
 

 

 

引子：年初时，我们即坚定判断汤臣倍健 2012 增速不会低于 70%，当时

市场都预计增速为 50%，基于此我们给予汤臣倍健 50 元（除权后）第一

目标价。随着 2.9 我们组织 80 多人前往公司实地调研后，公司价值被越

来越多机构投资者认可，一季报修正也加强了对全年 70%增长的预期，现

将近期观点整理如下： 
 募投产能 4-5 月将投产，下半年收入体量将好于上半年：公司自去年

年底开始就始终处于缺货状态，今年 5 月募投产能将投产，新增产能

将是现有产能的 3X，将极大解决经销商缺货现象，现在一些热销产

品如番茄红色、葡萄籽等都处于缺货状态，预计下半年收入体量将好

于上半年。  

 1Q 将是全年净利率高点，源于费用率的控制，全年看销售费用率将

保持 25%，对应品牌推广费为 10%：去年 4Q 公司加大了广告宣传，

因此今年 1Q 也有意压缩了推广力度；此外下半年公司将推出创新盈

利模式的新品，届时将配合广告宣传，因此今年 1Q 将是全年净利率

高点。而创新盈利模式的新产品推出目的旨在重新分配产业链利润，

如果成功公司盈利能力还将有大幅提升空间。 

 立体式渠道平台正在搭建，向“全球营养品联合国”付出行动：我们

曾在《目标是无国界全球营养品联合国》一文中，将汤臣倍健远大目

标用公司的语言拎出来，而实现这一目标的基础就是构建一个可以操

作的渠道平台，目前线上、线下，传统、连锁等多种业态已经启动，

平台搭建好后，就可以自由运作收购来的质地较好的品牌标的，公司

向自己的理性付出了实际行动。 

 盈利预测及投资建议： 预计 12-14 年收入为 11.2 亿、18.5 亿和 29.5
亿，YOY 为 71%、64%和 60%；EPS 分别为 1.48 元、2.51 元和 4.18
元，YOY 为 74%、69%和 67%。去年底提出的第一目标价 50 元已达

到，现给与 75 元第二目标价，对应 30X13PE，维持“买入”评级。

单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
营业收入 346.08  657.96  1124.73 1847.62 2951.33 

YOY 68.58% 90.12% 70.94% 64.27% 59.74%

净利润 92.11  186.44  323.94 548.67 913.69 

YOY 76.54% 102.41% 73.76% 69.37% 66.53%

EPS（元） 0.421  0.852  1.481 2.509 4.177  
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一、 开门红业绩印证年前即对其不低于 70%增长的判断 

1、年初我们对市场说增速不低于 70%，开门红业绩不负众望 

公司在近日上调了对一季度的盈利预测，将年报中预测的盈利同比增长 40%-60%上调到

同比增长 150%-180%，净利润约为 1.02-1.15 亿元，一季度业绩不仅大幅超出市场预期，

同时也超出公司的预期，我们认为直接因素无外乎以下几点： 

 2011 年熟店同比增速高于 40%：随着以姚明为核心品牌推广效应在终端逐步显现，

以及公司去年成立 KA 部，对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。去年新增的 8000 家新店销量逐渐提高到成熟店铺的水

