
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 
报告要点： 

 碧生源成功因素分析：1，碧生源快速发展是从 2007 年开始，四年时

间公司营收由 2 亿快速迈进 10 亿，CRAG 为 75%；2，公司规模快

速发展期主要由于碧生源找到了自己的目标消费群体，并通过核实的

营销方法实现精准营销，通过广告提升品牌力进而驱动规模扩张；3，

当品牌力得到提升后，碧生源的终端扩张步伐进行跟进，由于 90%

以上在药店销售，终端走量规模大吸引了很多经销商客户，终端迅速

完成全国化布局；4，预计 2011 年碧生源营收可达 10 亿元，其中 90%

以上为减肥茶和常润茶，终端网点数超过 12 万个，其产品在所属领

域市场份额分别达近 26%，具有品牌垄断地位；5，未来增长点主要

在于渠道深耕、提升效率及开发新产品； 

 从碧生源成功的历史看汤臣倍健，模式确保未来三年高速扩张不成问

题：碧生源与汤臣倍健相似之处在于：产品属性相当，都是可选消费

产品，需要通过引导及教育实现消费过程。而两家企业不一样的地方

在于：碧生源扩张模式是通过高频广告营销实现自身品牌力的提升，

进而倒逼经销商，由于长时间的广告营销使得消费者认可其产品，使

得经销商客户即便是盈利空间有限也不得不代理其产品；而汤臣倍健

则实行双轨制扩张模式：一则通过姚明代言扩大品牌知名度与影响

力；二则通过给渠道高额利润空间将渠道推力发挥至极限。碧生源两

款产品都可通过恰当营销获得 10 个亿的营收、各近 30%市场份额、

12 万终端，更何况对于有 80 多个产品品类、渠道推力更强且品牌并

不输给碧生源的汤臣倍健，这更使我们坚信汤臣倍健的持续高成长性

在未来三年不用担心。 

 盈利预测、估值和投资建议：预计 2011-2013 年收入分别为 6.58 亿、

10.99 亿和 16.87 亿，YOY 分别为 90%、67%和 53%；归属于母公司

净利润分别为 1.93 亿、3.27 亿和 5.09 亿，YOY 分别为 110%、68.7%

和 56%。对应 EPS 分别为 1.77 元、2.99 元和 4.66 元。按 35X12PE

计算，合理价为 105 元，继续维持“买入”评级。 

单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 205.29  346.08  658.40  1099.45  1686.96  

YOY 44.72% 68.58% 90.24% 66.99% 53.44% 

净利润 52.17  92.11  193.59  326.61  509.88  

YOY 95.37% 76.54% 110.18% 68.71% 56.11% 

EPS（元） 0.477  0.842  1.770  2.987  4.662  
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一、碧生源：2 个产品做到 10 亿营收，覆盖终端 12 万 

1、减肥茶+常润茶，4 年间营收从 2 亿迈到 10 亿 

碧生源的主要运营实体奥特舒尔成立于 2000 年，在 2006 年前均处于亏损状态，在 2006

年扭亏为盈后，2007 年开始进入快速发展期，2007 年至 2010 年公司收入从 1.63 亿增加

到 8.75 亿，年复合增长率 75%，今年上半年收入达 5.2 亿元，全年有望突破 10 亿元。 

图 1：4 年间碧生源收入从 2 亿达到 10 亿  图 2：碧生源过去净利润规模实现同步增长 

   

资料来源：港交所，宏源证券研究所  资料来源：港交所，宏源证券研究所 

 

碧生源的成长逻辑是凭借广告手段，在消费者心目中塑造了一个功能性茶饮料的快速消费

品，通过符合快消品特点的电视营销手段以及独特的药店销售渠道迅速打开市场，成为消

费者心目中的第一品牌。碧生源目前广告费用占销售收入比例超过 30%，终端渠道数量超

过 12 万个。 

2、产品策略：从竞争红海中开垦出一片蓝海市场 

碧生源的主打产品是功能性袋泡茶，目前营收的主要来源是常润茶和减肥茶。 

 常润茶的功效主要是清宿便、排肠毒、润肠道。常润茶用绿茶和草本药材制成，其特

点是 6-8 小时内快速清宿便、排肠毒、润肠道，并对肠道受损粘膜进行滋润修复。 

 减肥茶采用绿茶和减肥中药制成，作用加快脂肪代谢，促进脂肪分解，减肥同时有效

调理、滋补身体。 

功能性茶是传统茶的细分市场，与保健品行业有交叉。但其广泛的消费群体和非地域性特

点使得它成为一种非常适合品牌塑造的保健品形式。 

 传统茶企业难以形成全国性品牌。传统茶的消费者大多在茶叶店品尝后购买，对于这

些消费者而言，品牌并不是他们所关注的重点，纯正的口味才是关键，因此难以形成

全国性茶叶品牌。 

 功能性茶更容易形成大型品牌。功能性茶取茶的形式，淡化其口味，突出茶叶的功能，

其目标消费者不是品茶者，而是原本不喝茶但关心身体健康的顾客，其目标客户群更

广泛，且地域性较弱，因此在功能性茶市场更容易打造全国性的品牌。 

CAGR=75% 
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 茶剂是最受欢迎的保健食品。调查数据显示茶剂是消费者认为最方便的保健品食用方

