
 

 

 

事件： 
 公司发布上半年经营数据：上半年共实现营业收入 2.8 亿元，同比增

长 73.8%；归属于母公司净利润 8930 万，同比增长 64.24%，对应 EPS
为 0.82，基本符合我们在中报前瞻中对其 63%净利润增速的预测。

对此，我们点评如下： 

 收入增长略超预期，下半年终端网点数还将快速增加：分产品看，拳

头产品蛋白粉/维生素/矿物质系列产品贡献 1 个亿收入，同比增长

91%，且由于去年底涨价因素以及上半年采用了一些原来库存的原材

料双重因素，导致此类产品毛利率在今年上半年原料成本普涨的情况

下，较去年同此上升 2.1 个百分点。此外，从收入分地区增长看，西

北、华北、东北地区分别增长 177%、93.4%、93.1%，这一态势也符

合今年在全国拓展渠道网点的经营思路，预计年底终端网点数可达 2
万个。 

 上半年净利润增速低于收入增速主要由于本次费用率高于去年同期

9.3 个点：去年年底由于计划签约姚明，因此公司有意在上半年控制

了品牌推广费，导致去年营销费用呈现出前低后高的态势。而今年上

半年品牌推广费已达 12.6%。目前对于下半年的营销活动公司已经做

了安排，预计全年费用率将保持这一水平。 

 项目储备丰富，为产品更新做足准备：上半年公司拥有营养素补充剂

和保健食品批准证书 39 项，在途申请待批的新产品 50 余项，为公司

未来产品更新换代、产品线继续扩张打下良好的基础。 

 上调盈利预测：预计 2011-2013 年收入分别为 5.6 亿元（YOY62%）、

8.8 亿元（YOY57%）和 13.6 亿元（YOY54%），分别调高 7.6%、4.7%
和 4.8%；归属母公司净利润分别为 1.7 亿元（YOY85%）、2.6 亿

（YOY50%）、3.9 亿（YOY54%），上调幅度为 8.3%。维持“买入”

评级，年内目标价 72-84 元。 

单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入 205.29 346.08 559.77 880.30 1358.41 
YOY 44.72% 68.58% 61.75% 57.26% 54.31% 
净利润 52.17 92.11 170.31 269.9 419.5 
YOY 95.37% 76.54% 84.91% 58.5% 55.4% 
EPS（元） 0.477 0.842 1.557 2.468 3.836 
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 图 1：有关利润表各项目同比及环比变化对比及点评 

  1H10 1Q11 1H11
同比

变化 
环比

变化 
变化原因及点评 

营业收入(百万元） 162  130 281 74% 16% 终端网点加速复制，符合预期 
-营业成本 37% 36% 36% -0.2 -1.3 1，今年上半年用了一些去年库存

原材料；2，蛋白质去年底涨价 =毛利 64% 64% 64% -0.05 1.3 
-营业税金及附加 1.1% 1.1% 1.2% 0.1 0.0  

-销售费用 14.6% 24.3% 23.9% 9.3 2.5 
上半年品牌推广费 12.6%（去年

前低后高） 
-管理费用 7.1% 5.8% 6.7% -0.4 -1.9 业务人员增加所致 
-财务费用 0.1% -5.4% -5.8% -5.9 -0.5 募集资金定期存款利息增加 

-资产减值损失 0.4% 0.9% 0.4% 0.0 0.1  
+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% 0.1% 0.5% 0.4 0.1 上半年收到 130 万政府补贴 

=利润总额 40.1% 37.1% 37.7% -2.4 1.3   
-所得税费用 6.4% 5.7% 5.8% -0.6 0.1  

-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 33.7% 31.5% 31.9% -1.9 1.2   

注：同比变化指同比去年上半年的各比率的变化； 
    环比变化指今年上半年环比今年一季度各项比率的变化 
资料来源：wind，宏源证券研究所 

 
图 2：分季度收入及同比增速（百万元）  图 3：分季度毛利率及净利率变化走势图 
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图 4：分产品盈利预测表 
    2008 2009 2010 1H2011 2011E 2012E 2013E 

蛋白质/维
生素/矿物

质 

收入（百万） 44 61 121 101 200  325 521 
YOY 137% 39% 98% 91% 65% 63% 60%
成本（百万) 18 24 45 39 90 163 260
YOY   36% 89%   99% 81% 60%
毛利率（%） 60% 61% 63% 62% 55% 50% 50%

补钙及骨

骼健康 

收入（百万） 22 33 54 41.4 83  124 183 
YOY 186% 50% 64% 53% 53% 50% 48%
成本（百万) 8 12 17 15 33 50 73
YOY   43% 45%   92% 50% 48%
毛利率（%） 62% 64% 68% 63% 60% 60% 60%

心脑血管

健康 

收入（百万） 11 15 21 16.3 32  49 78 
YOY 108% 36% 40% 60% 50% 55% 60%
成本（百万) 6 7 10 8 14 22 34
YOY   21% 46%   48% 52% 56%
毛利率（%） 50% 56% 54% 51% 54% 55% 56%

女性健康 

收入（百万） 16 28 41 44.1 82  131 210 
YOY 59% 75% 46% 108% 100% 60% 60%
成本（百万) 5 8 12 14 25 39 63
YOY   75% 46%   100% 60% 60%
毛利率（%） 70% 70% 70% 69% 70% 70% 70%

