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基本状况 
总股本(百万股) 218.72 
流通股本(百万股) 74.32 

市价(元) 57.20 

市值(百万元) 12510.78 

流通市值(百万元) 4251.01 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入（百万元） 346.08 657.96 1,198.4 1,908.3 2,868.1
营业收入增速 68.58% 90.12% 82.15% 59.23% 50.30%
净利润增长率 76.54% 102.41 66.98% 67.95% 48.39%
摊薄每股收益（元） 1.68 1.70 1.42 2.39 3.55 
前次预测每股收益（元） 1.68 1.70 1.47 2.33 3.59
市场预测每股收益（元）   
偏差率（本次-市场/市场）   

市盈率（倍） 89.05 45.69 43.28 25.77 17.37 
PEG 1.16 0.45 0.65 0.38 0.36 
每股净资产（元） 29.71 16.06 16.90 21.69 28.78 
每股现金流量 1.00 1.59 1.36 2.02 2.79 
净资产收益率 5.67% 10.62% 16.84% 22.05% 24.65%
市净率 5.05 4.85 3.64 2.84 2.14 
总股本（百万股） 54.68 109.36 218.72 218.72 218.72 
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 2012 年 10 月 25 日，公司发布三季报业绩公告，前三季度实现营收和净利润分别为 8.1 亿元和 2.4 亿元，

比上年同期分别增长 69.8%和 63.8%，符合我们之前判断，其净利润增速放缓主要为公司在三季度新投

放广告带来销售费用大幅增加所致，预计四季度整体销售费用依然保持高位；  

 公司第三季度实现营收和净利润分别为 2.8 亿元和 0.6 亿元，同比分别增长 43.6%和 6.7%，毛利率为

62.5%，环比增加 0.3 个百分点，公司第三季度净利润增速放缓主要受 2012 年上半年发生螺旋藻事件以

及毒胶囊事件影响，同时公司 2012 年第三季度开始品牌推广费用投入比例大幅提升，导致第三季度销售

费用同比增长 78%，远高于收入增速；但我们认为高投入会有高回报，其轨迹可以参考公司 2010 年广告

大幅投放带来的 2011 年业绩快速增长，对此我们在前期报告《复制 2010》已经进行深入探讨； 

 提价在即，预计提价幅度 10-15%：考虑到公司面对的原材料成本上涨等因素，公司公告将对旗下主品牌

“汤臣倍健”部分产品于 2012 年 11 月 1 日调整全国统一零售价，届时对供应价格进行同步调整。根据

我们对公司以往提价的幅度和目前市场的承受能力，我们预计提价幅度应该在 10-15%之间，覆盖品类超

过半数，其中原料逐步实现全部国外替代的产品提价幅度有望达到 30%左右，而常规产品预计提价幅度

都不会超过 15%，其中有部分产品价格不会变化； 

 预计价格调整对公司 2012 年和 2013 年业绩影响程度小于收入和销售费用影响：1、我们认为价格调整

提升公司毛利率水平，但成本上涨在一定程度降低了毛利率提升幅度；2、公司出厂价格很大程度上取决

于终端销售情况，品牌认知度高的地区出厂折扣也相应要高，而新开发地区折扣很难提升，因此综合下

来提价可能对毛利率并没有起到非常明显的作用；3、我们认为公司成长性的核心在于客户的积累以及消

费者信心的建立，公司新的广告投入和原料国际化无疑都将在客户和消费者信心方面起到积极的作用 
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，但价提并不能增加客户黏性，反而会在一定程度上打击客户消费信心，因此我们判断提价对公司未来业