式，在使用过的减肥产品和润肠通便产品中茶剂是最经常使用的，比例分别超过 35%，

39%。 

碧生源的产品诉求定位于润肠和减肥，一方面是由于消费者对润肠和减肥保健品认知度较

高，一方面是将目标消费者定位于更容易接受快消品营销方式的年轻女性。 

 消费者首选的减肥和通便产品类别是保健品，茶剂是较受欢迎的服用方式。在保健品、

器械、处方药和 OTC 药几类中，减肥和通便的保健品首选比例分别超过 35%和 45%，

而服用方式中，茶剂在润肠和减肥产品中的占比分别为 49%和 23%。 

图 3：茶剂是润肠产品中最受欢迎的形式  图 4：减肥产品中茶剂接受度也较高 

   

资料来源：公司公告，宏源证券研究所  资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

 

 以女性为最终购买者的特点使得快消品营销方式更容易接受：女性对快消品一是重视

产品的性价比，需要保持高性价比及价格的稳定；二是拥有较高的品牌忠诚度，因此

碧生源需要在后续营销中着力提高品牌知名度与美誉度。 

 减肥茶的消费群体较为年轻化，年龄分布在 20-50 岁之间，女性消费者占到 85%以上，

拥有稳定的职业和较高的购买力，受品牌和时尚影响较大。 

 常润茶消费人群广泛，年龄从 18-60 岁分布均匀，但以家庭为单位的实际购买中，女

性占据着主要消费决策权，并且大多是口碑的传播者。 

功能茶定位为功能性快消品。碧生源的功能茶在传统茶上赋予特定功能，并通过广告等营

销手段教育消费者接受这种被创造出的茶保健品，并当做功能性快消品消费。 

 功能性快消品是目前的营销主流。通过在产品中赋予新的功能，使产品从传统竞争者

中区隔出来，形成新的细分市场并且占据优势地位，是功能性快消品定位的主要方式，

目前已经有许多快消品通过功能化取得成功。 
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图 5：功能性快消品案例 

产品 本质 功能性诉求
雅客V9维生素糖果 糖果 便捷而快速补充维生素
云南白药牙膏 牙膏 解决口腔问题
红牛 饮料 补充体力和维生素的功能性饮料
王老吉 饮料 解决饮食中的“上火”问题

龙虎舒醒 药剂
解决加班忙、学习累、开车困中需
要健康提神的需求  

资料来源：宏源证券研究所 

 

 碧生源本质是一家品牌运营商。碧生源两款茶的配方和专利是以极低价格从外部收购

得到，产品成分与世面上其他产品差别不大，在早期发展中，也只从事营销，其生产

委托其他厂家进行。直到 2007 年，碧生源年销售额近亿元时，才开始建设自有生产

基地。 

 低价策略强化快消品特征，淡化治疗属性。价格是快消品消费者关注的重要因素，与

竞争对手的高标价不同，碧生源茶的价格只有 38 元/盒，平均每包茶只有 1-2 元，不

会对消费者造成压力，同时消费者对茶的疗效期望也会自然的放低，这就强化了功能

茶的快速消费品特征。 

 中国一直缺乏功能茶行业的大品牌，而快消品消费者的品牌忠诚度又较高，碧生源把

握住这个市场空白进入了润肠和减肥类产品的前三名。 

图 6：碧生源在减肥类品牌中排名第三  图 7：碧生源在润肠类品牌中排名第一 

 

 

 

资料来源：ADMEN，宏源证券研究所  资料来源：ADMEN，宏源证券研究所 

 

3、营销策略：广告成为驱动业绩高速成长的主要推手 

3-1、找准购买人群，实施精准营销 

碧生源定位于保健品中的快消品，营销即成为功能性茶能否成功的关键。每个产品具有自

身的功能；配方均为草本成分，没有西药制剂，保证产品安全；与消费者之间建立顺畅的

沟通渠道，及时进行消费者研究；有效的广告创意，精准定位广告的目标群体。 

 营销的目的之一是争取潜在消费者。目前仍有 65%和 55%的消费者倾向于使用非保健

品方式“治疗”肥胖和便秘，通过营销引导消费者把对待通便、减肥等需求的态度从
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治疗转向保健，相应的解决方式也由药物变成保健品（功能茶）。 

 营销的目的之二是形成产品区隔，加大碧生源功能性茶在消费者心目中的知名度。经

过 9 年的广告和营销，碧生源在润肠和减肥两个市场的市场份额均达到第一，消费者

在有润肠和减肥需求时首选碧生源的比例为 28.95%和 26%。 

 广告拉动碧生源收入高速增长。碧生源的主要营销方式是广告投放，自 2007 年广告

开支占比超过 30%后，销售收入即大幅增长，2007 年至 2010 年复合增长率超过 75%。 

图 8：碧生源广告费用从 2007 年开始井喷 

 

资料来源：宏源证券研究所 

 

