
 

 

[table_main] 宏源公司类模板  拓展营销渠道，产品进入品牌发力期：公司最新的渠道经销商数量在

280-300 家，并且实行经销商零门槛，联营店中主要考虑代理商利益，

区域配比适宜数量的营养顾问，稳固产品渠道。此外，每年为广告存

钱 10%，为品牌的长期发展储蓄力量，2012 年借力伦敦奥运会，公

司品牌营销上将有更大的发展。 

 因地制宜，放眼全球，未来成长性好：第一步：利用安利多年来培育

的消费者人群和市场，通过非直销渠道迅速实现销售突破，未来增长

呈现递增效应。第二步：根据国人的饮食习惯和身体素质，开发适宜

产品。第三步：仿造纽崔莱在全球建立有机农场，建立长期品牌影

响。公司的梦想是放眼全球，建立营养品王国。 

 可能运用收购兼并手段，为母体发展保驾护航：收购原则一个是风险

控制，另一个则是协同效益，不是简单的规模体量的叠加，而一定要

对母体汤臣倍健起到帮助，是公司短板的才会去考虑。去年已经接触

了一批企业，对公司缺少什么、收购对象董事长成竹在胸。再融资、

与资本市场结合是董事长希望借力的途径之一。 

 终极目标是将汤臣倍健做成无国界无地区的全球营养品的联合国，人

才是最关键的核心竞争力：团队平均从业经验 20 年以上，激情、个

性、聪明且踏实是给人最深刻的印象。核心团队将汤臣倍健不是看作

一份工作，更多的是当成一份事业来做，领袖人物梁允超更是激情

四射、张扬之外让人感受到企业家的睿智与沉稳。人才是最大的财

富，这是最终我们认为汤臣倍健异于其他竞争敌手/食品公司的最大

利器。而汤臣倍健的梦想，则是打破品牌商的限制，希望为消费者

提供各种各样需求的营养品公司，做营养品的联合国。 

 维持前期盈利预测：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%。给予除权

后 50 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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事件：我们于 2012-2-22 日前往广州，参加汤臣倍健年度股东大会，此次调研距离我们 2

月 9 日组织联合调研的时间相差 2 个星期，主要就一些管理经验方面的疑问与公司高管

（董事长、副董事长兼董事会秘书、总经理等）再次进行交流，有关公司的投资逻辑详

见首页，正文是整理出来的调研纪要。 

 

1、问：最新的经销商有多少？经销商门槛的设立？最低提货价格？未来 5 年产品定位？ 

答：渠道经销商数量在 280-300 家之间（年报中的数字 330 个）；针对渠道覆盖能力，没

有特别设臵门槛，必须有一定的网络。免费运货一般都是免费的，除非个别单次很小的。 

未来五年只会坚决的做膳食营养补充剂，绝大部分原料都是天然的。汤臣倍健将有一个草

本粹中药保健品会在 3 个月之后面试，这个系列对应的安排也会在未来 5 年做规划。 

 

