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事件： 

公司公布 2012 年年报，实现营业收入 10.67 亿元，同比增长 62.12%；营业

利润 3.32 亿元，同比增长 52.57%；净利润 2.80 亿元，同比增长 50.38%；EPS1.28

元，符合市场预期。 

2012 年利润分配方案：每 10 股派发 6 元（含税），转增 5 股。 

2013 年第一季度业绩预告：归属于上市公司股东的净利润约为 1.07~1.28 亿

元，同比增长 0~20%。 

点评： 

营业收入仍保持快速增长，下半年密集广告投放拉低利润增速。2012 年四

季度实现营业收入 2.57 亿元，同比增长 41.85%；营业利润 0.47 亿元，同比增长

5.42%；归属于上市公司股东的净利润 0.38 亿元，略微下降 0.82%，实现 EPS0.12

元。为提升“汤臣倍健”的品牌形象，自 2012 年下半年投入品牌推广费超过 9000

万元，致使三、四季度利润与去年相比基本持平。由于 2012 年一季度净利润的

高基数，公司预计 2013 年一季度增速为 0~20%，这已在市场预期中，我们认为

受 2013 年春节较晚影响，一季度的营业收入增速或高于四季度。 

销售渠道与终端网点有序开展。截至 2012 年底，公司销售终端数量超过

30,000 个，新增加 10,000 多个。公司产品成功进入了 96 家全国百强连锁药店和

41 家全国百强商业超市，在同行业中零售终端规模处于领先地位。预计到 2013

年底新增网点 10,000 个以上，总数超过 40,000 个。 

专卖店建设不达预期，以“种子业务”培养。2012 年底连锁营养中心增至

583 家，其中自营店增加 77 家达到 192 家，联营店增加 96 家至 385 家，而加盟

店减少 28 家后仅剩 6 家。专卖店 2012 年营业收入达到 4168 万元，增长 60.22%，

而净利润亏损 367.7 万元。其中直营店的销售收入达到 3241 万元，单店年均销

售额为 16.88 万元。连锁营养中心属于公司的“种子业务”，项目不单纯以盈利为

目的，而更多从战略层面出发，定位是对所在区域经销商和顾客提供支持性服务，

为加强公司核心竞争力中的“服务力”打造线下的网络。另外不再对联营店收取

品牌使用及管理费，也是广州佰健 2012 年度业绩亏损的原因之一。 

继续执行精细化管理策略，保证健康持续发展。2012 年确定“市场整理年”，

提出实施精细化管理系统工程，通过多项措施提升销售管理和终端管理，包括渠

道网点扩张的控制、经销商的梳理、部分城市精细化管理的试点、对孕婴童品牌

的调整等等。2013 年加大力度实施终端精细化项目，由 4 个样板城市试点将增加

至 80 个以上，并对 16 个重点城市进行深度市场监察；通过样板店建设、重点
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 68.66 

总市值（百万元） 15,017 

流通股本（百万股） 78 

流通股比率（%） 35.74 

 
资产负债表摘要（12/12） 

股东权益（百万元） 1,927 

每股净资产（元） 8.81 

市净率（倍） 7.79 

资产负债率（%） 8.44 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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相关报告 

《汤臣倍健(300146)-两翼齐发育 雏鹰展

翅飞》-20110620 

《汤臣倍健(300146)-跟踪报告之一：未来

5年保持50%以上增长目标价90~100元》

-20110901 

《汤臣倍健(300146)-得天时地利人和者 

得天下》-20111227 

《汤臣倍健(300146)-“螺旋藻风波”平息，

雏鹰继续高飞》-20120405 

《汤臣倍健(300146)-跟踪报告之二：从国

际 巨 头 , 看 汤 臣 倍 健 的 发 展 空 间 》

-20120729 

《汤臣倍健(300146):增长不是目的，做大

才是目标》-20121025 
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SKU 的分销和推广以提升单店产出；继续推进专营专销策略，加强核心经销商战