3-2、广告策略对于碧生源规模扩张功不可没 

碧生源在 2005 年以前广告投放以平面广告为主，限于资金实力竞争力不高，企业均处于

亏损状态。 

 碧生源最早的营销方式是从产品派发开始，在 2003 年后卷入全国润肠通便产品平面

广告全国大混战，广告方式主要包括软文、通栏、头版广告等。 

 平面广告的竞争在于资金和价格。由于媒体价格昂贵，处于行业发展初期的厂商均无

实力长时间大规模投放广告，因此在资本上有优势的厂商通常是最后的赢家，价格战

也是常用手段之一。 

 碧生源只在部分区域占有少量市场份额。由于营业收入较少（2000 万元），广告投入

比例不高（10%），碧生源在此阶段并未占据大量份额，只在北京、广州、杭州等地占

有少量份额。此时的强势品牌包括“肠清茶”、“解放”、“欣方”、“回春花”、“丁氏”

等。 

2005 年以后，碧生源调整战略，开始加大电视媒体的投放力度，一举扭转颓势，2006 年

即开始盈利，2007 年进入高速增长期。 
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 电视媒体直接面对目标群体。碧生源产品的直接购买群体是年轻女性，在当时电视是

其获取营销信息最直接和有效的渠道，平面媒体（报纸）的阅读者多为老年人，营销

对象有偏差。因此通过电视媒体投放广告的效果明显。 

 电视广告的投入也是循序渐进的过程。起初是长时段的功能诉求，向消费者介绍产品

功能和诉求；后来转入 30 秒钟品牌推广，塑造品牌在消费者心目中的形象；最后以

密集覆盖的形式提高知名度。 

图 9：电视媒体传播目标 

产品 目标群体 播放目标

碧生源常润茶
18-50岁女性主力消

费人群

月度电视毛评点保持1500点以上的投
放量，5+到达率保持在60%以上。公

交视频、分众媒体保持日播10分钟以
上的广告量。

碧生源减肥茶
18-35岁女性主力消

费人群

月度电视毛评点保持1000点以上的投
放量，3-6月的5+到达率保持在70%以

上。公交视频、分众媒体保持日播5分
钟以上的广告量

全部
保证在设臵办事处的一、二级市场有广
告投放/落地。电视媒体预算约占

85%，公交视频等媒体约占15%  

资料来源：宏源证券研究所 

 

2009 年后开始尝试新媒体投放，新媒体一方面包括新的传播渠道，一方面包括原有渠道

中新的广告方式。 

 2009 年以后，公司开始注重地面、省级、地市、卫视和新媒体的联动。新型渠道方面

包括地铁、公交、分众和网络，着重提高媒体研究和数据分析的能力，为广告投入提

供更多决策参考。 

 传统广告形式效果正在弱化，冠名和名人代言成为新的有效形式。通过冠名精品栏目

和活动以及邀请徐静蕾作为形象代言人均扩大了品牌影响力，获得良好的效果。 

 网络渠道主要包括淘宝旗舰和 B2C 网络互动。由于网购人群和功能茶的目标消费者

有很大重叠，因此网络渠道的潜力很大。B2C 业务 2009 年全年收入 60 万，2010 年

暴增到 100 万/月，预计在 2011 年后有超过 30%的广告费用投放在新媒体渠道。 

另外，在营销科学性方面，碧生源与美兰德、CTR 合作获得数据方面支持，通过外脑博

瑞进行数据分析，通过凤凰传说提供技术支持。 

图 10：碧生源媒体广告投放策略 
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媒体类型 典型合作伙伴 投放策略

浙江卫视

安徽卫视

江西卫视

视觉中国

分众传媒

楚天都市报

北京晚报

广州日报

淘宝
腾讯

土豆

新丝路模特大赛

上海世博会

SO瘦舞动嘉年华

电视

户外媒体

报纸

互联网

冠名

地面强势电视媒体为全年投放的主媒体以有效影响当时市场目标顾客，
以阶段性的强势卫视媒体活动拉动当期销售。电视晚间以15秒、30秒版
本为主，5秒为辅;非黄金时段根据市场发育程度适当安排60秒版本广

告，与有覆盖优势的卫视合作在晚间时段播出60秒功能教育版本。

相对集中投放，坚持电视媒体为主，公交视频、分众媒体为辅助媒体的
媒体组合方案

对网络新媒体的有效利用。通过总结减低流失率的广告活动经验逐步加
大对网络媒体的投放力度

将节目的特点和企业产品的调性进行有机的结合从而达到品牌的深度传
播的目的

 
资料来源：宏源证券研究所 

 

4、渠道策略：从全国化覆盖迈向渠道下沉 

4-1、渠道以药店为主，近期向超市迈进 

公司渠道以药店为主，快速扩张。碧生源目前拥有 429 家经销商，160 余家分销商，覆盖

零售终端数量达到 122,940 个，其中包括 119,680 个零售药店以及 3260 个商超店铺。 

图 11：经销商和零售终端数量快速增加 

 

资料来源：宏源证券研究所 
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 保健品根据定位的不同（如礼品、日常用品、有疗效保健品等），采用的销售渠道也