平，而 2011 熟店同店销售收入增幅超过 40%；另外，1.3 万家老店的条码数逐步增

加； 

 一季度费用率低点推升净利率：2010 年 8 月签约姚明，由于体量小短期费用急剧上

升，导致去年 1Q 是营销费用率高点；去年 4Q 公司加大广告投入，销售费用率提高

了 3 个百分点，因此公司在今年一季度也有意控制费用；以上两个原因造成了一季度

费用的低点，但全年费用率还将符合公司的长期规划，营销费用率控制计划全年控制

在 25%左右，对应品牌推广费约为 10%； 

 在费用开支将超过去年的情况下取得如此高的利润增速，增长质量比去年更好，去年

的实际增长约为 60%。前期投资项目在今年开始计入折旧，公司下半年的新品计划

还将增加新品的推广费用，同时随着产能释放、连锁店开设等投入增加，账面现金的

财务费用收入也将减少，一季度可能是全年利润率的高点，但由于收入的高速增长，

今年全年的实际增长预计很有可能超过去年。 

2、人的因素是公司最大竞争力，短期发展为看到 200 亿零售额 

我们写过很多有关公司经营模式、与对手对比分析的竞争力研究报告，但最后我们发现，

除了机制、品牌、产品、招商模式等我们看到的这些已经成为既定事实的竞争优势之外，

其实公司真正的法宝是核心管理团队。平均 20 年的从业经验、富有激情但不盲目自大、

有雄心抱负且执行力强是我们认为公司能够创造以上竞争力的关键因素，也是我们认为其

竞争对手无法复制公司模式的最大壁垒。 

此外，本次公司也较为明确提出对未来增长的判断：过去收入和利润增速目标是 50%左

右，公司认为今年将是其业绩的一个发力点，在经过今年的铺垫后，更加看好 13 年的业

绩。但公司仍然保持了冷静的态度，认为如果增长超出预期太多，会主动控制增速，保持

平稳快速的增长。 

公司提出终端销售额短期内的目标是 200 亿元，假设按照出厂价为零售价三折这种较为

保守的估算（因为公司后续将推出创新模式提升厂家利润空间），对应上市公司收入也有

60 亿元，而 2011 年底公司销售收入为 6.6 亿元，相当于短期内收入目标应有 9X 空间。 

3、产能释放满足经销商客户需求，预计下半年收入多于上半年 

随着终端销售旺盛，从去年下半年起，产能成为制约公司短期增长的一个小阻碍，而从终

端草根调研情况看，我们也观察到很多缺货现象。目前生产车间已实行三班倒，但仍然无

法满足需要。 
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今年 5 月份公司的募投项目的新厂区将投入使用，预计将缓解半年产能紧张的状况，募投

产能将是已有产能的 3X，因此我们预计下半年收入将多于上半年。 

同时公司在 2 月 22 日公告投资 1.6 亿元用于扩大珠海生产基地产能项目，该项目对片剂、

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%，

新产能将在 2013 年下半年和 2014 年陆续达产。 

此外，公司已经规划，在“十二五”期间建立四个大型生产基地，以解决销售快速增长的

需要。 

4、供应链管理即将实施，毛利率可提升 3-4 个点 

公司目前对于原料供应链是比较粗放式的管理方式，未来准备加强供应链管理。最近公司

刚从保洁聘请了一位有经验的供应链管理专家，对公司的供应链进行整理，提高运行效率，

预计从供应链角度可以提高公司毛利率 3-4 个百分点。 

二、 渠道梯队搭建完成，未来销售将全面开花 

1、经销模式-最早渠道模式，规范整顿和精细化管理是今后重点 

公司目前经销商数量在 280-300 家，并且实行经销商零门槛管理。终端网点数量在 2011
年超过 2.1 万个，未来 5 年经销模式的渠道终端的数量目标在 10 万个，即使不考虑单店