2、问：连锁中心发展 3900 个是否已经达到？自营店 115 家，和 2.1 万个终端相比，是

否有点少？营养顾问总共 5000 多个，营养顾问数量低，是否“拦截”效果不够？ 

答：整个连锁店定位是种子业务，整个行业都没有看到布局的网络在未来的效益，美国超

过 1/3 是在连锁店卖的；现在要求全部要盈利哪怕是微利，以联营店为主主要考虑代理商

利益，代理商不亏本不会做；作为种子业务来说，推进的速度是远远超过预想。在五年规

划中有明确的要求。 

管理方面，和大家沟通没有听到一个人为去年业绩沾沾自喜，去年第一个目标不是销售，

而是销售扩张后管理的问题。今年砍掉了终端之后是 3 万个出头的规划，有专柜 5900 个，

但是目前这个行业教育越来越成熟，整个直接派驻顾问的数量一定会下降，去年设臵了

KA 事业部去年 70 多个人，12 年 150 个人，有十到二十个人的队伍服务老百姓药方客户，

调动他们的营业员成为我们的营养顾问，未来所占比例会更低，和百强深度合作，培养他

们的销售力量充当我们的顾问是未来的工作方向。 

汤臣倍健的包装与 GNC 有所不同，汤臣倍健的鱼油有点融化的，是否与包装有关？为什

么产品没有完全铺到屈臣氏里面（去年说屈臣氏 2010 年我们都可以下到条码，但是现在

并没有全部上去）？ 

产品这个东西，目前盖子已经有一年时间在规划之中，想做更改，一旦改成会对物流和防

伪更进步，和安利的盖子会比较相似，光磨具都有 2000 万花费，会支撑一个很强大的系

统监控。要求所有供应商都至少两家。永远都要领先对手一步。 

所以管理层选了难看的瓶子，有说法说温度达到多少度之后有可能会释放出对人体有害的

物质，现在全部用的是 PET 的瓶子，最大的潜在风险是食品安全问题，所以和管理层所

不会主动犯错。康力士是进口食品，整个批文手续完全不一样，我们整体在推动监管发力

的推行，康力士在屈臣氏是当成普通进口食品去卖的。 

屈臣氏最开始做还是为了品牌发展考虑，很多企业都在做但不赚钱，2010 年做了 113 家，

今年应该可以做到第一位；今年屈臣氏上面明显获得了更大的发展空间。屈臣氏有经销商

经营的，也有我们自己做的，现在的数字应该在 550 以上。深圳有深圳的问题，北京和

上海都在单列。会加快在屈臣氏的进步不发。 
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3、问：募集资金的使用？ 

答：整个来讲，首先考虑风险控制问题，去年谈了 40 多个标的，深入接触，五年规划出

来之后有目标和计划，强调协同效益，绝对不会收购 1 个亿的利润，不希望买麻烦回来，

且希望会对业务和短板有帮助的，最大短板在品牌厚度和知名企业没法比，募投资金围绕

核心竞争力去延伸；在产能建设方面也会做一些安排； 

持续健康快速——未来五年发展规划要点： 

这几年品牌推广费都在 10-13%之间，去年送配政策也是持续的，送配解决 3 个问题：诚

信、透明、公开。过去几年内部定的三个指标：1，收入净利润增长不低于 50%，和代理

商签的合同也这样；2，品牌推广费接近 10%；3，不会急功近利的行为出现，整个行业

增长 20-30%，作为行业龙头会定在远远高于这个的目标。 

品牌方面借力“非你莫属”和“非诚勿扰”以及电梯广告的宣传，公司在宣传的持续性

方面有何战略？ 

品牌持续性来讲非常持续，品牌是最强的竞争力。看了一些媒体的报到，但是作为企业来

讲，能够做一个全的信息；我们研究这个行业，从国外到国内，没有一家企业是靠广告做

起来的，因为不是依附单一产品做起来，第二个膳食营养补充剂推广和传统保健品有很大

不同，广告只是一个引导；第三个 07 年底制定品牌推广费在 10%，就是因为行业特性，

假设广告停，短期没影响，但是长期有影响，所以每年为广告存钱 10%，为品牌的长期

发展储蓄力量。所以不是为了营销，而是为了长久健康的发展。 

代理和直营的发展规划？ 

直营店主要浓缩在广州（过去）和上海（2012 年）来开。利益诉求代理商来说，2011 年

是在行业里面对竞争对手挤压十分有亮点的一年，对竞争对手的挤压最明显的一年。活动，

第一，整个零售价格不会动；第二，今年有个大的和伦敦奥运会相关的活动，每年有三次

大的活动，春节、国庆等；还有一些事件性或者穿擦性的活动； 

三个建议： 

1）在攻城略地的阶段，但建议管理应更加精细化（例如：国外的保健品宣传都是绿色、

天然为概念，但是我们只是单纯以绑定姚明为概念）；2）产品螺旋藻，孩子吃了之后卡在

脖子上面咽不下去，建议一次性做好形状，建议礼盒的包装上能下功夫；3）促销方面，

有的买一刮卡，有的是买二赠一，不够统一，建议产品降价促销长远看对品牌是有杀伤力； 

 

4、问：直营店方面，投资回报率怎样？在各个城市的覆盖率如何？可持续性如何？产能

扩展和销售规模的扩大都在增加用工成本，如何解决人力成本的上升？存货 1 个多亿，

占比情况如何？ 

答： 80%以上的直营店都是盈利的，加盟店是 11 年下半年开始开放，很多投资者都是想

做我们的加盟店，计划近期开 5-10 家开加盟店的体验。设臵了运营管理，还在摸索阶段，

希望成熟之后开始开放。中国加盟店的加盟者盈利是很欠缺，希望模式成功之后能够确保

之后再向社会开放。 

人员方面，去年开始薪酬调整蛮大，因为整个企业价值观是尊重每个人，在做的是利益相
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关者，最需要提升的底层员工没有被提升，那么觉得这个企业不是好企业。 

