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事 项

公司公布三季报，前三季度收入 4.77亿元，增长 90%，归属于上市股东的净

利润 1.48亿元，增长 103%，EPS为 1.35元。其中第三季度收入 1.96亿元，

同比增长 120%，净利润 5826万元，增长 220%，EPS为 0.53元。

主要观点

1.1.1.1. 前三季度增长略超预期，全年高增长可期。

前三季度收入 4.77亿元，增长 90%，归属于上市公司股东的净利润 1.48亿元，

增长 103%，EPS1.35元，略超我们的预期。其中第三季度收入 1.96亿元，净

利润 5826万元，同比分别增长 120%及 220%，环比分别增长 30%及 20%，EPS
为 0.53元。由于上市募集资金净额 14.25亿元，第三季度的财务费用为-2620
万元，扣除此项影响，净利润同比增长 76%。扣除财务费用后净利润增速低于

收入增速主要原因为：1、由于原材料成本上涨，毛利率 64%，同比降低 3.16
个百分点；2、销售费用 1.16亿元，增长 111%，销售费用率为 24.36%，同比

提升 2.44个百分点，其中品牌推广费用 5707万元占销售收入 12%。我们分析

认为公司四季度将加大广告投入为明年增长做准备，全年广告投入预计达到

13-14%。我们认为受益于公司上市及姚明代言后品牌的知名度提升，销售渠道

广度、深度及销售收入快速增长，全年高增长可期。

2.2.2.2. 新增终端销售及原有终端销售增长支撑收入高增长。

据了解，公司新增销售额中 70%来自新增终端，且新增终端 2-3月形成良性销

售（详见我们上篇报告《品牌和终端扩增双轮驱动业绩快速增长》）；30%来自

于原有终端增长。未来公司增长仍就来自于这两方面。在新增终端方面：预计

今年渠道终端数量达到 19000-20000个，其中 90%是药店终端。我国共有药店

30万个，其终端数量增长仍有巨大空间。在原有终端方面：我们认为其销售增

长幅度是观察公司销售增长健康程度的重要指标。根据我们的草根调研，某城

市代理的原有终端同比销售增长达到 40%，说明公司的终端建设稳健扎实。

公司正在探索自建渠道的模式，中报统计汤臣倍健连锁店 296家，年底预计达

到 500家左右，明年将计划达到 1000家。自建渠道可以提升品牌知名度、更

好的提供售中及售后服务、掌握终端信息及提升渠道掌控能力。但是自建渠道

需要丰富的产品储备且成本高，平均盈亏平衡点在 20000元左右。据了解，现

在有 60-70%的连锁店能够达到盈亏平衡。我们认为观察连锁店的盈亏比例是

检验自建终端模式是否成功的关键指标。公司扎实在品牌渠道及产品上下功

夫，未来保持稳定健康持续增长可期。

3、批准证书储备丰富，竞争壁垒加厚。
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总股本(万股) 10936

流通 A股/B股(万股) 2736/0

资产负债率(%) 4.41

每股净资产(元) 15.70

市盈率(倍) 58.25

市净率(倍) 5.01

12个月内最高/最低价 165.65/45.01
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《保健食品监督管理条例》正在修改过程中，有望年内出台，将规范保健食品市场。公司现

共有保健食品及膳食营养补充剂批准证书 39个，并计划未来 1-2年有 20-30个批准证书获批，

将加厚市场竞争壁垒。

4444、研发投入持续增加，产品线有望丰富。

公司研发投入 664万，同比增长 108%，计划增加母婴及运动产品系列。公司现有产品线与

同类膳食营养补充剂产品无显著差异，但公司持续跟踪国外市场畅销产品，不断进行产品开

发，有望形成自己的优势产品线。

5、合理使用超募资金将有助于提升公司盈利水平。

公司尚有募投资金 8.1 亿元，有意向收购在膳食营养补充剂行业具有渠道、品牌及产品优势

的公司。我们认为充足的资金有利于公司投资再生产及外延式收购，将提升公司盈利水平。

6、投资建议：推荐（维持）：受益于行业及终端快速扩长、品牌知名度不断提升及公司外延

式收购可能，我们看好公司未来发展，提高 2012 及 2013 年盈利预测，给予公司 2011-2013

年 EPS 分别为 1.6、2.4 及 3.6 元，对应 PE 分别为 49X\33X\22X。维持推荐评级。

风险提示

1、公司采购原料大部分来自国外，会有原料供应及安全风险；2、公司终端扩张迅速带来的

管理不善风险；3、食品安全风险无法预知。
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附录：财务预测表