绩影响将小于收入和销售费用的影响，短期难以做出对未来业绩正面作用的判断； 

 综合分析，我们依然判断 2012 年公司依然是一个“调整年”，2013 年下半年将是业绩释放期；公司核心优

势在于品牌力的不断提升，在毒胶囊和螺旋藻事件之后，我们判断公司在 2012 年第四季度依然会保持强势

广告投放强度，届时销售费用率依然将保持高位；而随着公司规模的不断扩大和海外竞争者的不断涌入，预

计 

 我们继续看好公司未来成长能力，考虑到提价和广告投放影响，我们小幅调整盈利预测，预计公司 2012-14

年净利润分别为 3.11 亿元、5.23 亿元和 7.76 亿元，同比分别增长 66.98%、67.95%和 48.39%，最新股本

摊薄后实现每股收益分别为 1.42 元、2.39 元和 3.55 元，较前期盈利预测分别调整-3.2%、2.6%和-1.2%，，

合理价值区间 59.7-66.9 元/股，维持“买入”评级； 

 风险提示：1、产品质量和食品安全风险；2、产能释放不达预期以及原材料价格大幅上涨带来的业绩风险；

3、募投项目不达预期以及营销拓展不利的风险；4、品牌力下降以及渠道管控不利带来的业绩下滑风险；5、

人员流失带来的公司经营风险； 

 

 

 