连锁店是我们的种子计划，他的品牌宣传是对周围经销商及客户支持工作，今年要在某些

地区建立大的体验店及服务中心。 

存货 1 个多亿，主要是产成品 7000 多万，和经销商采取现款现货制度，所以代理商是多

批次小批量的拿货，库存压力主要在我们这里，所以我们需要保持 1 个半月的发货量。库

存基本都是 3 个月以内的库存。 

 

5、问：膳食营养补充剂，去年安利做了 260 个亿，纽崔莱每年稳健增长，非直销领域的

空间如何，怎样做上去？经济放缓的情况下，会影响行业吗？电子商务方面上了之后，

和地面销售是否有影响？ 

答：安利最早做膳食营养补充剂的，去年营业额 250 亿，报纸上面写的，纽崔莱占到 60%，

非直销方面没有统计数字，保健协会预测 2010 年非直销 110 亿，整个行业 700 亿。他们

预测非直销增速 30%左右，预测未来发展会超过直销。 

从国外研究来看，经济放缓之后健康和教育行业是增长的，所以美国经济危机的时候，

GNC 和 NBTY 的增速远远超过美国的 GDP 增速，所以对行业前景保持乐观态度。 

电子商务方面去年年底委托第三方开了旗舰店，未来三年以规范市场价格为主要目的。今

年会在电子商务平台上投入挺大的力量，今年会在电子商务平台用刘璇来推一个品牌。 

 

6、问：产品定位人群是如何得出的？具体如何培育员工？ 

答： 消费者跨度是很大的，根据经验反馈以及小范围部分地区的调研情况来看，25-45

岁的女性是最大的消费人群，占比 70%，另外一块就是老年人。男性、小孩都是我们的

消费人群。 

打算把服务力培养成一个新的核心竞争力，实际就是顾客粘度管理，在没有准备好的时候

不服务比服务好，一个大的企业为我们做了一套系统，类似招行的那个系统，现在完全没

有去做，未来会去做，领先对手一步，前 2 年是开辟疆土，但是未来几年需要培养客户黏

性。觉得新老员工在文化方面有比较大的断层，企业能到今天和核心管理团队、精神和口

碑有很大关系。假如没有深入接触公司则不会了解，管理层都很有个性，现在价值观的梳

理都会在近期完成。 

 

7、问：有渠道的强势品牌迈向大众品牌，如何让汤臣倍健成为大众第一品牌有多难，需

要多久时间？NBTY 和 GNC 相同产品的含量比较高，但是价格比我们低，进入门槛不高，

很多产品进不来，一旦进来之后，对我们产品有很大的冲击？每两年对我们经销商提价，

未来是否还能提价？未来的趋势是怎样的？ 

答：五年规划中，会延续之前的推广力度，继续为品牌存钱。目标是和安利一起成为中国

膳食营养补充剂的领导企业。要匹配地位的话，不管是品牌美誉度还是知名度都要大幅提

升。相信五年完成之后，品牌会有一个匹配的地位。 

含量和地位方面，外资都是通过进口食品进来的，但是我们的产品是根据国内相关部门的

要求含量来做的，很多国外产品不适合国内的人，因为大家成长环境不一样，中国是用铁
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锅，不缺铁，但是国外就不一样。价格方面，定位可能不大一样，整体讲非常清楚品牌厚

度和 NBTY/GNC 没法比，他们考虑的是成本战略，收购中国的厂，更大考虑是原料和生

产会慢慢移到中国来做；我们第三步可能会仿造纽崔莱在全球建立有机农场，长期对品牌

有影响。汤臣倍健和纽崔莱的产品，最主要就是原料的控制，但是不同地区的小麦就是不

一样，很多东西都是其他厂家的价格的几倍。在这个行业，全球范围来讲，纽崔莱和汤臣

倍健都是质量最好的两个品牌。未来超过 NBTY 和 GNC 不是不能做到，背后还有整个品

牌的背书，汤臣倍健的梦想是，很多人想起这个品牌，不是某个国家，而是感觉全世界

最好的东西都汇集在汤臣倍健，就是营养品的联合国。 

提价的问题，过往是每两年提价，今年会在适当的时期评估这个事情。 

 

