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[table_main] 公司点评 
生物制品Ⅱ 

汤臣倍健(300146.SZ)/79.89 元 

加强战略布局，立足长远发展 
 

事    项 

公司发布公告拟使用超募资金15,565.91万元增资全资子公司广州市佰健生物

工程有限公司用于开设汤臣倍健连锁营养中心项目。 

拟使用超募资金 15,986 万元用于进一步扩大珠海生产基地产能项目。 

主要观点 

1. 加速连锁营养中心建设，提升品牌力、渠道力与服务力。 

连锁营养中心是公司营销网络建设的重大创新，目前国内膳食营养补充剂领域

尚无品牌连锁中心。连锁经营模式是国际膳食营养补充剂领先企业采取的主流

经营模式之一。截至目前，GNC在整个美国和50个国际市场的特许经营业务拥

有超过7000家零售店（其中包括超过1000家特许经营的商店和1200家零售店中

店）。根据GNC2008 年年报显示，2008 年GNC公司全年收益合计16.56亿美元，

其中专卖店收益为14.77亿美元，占89.19%。从未来的发展来看，连锁经营模

式也将是中国膳食营养补充剂未来发展的主流渠道模式之一。我们认为公司大

力布局连锁营销中心有助于公司威慑渠道、提升品牌力与服务力，使公司自主

营销与渠道销售相得益彰。 

 

2011年公司已有438家连锁店，公司计划至2013年扩张至1163家。通过几种方

式： 

 建设连锁运营管理中心，构建现代连锁经营管理体系。 

 投资商业店铺开设旗舰店，以示范效应规范带动联营、加盟连锁营

养中心发展。 

 省会城市和重点市场建立直营店。 

 利用现有渠道资源，重点发展联营店。 

 尝试建立加盟体系，加快连锁营养中心拓展速度。 

 

2. 大幅扩增产能，彰显高增长信心。 

由于2010～2011年公司销售业绩连续两年高位增长，IPO募投项目“生产车间新

建项目”规划产能与设备配套已无法支撑原规划的4年增长需求，为了确保市

场供货，需进一步扩大珠海基地生产产能。新增产能包括片剂、粉剂

（罐）、软胶囊、硬胶囊分别增长62.33%、312.5%、50%、100%，产能

较募投项目大幅提升，彰显公司高增长信心。 
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[table_investrank] 投资评级 

投资评级： 推荐 

评级变动： 维持 

 

[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 10936 

流通 A 股/B 股(万股) 3254/0 

资产负债率(%) 7.29 

每股净资产(元) 16.06 

市盈率(倍) 46.86 

市净率(倍) 4.97 

12 个月内最高/最低价 130.18/45.01 

 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 

相关研究报告 

《业绩增长的关键因素：渠道与品牌》 

    2012-02-02 

《品牌渠道建设成果显现，全年高增长可

期》                       2011-10-21 

《品牌和终端扩增双轮驱动业绩快速增

长》                       2011-08-23 

《品牌和终端扩增双轮驱动业绩快速增

长》                       2011-08-22 
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3．市场监管趋严，利好公司发展。 

《保健食品监督管理条例》有望今年出台，监管部门将进一步提高保健食品准入门槛，确保

产品质量安全。公司是膳食营养补充剂领域唯一的上市公司，截至 2011 年 12 月 31 日，公

司已拥有、在审批及拟申请项国家食品药品监督管理局批准的营养素补充剂和保健食品批准

证书的数量分别是 41、17 及 30 个，证书数量在同业中处于领先地位。我们认为行业监

管政策的逐步完善，利好公司长期发展。 

 

4．投资建议：推荐（维持）。受益于行业及终端快速扩长、品牌力及产品力不断提升及，我

们看好公司未来发展，预测公司 2012-2013 年 EPS 分别为 2.4、3.2 及 4.2 元（对应 PE 分

别为 31X\23X\17X。维持推荐评级。 

 

风险提示 

1、公司采购原料大部分来自国外所致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； 

4、国外保健品牌、国内知名药企及食品企业进入保健品行业的竞争风险。  
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表格 1 2011-2013年汤臣倍健连锁营养中心拓展目标 

明细 2011 2012 2013 小计 

开店数量 联营店 289 200 204 693 

直营店 115 100 88 303 

加盟店 34 50 83 167 

合计 438 350 375 1,163 

资料来源：华创证券整理 

 

表格 2 汤臣倍健调整设备投资后产能表 

项目 产品分类 单位 原募投规划总产能 本次调整设备后增

加产能 

此次调整投资后

总产能 

总产能增长比例 

 

