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事件： 

近期，我们调研多家连锁药店，针对汤臣倍健以及其他膳食营养补充剂产品

在药店的销售情况、周转率以及发展空间进行详尽的研究和总结。 

点评： 

保健食品行业的发展与老龄化的进程高度相关，可抵抗经济周期波动。从研

究发达国家的保健食品的发展历程来看，90 年代初，日本经济陷入低迷，而在

1985-2000 年日本老龄化进程加速，65 岁以上人口的增长率一直维持在 4%左右，

其保健食品的复合增长率都保持在 10%以上。而在美国也呈现类似的发展过程，

膳食营养补充剂在美国的消费已非常普遍和成熟，近十年来仍维持 6%以上的复

合增长率，详细内容请参考我们之前的研究报告《跟踪报告之二：从国际巨头，

看汤臣倍健的发展空间》。随着我国老龄化进程加快，保健食品必将保持快速发展。 

膳食营养补充剂已成为国内保健食品的新宠，审批制有利于龙头企业扩大市

场份额。改革开放以来，国内保健食品经历了多重波折，保健食品的监管更加细

致和严厉，企业经营环境逐渐从混乱转向规范，消费者更为理性，以膳食营养补

充剂为代表的现代保健食品发展势头要优于以中药为基础的传统保健食品，成为

消费者心中的新宠。另外，国内对保健食品批文实行严格的“审批制”，《保健食

品监督管理条例》预计年内出台，都将有利于保健食品行业的健康发展，更有助

于提升龙头企业的市场份额。 

保健食品已成为药店解决经营困境的良药。医药改革以来，药店在药品销售

的利润直线下滑，并伴随着房租、员工成本、水电费等经营成本的大幅上升，药

店正面临严峻的经营困境。高毛利的保健食品已成为其解决困境的金钥匙。保健

食品在药店的销售毛利率都在 60%以上，为一般药品的 2 倍左右。据相关机构统

计，保健食品在药店的销售额约在 20%~30%，并仍有提升空间。 

汤臣倍健已是药店渠道的“硬通货”。多年前，汤臣倍健已向大众知名消费

品牌转型，品牌推广费的投入一直维持在收入的 10%左右；又成功签约姚明为品

牌代言人，品牌知名度持续提升。公司一直致力于追求高品质的产品，全球范围

内寻求最优质的原料，公司产品已得到其经销商、药店以及消费者的高度认可，

汤臣倍健的产品已成为消费者主动寻找并购买的品种。也是药店中膳食营养补充

剂系列产品中销量最大、周转最快的品牌之一，普遍称其为药店里的“硬通货”。 

以深度开发优秀药店、提升单店销售额为重点。截止到 2013 年一季度末，

汤臣倍健已经进驻的药店数量约有 3.3 万家，面对全国近 40 万家的药店，汤臣倍

健对新开拓药店的政策进行了调整，不以新增药店数量为主，重点放在单店销售

额的提升，对药店分为 4 个等级，严格执行不同销售政策，重点支持大型连锁药
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预测价格区间(元) 65 ～ 70 
 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 49.05 

总市值（百万元） 16,092 

流通股本（百万股） 111 

流通股比率（%） 33.80 

 
资产负债表摘要（03/13） 

股东权益（百万元） 1,914 

每股净资产（元） 8.75 

市净率（倍） 5.61 

资产负债率（%） 12.30 

 
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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店，并从不合格的药店里撤出，预计到 2013 年年底将超过 4.1 万家，同比增长

32%。成立 KA 部和商超部分别负责大型连锁药店和商超，这些药店的单店销售

额同比增加近一倍。2012 年药店的单店回款额约为 3.34 万元，样本店同比增长

约 20%，2013 年一季度样本店同比增长仍有 20%以上的增长。  

经销商库存和销售终端的周转率处于正常状态。2012 年初，公司对市场进

行整理，对经销商的库存和串货进行严厉管控，取得显著成果，据我们草根调研

其经销商的库存一直都保持在 1~1.5 个月的合理水平，另一方面，公司严控发货

量，将经销商库存控制在合理范围内。受去年年底提价后的负面影响，2013 年一

季度产品销售情况略低于市场预期，公司加大销售终端的促销活动和力度，据我

们终端草根调研了解到，调研的销售终端的近期销售情况明显好于一季度。 

利润增速将呈现“前低后高”，继续维持“强烈推荐”评级。由于去年广告

宣传费用集中投放在下半年，今年将会均衡的投放于各季度，故利润增速将呈现

“前低后高”。以 3.28 亿股本计算，预计 2013~2015 年摊薄后 EPS 为 1.35(36X)、

2.01(24X)、2.93(17X)，据我们终端草根调研了解，公司目前的销售情况比一季

度已有明显好转，预计能较好的完成全年的经营目标， 12 个月股价的合理目标

区间为“65~70”元，故继续维持“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 1,639.9 2,410.6 3,495.4
同比（%） 90.1% 62.1% 53.7% 47.0% 45.0%
营业毛利 422.1 676.0 1,054.8 1,550.5 2,243.9
同比（%） 89.2% 60.1% 56.0% 47.0% 44.7%
归属上市公司净利润 186.4 280.4 442.0 660.1 961.9
同比（%） 102.4% 50.4% 57.7% 49.4% 45.7%
总股本（亿股） 3.28 3.28 3.28 3.28 3.28
每股收益（元） 0.57 0.85 1.35 2.01 2.93
ROE 10.6% 14.5% 21.0% 23.9% 25.8%
P/E（倍） 86 57 36 24 17