略合作伙伴关系，和经销商合作设立推广基金；帮助经销商打造团队，组织经销

商业务骨干进行销售管理培训。 

建设原料专供基地和加大产品研发费用，提高产品品质。公司始终坚持“取

自全球，健康全家”的品牌理念，继续加强全球原料的甑选，外国采购比例已提

升至 76.4%，2012 年并重点落实“三步走”的第二步——建立全球原料专供基地，

已建成巴西绿蜂胶和针叶樱桃专供基地。2012 年全年研发投入 3051.6 万元占销

售收入的比例为 2.86%，主要用于与国内著名高校合作研究氨糖软骨素钙片、

CoQ10 的保健作用，以及研究中老年人群的身体健康情况。 

保健食品批文持续增加，政策壁垒越加显著。继续丰富产品结构，提升产品

竞争力。截至 2012 年底，公司共拥有 51 个营养素补充剂和保健食品批准证书，

其中新增 10 个；仍有 24 个新产品已进入保健食品注册评审阶段；此外，尚有 40

多个项目处于开发试验阶段，并拟申请注册批准证书，同时有多个项目正处于研

究阶段。 

继续开拓单品新模式，投放新单品。2012 年中全资子公司广东佰嘉生物科技

有限公司推出的首个单品即骨骼健康产品“健力多氨糖软骨素钙片”做试点与推

广，定位于骨骼健康这一细分市场逐步扩大单品销售规模，尝试开辟新的利润增

长点。2013 年将尝试推出一款新类型的单品。2013 年公司将在销售渠道布局方

面逐步实施商超渠道拓展布局，设立商超 KA 部进行单独考核，从经销商、渠道、

产品、促销四个方面做规划改进。 

维持“强烈推荐”预计 2013~2015 年 EPS 为 2.01(34X)、2.92(23X)、

4.24(16X)，继续维持“强烈推荐”评级。 

风险提示 食品安全事故发生 

盈利预测 

单位：百万元 2011 2012 2013E 2014E 2015E
营业收入 658.0 1,066.7 1,685.4 2,477.5 3,592.4
同比（%） 90.1% 62.1% 58.0% 47.0% 45.0%
营业毛利 422.1 676.0 1,087.6 1,595.8 2,309.5
同比（%） 89.2% 60.1% 60.9% 46.7% 44.7%
归属上市公司净利润 186.4 280.4 440.1 641.0 931.9
同比（%） 102.4% 50.4% 57.0% 45.6% 45.4%
总股本（亿股） 2.19 2.19 2.19 2.19 2.20
每股收益（元） 0.85 1.28 2.01 2.92 4.24
ROE 10.6% 14.5% 19.7% 22.0% 24.0%
P/E（倍） 81 54 34 23 16

资料来源：公司公告 第一创业证券研究所整理 
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主要财务指标预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

流动资产 1,617.1 2,018.7 2,799.0 3,892.0 一、营业收入 1,066.7 1,685.4 2,477.5 3,592.4

  货币资金 1,246.2 1,478.1 2,004.6 2,742.3     减：营业成本 390.7 597.8 881.7 1,282.9

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 11.0 17.7 26.0 37.7

  应收款项 43.4 70.5 103.9 150.3     销售费用 265.9 404.5 613.4 898.1

  预付款项 74.8 137.7 206.1 300.1     管理费用 101.0 139.3 192.3 265.3

  存货 209.5 320.1 472.2 687.1     财务费用 -35.6 0.2 0.2 0.1

  其他流动资产 43.2 12.2 12.2 12.2     资产减值损失 2.0 1.1 1.4 2.0

非流动资产 487.6 440.3 392.9 345.5     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  股权投资 0.9 0.9 0.9 0.9       投资收益 0.0 0.1 0.1 0.1

