
 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格                                                      请务必阅读正文后免责条款部分 

  

事件： 

公司公布《关于股票期权激励计划所涉股票期权首次授予相关事项的公告》，

董事会同意 2013 年 3 月 5 日为公司股票期权激励计划首次授予股票期权的授权

日，向 135 名激励对象授予 213 万份股票期权，行权价格为 60.40 元。 

点评： 

期权费用较低，消除市场担忧。公司本着“让奋斗的力量充分分享企业成长

的价值”的原则，向优秀员工实施股权激励。公司确定股票期权的首次授权日为

2013 年 3 月 5 日，当日收盘价为 63.90 元，比 60.4 元的行权价略高一点，公司

要承担的期权费用为 4158.69 万元，2013 年要摊销期权费用为 1682.64 万元，

影响 EPS0.077 元，我们认为期权费用较低，消除了市场一直担心的费用较高的

问题。 

库存处于正常水平，终端动销也不必过分担心。2012 年末公司库存为 2.1 亿

元，同比增长 83.8%，主要受原材料大幅增长 154%的影响，其库存商品占库存

的比例为 57.9%，处于历史正常水平（2007~2011 年皆在 52%~62%之间）。近

期，走访部分经销商和销售终端，其库存皆控制在合理水平。关于近期媒体报道

公司产品动销率较慢的问题，我们认为这与 2012 年加强渠道管理，取消几家经

常违反公司规定的大型经销商的代理权有关，造成小部分产品在渠道内滞留时间

较长。 

继续控制渠道扩张，加强精细化管理。公司仍将控制销售终端的数量增长，

预计药店数量新增 10000 家，专卖店建设 200~300 家，成立商超事业部适当开

拓商超渠道。将重心继续放在“渠道精细化”管理上，提升单店销售额，争取将

公司产品提升为药店内的首推品种。并继续为做大做强，尝试单品运作模式、推

出网上专供产品、增加研发投入、开设营养学院、培养营养中心和商超渠道等。 

净利润增速呈现“前低后高”。公司预告 2013 年一季度增速为 0%~20%，

EPS 为 0.49~0.59 元之间，我们预计公司在 2013 年的品牌推广费在各个季度的

安排较为均衡，故净利润增速将呈现“前低后高”（2012 年品牌推广费主要集中

在下半年）。 

继续“强烈推荐”评级，存在超预期的可能性。预计 2013~2015 年 EPS 为

2.01(32X)、2.92(22X)、4.24(15X)，公司绝对估值略贵，但目前大众消费品估值

皆 30PE 左右，公司在管理层水平、行业发展空间、以及业绩兑现方面具有明显

优势，并存在业绩超预期的可能性，我们认为 9 个月股价目标区间为“81.8~87.6”

元，故继续“强烈推荐”。 
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汤臣倍健(300146)—— 

股票期权授予完成，奋斗的力量踏上征途 

2013 年 3 月 6 日 

食品饮料 公司事件点评 评级：强烈推荐（维持） 

 

预测价格区间(元) 81.8 ～ 87.6 
 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 63.9 

总市值（百万元） 13,976 

流通股本（百万股） 72 

流通股比率（%） 32.82 

 
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） 7.25 

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 



第一创业证券股份有限公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                 研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 2

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） 75 50 32 22 15

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 49.85 31.76 21.87 15.09

  其它变动 -109.4 -131.4 -0.2 -0.1    P/B 7.25 6.25 4.81 3.62

汇率变动影响 0.0 0.0 0.0 0.0    P/S 13.10 8.29 5.66 3.91

现金净增加额 -167.1 232.0 526.5 737.7    EV/EBITDA 39.35 21.87 14.90 9.90

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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市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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