8、问：今天个人股东十分踊跃，最大的疑惑是如何在这么短的时间把产品做的这么好？ 

答：企业是 95 年创业的，到今天已经将近 20 年，团队 17 年都在这里，整个核心人员一

个都没有变动，其中很多误会的是，很多人说，太阳神烙印的问题，核心人员董事长在太

阳神最辉煌的时期是待了 4 年，95 年开始创业，98 年整个团队和太阳神合作了一个项目，

实际上不是市场上面传的 2000 年，汤臣倍健品牌上市已经 10 年了，所有团队人员在这

个行业当中超过 20 年了。个人座右铭：“圣人不积，既以为人己愈有，既以与人己愈多”。 

 

9、问：为什么加盟店数量一直在减少，有没有精确的数据？连锁店的同比增速是多少？

原材料如何供应，蛋白质粉的供应可能会有风险？ 

答：连锁店是 09 年正式启动，06 年是开始试点做，在 09 年开始启动之前，试验点也包

含在加盟店数量之内，所以造成加盟店数量下降的问题。今年分 2 个阶段，根据这些 5

年推广决定是否推广。 

大的客户愿意和我们分享客户数据，但是经销商那边分销的数据不大愿意和我们分享，另

外我们现在也没有办法提供。去年 KA 成立，对以百强连锁为对象的经营服务有很大的提

升，去年百强连锁终端熟店同比增速是 30-40%之间。 

单一原材料都按照规定，其中一个是蛋白质粉，当中的乳清蛋白这几年不断更换原料，发

现没法取代新西兰的乳清蛋白、这几年涨价了不少，在今年来讲团队春节之前去过新西兰，

今年上半年可能没有问题，但是可能会一些结合产品的供应有影响，就因为原料供应的问

题在去年年报风险中专门做了提示，但是毕竟占收入比重只有 8%左右，但是还是提示了

风险。 

 

10、问：太阳神衰落的原因？传统产品的接受程度如何？ 

答：每个行业都有成长个性，不管个人还是企业都逃不了大的背景，很多传统行业都是有

自己特色的，在全球看找不到标杆企业了，放眼看，真了解市场的人不多的，这就是机会。

这个行业是现代营养学和医学结合下的细分市场，解决营养失衡和摄入不足的问题，起码

在国外看到了长久持续发展的经验。 

任何企业做不好有自己的原因，个人不大看好涸泽而渔，单一依赖某产品或者营销的模式。 

团购没有涉及到回扣问题，所有的供货商经销商要和我们做生意必须要签合约，内部有两

条黄线不能踩，第一条就是回扣问题。 
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11、问：善存、金施尔康等产品可以补充多种元素，我们的产品单类比较多？如何考虑？

对惠氏金施尔康如何考虑？ 

答：年报中设计 2 个问题，一个是电子商务匹配，另一个就是这个，定了 2015 年目标，

每个阶段有参照的比对，汤臣倍健是有理想的企业，我们企业的终极目标不会只停留在

NBTY 和 GNC 上，不管市场上对企业看法如何，交税、给投资者回报等，时间可以说明

问题。 

目前针对不足的地方，会有新的模式在今年尝试，参照国外的善存和国内养身堂，涉及商

业秘密没有讲太多，今年会去尝试。 

 

12、问：汤臣倍健规模优势是否明显，采购成本是否往下走？和 NBTY 相比，利润率比

较低，和市场成熟度有关系，和渠道也有关系，国内外渠道的差异在哪里？ 

答：上游不会有太大变化，本身是全球采购，在足够毛利空间上，会更加强调原料的合格

性。会建立 2 个原料基地以及有机农场，主要考虑个性化等问题。 

向下看，随着品牌力提升，会逐步进行价格体系的提升，但是希望各个利益方都有同比提

升； 

自然之宝接近 50%的毛利空间，在退市之前，本身利润空间很大，且他是在成熟市场做

的。国外来说，超过 1/3 都是连锁店。 

我们给沃尔玛是 7.5 折供货，虽然供货价格比较高，但不一定是盈利，因为还有很多其他

费用。 

 

13、问：公司在实质管理和目标上如何考虑？对于同业并购的策略考虑？ 

答：公司面对两个消费者，一个是产品，一个是股票，且会相互转换。所以更加关注投资

者心理的变化。诚信是最重要的，业绩会有高有低，但是背后体现出你的坚持风格时间长

了会看出来。 

不会考虑简单体量的叠加，主要发力点在于提升品牌，希望未来对我们综合能力有所提升。

不急，不能坏事，慢慢来，本身有学习的过程，且母体十分健康的情况下，稳健最重要。

对收购兼并提出了大的战略，也在考虑如何通过资本市场带领企业上一个更大的台阶。 

 

