
 

 

[table_main] 宏源公司类模板  

事件： 

 公司发布 2011 年年度经营数据：全年共实现营业收入 6.58 亿元，同

比增长 90%；归属于母公司净利润 1.86 亿元，同比增长 102%，对应

EPS 为 1.71 元，基本符合预期。10 派 10 转 10，同时，公司预计 2012

年第一季度净利润增长 40%-60%。  

对此，我们点评如下： 

 产品力+渠道力提升成就公司高速增长：分产品看，主力产品蛋白粉/

维生素/矿物质系列产品销售突破 2.5 亿元，同比增长 107.3%，补钙

及骨骼健康系列销售也突破了 1 亿元，公司各个类型产品销售增速都

非常明显，表明公司成长不是偏重某一特定产品，而是整体品牌力的

提升。从分地区来看，几乎所有的地区都实现了超过 75%的增速，多

点开花，表明公司在全国网店的布局战略相当成功。截止到 2011 年

底，公司网店终端已经超过 21000 个。 

 原料采购更加全球化，产品储备更为丰富，募投项目投产在即，助力

公司 2012 年高增长：2011 年度公司从国外采购主要原料的比例达到

73.35%，较 2010 年度提高了 7.84 个百分点，将来这一比例将继续提

升；2011 年公司拥有 41 项营养素补充剂和保健食品批准证书，比上

一年增加 13 项，且储备项目达到 50 项；公司生产车间新建项目即将

于 2012 年 4 月投产，释放产能。 

 净利率和 ROE 双双提升，高送转表现公司雄心：公司董事会预案拟

每 10 股派发 10 元，以公积金每 10 股转增 10 股，表现公司雄心壮志。 

 盈利预测、估值和投资建议：预计 2012-2014 年收入分别为 10.99 亿、

16.87 亿和 25.1 亿元，YOY 分别为 67%、53%和 49%；归属于母公

司净利润分别为 3.17 亿、4.8 亿和 7.3 亿元，YOY 分别为 70%、52%

和 52%。对应 EPS 分别为 2.9 元、4.4 元和 6.7 元。给予 100 元的第

一目标价，继续维持“买入”评级。 

单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 346.08  657.96  1099.45  1686.96  2508.97  

YOY 68.58% 90.12% 67.10% 53.44% 48.73% 

净利润 92.11  186.44  317.14  481.48  732.46  

YOY 76.54% 102.41% 70.11% 51.82% 52.13% 

EPS（元） 0.842  1.705  2.900  4.403  6.698  
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一、公司经营情况点评 

1、 产品力+渠道力提升，高增长命题已得到论证 

产品力加上渠道力的建设一直是公司提升核心竞争力的关键，我们可以从两个角度来看公

司无论在产品力，还是在渠道建设上都已经形成了一定的护城河，这将成为公司未来高成

长的核心动力。 

 第一个角度：各类产品百花齐放。公司所有产品都有大幅提升，多个主力产品正在形

成，表明公司依靠整体品牌形象的提升来拉动销售，而非过多的偏重于某一产品，我

们认为，这正是公司形象推广策略弱化具体产品，强调整体形象所要达到的目的。这

种形象的提升是长久的，可持续性的，效仿的是国际巨头安利纽崔莱和 NBTY 等国际

巨头。而只依靠单一产品红极一时的营销策略则更多以成长不可持续而告终，如国内

的太阳神，红桃 K 等。 

图 1：按类型分类各个产品销售收入增速（万元） 

主营业务收入（按类型） 营业收入  营业收入比上年同期增减  

蛋白质/维生素/矿物质系列 25,071.21 107.30% 

补钙及骨骼健康系列  10,663.97 98.37% 

心脑血管健康系列  3,668.87 78.29% 

女性健康系列  7,014.03 69.90% 

婴幼/儿童/青少年健康系列  6,769.63 71.95% 

男性健康系列  1,176.20 36.29% 

草本植物健康系列 3,442.36 42.49% 

功能性健康系列  7,089.20 117.47% 
 

资料来源：上市公司年报，宏源证券研究所 

 

 第二个角度：各个地区多点开花。公司各个片区销售收入都大幅增加，在全国各个地

区销售增速都达到 75%以上，表明公司渠道布局全面切具有全局性的效果。公司终端

销售网点已经达到 21000 多个，在 2011 年增加了 8000 个，完成了预定目标。 

图 2：按地区分类各个行政区域销售收入增速（万元） 

地区 2011 年主营业务收入  2010 年主营业务收入  2011 年较 2010 年增减 

东北 3,703.98 1,707.14 117% 

华北 7,217.86 3,428.98 110% 

华东 17,496.79 9,267.33 89% 

华南 18,886.94 10,633.67 78% 

华中 9,685.56 4,731.44 105% 

西北 1,736.20 828.25 110% 

西南 6,739.13 3,847.36 75% 

合计 65,466.47 34,444.17 90% 
 

资料来源：上市公司年报，宏源证券研究所 
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2、 从原料到生产，制约公司增速瓶颈逐步打开 