收入的增加，仅粗放式增长的空间仍有 4-5 倍。 

未来对最先做的经销模式的渠道管理目标一定会从粗放式的数量增长转变为单店收入增

加的质量增长，因此公司已经主动控制终端数量，砍掉一些销售不好的店铺，今年将终端

数量控制在 3 万个以内。同时随着经销渠道规模的扩大，窜货等问题也开始出现，公司今

年对渠道工作的主要精力将放在渠道整顿而不是数量扩张上： 

 加强对窜货的管理：公司产品目前供不应求，销售不是主要问题，而窜货会损害经销

商利益，危害渠道的稳定，。因此公司对经销商的窜货行为，第一次会警告，同时提

高供货价，减少返点，第二次发现则直接取消经销商资格。公司近期砍掉了一个排名

很靠前的经销商，相信能刹住经销商的窜货行为（这一点也证明了管理层的风格，说

到做到，一视同仁）； 

 对经销商进行精细化管理，发挥经销商的最大优势： 

1） 公司所有的销售计划都细分到渠道，新建设的 ERP 系统可以获得经销商销售的

月度数据，未来将要求经销商强制联网，进行库存管理、加强客户的粘性，但现

在还没有强大到能够强迫经销商接受，未来这将是领先于竞争对手新的壁垒。 

2） 通过分析经销商的数据，对经销商的销售区域将越拆越细，让经销商越来越集中

到自己最擅长的区域，达不到 50%增长的经销商都有被解约的可能。 

 如何让经销商更多分享到公司成长果实也将被考虑：从创业到现在，很多经销商都没

有分享到公司的高速成长，没有获得超额利润，公司在考虑怎样联合经销商结成更亲

密的伙伴关系，今年会参股一个主要的经销商 4.98%的股份，签一个全面的协议，但

其他方式也在考虑中。 

2、连锁液态-种子选手在“健康微利”下运行 
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公司对广州佰健增资，把连锁业务发展成公司的种子业务。连锁店渠道在国外是保健品销

售的主要渠道，销售额超过 30%，未来很可能成为国内的主流渠道。为了不对现有渠道

产生太大压力，公司准备在健康微利的情况下来推进连锁渠道的建设，未来可能将收购的

国外品牌放入连锁渠道经营。 

 公司把连锁渠道定位为客户服务的终端，短期内不准备发力。在五年规划中，连锁渠

道的占比将达到 5-6%左右，连锁店将达到 2-3 千家； 

 连锁渠道的形式包括直营、联营和加盟三种，公司对渠道的选择十分谨慎。直营和联

营的比例以前定的大约是 79%：21%，现在放开大约是 75%：25%；加盟店还处在

试点阶段，今年最多开 10 家，分析效果后再决定是否放开加盟店的建设； 

 连锁店的盈利性没有问题，80%以上的直营店都是盈利的。广州佰健独立负责连锁店

的运营，11、12 年预计的收入分别为 2000 万、6000 万，利润分别为 100 万和 500
万元。联营店规模到一定程度，盈利和收入会有跳跃式的增长，目前公司为了不影响

经销商渠道，有意保持微利； 

 公司通过自有物业的形式，在每个地区设立 1-2 家管理中心店。一方面成为区域性的

客户服务和体验中心，一方面自有物业有利于稳定对当地所有连锁店的管理，另外还

与募投项目建立的各地市场办事处形成协同。 

3、KA 事业部成立，渠道精细化管理拉开帷幕 

去年设立 KA 渠道事业部，加深与百强药店的合作，成为销售的最大亮点。KA 部的设立

为公司带来了以下三个方面的进步，是对渠道精细化管理的开始： 

 随着终端数量的增加，有营养顾问驻店的终端比例越来越低，全部依靠公司派驻营养

顾问不现实，KA 部的工作之一是培养药店的销售力量成为公司的营养顾问； 

 KA 部门负责深度营销，目的是提高单店收入。公司尽量不改变原来的经销模式、不

影响原来代理商的利益，整个营销是公司自己完成，公司的单品销售数量都是占老百

姓的第一名，KA 部的工作是针对这种大客户进行培训和宣传； 

 KA 部从去年的 70人扩大到今年超过 150人，由 20余人的队伍服务老百姓药方客户，

调动他们的营业员成为公司的营养顾问，加强和百强的深度合作，培养他们的销售力

量充当公司的营养顾问是 KA 部未来的工作方向。 

4、商超渠道和电子商务将在今年加快步伐 

商超和屈臣氏都是公司未来将要加快进入的渠道。商超渠道目前已经谈下和家乐福的合

作，但限于产能问题没有大力发展；今年将加快进入屈臣氏的步伐： 

 屈臣氏的主要吸引力在于品牌展示和形象提升。很多企业都在做屈臣氏渠道，但盈利

很难； 

 公司在 2010 年进入了 113 家终端，今年屈臣氏上面明显获得了更大的发展空间，应

该可以做到第一位。屈臣氏有经销商经营的，也有公司自己负责的，现在的数字应该

在 550 以上。 

电子商务将是公司另一个发力的渠道。在去年年底公司委托第三方开设了淘宝旗舰店，未

来三年以规范为主要目的。今年将在电子商务上加大投入，特别是启用刘璇作为形象代言
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人，在电子商务渠道上推广一个新品牌。 