14、问：提到核心竞争力是渠道的扩展和管理能力，另一个是产品，很多人也提了，感

觉公司将传统渠道作为发力点，但是觉得直销模式/连锁竞争模式投入很强、一旦做起来

会对消费者粘性有很大提升。请教规划中，短期将渠道铺货和管理做一个主攻方向，如

何考虑长久持续发展？ 

答：类似安利的直销没有考虑，健康考虑很重要，不会盲目去考虑点的扩张，五年的量出

来已经很大的量了。佰键公司成立就是专门为了这个渠道布局和指挥。现在稳健和安全是

最重要。 

 

15、问：经销商出货价格是否能提升？2015 年直营/经销比例多少？消费者研究是否有具
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体措施？ 

答：2011 年 KA 收入占比比 2010 年提升了 2 个多点，连锁比例上升 1 个多点，复合缓慢

上升的预期。 

 

16、公司战略 

去年一直在做战略，其中一个大的东西，姚明之后，品牌战略将该如何走？想把主形象产

品做一个调整，探讨涉及品牌的问题，其中一个大的问题就是把主形象产品改成个性化的

东西，要服务团队调研答复给他。 

蛋白质粉原料是大头，但还是跟随策略，我们单一产品太大觉得不大好，应该让消费者对

产品有个更好的认识，还有我们蛋白质粉销售收入偏低，但是这个方案被管理层举手表决

否决了。上个星期定决定维持原来策略，还是要姚明一个人去推广蛋白质粉。蛋白质粉马

上会推出一个金灌，未来涉及原料的东西可能会有点紧张，今年 1 月份蛋白质粉卖的很好，

远远超过 8.67%的收入占比，过完春节团队要去巴西，一直想在巴西和新西兰搞两个原料

基地，就是想先把最难的地方拿下来。 

现在给蛋白质粉搞了一个替补产品，就防止未来量大的话，原料万一供应不上，会有风险，

未来这个风险出来的话，打算换一个型号去做。 

我们现在是双蛋白产品，有乳清蛋白和大豆蛋白，一个原料供应不上就会有供应问题。一

定要确保质量第一位的。 

蛋白质粉原来计划是推 5 年，现在感觉正在发力，先不要动。今年的乳清蛋白配额只有

1200 吨，有点不够用。假设原料供应没问题的话，2012 年蛋白质粉的收入占比会占到

12-13%，个人觉得超过 15%比较难。 

纽崔莱推倍力健很不成功。团队还是想要继续用姚明去推蛋白质粉。 

 

17、食品、药品监管方面 

药品方面监管会有一些改革，今年打算用一家独立的企业去做。善存全球单品销售 1 亿美

金，很多经销商渠道都不一样。 

现在产品方面也储备了很多的项目，未来如果母体做不动了，就用那个公司储备的品牌和

产品来发力。 

到今年为止，储备的高峰期过去了，国务院法制备最近打算把保健食品全部统一到药品那

块去做，必须要有批文，但是好像最近说马上要往上投票了，结果各方博弈力量又被卡下

来了，但是从李克强讲话口气来说，行业监管的方向还是偏紧，这样对我们是好事，因为

未来一旦监管条例下来，我们的产品大部分都有批文，很多报食品的企业都要被卡 4-5 年。 

今年六月份之前，会有 6 个蓝帽子要上市，去年有 60 个，年底还有 10 个要上来。 

很多药店还有很多非蓝帽子，广州局下了，不准贴牌，广州市现在要求了。现在大法还没

下来，所以现在要等政府的统一文件下来才行。 

这个行业里面很多人都是用贴牌去做，但是这些品牌没有经过审批报批，现在很多普通食

品的软胶囊 QS 都到期，需要重新报批，报批需要 3-5 年的流程时间。 
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直销法规定非蓝帽子不能在直销渠道卖。 

本草翠是刚出来的，和中国传统有相似之处，是很纯度的，是受到中国传统文化延伸下来

的。 

客观的说，今年利润来讲，无力条件比较多，利息增补，广州运营下个月搬家，固定成本

今年开始折旧。要把这几个因素消化完，今年要停下来，感觉应该也差不多。 

去年销售架构要做大的调整。还有 1-2 个主要岗位方向的人还没有定。 

可能未来最重要的规划在于品牌如何去推广。未来可能每个品牌绑定特定的产品，用不一

样的形象去推广，但是具体怎样做还没定下来。 

 

18、品牌在未来几年大方向上还有什么可以塑造? 