2011 年，公司无论从原料进口结构优化、新产品储备进展还是募投产能进度都取得了良

好的成效，公司从原料到生产的管理进一步优化，产能释放具有爆发性和可持续性。 

 原材料进一步国际化：2011 年度公司从国外采购主要原料的比例达到 73.35%，较 2010

年度提高了 7.84 个百分点，将来这一比例将继续提升。 

 新产品储备进展顺利：截至 2011 年 12 月 31 日，公司拥有 41 项营养素补充剂和保健

食品批准证书，较 2010 年底增加 13 项。除 17 项产品正在进入保健食品注册评审阶

段外，公司尚有 30 多个营养素补充剂和保健食品生产技术项目处于开发实验阶段，

并拟申请注册批准证书，同时有多个项目正处于研究阶段。公司新产品的开发将带来

新的盈利增长点。 

 产能将在 2012 年释放：2011 年公司生产能力基本保证市场所需，募投项目之一的生

产车间新建项目进展顺利，该项目已于 2011 年 6 月底封顶，预计将于 2012 年 4 月投

产，为满足不断增长的市场需求提供生产保障。 

 

3、从小公司成长为大公司，高送转表现公司管理层雄心 

作为创业板公司，汤臣倍健是为数不多的真正兑现了高成长承诺的公司之一。2011 年公

司拟以 2011 年末总股本 10,936 万股为基数，向全体股东每 10 股派发人民币 10 元现金

（含税），以资本公积金每 10 股转增 10 股。预案实施后，公司总股本由 10,936 万股增

至 21,872 万股。 

公司抛出 10 送 10 转 10 的股利分配方案，充分体现了公司高层对于公司未来高成长的决

心，公司又一家创业板小股本公司发展成为国内巨型企业是诚可期待之事。 
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二、公司财务数据点评 

1、利润表项目及盈利能力分析  

 图 3：有关利润表各项目同比及环比变化对比及点评 

  2010 1H2011 2011 同比变化 环比变化 点评 

营业收入(百万元） 346  281  658  90% 34% 公司实现高速增长，符合预期 

-营业成本 36% 36% 36% 0.3  -0.6   

=毛利 64% 64% 64% -0.3  0.6  公司成本控制较好，变动不大 

-营业税金及附加 1.0% 1.2% 1.1% 0.2  -0.1   

-销售费用 24.8% 23.9% 27.5% 2.7  3.6  品牌推广费，销售人员大幅增加 

-管理费用 8.0% 6.7% 7.8% -0.2  1.1  管理人员大幅增加 

-财务费用 -0.4% -5.8% -5.5% -5.1  0.3  募集资金定期存款利息增加 

-资产减值损失 0.1% 0.4% 0.2% 0.1  -0.2   

+公允价值变动损益 0.0% 0.0% 0.0% 0.0  0.0   

+投资收益 0.0% 0.0% 0.0% 0.0  0.0   

+营业外收支 0.1% 0.5% 0.4% 0.3  -0.1   

=利润总额 31.2% 37.7% 33.4% 2.2  -4.2    

-所得税费用 4.6% 5.8% 5.1% 0.5  -0.7   

-少数股东损益 0.0% 0.0% 0.0% 0.0  0.0    

=归属于母公司所有者净利润 26.6% 31.9% 28.3% 1.7  -3.5    

注：同比变化指同比去年全年的各比率的变化； 

    环比变化指今年全年环比今年上半年各项比率的变化 

资料来源：上市公司年报，宏源证券研究所 

 

 

图 4：剔除利息费用之后公司净利润 YOY 增速 

单位：万元 2010 2011 YOY 

归属于母公司净利润 9,210.59  18,643.51  102% 

财务费用 -151.35  -3,638.87    

剔除财务费用之后的净利润 9081.94  15550.48  71% 
 

资料来源：上市公司年报，宏源证券研究所 
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图 5：分季度收入及同比增速（百万元）  图 6：分季度毛利率及净利率变化走势图 
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资料来源：上市公司年报，宏源证券研究所  资料来源：上市公司年报，宏源证券研究所 

 

2、资产负债表项目和现金流量表项目分析  

存货方面：我们认为公司存货的增长在合理范围之内，不存在产品积压滞销的情况。我们

如此判断的理由如下： 

 公司销售收入增速 YOY 达到 90%，存货变化幅度低于销售收入增速。 

 公司正处于扩张期，恰逢临近春节，公司需要有充足的备货以待销售旺季。我们实际

了解到的情况是 2012 年临近农历新年，公司产品供不应求，出现断货、延迟发货的

现象，有待产能瓶颈的释放。 

图 7：公司 2011 年期末存货达到 1.14 亿，较年初 6700 万变化幅度为 70% 
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资料来源：上市公司年报，宏源证券研究所 
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图 8：2011 年期末公司存货明细 