不同（如商超、药店、专卖店等）。 

 公司前期主打药店渠道的原因在于，功能茶饮料的定位是解决问题，在药店中更容易

获得消费者的信任，也符合早期消费者把便秘、肥胖当做疾病治疗的消费习惯。 

 2010 年下半年，碧生源开始加大对商超渠道的拓展力度，目前已进入包括家乐福、沃

尔玛、世纪联华、大润发、屈臣氏在内的多家超市。碧生源进入商超渠道的原因在于：

1，快消品定位逐渐被接受。目前消费者已经逐渐接受功能性茶是一种具有一定功能

的快速消费品，购买理由也由解决问题逐渐过渡到日常用品，那么进入商超渠道可以

覆盖更大的消费群，方面消费者的购买；2，商超渠道将为销售增长带来新的动力。

相对于急速扩张的市场需求，药店渠道空间狭小，无法作为唯一载体；商超作为快消

品主要渠道，可扩大与消费者的接触面，同时易于下沉，提高行业门槛。 

 在渠道管理方面，碧生源采用扁平的代理商制度，厂商到终端之间最多不超过两层经

销商，这样的渠道管理方式在终端网点数达到一定数量后十分利于企业与经销商之间

的沟通对话。 

4-2、成功由地域性迈向全国化覆盖，网点覆盖呈递进式增长 

碧生源的渠道扩张策略是先做精优势市场，再寻求地域扩张。从 2000-2003 年，是碧生源

快速扩张的三年；2003-2006 年，是盘整的阶段；从 2007 年开始，碧生源进入第二次布局

和扩容阶段。 

图 12：碧生源地域扩张进程 

 

无

短于1年

1年-2年

2年-5年

至少5年
 

资料来源：宏源证券研究所 

 

碧生源对区域市场精耕细作，开发一个，成功一个，低风险，低投入，高产出。 

 公司在成立后的 7 年均集中开发北京、广州、西安、武汉四个地区，到 2007 年底经
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销商网络仍然只包括此 4 个省区，但经销商达到 151 家，平均每省近 38 家。 

 2008 年-2009 年，碧生源覆盖了大部分东部沿海城市，以及围绕成熟市场向周边省份

扩张，共增加了 10 个省份的渠道覆盖，经销商数量达到 409 家，新增了 258 家。 

 2009-2010 年，公司完成了全国（除港澳台外）所有省份的全覆盖，增加覆盖省份 17

个，经销商数量创新高，增加 53 家达到 462 家，覆盖终端数达到 119,000 个。 

4-3、未来的课程在于渠道深化、整合及提高终端效率 

碧生源在完成全国布局后，从 2011 年起，将开始渠道深化、渠道整合和提高终端效率阶

段。 

 碧生源根据开发程度将所有省份分为成熟市场、发展中市场和新市场，按照不同的策

略对各个市场加大渗透力度。 

图 13：碧生源渠道渗透情况及未来策略 

成熟市场 发展中市场 新市场
开发时间 2008年以前 2008-2009 2009-2010

省份数量 4 10 17

平均每省经
销商（家）

38 26 3

渠道深度 三线城市 二线城市 一线城市

开发策略

在巩固一线城市
市场地位的同
时，关注对三线
城市及县城市场
的深度开发，继
续提高销售网络
的渗透率。

着力二线城市的
深度开发和三线
城市的大力开
拓，力求营业额
的不断突破。

基于重点城市，
通过媒体广告对
二、三线城市的
不断辐射，快速
完成市场开拓的
基本布局。

 

资料来源：宏源证券研究所 

 

 加大渠道整合力度，删减了过多的中间环节和经营不规范的经销商。经销商数量由

2010 年 462 家减少到目前 429 家，但加大经销商下终端的覆盖力度，终端数增加 3940

个，达到 122,940 个。 

 提高终端运营效率。目前碧生源的单经销商收入和单终端收入均处于上涨趋势，反映

终端运营效率的提高，但单终端年收入仅 8300 元，折日收入 23 元，显示出终端效率

还有很大的提升空间。 

图 14：终端运营效率持续提升 
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资料来源：宏源证券研究所 

 

二、从碧生源的昨天看汤臣倍健的明天 

1、与碧生源同属保健品，但产品定位更具潜力 

质量和消费者感知是保健品行业的立足根本。在质量成为正规保健品企业的共识后，消费

者感知将成为产品和品牌成败的关键。 

 与功能性茶类似，膳食营养补充剂并非消费者眼中的必需品，20 年前极少有消费者理

解在三餐外需要补充其他营养，通过营销手段教育消费者认知到保健品的有用性是推

广的第一步。 

 保健品竞争激烈，品牌的感知度更加重要。我国批准上市的保健食品逾万个，生产企

业约 1700 家，销售企业约 2.5 万家，年销售额已超过 2000 亿元，但 44%的市场被 10

家销售规模超过 10 亿元的大品牌垄断。 

 保健品快消化更加依赖消费者感知。消费品市场显著特点是，当一个新产品或新市场

出现时，需要大量营销人员对消费者进行产品及功能方面的普及，而当消费者逐渐认

可并接受此产品时，渠道网络布局广泛、产品知名度高、产品系列齐全的品牌更加受

益。 

汤臣倍健拥有比碧生源更具潜力的产品定位，保健品一般分为膳食营养补充剂和功能性保

健品，目前营养补充剂的发展势头和消费者忠诚度都好于功能性保健品。 

 2004 年以后，功能性保健品所占比重呈逐年下降趋势，而膳食营养补充剂产品却在稳

步上升，从 2004 年的 11%持续上升到 2009 年的 34%，2010 年回落到 24%。 

 营养补充剂更容易形成粘性。功能性保健品（如常润茶）偏重短期效果，营养补充剂

更注重长期服用中获得身体改善。营养补充剂在长期对品质的关注更容易获取用户的

信任，形成长期稳定的购买习惯。 

营养补充剂市场经过多年培育，消费者认知度比较高，节省了公司大量培育的时间和资金

成本；而功能性保健品由于市场细分，培育工作基本由单个公司完成，成本较高。 

 我国保健品市场经过近 20 年的洗礼，又在安利等直销品牌商的深耕细作下，随着城
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镇居民收入水平的不断提升，目前广大消费者已经认可了保健品对于自身健康不可或