这两年考虑过多的是用在汤臣倍健，去年开始不是这样，定一个大方向，然后慢慢寻找新

的品牌发力点。 

现在看最重要的是 6 月底的类似善存的，还有一个是电商。 

明年底超过 1000 家连锁店。 

战略分为三段，第一段：希望汤臣倍健可以汇集全球最好的营养品，可能希望现在有名的

营养品逐步纳入到汤臣倍健体系平台中。委托机构已经搜索了全球排名 20 名的品牌进行

谈判，但是还在充分评估风险因素。 

中字头的还有比较大一块市场，担心他们把局搅坏了。不会买别人的利润，首先考虑的是

风险管理和切割。 

提了几种收购合作模式，半年报时间会非常清晰，很多东西都还在梳理，马上会进行接触，

会发现问题。 

五年规划中有考虑再融资的事情。软胶囊产能会超过十倍以上增长。品牌策划主要是外包。 

以后不一样的品牌可能会由不同的厂去生产。现在开始可以借力汤臣倍健。 

通过经销商也会设臵一个缓冲垫。 

姚明和刘璇的品种不一样，主要针对不一样的渠道设臵不一样的代言人。 

 

19、渠道优势渠道数量达到多少，才能具备一个渠道粘性优势，每年投入 10%为品牌，

什么时候可以体现出渠道力？ 

觉得 12 年一过可以更具优势，现在来讲，和别的竞争对手差距会十分大，非药品中对药

店的收入贡献和利润贡献排在第一位，所以他们有动力去推广。 

保证经销商每年绝对额大于前一年。 

这几年都是以零售额来算，药店纯利并不高，但是经销商利润比我们高。 

未来收购方向，不是为了单纯去扩张，而是补充汤臣倍健、十一坊、顶呱呱三个品牌比

较弱的方面去协同，而不是单纯做一个品牌运营平台。 
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人是全部引进来的。 

第一个螺旋藻的基地按照计划可能会完成。 

原料专供基地实际是协议，如何防范风险是要琢磨的问题-强调人很重要。 

网店对价格的伤害、窜货的管控？销售增长如此快，现在查的很厉害，以前销售团队是卖

了东西就好，但是现在处罚力度很大。 

淘宝统计去年成交的价格终端统一零售价的 6 折左右。 

现在窜货主要是在淘宝上发生，处罚是窜货的经销商按照零售价陪给被伤害的经销商。 

婴幼儿、商超、连锁、网上，还有个渠道，未来架构了 5 个渠道网络，每个渠道有适合

自己的品牌和产品区推。 

连锁有把握一直在 2015 年都会是发展最领先的渠道模式。 

百佳是新产品，模式是自己的，有可能会外购一个品牌去做。今年可能会找 2-3 个市场区

做试点，今年计划亏 1000 多万。 

现在已经定了顶呱呱、十一坊、百佳、汤臣倍健等在哪里做，用哪些产品去做，这些策略

已经做了很详细的规划，未来就是填满这张网就好。每个模式都不一样。 

我们掌握渠道资源，经销商只是做物流和服务。 

我们很多好处是和百强连锁基本上能直营，能不断给有品牌的品种，能帮他们把赚惠氏等

产品的钱通过我们的产品给赚回来。 

假设在家乐福超市中，有专柜的，现在也推一个单品和维生素有关系，是否有分流和影响？

所以第一个产品汤臣倍健是没有这个产品的，给他让道。但后面再推就会解决这个问题了。

在婴童系列，找一个顶呱呱没有的产品就没有冲突了。 

估计最迟 7 月份可以看到产品的推广，现在要看片子的拍摄是否成功。打算成立一个专门

的子公司去做。 

强项是品牌运营能力。 

今年的媒介策略会有些调整，感觉高空化的做的够了，今年杂志可能也会收一些，互联网

方面也在加大。 

今年打算把营养学院做出来，品牌接触点是打算要老百姓这样的连锁药店的营销人员做我

们产品的销售。 
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图 1：分产品盈利预测分拆表 
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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 

图 2：三张财务报表摘要 
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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（除权前）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。 
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中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 
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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％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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