单位：万元 2010/12/31 2011/12/31 变化幅度 

产成品 3,477.00  7,078.00  104% 

原材料 2,119.00  2,509.00  18% 

半成品 505.00  785.00  55% 

包装材料 372.00  537.00  44% 

委托代销产品 157.00  268.00  71% 

委托加工物资 27.00  131.00  385% 

低值消耗品 53.00  113.00  113% 

合计 6,710.00  11,420.00  70% 
 

资料来源：上市公司年报，宏源证券研究所 

 

应收项目：公司 2011 年年末较年初应收项目增长幅度较大，公司对下游和渠道的控制并

不存在恶化的情况，我们的观点如下： 

 伴随着销售收入的迅猛增长，公司期末虽然应收项目合计达到 2800 万左右，但是相

对于 6.58 亿的销售规模仍然完全可控。并且，公司应收账款在期末相对于 2011 年中

期水平有所降低。 

 公司 2010 年应收账款占比前五名客户与 2011 年的完全不同，可以说 2010 年拖欠的

账款得到完全收回。公司与下属两家子公司关联的应收账款数额也只有 700 万元，不

存在通过关联交易增加业绩的情况。 

 

图 9：公司各个报告期末应收项目数值变化（万元） 
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资料来源：上市公司年报，宏源证券研究所 

 

预收账款：伴随着销售收入的增加，加上春节前夕客户备货的需求，公司预收账款期末达

到 6621 万元，这恰恰是公司较强产品力和下游议价能力的体现。 
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图 10：公司 2011 年下半年预收账款上升幅度明显（万元） 
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资料来源：上市公司年报，宏源证券研究所 

 

 

经营性现金流：几年来保持着良好的经营性现金流状况，2011 年公司的经营性现金净流

入/净利润接近 1，表明了公司在告诉成长的同时也有成为现金奶牛的潜质。 

图 11：2011 年公司利润与现金流配比程度有所好转 
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资料来源：上市公司年报，宏源证券研究所 
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图 12：分产品盈利预测分拆表 