缺的良性作用，市场推广难度大大减轻。 

 安利与公司不发生直接竞争。虽然安利为公司培育了大量的保健品消费者，但其长期

坚持的直销渠道不会改变，与公司主打的药店和商超渠道不发生直接竞争，总体而言

帮助大于威胁。 

图 15：汤臣倍健产品定位更具潜力 

汤臣倍健 碧生源

产品定位 膳食营养补充剂 功能性茶保健品
产品种类 30多个分类，上百种产品 主要为两个产品

产品定价
中高价策略，低于安利20%，

高于普通品牌20%
低价策略，1-2元/包

目标消费者
涵盖全年龄段消费者，针对
不同年龄、不同性别推出多
样产品

主要包括有减肥和润肠需求
的女性和中老年人

消费者成熟
度

经过多年教育，对产品接受
性强

培育程度较低

消费者培育
时间

时间较长 时间较短

消费者忠诚
度

很高，不易流失 一般，容易尝试其他产品
 

资料来源：宏源证券研究所 

 

2、汤臣倍健优势在于渠道力和产品力，全国化扩张是未来三年主要功课 

2-1、汤臣倍健广告宣传力度不及碧生源，未来在宣传方面还有很大挖掘潜力 

汤臣倍健和碧生源分别是渠道推动和营销拉动销售的典范。2007 年-2010 年是两家公司的

快速成长期，汤臣倍健依靠渠道成为渠道品牌冠军，而碧生源依靠营销成为消费者知名品

牌。 

 对比两家公司的广告费用支出占比情况，碧生源用 30%的销售收入投放广告培育品

牌，而汤臣倍健则保守得多，广告费用占比在 2010 年前均低于 10%，而在 2007 年底

制定品牌战略前只有不到 3%。自 2010 年 10 月签约姚明后，公司的品牌推广费一跃

升至 13%附近，但相比较碧生源的大手笔投入，汤臣倍健的品牌宣传力度仍然不够。 

 此外，碧生源只有两款产品，而汤臣倍健在做电视广告宣传时，重点在于其蛋白质粉

产品，而汤臣倍健共拥有 80 多个产品品类，意味着其他产品并没有通过宣传使得消

费者了解其产品功能及品牌，我们认为这可能与公司所处的阶段有关。目前汤臣倍健

规模尚小，若通过一款明星产品出名后带动品牌知名度和美誉度的提升，应是短期内

最为见效的一种宣传方法。 
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图 16：两家公司以不同方式实现了高速成长  图 17：碧生源比汤臣倍健更加依赖广告投入 

 

 

 
资料来源：公司公告，宏源证券研究所  资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

 

2-2、汤臣倍健渠道推力强，碧生源主要靠品牌力拉动渠道增长 

汤臣倍健的成功主要是依靠优质的产品和良好的渠道驱动力，公司 85%的终端是药店渠

道，其次是商超体系，占 10%左右，其余 5%体现在直营和出口，买断和返点是主要的推

动手段。 

 2005 年之前，汤臣倍健的销售渠道主要依靠经销商进行。凭借 2-4 折的拿货价以及扁

平的渠道，经销商有足够的盈利动力拓展市场。此阶段，公司初步建立了覆盖全国的

销售渠道。 

 2005 年之后，随着渠道下沉的风靡，终端成为在竞争中取胜的关键。汤臣倍健引入专

门的策划公司，对终端形象、产品陈列、堆头、导购人员素质等方面进行了全面提升。 

 为了加快渠道布局的速度，汤臣倍健在加快传统药店专柜、商场布局的同时，不断增

加店中店、社区店和联营店的数量。 

 到 2010 年底，公司有 280 多家经销商（其中区域经销商 200 余家，百强连锁药店 83

家）以及 11 个百强商业超市，覆盖终端 13,000 多个，其中以专柜形式销售并配有经

专门培训的营养顾问的有 4,500 多个。 

碧生源以品牌建设拉动渠道建设和销售的经验值得公司借鉴。我们总结碧生源的发展经验

是用广告手段在消费者心目中塑造减肥茶、常润茶第一品牌，吸引消费者到渠道购买，渠

道需要依靠碧生源品牌增加自己的知名度和客流量，增加交叉销售，以此碧生源达到低成

本、快速铺设渠道的结果。 

 碧生源的渠道铺设速度快于汤臣倍健。从 2007 年到 2010 年，碧生源的经销商数量从

151 家增加到 462 家，增加 2.1 倍；同期汤臣倍健的经销商数量从 120 家增加到 280

家，增加 1.3 倍。 

碧生源的渠道利润空间不及汤臣倍健，汤臣倍健以 2-4 折供货，而碧生源以 7 折供货。原

因在于两家公司拓展经销商的方式不同。碧生源利用消费者的力量拉动终端加入渠道，汤
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臣倍健利用高利润率推动终端加入。 