增加 3 号厂房原

规划产能 

片剂 亿片 15.4 9.6 25 62.33% 

粉剂 万罐 160 500 660 312.50% 

万袋 6100 - 6100 0% 

软胶囊 亿粒 6 3 9 50% 

硬胶囊 亿粒 1.6 1.6 3.2 100% 

资料来源：华创证券整理 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 1618 1952 2409 3002 营业收入 658 987 1431 2003 

现金 1351 1542 1731 2059 营业成本 236 355 515 721 

应收账款 22 36 51 71 营业税金及附加 7 10 16 21 

其它应收款 5 6 10 14 营业费用 181 275 415 601 

预付账款 94 181 337 475 管理费用 51 74 104 142 

存货 114 174 261 356 财务费用 -36 -32 -30 -28 

其他 31 13 19 27 资产减值损失 2 2 2 2 

非流动资产 277 265 254 241 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 74 159 196 208 营业利润 217 303 409 544 

无形资产 4 4 4 4 营业外收入 4 0 0 0 

其他 199 101 54 29 营业外支出 2 0 0 0 

资产总计 1894 2217 2663 3243 利润总额 220 303 409 544 

流动负债 134 202 300 417 所得税 33 45 62 82 

短期借款 0 27 32 20 净利润 186 257 348 462 

应付账款 32 50 76 103 少数股东损益 0 0 0 0 

其他 101 124 191 295 归属母公司净利润 186 257 348 462 

非流动负债 4 1 2 2 EBITDA 192 280 392 531 

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.70 2.35 3.18 4.23 

  其他 4 1 2 2      

负债合计 138 203 302 420 主要财务比率     

少数股东权益 0 0 0 0  2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 109 109 109 109 成长能力     

资本公积金 1366 1366 1366 1366 营业收入 90.1% 50.0% 45.0% 40.0% 

留存收益 280 538 885 1348 营业利润 102.3% 39.2% 35.3% 32.9% 

归属母公司股东权益 1756 2014 2361 2824 归属母公司净利润 102.4% 38.1% 35.0% 33.0% 

负债和股东权益 1894 2217 2663 3243 获利能力     

     毛利率 64.2% 64.0% 64.0% 64.0% 

现金流量表     净利率 28.3% 26.1% 24.3% 23.1% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 10.6% 12.8% 14.7% 16.4% 

经营活动现金流 174 116 161 320 ROIC 39.2% 46.4% 49.2% 56.8% 

净利润 186 257 348 462 偿债能力     

折旧摊销 11 9 13 15 资产负债率 7.3% 9.2% 11.3% 12.9% 

财务费用 -36 -32 -30 -28 净负债比率 0.00% 13.46% 10.75% 4.75% 

投资损失 0 0 0 0 流动比率 12.08 9.68 8.03 7.20 

营运资金变动 -28 -116 -170 -130 速动比率 11.22 8.82 7.16 6.34 

其它 41 -2 0 1 营运能力     

投资活动现金流 -200 15 -7 -8 总资产周转率 0.36 0.48 0.59 0.68 

资本支出 190 0 0 0 应收帐款周转率 37 34 33 33 

长期投资 -10 0 0 0 应付帐款周转率 8.96 8.59 8.15 8.07 

其他 -20 15 -7 -8 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -129 59 35 15 每股收益 1.70 2.35 3.18 4.23 

短期借款 -70 27 5 -13 每股经营现金 1.59 1.06 1.47 2.93 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 16.06 18.41 21.59 25.82 

普通股增加 55 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 -55 0 0 0 P/E 43.34 31.38 23.24 17.48 

其他 -59 32 30 28 P/B 4.60 4.01 3.42 2.86 

现金净增加额 -155 191 189 328 EV/EBITDA 35 24 17 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。 
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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。 

分析师声明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师撰写本报告是基于可靠的已公开信息，准确表述了分析师的个人观点；分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何

建议和观点均准确地反映了其个人对该证券或发行人的看法和判断；分析师对任何其他券商发布的所有可能存在雷同的研究报告不负

有任何直接或者间接的可能责任。 

免责声明 

本报告仅供华创证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于

发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司在知晓范围内履行披露义务。 

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成本公司对所述证券买卖的出价或询价。本报告所载信息均为个人观点，并不构成对所涉及证

券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定

状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的预期收入可能会波动。 

本报告版权仅为本公司所有，本公司对本报告保留一切权利，未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、

发表或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华创证券研究”，且

不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

证券市场是一个风险无时不在的市场，请您务必对盈亏风险有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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