图表 1：公司销售费用投放和业绩释放呈现负相关 

来源：齐鲁证券研究所 

2010年 7月开始投

放广告

2012 年 7 月开

始投放广告 
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附表 1：公司单季度财务分析表 

项目 2011单季度数据 2012单季度数据 备注

项目（百万元） 10-Q3 10-Q4 11-Q1 11-Q2 11-Q3 11-4Q 12-Q1 12-Q2 12-Q3
12-3Q同

比增减

12-3Q环

比增减

主营业务收入 89.1 95.4 130.2 150.6 195.9 181.2 279.5 248.7 281.4 85.5 32.8

增长率（同比） 65.9% 66.2% 52.6% 97.6% 119.9% 89.9% 114.6% 65.2% 43.6%

增长率（环比） 16.9% 7.1% 36.4% 15.6% 30.1% -7.5% 54.2% -11.0% 13.2%

营业成本 29.3 34.4 47.2 55.2 69.2 64.2 97.3 94.1 105.7 36.5 11.6

成本率 32.8% 36.0% 36.2% 36.7% 35.3% 35.4% 34.8% 37.8% 37.5% 2.2% -0.3%

主营业务税金及附加 1.1 0.5 1.5 1.9 2.7 1.4 3.4 2.2 3.0 0.3 0.8

/销售收入 1.2% 0.5% 1.1% 1.3% 1.4% 0.8% 1.2% 0.9% 1.1% -0.3% 0.2%

主营业务利润 58.8 60.5 81.6 93.4 124.1 115.6 178.7 152.4 172.8 48.7 20.4

营业利润率 66.0% 63.4% 62.6% 62.0% 63.3% 63.8% 63.9% 61.3% 61.4% -1.9% 0.1%

主营毛利 59.8 61.0 83.1 95.3 126.7 117.0 182.2 154.6 175.8 49.0 21.2

毛利率 67.2% 64.0% 63.8% 63.3% 64.7% 64.6% 65.2% 62.2% 62.5% -2.2% 0.3%

增长率（同比） 80.0% 64.6% 54.7% 96.3% 111.8% 91.7% 119.4% 62.1% 38.7%

增长率（环比） 23.2% 2.0% 36.1% 14.8% 32.9% -7.7% 55.7% -15.2% 13.7%

销售费用 31.4 30.9 31.6 35.5 49.0 64.7 44.3 48.3 87.1 38.1 38.8

增长率（同比） 133.3% 50.2% 226.9% 155.8% 56.1% 109.8% 39.9% 36.1% 77.8%

销售费用/收入 35.2% 32.3% 24.3% 23.6% 25.0% 35.7% 15.8% 19.4% 30.9% 5.9% 11.5%

管理费用 5.7 10.4 7.5 11.2 13.8 18.8 15.4 27.0 20.2 6.4 -6.8

管理费用/收入 6.4% 10.9% 5.8% 7.5% 7.0% 10.3% 5.5% 10.9% 7.2% 0.1% -3.7%

财务费用 0.0 -1.7 -7.1 -9.3 -9.8 -10.2 -8.6 -8.0 -8.2 1.7 -0.2

财务费用/收入 0.0% -1.8% -5.4% -6.2% -5.0% -5.6% -3.1% -3.2% -2.9% 2.1% 0.3%

三项费用/收入 41.6% 41.5% 24.7% 24.9% 27.0% 40.4% 18.3% 27.1% 35.2% 8.2% 8.1%

资产减值损失 0.0 (0.2) 1.2 (0.1) 2.5 (2.0) 2.6 (1.4) 0.2

公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

投资收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

营业利润 21.7 21.1 48.3 56.1 68.7 44.4 125.0 86.5 73.5 4.8 -13.0

增长率（同比） 63.2% 80.7% 25.1% 115.0% 216.7% 110.4% 159.0% 54.1% 7.0%

增长率（环比） -16.9% -2.7% 128.8% 16.2% 22.4% -35.4% 181.7% -30.8% -15.0%

加：营业外收入 0.3 0.6 0.1 1.3 1.0 1.8 1.76 2.20 1.43 0.5 (0.8)

减：营业外支出 0.5 0.0 0.0 0.0 1.0 0.7 0.00 2.46 1.14 0.2 (1.3)

利润总额 21.5 21.6 48.3 57.4 68.7 45.5 126.8 86.2 73.7 5.1 -12.5

增长率（同比） 63.0% 81.0% 25.1% 119.7% 219.7% 110.2% 162.3% 50.1% 7.4%

增长率（环比） -17.8% 0.7% 123.5% 18.8% 19.6% -33.8% 178.8% -32.0% -14.4%

所得税 3.3 2.2 7.4 8.9 10.4 6.8 19.8 13.4 11.6 1.1 -1.8

实际税率(%) 15.1% 10.4% 15.3% 15.5% 15.2% 14.9% 15.6% 15.5% 15.7% 0.2%

净利润 18.2 19.4 41.0 48.5 58.3 38.7 106.9 72.8 62.2 3.9 (10.7)

净利润率(%) 20.5% 20.3% 31.5% 32.2% 29.7% 21.4% 38.3% 29.3% 22.1% -7.6% -7.2%

增长率（同比） 66.3% 81.1% 25.3% 122.6% 219.6% 99.5% 161.1% 50.1% 6.7%

增长率（环比） -16.4% 6.4% 111.2% 18.5% 20.1% -33.6% 176.4% -31.9% -14.6%

少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

归属母公司所有者的

净利润
18.2 19.4 41.0 48.5 58.3 38.7 106.9 72.8 62.2 3.9 (10.7)

增长率（同比） 66.3% 81.1% 25.3% 122.6% 219.6% 99.5% 161.1% 50.1% 6.7%

增长率（环比） -16.4% 6.4% 111.2% 18.5% 20.1% -33.6% 176.4% -31.9% -14.6%

摊薄每股收益（元） #DIV/0! 0.35 0.75 0.44 0.53 0.35 0.49 0.33 0.28 (0.25) (0.05)

来源：齐鲁证券研究所 
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附表 2：财务预测简表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

营业总收入 205 346 658 1,198 1,908 2,868 货币资金 41 1,504 1,351 1,517 1,587 2,051

    增长率 44.72% 68.6% 90.1% 82.1% 59.2% 50.3% 应收款项 9 16 34 48 78 117

营业成本 -76 -123 -236 -425 -630 -946 存货 33 67 114 164 242 364

    %销售收入 36.8% 35.5% 35.8% 35.5% 33.0% 33.0% 其他流动资产 9 89 119 164 270 458

毛利 130 223 422 773 1,279 1,922 流动资产 92 1,676 1,618 1,893 2,177 2,989

    %销售收入 63.2% 64.5% 64.2% 64.5% 67.0% 67.0%     %总资产 61.9% 95.6% 85.4% 82.5% 79.9% 81.4%

营业税金及附加 -2 -3 -7 -13 -21 -31 长期投资 0 0 0 0 0 0

    %销售收入 1.0% 1.0% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 固定资产 46 65 257 384 529 666

