
 

 

 

 

事件： 
 公司公告分别使用超募资金 1.56亿元和 1.6亿元用于投资广州佰健用

于开设汤臣倍健连锁营养中心拓展项目以及扩大珠海生产基地产能

项目。  

对此，我们点评如下： 

 营养中心建设将进一步提升汤臣倍健的品牌力和渠道力，且利于优化

渠道结构：营养中心作为姚明空中营销的地面配合，通过传播健康观

念、推广健康生活方式、定制个人营养计划等方式与消费者产生更直

接的互动，强化在消费者心目中的品牌形象。2011 年公司共有 438
家连锁店，未来两年将分别增加 350 家及 375 家，连锁渠道初期以联

营店和直营店为主，并在区域中心城市开设旗舰店，形成示范效应，

后期逐渐加大加盟店的比例，进行快速扩张。 

 首次提出要增加服务力，成为中国家庭的“营养顾问”：在产品力、

渠道力、品牌力已经成为领先行业的竞争优势后，公司又开始构建新

的竞争壁垒服务力。通过营养中心为顾客提供营养顾问服务，不仅可

以对消费者需求做出更及时的反应，并且对优质消费者的培养提高品

牌忠诚度和持续消费的客户黏性。 

 珠海项目扩张将满足未来对产能的需求，维持前期盈利预测：由于

2010、2011 年公司销售额分别获得了 70%和 90%的高速增长，产品

始终处于供不应求的状态，本次扩产项目对片剂、粉剂、软胶囊、硬

胶囊的总产能分别比原募投计划产能增加约 62%、313%、50%、100%。

在 2013 年下半年和 2014 年陆续达产，达产后预计增加收入 8.8 亿元，

增加净利润 2 亿元。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%；对应 EPS 分别为 2.9
元、4.4 元和 6.7 元，YOY 分别为 70%、52%和 52%。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  8.58% 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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图 1：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%
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资料来源：宏源证券研究所 
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图 2：三张财务报表摘要 
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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分析师简介： 

苏青青：宏源证券研究所食品饮料行业分析师，上海交通大学材料学硕士，曾任职于国金证券，2010 年新财富

团队成员，2011 年加盟宏源证券研究所。推介成绩：在 2011 年 6 月 13 日伊利股份大跌时指出若快速复牌则大

跌即是买入机会，后股价最高绝对涨幅达 40%；成功在 57 元时推荐汤臣倍健，截止到近日股价绝对涨幅达 55%；

在好想你上市时指出股价被低估，合理价值区间在 58-64 元，股价表现与分析结论一致；近期成功挖掘酒鬼酒的

投资机会。 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 
股票投资评级 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 行业投资评级 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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