 药店终端对产品的诉求有三个：高利润率可以短期内盈利、大品牌可以提升门店形象、畅销品牌吸引顾客获
得交叉销售。 

 汤臣倍健优势在第一个诉求，碧生源满足了后两个诉求。因此结果是终端更乐于加入碧生源的渠道，而且所
要求的毛利率更低。 

图 18：碧生源与汤臣倍健拓展经销商方式不同 

 
资料来源：宏源证券研究所 

 

汤臣倍健正在从渠道品牌向大众品牌转型。一方面碧生源的渠道模式更符合终端药店的需

求，另一方面受到国外知名品牌和国内小企业模仿的压力，公司也在谋求转型。 

 渠道为王正在转向品牌为王。高折扣率的渠道优势壁垒较低，许多中小保健品公司正

在模仿汤臣倍健的渠道模式，而品牌优势难以模仿。 

 国际大型保健品巨头进入中国。美国的 NBTY、GNC 等国际保健品巨头相继进入中

国市场，与公司争夺药店和商超渠道，其本身强大的品牌优势将会对公司产生很大压

力。 

 签约姚明打造健康品牌形象。公司于 2010 年下半年与姚明签订“3+2”合约，在全国

开始广告攻势，广告费用投入明显加大，2011 年上半年已达到收入 12.8%的新高，预

计未来还将继续加大投入。 

汤臣倍健品牌建设将激发优质渠道的潜力，通过渠道扩张和终端效率的提升，有望保持目

前增速在 2015 收入达到 30 亿元，年均复合增速 50%。汤臣倍健的渠道质量优于碧生源，

在品牌营销的配合下，终端建设将加速，单店销售将继续提高。 

 汤臣倍健的渠道结构更多元化。与碧生源 95%以上依赖药店渠道不同，汤臣倍健的区

域经销商和连锁药店分配更合理，并且以专柜和营养顾问的形式提高终端效率，因此
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单店可以挖掘的潜力也远大于碧生源的终端。 

 此外，近期公司也在开发商超等连锁终端客户，用以减小过渡依赖连锁药店客户的风

险。而明年也将会放开专卖店加盟条件，大力发展专卖店业态。未来汤臣倍健的渠道

结构将更趋合理，也将使越来越多的消费者有机会接触和了解其产品，继而变为其忠

实消费者。 

图 19：汤臣倍健的渠道更加多元化 

 
资料来源：宏源证券研究所 

 

3、汤臣倍健单个品类的应收尚有很大提升空间 

汤臣倍健的单个终端销售金额是碧生源的 8 倍左右，这主要是因为汤臣倍健拥有更多的产

品品类，但由于其产品品类是碧生源的 40X 还多，因此相比较单个终端营业额来看，其

每个产品品类还有很大提升空间。 

 即便是占汤臣倍健比重最大的蛋白质粉（按照 2011 年公司 6.58 亿总收入、30%占比

计算），出厂价口径计算 2011 年营收也才近 2 亿，何况还有很多品类收入尚不过亿。

从这点看，未来只要加大广告宣传及网点铺设规模，汤臣倍健的高速成长还可以持续

很多年。 

图 20：汤臣倍健的单个终端销售金额是碧生源的 8 倍 

 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所 
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4、汤臣倍健终端网点数量扩张尚有 5X 空间 

公司终端数量至少还有 5 倍提升空间： 

 对比碧生源的渠道建设情况（图表 15、16），仅在成熟市场开始覆盖三线城市，其余

市场也仅集中于一二线城市； 

 汤臣倍健目前约 2 万个终端均集中于优势地区的一二线城市，且目前收入还是有区域

化特点； 

 随着全国市场布局的日益合理，开发到碧生源 12 万个终端的渠道水平是完全可能的。

公司目前终端开发速度为 8000 个/年，未来随着品牌拉动渠道效果的显现，终端建设

速度有望达到 1-1.5 万个/年，未来 5-7 年内有望突破 10 万个终端。 

 预计到 2015 年，终端数量预计可达到 7 万个，平均单终端销售额可达 13.7 万/年， 如

果保持目前 2-4 折的出厂价不变，销售收入可达 30 亿元，年均复合增速约 50%。 

图 21：公司渠道终端数迅速增长  图 22：汤臣倍健收入呈现区域化特点 

 

 

 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所  资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

 

5、优秀团队+股权激励，优秀公司的持续性值得期待 

终端扩张并不是未来发展的全部，汤臣倍健拥有的覆盖全年龄段，21 大功能，数百个产

品才是公司挖掘不尽的发展来源。凭借终端扩张在 2012 年公司有望达到 10 亿销售收入，

但全面膳食营养补充剂提供商的角色使公司未来存在与安利等国际巨头比肩的可能。 

 公司单个产品销售收入较少，市场占有率很低。以公司目前销售占比最大的蛋白粉为

例，年销售额 3000 万元左右，仅占我国蛋白粉市场容量的 0.5%，而安利的蛋白粉在

国内的市场容量超过 50%。 

 我国维生素和膳食补充剂市场庞大，单个产品可达 10 亿级市场容量。2010 年我国维

生素和膳食补充剂市场达到 630 亿元，并且在未来 5 年将以 5.7%的速度增长。补钙、

多种维生素、蛋白粉等大品类单品市场容量接近 100 亿元级别，鱼油、矿物质等小品

类也接近 10 亿元级别，公司单品的增长空间远未接近极限。 
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图 23：汤臣倍健目前各品类销售收入（百万元） 