营业费用 -46 -86 -181 -329 -525 -788     %总资产 30.7% 3.7% 13.6% 16.7% 19.4% 18.1%

    %销售收入 22.3% 24.8% 27.5% 27.5% 27.5% 27.5% 无形资产 11 13 19 17 17 17

管理费用 -20 -28 -51 -93 -149 -224 非流动资产 57 78 277 402 547 684

    %销售收入 9.9% 8.0% 7.8% 7.8% 7.8% 7.8%     %总资产 38.1% 4.4% 14.6% 17.5% 20.1% 18.6%

息税前利润（EBIT） 62 106 183 337 584 879 资产总计 149 1,754 1,894 2,295 2,724 3,673

    %销售收入 30.0% 30.7% 27.7% 28.1% 30.6% 30.6% 短期借款 12 70 0 0 0 0

财务费用 0 2 36 27 29 34 应付款项 26 51 111 183 287 429

    %销售收入 0.1% -0.4% -5.5% -2.3% -1.5% -1.2% 其他流动负债 5 8 23 259 62 93

资产减值损失 0 0 -2 0 0 0 流动负债 42 129 134 442 349 521

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 4 4 4 4

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 42 129 138 446 353 525

营业利润 61 107 217 365 614 912 普通股股东权益 107 1,624 1,756 1,849 2,372 3,147

  营业利润率 29.9% 31.0% 33.0% 30.4% 32.2% 31.8% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 0 0 3 3 3 3 负债股东权益合计 149 1,754 1,894 2,295 2,724 3,673

税前利润 61 108 220 367 616 915
    利润率 29.9% 31.2% 33.4% 30.6% 32.3% 31.9% 比率分析

所得税 -9 -16 -33 -56 -93 -139 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 15.0% 14.6% 15.2% 15.2% 15.1% 15.2% 每股指标

净利润 52 92 186 311 523 776 每股收益(元) 1.272 1.684 1.705 1.423 2.390 3.547

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 2.610 29.707 16.058 16.905 21.686 28.781

归属于母公司的净利润 52 92 186 311 523 776 每股经营现金净流(元) 1.021 0.999 1.591 1.358 2.019 2.786

    净利率 25.4% 26.6% 28.3% 26.0% 27.4% 27.1% 每股股利(元) 0.000 0.000 1.000 1.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 48.76% 5.67% 10.62% 16.84% 22.05% 24.65%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 34.91% 5.25% 9.84% 13.57% 19.19% 21.12%

净利润 52 92 186 311 523 776 投入资本收益率 67.29% 47.59% 37.87% 85.22% 62.92% 67.71%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 4 7 13 8 10 11 营业总收入增长率 44.72% 68.58% 90.12% 82.15% 59.23% 50.30%

非经营收益 0 0 3 -3 -3 -3 EBIT增长率 69.34% 72.48% 71.66% 84.74% 73.28% 50.33%

营运资金变动 -15 -45 -28 -20 -89 -175 净利润增长率 95.37% 76.54% 102.41% 66.98% 67.95% 48.39%

经营活动现金净流 42 55 174 297 442 609 总资产增长率 93.57% 1073.53% 8.01% 21.14% 18.72% 34.82%

资本开支 32 79 190 131 153 146 资产管理能力

投资 0 0 -10 0 0 0 应收账款周转天数 13.6 10.8 9.8 10.1 10.0 10.1

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 122.0 149.2 140.3 140.3 140.3 140.3

投资活动现金净流 -32 -79 -200 -131 -153 -146 应付账款周转天数 41.3 43.7 40.7 44.4 42.6 42.9

股权募资 7 1,436 0 0 0 0 固定资产周转天数 58.3 54.1 36.2 23.6 16.2 11.5

债权募资 3 58 -70 0 0 0 偿债能力

其他 0 -7 -59 0 -219 0 净负债/股东权益 -27.18% -88.26% -76.93% -82.05% -66.91% -65.15%

筹资活动现金净流 10 1,487 -129 0 -219 0 EBIT利息保障倍数 370.1 -70.3 -5.0 -12.3 -20.0 -26.1

现金净流量 20 1,463 -155 166 70 464 资产负债率 28.39% 7.37% 7.29% 19.43% 12.95% 14.30%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 

此报告专供北京京富融源投资管理有限公司李为民阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 6 -

  公司点评 

 

 

 
重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对
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