
 

 

 

事件： 公司修正一季度业绩预告，将年报中预测的 1Q 净利润同比增长

40%-60%上调到同比增长 150%-180%，对应净利润为 1.02-1.15 亿元。 

对此，我们点评如下： 
 1Q 收入快速增长，验证我们对其成长模式可带来三年快速发展的判

断：随着以姚明为核心品牌推广效应在终端逐步显现，以及公司百强

医药连锁深耕策略取得明显进展，品牌拉力和渠道推力相结合的成果

正在显现。行业快速发展、新增的 8000 家新店逐渐提高到熟店水平、

1.3 万家老店的条码数逐步增加、新网点的拓展等造就了 1Q 公司仍

然走在快速发展的路上，预计收入增速在 100%以上。 

 一季度是费用率低点，预计全年营销费用维持 25%水平：1，2010
年 8 月签约姚明，收入基数小造成 20111Q 是营销费用率的高点；2，
20114Q 公司加大广告投入，因此也有意在今年 1Q 控制费用。对于

全年费用率的判断，我们认为会总体保持 25%的水平，品牌推广费有

10%左右。下半年公司准备推出一个新品，届时将加大营销宣传力度，

下半年广告投放会加大费用比重。 

 难的好公司，价值投资者必将获得不菲收益：汤臣倍健是我们一直重

点推荐的公司之一（五篇深度+多个点评），我们从 11 年 7 月初即开

始推荐公司，研究也由最初分析其盈利模式、竞争力到近期研究公司

发展战略、领导团队经验背景及作风等，无论哪个方面看，都使我们

坚定判断公司是难得一见的好公司。目前公司收入体量尚小，发展空

间三年内也看不到增长的瓶颈，且视野内暂无强劲对手出现，可以说

发展处于天时地利人和之时，建议长线持有，维持“买入”评级。暂

不调整盈利预测（年初我们对公司的判断即是市场最乐观的，并坚信

今年增速不会低于 70%，正文附盈利预测敏感性分析表）：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 1.45 元、2.2 元和 3.35 元，

YOY 分别为 70%、52%和 52%。 

 
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） 0.421  0.852  1.450 2.203 3.351 
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图 1：公司全年收入对 1Q 收入增速、1Q 收入占全年收入比重的敏感性分析表 
1Q 收入占全年比重 

1Q 收入增速 
20% 22% 23% 24% 25% 26% 27%

90% 12.37 11.25  10.76 10.31 9.90  9.52  9.16 
95% 12.70 11.54  11.04 10.58 10.16  9.77  9.40 
98% 12.89 11.72  11.21 10.74 10.31  9.92  9.55 

100% 13.02 11.84  11.32 10.85 10.42  10.02  9.65 
105% 13.35 12.13  11.61 11.12 10.68  10.27  9.89 
110% 13.67 12.43  11.89 11.39 10.94  10.52  10.13 
120% 14.32 13.02  12.46 11.94 11.46  11.02  10.61 
130% 14.98 13.61  13.02 12.48 11.98  11.52  11.09 
140% 15.63 14.21  13.59 13.02 12.50  12.02  11.58 
150% 16.28 14.80  14.15 13.56 13.02  12.52  12.06 
160% 16.93 15.39  14.72 14.11 13.54  13.02  12.54 

注：上表是我们所作的全年收入对 1Q 收入增速、1Q 收入占全年收入比重的敏感性分析表； 
    通过上表，我们认为金色标注部分应为合理收入预计空间。 

资料来源：宏源证券研究所 

 
图 2：公司全年 EPS 对全年收入、净利率的敏感性分析表 

全年净利率 1Q 收入增

速 0.25  0.26  0.27 0.28 0.29 0.30  0.31 
100% 1.49  1.41  1.40 1.39 1.38 1.37  1.37 
105% 1.53  1.44  1.43 1.42 1.42 1.41  1.40 
110% 1.56  1.48  1.47 1.46 1.45 1.44  1.44 
120% 1.64  1.55  1.54 1.53 1.52 1.51  1.50 
130% 1.71  1.62  1.61 1.60 1.59 1.58  1.57 

注：上表中每个 EPS 对应为左栏 1Q 收入增速下，表 1 相应表格位置对应的全年营业收入估算值*第一行预计净利率对应的 EPS。 

资料来源：宏源证券研究所 
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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 70%；

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；11 年 11 月挖掘并持续

推荐酒鬼酒的投资机会。 
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