三、 创新盈利模式的单品下半年将上市，毛利率仍有提升

空间 

1、继续推进条形码+黏性培育，未来 2 年单店同比增长高增长不用愁 

2011 年公司熟店同比增速 47%，我们认为除了行业平均 20-30%增速外，公司熟店同比

增长远高于行业的原因很重要是来自于更多条形码在已有渠道中的铺设。对于未来，我们

认为公司成长性将始终高于市场预期，而驱动规模的快速增长因素，除了我们之前一直分

析的对于“汤臣倍健”母体如何实现粗放式增长这一因素外，我们认为还有几点不能被市

场忽视： 

 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。 

 公司现有产品共 80 多个品类，而现在 2.1 万多个终端里面，平均仅有不到 30 个条

码被普遍下沉，今明 2 年一个工作重点即是要将剩下条码强行铺设到已经占据的终端

中，我们认为这也将驱动公司熟店继续快速提升； 

 此外，在粗放式开店已不再成为公司担心的问题时，现在管理层考虑的问题是如何加

强客户的黏性管理，使得更多的消费者回头买自己的产品，并通过口碑传播带来更多

的客户。而公司发力连锁店建设的原因之一是作为营养中心，进一步提升公司的品牌

力。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。 

 营养中心要成为中国家庭的“营养顾问”，以服务力带动品牌力。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续销率，树立更好的品牌形象。 

2、创新盈利模式的新单品将用于重新分配产业链利润 

新单品是五年规划中的试验，同样强调品牌的打造，未来有望能做成大众消费品。可以与

之类比的模式，国外包括善存和钙尔奇，国内就是养生堂。新产品的推出主要是用于重新

分配产业链环节的利润： 

 善存单品的量，等于 NBTY+纽崔莱+GNC，全球去年销售大约 100 亿美元。公司希

望能模仿一下。想以这个为标版来建立一个全新的模式，整个完全是颠覆性的，下半

年上市以后，就会出来具体做法； 

 养生堂是平均七折就出货，分销商主要承担通路商角色，市场行为都是厂家操作。深

度分销的这种模式，太阳神在做，可乐等其他企业也在做，公司可能会回归到一般的

快速消费品的做法； 

 公司将从 6 月份开始新品的推出，如果成功，每两年左右就推一个新的单品，成立独
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立的渠道，独立的分公司，独立的团队来运作。渠道上尽量避开现有的渠道，去寻找

最适合的渠道，特别连锁的渠道肯定会利用。 
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图表 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 106.64 194 311 467
YOY 186% 50% 64% 53% 98% 80% 60% 50%
成本（百万) 8 12 17 15 37 68 109 163
YOY 43% 45% 116% 58% 60% 50%
毛利率（%） 62% 64% 68% 63% 65% 65% 65% 65%
收入（百万） 11 15 21 16.299 36.6887 71 114 171
YOY 108% 36% 40% 60% 78% 70% 60% 50%
成本（百万) 6 7 10 8 17 32 50 77
YOY 21% 46% 74% 66% 56% 53%
毛利率（%） 50% 56% 54% 51% 54% 55% 56% 55%
收入（百万） 16 28 41 44.0584 70.1403 132 212 318
YOY 59% 75% 46% 108% 70% 70% 60% 50%
成本（百万) 5 8 12 14 19 36 57 86
YOY 75% 46% 55% 53% 60% 50%
毛利率（%） 70% 70% 70% 69% 73% 73% 73% 73%
收入（百万） 16 21 39 30.5859 67.6963 119 179 269
YOY 59% 31% 86% 80% 72% 70% 50% 50%
成本（百万) 6 8 14 12 27 48 72 107
YOY 28% 89% 92% 172% 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 73 182 456
YOY 115% 50% 33% 31% 42% 60% 150% 150%
成本（百万) 5 7 10 6 12 26 36 91
YOY 46% 39% 26% 40% 43% 150%
毛利率（%） 60% 61% 60% 63% 64% 65% 80% 80%
收入（百万） 16 22 33 23.2142 70.89 107 171 256
YOY 85% 38% 50% 58% 117% 70% 60% 50%
成本（百万) 6 8 11 8 23 35 56 84
YOY 33% 41% 110% 70% 60% 50%
毛利率（%） 63% 64% 67% 67% 67% 67% 67% 67%
收入（百万） 140 203 342 278 649 1119 1841 2943
YOY 45% 68% 90% 71% 65% 60%
成本（百万) 54 75 122 103 233 397 617 955
YOY 39% 63% 91% 59% 56% 55%
毛利率（%） 62% 63% 64% 63% 64% 65% 66% 68%
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 1125 1848 2951
YOY 45% 69% 89% 71% 64% 60%
成本（百万) 55 75 123 103 233 397 617 947
YOY 38% 63% 89% 59% 56% 53%
毛利率（%） 61% 63% 64% 63% 64% 65% 67% 68%
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资料来源：宏源证券研究所 



