
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 
事件： 

汤臣倍健发布 2011 年前三季度业绩预告，预计前三季度公司净利润 1.38

亿-1.527 亿，同比增幅达 90%-110%。 

对此，我们点评如下： 

 行业高成长性+网点迅速布局+产品形象提升工程，助推前三季度收

入增速接近 90%：1，保健品非直销领域处于快速发展期，公司是这

一模式下兼具品牌和渠道价值的龙头企业，收入高速增长证明实力；

2，销售终端快速布局（目前已达 1.8 万个，年底将超 2 万个），新

增网点提供了公司 70%的收入增长；3，联合姚明开展形象提升工程，

品牌影响力进一步提升，利于产品的进一步拓展。 

 品牌推广费用同比去年降低，公司利润增长超过收入增长：去年 8

月公司签约姚明，导致同期品牌推广费用支出大。今年随着收入规模

上来，费用率回归到常态，使得公司利润增长（预计 100%-110%）

超过收入增长（近 90%）。 

 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%）；归属母公司净利润分

别为 1.7 亿元（YOY85%）、2.6 亿（YOY50%）、3.9 亿（YOY54%），

EPS 分别为 1.56 元、2.47 元和 3.84 元。考虑到未来较为确定的高成

长性，若按 35-38X12PE 计算，合理价值为 86-94 元，维持“买入”

评级。 

 看好公司未来成长性，跌下来即为“买入”机会：1，在安利等企业

通过直销普及后，膳食营养补充剂迎来非直销模式的高速发展契机。

2，核心团队自 1995 年起就深耕国内保健品市场，并担任一线销售骨

干，多年来积累丰富市场经验。3，上市之前已对核心团队及销售骨

干做完股权激励，对于经销商而言也通过丰厚的渠道利润最大化激发

经销商干劲。基于此，我们看好公司的长期投资价值。  

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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[table_stockTrend] 市场表现 

  

[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 

筹码集中

度 

20110630 3366  

20110331 1744  

20101231 1270  

数据来源：港澳资讯 
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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 

股票投资评级 

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% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

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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