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 1,810.6 2,528.5 3,569.9 一、营业收入 1,066.7 1,639.9 2,410.6 3,495.4

  货币资金 1,246.2 1,259.4 1,720.2 2,400.3     减：营业成本 390.7 585.1 860.1 1,251.5

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 11.0 16.8 24.7 35.8

  应收款项 43.4 90.3 133.5 192.8     销售费用 265.9 397.1 602.7 873.9

  预付款项 74.8 135.8 202.3 294.7     管理费用 101.0 145.3 200.6 276.8

  存货 209.5 313.3 460.6 670.2     财务费用 -35.6 -18.5 -41.8 -58.2

  其他流动资产 43.2 11.8 11.8 11.8     资产减值损失 2.0 5.2 1.6 2.2

非流动资产 487.6 488.0 470.0 452.0     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 390.0 382.1 369.5 356.8 二、营业利润 331.7 509.0 762.9 1,113.7

  在建工程 8.1 4.4 4.5 4.7     加：营业外收入 6.3 4.9 5.1 5.3

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 6.8 0.4 0.4 0.5

  无形及递延性资产 39.6 35.2 29.7 24.2 三、利润总额 331.2 513.6 767.6 1,118.5

  其它非流动资产 49.1 65.4 65.4 65.4     减：所得税费用 50.8 71.6 107.5 156.6

资产总计 2,104.7 2,298.7 2,998.5 4,021.9 四、净利润 280.4 442.0 660.1 961.9

流动负债 169.5 186.5 226.2 287.7     归属母公司净利润 280.4 442.0 660.1 961.9

  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 72.4 108.2 158.1 五、总股本(百万股） 328.1 328.1 328.1 328.1

  预收帐款 27.9 21.1 28.2 40.7 EPS（元） 0.85 1.35 2.01 2.93

  其它流动负债 92.6 93.1 89.8 88.9
非流动负债 8.1 5.5 5.5 5.5 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 5.3 5.3 5.3   营业收入 62.1% 53.7% 47.0% 45.0%
负债合计 177.6 192.0 231.7 293.2   营业毛利 60.1% 56.0% 47.0% 44.7%
 少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0   主业盈利 63.3% 66.2% 45.8% 46.4%
  股本 218.7 328.1 328.1 328.1   母公司净利 50.4% 57.7% 49.4% 45.7%
  资本公积与其它 1,319.9 1,319.9 1,319.9 1,319.9 获利能力
  留存收益 388.5 458.7 1,118.8 2,080.7   毛利率 63.4% 64.3% 64.3% 64.2%
 股东权益合计 1,927.1 2,106.6 2,766.8 3,728.7   主业盈利/收入 27.9% 30.2% 30.0% 30.3%
负债和股东权益 2,104.7 2,298.7 2,998.5 4,021.9  ROS 26.3% 27.0% 27.4% 27.5%

    ROE 14.5% 21.0% 23.9% 25.8%

现金流量表     ROIC 14.5% 21.0% 23.9% 25.8%

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 偿债能力

经营活动现金流 111.2 321.8 419.0 621.9   资产负债率 8.4% 8.4% 7.7% 7.3%

  净利润 280.4 442.0 660.1 961.9   利息保障倍数 -7.9 -23.8 -15.8 -16.5

  折旧摊销 26.7 25.0 19.8 20.4   速动比率 8.05 7.96 9.09 10.04

  财务费用 0.0 -18.5 -41.8 -58.2   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 -179.8 -218.9 -302.1   总资产周转率 0.51 0.71 0.80 0.87

  其它变动 4.5 53.3 0.0 0.0   应收款天数 14.65 19.83 19.94 19.86

投资活动现金流 -169.0 -19.2 0.0 0.0   存货天数 193.07 192.79 192.79 192.79

  资本支出 -158.3 -31.4 -0.1 -0.1 每股指标（元）

  长期投资 -10.7 -0.2 0.0 0.0   主业盈利/股本 0.91 1.51 2.20 3.22

  其它变动 0.0 12.4 0.1 0.1   每股经营现金流 0.34 0.98 1.28 1.90

筹资活动现金流 -109.4 -289.5 41.8 58.2   每股净资产 5.87 6.42 8.43 11.37

  债务融资 0.0 0.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 0.0 0.0 0.0 0.0    P/E 57.40 36.41 24.38 16.73

  其它变动 -109.4 -289.5 41.8 58.2    P/B 8.35 7.64 5.82 4.32

汇率变动影响 0.0 0.0 0.0 0.0    P/S 15.09 9.81 6.68 4.60

现金净增加额 -167.1 13.2 460.9 680.1    EV/EBITDA 29.35 28.64 19.51 12.85

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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