[table_money][table_money][table_money][table_money]资产负债表 利润表

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1676 3202 3416 3739 营业收入 346 635 1016 1524

现金 1504 2926 2924 2896 营业成本 123 236 386 579
应收账款 13 27 40 61 营业税金及附加 3 6 10 15
其它应收款 2 3 6 9 营业费用 86 167 264 381
预付账款 88 143 263 491 管理费用 28 51 77 112
存货 67 102 183 280 财务费用 -2 -32 -30 -28
其他 2 1 2 3 资产减值损失 0 0 0 0

非流动资产 78 74 71 68 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 57 58 57 55 营业利润 107 206 308 464
无形资产 3 3 2 2 营业外收入 1 0 0 0
其他 18 13 12 10 营业外支出 1 0 0 0

资产总计 1754 3276 3487 3807 利润总额 108 206 308 464
流动负债 129 114 167 247 所得税 16 31 45 69
短期借款 70 30 37 46 净利润 92 176 263 396
应付账款 20 34 55 87 少数股东损益 0 0 0 0
其他 39 51 75 115 归属母公司净利润 92 176 263 396

非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 113 179 283 441
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.68 1.61 2.41 3.62
其他 0 0 0 0

负债合计 129 114 167 247 主要财务比率

少数股东权益 0 0 0 0 2010 2011E 2012E 2013E
股本 55 109 109 109 成长能力

资本公积金 1421 2782 2782 2782 营业收入 68.6% 83.5% 60.0% 50.0%
留存收益 149 270 428 668 营业利润 75.1% 92.0% 49.5% 50.5%
归属母公司股东权益 1624 3161 3320 3559 归属母公司净利润 76.5% 90.8% 49.7% 50.4%

负债和股东权益 1754 3276 3487 3807 获利能力

毛利率 64.5% 62.8% 62.0% 62.0%
现金流量表 净利率 26.6% 27.7% 25.9% 26.0%
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 5.7% 5.6% 7.9% 11.1%
经营活动现金流 55 68 68 95 ROIC 46.2% 54.4% 53.9% 52.0%

净利润 92 176 263 396 偿债能力

折旧摊销 7 4 5 5 资产负债率 7.4% 3.5% 4.8% 6.5%
财务费用 -2 -32 -30 -28 净负债比率 54.15% 26.50% 22.37% 18.56%
投资损失 0 0 0 0 流动比率 12.98 28.00 20.42 15.12
营运资金变动 -45 -81 -171 -278 速动比率 12.46 27.11 19.33 13.99
其它 2 0 -0 -0 营运能力

投资活动现金流 -79 1 -3 -3 总资产周转率 0.36 0.25 0.30 0.42
资本支出 79 0 0 0 应收帐款周转率 34 32 30 30
长期投资 0 0 0 0 应付帐款周转率 8.35 8.79 8.71 8.16
其他 0 1 -3 -3 每股指标((((元))))

筹资活动现金流 1487 1354 -67 -120 每股收益 0.84 1.61 2.41 3.62
短期借款 58 -40 7 8 每股经营现金 0.50 0.62 0.62 0.87
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 14.85 28.91 30.36 32.55
普通股增加 14 55 0 0 估值比率

资本公积增加 1412 1361 0 0 P/E 39.95 41.88 27.98 18.60
其他 3 -23 -74 -128 P/B 2.27 2.33 2.22 2.07

现金净增加额 1463 1422 -2 -28 EV/EBITDA 53 33 21 13
资料来源：公司报表、华创证券
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医药组分析师介绍

廖万国：解放军军事医学科学院医学硕士和上海中欧国际工商管理学院工商管理硕士/从业 4
年。1990年起先后从事基础医学研究和药品营销管理，任产品经理、销售经理和营销总监。

2008年进入平安证券综合研究所任医药行业研究员，2009年底进入华创证券研究所任高级

医药行业研究员和首席医药行业研究员、医药组组长。

兰兰：首都医科大学硕士学位，曾任职于赛诺菲安万特及拜耳医药公司，具有 5年医药行业

经验，2011 年加盟华创证券，负责化学原料、化学制剂及医药流通子行业。
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300)

公司投资评级说明：

� 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上；

� 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%；

� 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间；

� 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。

行业投资评级说明：

� 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上；

� 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%；

� 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。
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