 汤臣倍健/动态跟踪报告
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 9 页  共 10 页 

图表 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 1125 1848 2951 货币资金 1349 1425 1758 2371

YOY 90% 71% 64% 60% 应收和预付款项 128 225 394 564
营业成本 236 397 617 947 存货 114 203 291 467
毛利 422 728 1230 2004 其他流动资产 1 0 1 1

%营业收入 64% 65% 67% 68% 长期股权投资 0 0 0 0
营业税金及附加 7 12 19 31 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 257 319 332 340
销售费用 181 281 462 738 无形资产和开发支出 11 60 104 142

%营业收入 27% 25% 25% 25% 其他非流动资产 7 4 0 0
管理费用 51 84 139 207 资产总计 1867 2236 2879 3885

%营业收入 8% 8% 8% 7% 短期借款 0 0 0 0
财务费用 -36 -31 -36 -46 应付和预收款项 111 155 249 342

%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 111 156 250 342
投资收益 0 0 0 0 股本 109 109 109 109
营业利润 217 381 645 1075 资本公积 1366 1366 1366 1366

%营业收入 33% 34% 35% 36% 留存收益 280 604 1153 2067
营业外收支 3 0 0 0 归属母公司股东权益 1756 2080 2629 3542
利润总额 220 381 645 1075 少数股东权益 0 0 0 0

%营业收入 33% 34% 35% 36% 股东权益合计 1756 2080 2629 3542
所得税费用 33 57 97 161 负债和股东权益合计 1867 2236 2879 3885
净利润 186 324 549 914

财务指标 2011A 2012E 2013E 2014E
毛利率 64% 65% 67% 68%

少数股东损益 0 0 0 0 三费/销售收入 30% 30% 31% 30%
EBIT/销售收入 28% 31% 33% 35%

现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E EBITDA/销售收入 30% 34% 35% 37%
经营活动现金流净额 174 36 282 427 销售净利率 28% 29% 30% 31%
取得投资收益收回现金 0 0 0 0 ROE 11% 16% 21% 26%
长期股权投资 0 0 0 0 ROA 10% 16% 21% 26%
无形资产投资 0 0 0 0 ROIC 77% 72% 78% 98%
固定资产投资 -48 -411 -416 -322 销售收入增长率 90% 71% 64% 60%
其他 -1921 0 0 0 EBIT 增长率 72% 91% 74% 69%
投资活动现金流净额 -1969 -411 -416 -322 EBITDA 增长率 72% 96% 72% 65%
债券融资 0 0 0 0 净利润增长率 102% 74% 69% 67%
股权融资 1865 0 0 0 总资产增长率 7% 20% 29% 35%
银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 股东权益增长率 8% 18% 26% 35%
筹资成本 0 -43 -59 -84 经营营运资本增长率 13% 105% 60% 58%
其他 -6 0 0 0 流动比率 14.4 12.0 9.8 10.0
筹资活动现金流净额 1859 -43 -59 -84 速动比率 13.4 10.6 8.6 8.6
现金净流量 37 -417 -192 21 应收账款周转率 23.0 24.2 24.1 24.6

914归属于母公司所有者的
净利润

186 324 549

资料来源：宏源证券研究所 
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