 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

 

经验丰富的领导者和合理的股权安排是协调各方利益、保证团队稳定及激励员工为公司的

目标努力奋斗的保证。许多小公司在成长的过程中都会遇到利益不一致，人员流失严重等

问题，我们认为汤臣倍健凭借良好的股权激励制度可以避免类似问题的发生。 

 核心团队销售能力曾得市场检验。公司创始人梁允超 1992 年-1995 年历任太阳神江

苏、上海分公司负责人，而太阳神就在此段时间创造了本身销售额的巅峰，因此高层

团队对于保健品市场的销售积累了很深的宝贵经验，且其能力已得到市场检验。 

 股权激励理顺公司各方利益关系。公司上市之前已实施股权激励，对于核心管理和销

售人员进行利益绑定，激发团队上下一心，有助于将团队潜力完全调动出来。 

图 24：汤臣倍健公司股权结构图 

 

资料来源：定期报告，宏源证券研究所 

图 25：碧生源在上市前也进行了股权激励 

梁允超 汤晖 陈宏 梁水生 兰俊杰 孙晋瑜 龚炳辉等20人

广东汤臣倍健生物科技股份有限公司

广州分公司
广州奈梵斯健康产品

有限公司
广州市佰健生物工程

有限公司
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职务 授予对象 授予日期 归属期
2010年授予购

股权数目

2010年底尚未

行权数目
赵一弘 2010.5.6 3.5年 28,800,000 24,000,000

高雁 2010.5.6 3.5年 14,400,000 12,000,000

卓福民 2010.5.6 4年 480,000 400,000

王兵 2010.5.6 4年 480,000 400,000

黄立达 2010.6.28 3.9年 600,000 500,000

黄晶生 2010.5.6 4年 600,000 500,000

忻榕 2010.6.28 3.9年 600,000 500,000

2010.5.6 3.5年 51,324,000 42,770,000

2010.5.6 4年 18,312,000 14,160,000

2010.5.6 3年 16,800,000 14,000,000

2010.5.6 4年 4,800,000 4,000,000

2010.5.31 3.9年 6,120,000 5,100,000

2010.6.21 3.9年 120,000 100,000

2010.6.28 3.9年 480,000 400,000

总计 143,916,000 118,830,000

加权平均行使价 1.3 1.3

执行董事

非执行董事

独立非执行董事

雇员及顾问

 
资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

 

三、汤臣倍健盈利预测、估值和投资建议 

预计 2011-2013 年收入分别为 6.58 亿、10.99 亿和 16.87 亿，YOY 分别为 90%、67%和 53%；归属于母公司净利

润分别为 1.93 亿、3.27 亿和 5.09 亿，YOY 分别为 110%、68.7%和 56%。对应 EPS 分别为 1.77 元、2.99 元和 4.66

元。按 35X12PE 计算，合理价为 105 元，相比较目前 79.3 元的股价，还有 32%上涨空间，继续维持“买入”评

级。 

分产品收入预测表详见下表 26 所示。 

 

四、风险提示 

1、防范食品安全等黑天鹅事件对股价的负面影响； 

2、管理层发生变动对公司管理及经营带来的负面影响 
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图 26：汤臣倍健目前各品类销售收入（百万元） 