婴幼/儿

童/青少

年健康 

收入（百万） 16 21 39 30.6 62  100 150 
YOY 59% 31% 86% 80% 60% 60% 50%
成本（百万) 6 8 14 12 16 32 60
YOY   28% 89%   9% 105% 88%
毛利率（%） 63% 64% 63% 60% 75% 68% 60%

男性健康 

收入（百万） 3 5 9 5.7 13  23 34 
YOY 160% 67% 80% 32% 40% 80% 50%
成本（百万) 1 1 2 2 3 6 8
YOY   43% 74%   40% 80% 50%
毛利率（%） 70% 74% 75% 63% 75% 75% 75%

草本植物

健康产品 

收入（百万） 12 18 24 15.9 31  41 53 
YOY 115% 50% 33% 31% 30% 30% 30%
成本（百万) 5 7 10 6 12 16 21
YOY   46% 39%   29% 30% 30%
毛利率（%） 60% 61% 60% 63% 60% 60% 60%

功能性健

康产品 

收入（百万） 16 22 33 23.2 53  82 123 
YOY 85% 38% 50% 58% 60% 55% 50%
成本（百万) 6 8 11 8 17 27 41
YOY   33% 41%   58% 55% 50%
毛利率（%） 63% 64% 67% 67% 67% 67% 67%

膳食营养 收入（百万） 140 203 342 278 555  874 1351 
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补充剂 YOY   45% 68%   62% 58% 55%
成本（百万) 54 75 122 103 211 354 561
YOY   39% 63%   73% 68% 58%
毛利率（%） 62% 63% 64% 63% 62% 59% 58%

品牌使用

及管理费 

收入（百万） 0 1 2.45 2.4 5  6 7 
YOY     145%   104% 20% 17%
成本（百万) 0 0 0   0 0 0
YOY               
毛利率（%） 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

其他业务 

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%      
毛利率（%） 14% 4% 8%   7% 7% 7%

合计收入 

收入（百万） 141 205 346 280 560  880 1358 
YOY   45% 69%   62% 57% 54%
成本（百万) 55 75 123 103 211 354 561
YOY   38% 63%   71% 68% 58%
毛利率（%） 61% 63% 64% 63% 62% 60% 59%

 

资料来源：wind，宏源证券研究所 
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图 5：三张财务报表摘要 
利润表 2010A 2011E 2012E 2013E 资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 346 560 880 1358 货币资金 1498 1470 1609 1992

YOY 69% 62% 57% 54% 应收和预付款项 104 105 228 294
营业成本 123 211 338 532 存货 67 74 153 204
毛利 223 349 542 826 其他流动资产 0 0 0 0

%营业收入 64% 62% 62% 61% 长期股权投资 0 0 0 0
营业税金及附加 3 5 8 13 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 86 137 194 272 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 36 53 82 资产总计 1746 1915 2274 2792

%营业收入 8% 7% 6% 6% 短期借款 70 0 0 0
财务费用 -2 -30 -30 -33 应付和预收款项 51 70 110 158

%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 121 120 210 308
投资收益 0 0 0 0 股本 55 55 55 55
营业利润 107 200 318 494 资本公积 1421 1421 1421 1421

%营业收入 31% 36% 36% 36% 留存收益 149 319 589 1008
营业外收支 0 0 0 0 归属母公司股东权益 1624 1795 2065 2484
利润总额 108 200 318 494 少数股东权益 0 0 0 0

%营业收入 31% 36% 36% 36% 股东权益合计 1624 1795 2065 2484
所得税费用 16 30 48 74 负债和股东权益合计 1746 1915 2274 2792
净利润 92 170 270 420

财务指标 2010A 2011E 2012E 2013E
毛利率 64% 62% 62% 61%

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% 33% 34%

现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E EBITDA/销售收入 33% 32% 36% 36%
经营活动现金流净额 55 36 282 427 销售净利率 27% 30% 31% 31%
取得投资收益收回现金 0 0 0 0 ROE 6% 9% 13% 17%
长期股权投资 0 0 0 0 ROA 6% 9% 13% 16%
无形资产投资 0 0 0 0 ROIC 107% 72% 64% 69%
固定资产投资 -48 -411 -416 -322 销售收入增长率 69% 62% 57% 54%
其他 -1921 0 0 0 EBIT 增长率 73% 60% 69% 60%
投资活动现金流净额 -1969 -411 -416 -322 EBITDA 增长率 73% 61% 75% 55%
债券融资 0 0 0 0 净利润增长率 77% 85% 58% 55%
股权融资 1865 0 0 0 总资产增长率 1107% 10% 19% 23%
银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 股东权益增长率 1418% 10% 15% 20%
筹资成本 0 -43 -59 -84 经营营运资本增长率 341% -7% 144% 26%
其他 -6 0 0 0 流动比率 13.8 23.6 18.1 15.8
筹资活动现金流净额 1859 -43 -59 -84 速动比率 13.2 22.5 16.7 14.5
现金净流量 37 -417 -192 21 应收账款周转率 25.5 23.6 25.2 24.4

420归属于母公司所有者的
净利润

92 170 270

资料来源：宏源证券研究所 
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