2008 2009 2010 1H2011 2011 2012E 2013E 2014E

收入（百万） 44 61 121 100.9594 250.71 391 625 938

YOY 137% 39% 98% 91% 107% 70% 60% 50%

成本（百万) 18 24 45 39 94 145 225 328

YOY 36% 89% 107% 40% 56% 46%

毛利率（%） 60% 61% 63% 62% 63% 63% 64% 65%

收入（百万） 22 33 54 41.4081 106.64 194 288 432

YOY 186% 50% 64% 53% 98% 80% 48% 50%

成本（百万) 8 12 17 15 37 68 101 151

YOY 43% 45% 116% 58% 48% 50%

毛利率（%） 62% 64% 68% 63% 65% 65% 65% 65%

收入（百万） 11 15 21 16.299 36.6887 67 108 161

YOY 108% 36% 40% 60% 78% 60% 60% 50%

成本（百万) 6 7 10 8 17 30 47 73

YOY 21% 46% 74% 57% 56% 53%

毛利率（%） 50% 56% 54% 51% 54% 55% 56% 55%

收入（百万） 16 28 41 44.0584 70.1403 125 199 299

YOY 59% 75% 46% 108% 70% 60% 60% 50%

成本（百万) 5 8 12 14 19 34 54 81

YOY 75% 46% 55% 44% 60% 50%

毛利率（%） 70% 70% 70% 69% 73% 73% 73% 73%

收入（百万） 16 21 39 30.5859 67.6963 112 168 253

YOY 59% 31% 86% 80% 72% 60% 50% 50%

成本（百万) 6 8 14 12 27 45 67 101

YOY 28% 89% 92% 156% 50% 50%

毛利率（%） 63% 64% 63% 60% 59% 60% 60% 60%

收入（百万） 3 5 9 5.6887 11.762 31 46 69

YOY 160% 67% 80% 32% 36% 80% 50% 50%

成本（百万) 1 1 2 2 3 8 11 17

YOY 43% 74% 35% 80% 50% 51%

毛利率（%） 70% 74% 75% 63% 74% 75% 75% 75%

收入（百万） 12 18 24 15.8543 34.42 73 95 123

YOY 115% 50% 33% 31% 42% 60% 30% 30%

成本（百万) 5 7 10 6 12 26 33 43

YOY 46% 39% 26% 40% 30% 30%

毛利率（%） 60% 61% 60% 63% 64% 65% 65% 65%

收入（百万） 16 22 33 23.2142 70.89 100 150 226

YOY 85% 38% 50% 58% 117% 60% 50% 50%

成本（百万) 6 8 11 8 23 33 50 74

YOY 33% 41% 110% 60% 50% 50%

毛利率（%） 63% 64% 67% 67% 67% 67% 67% 67%

收入（百万） 140 203 342 278 649 1093 1680 2501

YOY 45% 68% 90% 67% 54% 49%

成本（百万) 54 75 122 103 233 388 589 869

YOY 39% 63% 91% 55% 52% 48%

毛利率（%） 62% 63% 64% 63% 64% 65% 65% 65%

收入（百万） 0 1 2.45 2.4 5.7099 6 7 8

YOY 145% 20% 17% 14%

成本（百万) 0 0 0 0 0

YOY

毛利率（%） 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 200%

收入（百万） 1 0.79 1.3667 0 0 0

YOY 753% -21% 73% 20% 20% 120%

成本（百万) 1 1 1 0 0 0

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

毛利率（%） 14% 4% 8% 7% 7% 107%

收入（百万） 141 205 346 280 655 1099 1687 2509

YOY 45% 69% 89% 67% 53% 49%

成本（百万) 55 75 123 103 233 388 589 861

YOY 38% 63% 89% 55% 52% 46%

毛利率（%） 61% 63% 64% 63% 64% 65% 65% 66%

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

 
资料来源：宏源证券研究所 
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图 13：三张财务报表摘要 

利润表 2011A 2012E 2013E 2014E 资产负债表 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入 658 1099 1687 2509 货币资金 1349 1419 1687 2165

YOY 90% 67% 53% 49% 应收和预付款项 128 217 367 490

营业成本 236 388 589 861 存货 114 196 275 414

毛利 422 712 1098 1648 其他流动资产 1 1 0 1

%营业收入 64% 65% 65% 66% 长期股权投资 0 0 0 0

营业税金及附加 7 11 17 26 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 257 328 349 366

销售费用 181 275 422 627 无形资产和开发支出 11 61 105 144

%营业收入 27% 25% 25% 25% 其他非流动资产 7 4 0 0

管理费用 51 82 127 176 资产总计 1867 2224 2784 3579

%营业收入 8% 8% 8% 7% 短期借款 0 0 0 0

财务费用 -36 -31 -35 -43 应付和预收款项 111 150 229 291

%营业收入 -6% -3% -2% -2% 长期借款 0 0 0 0

资产减值损失 2 1 1 1 其他负债 1 1 1 1

公允价值变动收益 0 0 0 0 负债合计 111 150 229 292

投资收益 0 0 0 0 股本 109 109 109 109

营业利润 217 373 566 862 资本公积 1366 1366 1366 1366

%营业收入 33% 34% 34% 34% 留存收益 280 597 1079 1811

营业外收支 3 0 0 0 归属母公司股东权益 1756 2073 2555 3287

利润总额 220 373 566 862 少数股东权益 0 0 0 0

%营业收入 33% 34% 34% 34% 股东权益合计 1756 2073 2555 3287

所得税费用 33 56 85 129 负债和股东权益合计 1867 2224 2784 3579

净利润 186 317 481 732

财务指标 2011A 2012E 2013E 2014E

毛利率 64% 65% 65% 66%

少数股东损益 0 0 0 0 三费/销售收入 30% 30% 30% 30%

EBIT/销售收入 28% 31% 32% 33%

现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E EBITDA/销售收入 30% 33% 34% 34%

经营活动现金流净额 174 36 282 427 销售净利率 28% 29% 29% 29%

取得投资收益收回现金 0 0 0 0 ROE 11% 15% 19% 22%

长期股权投资 0 0 0 0 ROA 10% 15% 19% 23%

无形资产投资 0 0 0 0 ROIC 77% 70% 68% 79%

固定资产投资 -48 -411 -416 -322 销售收入增长率 90% 67% 53% 49%

其他 -1921 0 0 0 EBIT 增长率 72% 87% 55% 54%

投资活动现金流净额 -1969 -411 -416 -322 EBITDA 增长率 72% 88% 56% 52%

债券融资 0 0 0 0 净利润增长率 102% 70% 52% 52%

股权融资 1865 0 0 0 总资产增长率 7% 19% 25% 29%

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 股东权益增长率 8% 18% 23% 29%

筹资成本 0 -43 -59 -84 经营营运资本增长率 13% 98% 57% 48%

其他 -6 0 0 0 流动比率 14.4 12.2 10.2 10.5

筹资活动现金流净额 1859 -43 -59 -84 速动比率 13.4 10.9 9.0 9.1

现金净流量 37 -417 -192 21 应收账款周转率 23.0 24.6 24.9 25.2

732
归属于母公司所有者的
净利润

186 317 481

 

资料来源：宏源证券研究所 
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