2008 2009 2010 1H2011 2011E 2012E 2013E

收入（百万） 44 61 121 100.9594 230 391 625

YOY 137% 39% 98% 91% 90% 70% 60%

成本（百万) 18 24 45 39 103 176 281

YOY 36% 89% 129% 70% 60%

毛利率（%） 60% 61% 63% 62% 55% 55% 55%

收入（百万） 22 33 54 41.4081 108 194 288

YOY 186% 50% 64% 53% 100% 80% 48%

成本（百万) 8 12 17 15 43 78 115

YOY 43% 45% 151% 80% 48%

毛利率（%） 62% 64% 68% 63% 60% 60% 60%

收入（百万） 11 15 21 16.299 42 67 108

YOY 108% 36% 40% 60% 100% 60% 60%

成本（百万) 6 7 10 8 19 30 47

YOY 21% 46% 98% 57% 56%

毛利率（%） 50% 56% 54% 51% 54% 55% 56%

收入（百万） 16 28 41 44.0584 78 125 199

YOY 59% 75% 46% 108% 90% 60% 60%

成本（百万) 5 8 12 14 23 37 60

YOY 75% 46% 90% 60% 60%

毛利率（%） 70% 70% 70% 69% 70% 70% 70%

收入（百万） 16 21 39 30.5859 70 112 168

YOY 59% 31% 86% 80% 80% 60% 50%

成本（百万) 6 8 14 12 18 36 64

YOY 28% 89% 23% 105% 78%

毛利率（%） 63% 64% 63% 60% 75% 68% 62%

收入（百万） 3 5 9 5.6887 17 31 46

YOY 160% 67% 80% 32% 90% 80% 50%

成本（百万) 1 1 2 2 4 8 11

YOY 43% 74% 90% 80% 50%

毛利率（%） 70% 74% 75% 63% 75% 75% 75%

收入（百万） 12 18 24 15.8543 46 73 95

YOY 115% 50% 33% 31% 90% 60% 30%

成本（百万) 5 7 10 6 18 29 38

YOY 46% 39% 88% 60% 30%

毛利率（%） 60% 61% 60% 63% 60% 60% 60%

收入（百万） 16 22 33 23.2142 63 100 150

YOY 85% 38% 50% 58% 90% 60% 50%

成本（百万) 6 8 11 8 21 33 50

YOY 33% 41% 87% 60% 50%

毛利率（%） 63% 64% 67% 67% 67% 67% 67%

收入（百万） 140 203 342 278 653 1093 1680

YOY 45% 68% 91% 67% 54%

成本（百万) 54 75 122 103 250 427 667

YOY 39% 63% 106% 71% 56%

毛利率（%） 62% 63% 64% 63% 62% 61% 60%

收入（百万） 0 1 2.45 2.4 5 6 7

YOY 145% 80% 20% 17%

成本（百万) 0 0 0 0 0 0

YOY

毛利率（%） 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

收入（百万） 1 0.79 1.3667 0 0 0

YOY 753% -21% 73% 20% 20% 20%

成本（百万) 1 1 1 0 0 0

YOY -13% 66% -100% #DIV/0! #DIV/0!

毛利率（%） 14% 4% 8% 7% 7% 7%

收入（百万） 141 205 346 280 658 1099 1687

YOY 45% 69% 90% 67% 53%

成本（百万) 55 75 123 103 250 427 667

YOY 38% 63% 103% 71% 56%

毛利率（%） 61% 63% 64% 63% 62% 61% 60%

蛋白质/维

生素/矿物

质

补钙及骨骼
健康

心脑血管健
康

女性健康

婴幼/儿童/
青少年健康

男性健康

草本植物健
康产品

功能性健康
产品

膳食营养补
充剂

品牌使用及
管理费

其他业务

合计收入
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资料来源：宏源证券研究所 

 

图 27：三张财务报表预测 

利润表 2010A 2011E 2012E 2013E 资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 346 658 1099 1687 货币资金 1498 1446 1630 2061

YOY 69% 90% 67% 53% 应收和预付款项 104 144 277 377

营业成本 123 250 427 667 存货 67 101 186 261

毛利 223 408 672 1020 其他流动资产 0 0 0 0

%营业收入 64% 62% 61% 60% 长期股权投资 0 0 0 0

营业税金及附加 3 6 10 16 投资性房地产 0 0 0 0

%营业收入 1% 1% 1% 1% 固定资产和在建工程 65 257 280 298

销售费用 86 161 242 337 无形资产和开发支出 6 5 4 4

%营业收入 25% 25% 22% 20% 其他非流动资产 7 3 0 0

管理费用 28 43 66 101 资产总计 1746 1956 2377 3001

%营业收入 8% 7% 6% 6% 短期借款 70 0 0 0

财务费用 -2 -30 -30 -34 应付和预收款项 51 88 132 197

%营业收入 0% -5% -3% -2% 长期借款 0 50 100 150

资产减值损失 0 0 0 0 其他负债 0 0 0 0

公允价值变动收益 0 0 0 0 负债合计 121 138 232 347

投资收益 0 0 0 0 股本 55 55 55 55

营业利润 107 228 384 600 资本公积 1421 1421 1421 1421

%营业收入 31% 35% 35% 36% 留存收益 149 342 669 1179

营业外收支 0 0 0 0 归属母公司股东权益 1624 1818 2145 2654

利润总额 108 228 384 600 少数股东权益 0 0 0 0

%营业收入 31% 35% 35% 36% 股东权益合计 1624 1818 2145 2654

所得税费用 16 34 58 90 负债和股东权益合计 1746 1956 2377 3001

净利润 92 194 327 510

财务指标 2010A 2011E 2012E 2013E

毛利率 64% 62% 61% 60%

少数股东损益 0 0 0 0 三费/销售收入 32% 26% 25% 24%

EBIT/销售收入 31% 30% 32% 34%

现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E EBITDA/销售收入 33% 32% 35% 35%

经营活动现金流净额 55 36 282 427 销售净利率 27% 29% 30% 30%

取得投资收益收回现金 0 0 0 0 ROE 6% 11% 15% 19%

长期股权投资 0 0 0 0 ROA 6% 10% 15% 19%

无形资产投资 0 0 0 0 ROIC 107% 84% 70% 77%

固定资产投资 -48 -411 -416 -322 销售收入增长率 69% 90% 67% 53%

其他 -1921 0 0 0 EBIT 增长率 73% 86% 79% 60%

投资活动现金流净额 -1969 -411 -416 -322 EBITDA 增长率 73% 85% 84% 55%

债券融资 0 0 0 0 净利润增长率 77% 110% 69% 56%

股权融资 1865 0 0 0 总资产增长率 1107% 12% 22% 26%

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 股东权益增长率 1418% 12% 18% 24%

筹资成本 0 -43 -59 -84 经营营运资本增长率 341% 32% 110% 34%

其他 -6 0 0 0 流动比率 13.8 19.2 15.8 13.7

筹资活动现金流净额 1859 -43 -59 -84 速动比率 13.2 18.1 14.4 12.4

现金净流量 37 -417 -192 21 应收账款周转率 25.5 21.7 25.6 24.3

510
归属于母公司所有者的
净利润

92 194 327

 

资料来源：宏源证券研究所 
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