模式的创新，也取得良好的市场反应。创新求变是公司的基因，

新的差异化能力的持续培养是未来公司继续不断突破的驱动力，实

现增长。 

欧睿 2017 年的数据分析，中国 VDS 有六倍的增长空间，足以

支撑公司未来发展。作为行业龙头企业，公司希望从“挤压式增长”

走向引领 VDS 全行业恢复性增长，只有这样公司才是最大化受益

者。 

12、 如何看待线上渠道未来在行业及公司销售渠道中的占比，  

答：根据欧睿数据，2019 年行业销售渠道结构中，直销占比

明显下降，药店渠道占比基本持平，线上渠道快速发展。 

从架构、人员和一系列资源匹配上，电商在公司未来业务板块

中会承担非常重要的作用。因线上渠道准入门槛较低，目前在公司

线上渠道市占率相对偏低，未来还有较大提升空间。 

13、 公司线上利润率趋势，线上线下渠道利润率差异情况 

目前线上专供品占比提升确实会导致毛利率下降，长远看，随

着品牌力的提升，价格和毛利率的改善空间仍然很大。 

从主品牌来看，若考虑广州麦优并表，线上线下渠道利润率差
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异不大；若从公司整体来看，线下渠道的净利率高于线上渠道。 

14、 公司如何建立线上渠道竞争壁垒实现份额的领先 

答：第一，品牌力，用消费者资产来衡量；第二，产品力，在

每个细分品类上做到前三，在 2-3 个品类上做到绝对的市场垄断地

位；第三，推进电商数字化建设，实现会员数字化、营销策略数字

化、媒介数字化和货品数字化，可以形成长时间的竞争优势；第四，

推进用户资产运营，增强会员粘性及提升复购率。 

15、 公司线上渠道用户粘性和留存率情况 

答：从老会员成交额占总成交额的比例来看，这个数值是稳中

有升；从单一品类的消费者流入流出来看，如果客户流入小于流出，

那么这个品类就不可能做到品类前三。目前公司在阿里平台行业

Top10 品类中有 4个品类位居首位。 

此外，公司陆续在跨境电商平台布局“BYHEALTH”、“Pentavite”

等品牌，覆盖更多消费人群。 

16、 线上、线下消费者教育能力的差异 

答：线下渠道的消费者年龄偏大，主要通过专业营养讲师、健

康快车等活动形式为消费者提供服务与支持；线上渠道则需要洞察

品类的能力，用数字化工具指导业务优化。 

17、 关于定增方案，公司融资的必要性，目前公司的产能利用率

及未来产能投放节奏 

答：境内方面，目前公司主要产品的产能利用率均超过 90%，

部分剂型产品受产线限制只能委外生产。公司根据未来 3-5 年业务

规划进行提前布局，公司前募珠海生产基地四期项目、本次募投项

目中的四期扩产升级项目和五期项目将平滑接力扩产，并将根据实

际需求释放产能，满足公司未来几年境内外的产能需求，补充新剂

型生产线。 

境内产能扩建部分，公司多个系列产品原料涉及植物和中药提

取物，处理需求量较大，本次募投项目中，公司将围绕规模化的原

料提取、纯化打造一个高效、高品质的一体化生产基地，增强公司
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对产品质量的前端控制，同时满足相关政策法规要求，对公司新产

品的顺利注册/备案并推向市场起着十分重要的意义。境外方面，

公司海外生产基地条件较为受限且为租赁方式取得，面临产能瓶

颈，部分产品供应不足。澳洲生产基地建设项目建设周期 48 个月，

将逐步投产。建成后对公司跨境电商业务和扩展全球市场的供应链

形成强有力的支撑，有利于提高供应链的响应能力和业务的执行效

率，一定程度上实现海外品牌自产，助力公司拓展全球市场。 

18、 3-5 年内预计公司终端零售价的变化趋势 

答：对于有绝对垄断地位的品类，希望价格带逐步提升；线上

专供品大的趋势是跟着线上渠道主流价格带走。 

19、 公司的产品矩阵丰富，不同品牌的产品设计是否会重合，是

否会出现内部竞争问题 

答：公司实施大单品模式和细分品牌策略旗下所有品牌分类及

使用有明确原则，不同品牌之间是独立的体系,在品类、受众人群、

价格体系、销售渠道等方面或存在差异。 

20、 公司在母婴渠道的打法和资源投放情况 

答：公司在母婴渠道的发展势头良好，上半年因疫情受到一定

影响。公司在母婴渠道的产品线很清晰，依托“天然博士”、

“Life-Space”、“Pentavite”等多品牌发力母婴渠道，同时今年

有储备新品牌上市。 

21、 公司在功能食品和药品业务的规划 

答：在药品业务领域，公司设立控股子公司好健时药业(海南)

有限公司作为 OTC 项目的运营主体，推出“清好清畅润肠胶囊”肠

道非处方药品，并于 2月份开始全国招商及渠道铺货；同时，公司

有储备新品上市，将充分借助公司在药店的渠道网络和竞争优势。 

在功能食品业务领域，公司处于起步阶段，将成立单独的功能

食品公司，今年新推出“每日每加”品牌，专注年轻化、功能食品

化，线上线下整合推广。 

附件清单（如有） 无 

 