  债权与公允价值资产 0.0 0.0 0.0 0.0       其中：联营企业收益 0.0 0.1 0.1 0.1

  固定资产 390.0 344.2 298.4 252.6 二、营业利润 331.7 524.9 762.6 1,106.4

  在建工程 8.1 8.3 8.6 8.9     加：营业外收入 6.3 6.6 6.9 7.3

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 6.8 13.7 15.4 17.3

  无形及递延性资产 39.6 37.8 35.9 34.0 三、利润总额 331.2 517.8 754.1 1,096.3

  其它非流动资产 49.1 49.1 49.1 49.1     减：所得税费用 50.8 77.7 113.1 164.4

资产总计 2,104.7 2,459.0 3,191.8 4,237.5 四、净利润 280.4 440.1 641.0 931.9

流动负债 169.5 214.9 268.1 343.3     归属母公司净利润 280.4 440.1 641.0 931.9

  短期借款 0.0 0.0 0.0 0.0     少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0

  应付账款 49.1 86.2 129.3 188.5 五、总股本(百万股） 218.7 218.7 219.4 220.0

  预收帐款 27.9 26.9 37.0 53.3 EPS（元） 1.28 2.01 2.92 4.24

  其它流动负债 92.6 101.7 101.8 101.5
非流动负债 8.1 8.1 8.1 8.1 主要财务比率

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E
  专项及预计负债 0.2 0.2 0.2 0.2 成长能力

  其它非流动负债 7.9 7.9 7.9 7.9   营业收入 62.1% 58.0% 47.0% 45.0%
负债合计 177.6 223.0 276.3 351.4   营业毛利 60.1% 60.9% 46.7% 44.7%
 少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0   主业盈利 63.3% 76.5% 45.2% 45.1%
  股本 218.7 218.7 219.4 220.0   母公司净利 50.4% 57.0% 45.6% 45.4%
  资本公积与其它 1,319.9 1,319.9 1,357.9 1,395.8 获利能力

  留存收益 388.5 697.4 1,338.4 2,270.3   毛利率 63.4% 64.5% 64.4% 64.3%
 股东权益合计 1,927.1 2,236.0 2,915.6 3,886.1   主业盈利/收入 27.9% 31.2% 30.8% 30.9%
负债和股东权益 2,104.7 2,459.0 3,191.8 4,237.5  ROS 26.3% 26.1% 25.9% 25.9%

    ROE 14.5% 19.7% 22.0% 24.0%

现金流量表     ROIC 14.5% 19.7% 22.0% 24.0%

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 偿债能力

经营活动现金流 111.2 332.6 488.2 699.3   资产负债率 8.4% 9.1% 8.7% 8.3%

  净利润 280.4 440.1 641.0 931.9   利息保障倍数 -7.9 2,100.8 3,869.7 9,084.1

  折旧摊销 26.7 48.7 49.1 49.7   速动比率 8.05 7.85 8.63 9.30

  财务费用 0.0 0.2 0.2 0.1   经营现金净额/当期债务 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0!

  投资损失 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 营运能力

  营运资金变动 -200.3 -156.3 -201.9 -282.1   总资产周转率 0.51 0.69 0.78 0.85

  其它变动 4.5 0.0 0.0 0.0   应收款天数 14.65 15.06 15.09 15.06

投资活动现金流 -169.0 30.8 -0.1 -0.1   存货天数 193.07 192.79 192.80 192.80

  资本支出 -158.3 -0.3 -0.3 -0.3 每股指标（元）

  长期投资 -10.7 0.0 0.0 0.0   主业盈利/股本 1.36 2.41 3.48 5.04

  其它变动 0.0 31.1 0.1 0.1   每股经营现金流 0.51 1.52 2.23 3.18

筹资活动现金流 -109.4 -131.4 38.4 38.5   每股净资产 8.81 10.22 13.29 17.66

  债务融资 0.0 0.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 0.0 0.0 38.6 38.6    P/E 53.57 34.12 23.50 16.21

  其它变动 -109.4 -131.4 -0.2 -0.1    P/B 7.79 6.72 5.17 3.89

汇率变动影响 0.0 0.0 0.0 0.0    P/S 14.08 8.91 6.08 4.20

现金净增加额 -167.1 232.0 526.5 737.7    EV/EBITDA 42.56 23.68 16.19 10.81

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：公司公告 第一创业研究所 
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