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汤臣倍健(300146) 

迎来费用投入高峰，仍处于高成长阶段 

事项：近期我们调研了汤臣倍健，与公司高管进行了深入交流，主要观点如下： 

 

 收入增长趋缓。今年二季度之后，公司收入增长出现了明显的放缓趋势，Q3 单季

收入增速可能仍将延续下滑的势头，预计同比增长 50%左右。几个方面的原因共

同导致了公司收入增速的下降：1、“螺旋藻”、“毒胶囊”等突发事件的影响；2、

今年的定位是市场整理年，对于终端进行了一系列的精细化管理，为长期发展打

下了牢固的基础；3、经济增速下降，膳食营养补充剂作为一种可选消费品不可避

免的会受到经济波动的影响。我们判断，公司全年收入增速约为 60%，仍将实现

高增长。 

 费用投入迎来高峰。全年来看，公司今年的净利润增速将呈现明显的前高后低走

势，主要原因是公司的费用投入集中在下半年。姚明的新版广告已经在 8 月份上

线，预计 Q3 广告费用投入将达到 5000 万左右，Q3 的整体销售费用率可能会达

到 30%左右，环比明显增长。公司对于品牌的建设非常重视，今年全年的广告费

用投入比例预计将高达 12%，所以 Q4 的销售费用率仍会比较高。 

 仍处于高成长阶段。尽管短期收入增长出现了放缓的趋势，但是我们认为长期来

看，3-5 年之内公司仍将处于高成长阶段，主要驱动力是：1、行业本身的高增长，

预计膳食营养补充剂非直销领域未来 5 年的复合增速将高达 20%；2、公司渠道强

势扩张仍在继续，预计未来 3 年销售终端数量仍会保持 30%左右的高速增长。公

司已经在行业内建立了牢固的品牌和渠道优势，未来将充分享受行业高增长的盛

宴，预计未来 3 年收入复合增速仍将高达 50%。 

 维持 “推荐”评级。预计公司未来三年营收 CAGR 为 53%，净利润 CAGR 为 51%，

2012-2014 年 EPS 分别为 1.39、2.06 和 2.94 元，同比分别增 63.4%、47.7%和

43.1%；最新收盘价对应的动态 PE 分别为 40、27 和 19 倍。我们认为，公司在

行业内具备突出的品牌和渠道优势，目前仍处于高成长阶段，尽管三季报略低于

市场预期，但是经历预期下调的调整之后，依然值得关注，维持“推荐”的评级。 

 风险提示。行业受到食品安全事件的影响。
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损益表（百万元，元/股） 2011A 2012E 2013E 2014E 现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入 658 1,070 1,625 2,364 净利润 186 305 450 644

YoY 90.1% 62.6% 51.9% 45.5% 折旧摊销 11 34 34 36

营业成本 236 385 585 851 营运资金投资 -35 -174 -125 -249

毛利率 64.2% 64.0% 64.0% 64.0% 经营活动现金净流量 174 134 347 420

营业税金及附加 7 11 17 25 资本开支 -6 -17 -50 -48

股权激励费用 0 0 0 0 投资活动现金净流量 -200 -17 -50 -48

销售费用 181 267 406 591 债务融资 -70 0 0 0

管理费用 51 83 127 184 股权融资 0 0 0 0

财务费用 -36 -36 -40 -47 支付红利 -33 -55 -89 -132

投资净收益 0 0 0 0 融资活动现金净流量 1,487 -129 -19 -49

营业利润 217 357 529 758 当年现金净流量 -155 99 248 287

加：营业外收入 4 4 4 4

减：营业外支出 2 2 2 2 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E

利润总额 220 360 531 761 货币资金 1,351 1,447 1,694 1,982

减：所得税 33 55 81 117 应收款项 29 44 69 99

净利润 186 305 450 644 预付款项 94 214 280 440

减：少数股东损益 0 0 0 0 存货 114 198 292 432

归属母公司所有者净利 186 305 450 644 其他流动资产 29 30 59 76

YoY 102.4% 63.4% 47.7% 43.1% 流动资产合计 1,618 1,934 2,395 3,029

销售净利率 28.3% 28.5% 27.7% 27.2% 长期股权投资 0 0 0 0

EPS（当年股本） 1.70 1.39 2.06 2.94 固定资产 257 238 253 263

EPS（最新股本摊薄） 0.85 1.39 2.06 2.94 无形资产 4 4 5 5

其他非流动资产 16 17 17 20

重要指标速览 2011A 2012E 2013E 2014E 非流动资产合计 277 259 275 288

估值 
  

资产总计 1,894 2,193 2,670 3,317

PE 32.5 39.8 27.0 18.8 短期借款 0 0 0 0

PEG 0.6 0.9 0.6 0.4 应付款项 32 58 84 126

PB 3.5 5.8 5.1 4.2 预收款项 66 85 146 200

PS 9.2 11.3 7.5 5.1 应付股利 0 -93 -50 7

EV/EBITDA 31.5 34.1 23.2 16.2 其他流动负债 35 58 87 127

股息收益率 0.9% 0.7% 1.1% 1.6% 流动负债合计 134 108 267 459

经营回报率 长期借款 0 0 0 0

ROE 11.0% 15.9% 20.1% 24.5% 应付债券 0 0 0 0

ROA 8.4% 13.3% 17.0% 20.1% 其他非流动负债 4 4 4 4

资本结构及偿债能力 非流动负债合计 4 4 4 4

资产负债率 7.3% 5.1% 10.2% 14.0% 负债合计 138 112 271 463

速动比率 11.2 16.0 7.9 5.7 归属母公司所有者权益 1,756 2,081 2,399 2,854

运营效率 其中：实收资本 109 219 219 219

存货周转率 2.6 2.5 2.4 2.4 少数股东权益 0 0 0 0

流动资产周转率 0.4 0.6 0.8 0.9 股东权益合计 1,756 2,081 2,399 2,854

固定资产周转率 4.2 4.3 6.6 9.2 负债及股东权益总计 1,894 2,193 2,670 3,317
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