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[table_main] 宏源公司类模板 事件：公司公布三季报，营业收入 11.6 亿元，YOY43.6%；归属母公司

净利润 3.5 亿元，YOY46.1%，位于公司前期业绩预告中值。 

对此，我们点评如下： 

 3Q单季度收入增长45.8%，预计前三季度同店销量增长6.9%：受终

端扩张及提价等因素影响，3Q单季度收入增长45.8%，其中，9月份

单月收入再创新高；预计截至三季度末公司全部销售终端达3.8万家，

较去年同期增长26.7%（预计去年同期终端网点为3万家），粗略估

算，前三季度收入增长43.6%，扣除终端扩张26.7%和提价10%的影

响，前三季度同店销量增长6.9%。 

 毛利率提升+销售费用率下降，3Q单季度净利润增长94%：去年4Q

公司产品平均提价10%致3Q单季度毛利率同比提高2.6个百分点至

65%；与去年销售费用率前低后高相比，今年销售费用投放相对均衡，

3Q单季度销售费用率同比下降10.1个百分点至20.8%，研发投入和人

工费用增加致管理费用率提高1.6个百分点至8.7%，从而，3Q单季度

净利率29.4%，同比提高7.3个百分点，3Q净利润同比增长94%。 

 行业非直销领域龙头、治理规范且渠道推力强，有望受益于行业整顿：

膳食补充剂行业符合消费升级和人口老龄化趋势，成长性好，且

CFDA（国家食品药品监督管理局）今年开始密集出台打“四非”、

规范贴牌生产等多项措施，行业整顿在即，公司是我国膳食补充剂行

业非直销领域龙头，治理规范，渠道加价率高，终端拓展能力强，有

望在行业清理整顿中抢占更多市场份额；此外，品牌影响力提升和终

端精细化管理驱动内生性增长，公司是值得长期投资的优质成长股。 

 盈利预测及投资建议：预计未来两年公司每年终端扩张有望达到30%

左右，叠加同店销量增长10%左右的影响，明后年公司收入和净利润

增速有望达40%以上。在行业整合背景下，公司收购战略有望得到推

进，维持“买入”评级。预计13-15年营业收入分别为15.6亿、22.6亿和

32.1亿，YOY分别为46%、45%和42%；净利润分别为4.3亿、6.2亿

和8.8亿，YOY为分别54%，44%和41%；EPS分别为1.319元、1.893

元和2.676元。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 658 1,067 1,561 2,259 3,211 

增长率（%） 90% 62% 46% 45% 42% 

归母净利润(百万) 186 280 433 621 878 

增长率（%） 102% 50% 54% 44% 41% 

每股收益 0.568 0.855 1.319 1.893 2.676 

市盈率 137 81 53 37 26 
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主要财务指标和经营情况 

图表 1：有关利润表各项目同比及环比变化对比点评 

  3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 
同比

变化 

环比

变化 
点评 

营业收入(百万元） 281  257  364  388  410  46% 6% 
销售规模不断扩张以及

品牌知名度不断提升 

-营业成本 38% 36% 36% 36% 35% -2.6  -0.6    

=毛利 62% 64% 64% 64% 65% 2.6  0.6  去年 11 月份提价 10% 

-营业税金及附加 1% 1% 1% 1% 1% 0.3  0.1    

-销售费用 31% 34% 19% 
21.8

% 

20.8

% 
-10.1  -0.9  

去年销售费用投放前低

后高带来的基数影响 

-管理费用 7% 15% 7% 9.0% 8.7% 1.6  -0.3  
研发投入的增加、人工

费用增加导致费用增加 

-财务费用 -3% -4% -2% -2.2% -2.1% 0.8  0.2    

-资产减值损失 0.1% 0.2% 1.3% -0.9% 0.6% 0.5  1.4  
应收账款增加相应坏账

准备增加 

+公允价值变动损益 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    

+营业外收支 0.1% -0.9% 0.0% -0.1% -0.8% -0.9  -0.8  

政府奖励及发展支持资

金增加致营业外收入增

长 45.9%；清理子公司资

产致营业外支出增长

220.8% 

=利润总额 26.2% 17.3% 
37.5

% 

35.4

% 

34.8

% 
8.6  -0.6  

毛利率提高致利润率同

比提升 

-所得税费用 4.1% 2.4% 5.2% 5.8% 5.4% 1.3  -0.4    

-少数股东损益 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0  0.0    

=归属于母公司所有者

净利润 
22.1% 14.9% 

32.4

% 

29.7

% 

29.4

% 
7.3  -0.3  

毛利率提高致净利率同

比提升 
 

资料来源：宏源证券研究所 
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图表 2：分季度收入及同比变化图（百万元）  图表 3：分季度净利润及同比变化图（百万元） 
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资料来源：Wind，宏源证券研究所  资资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

图表 4：分季度毛利率与净利率关系图  图表 5：分季度期间费用率与净利率关系图 
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资料来源：Wind，宏源证券研究所  资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

 

图 1：分产品收入预测  

    2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

片剂 

收入（百

万） 
134  247  388  562 804 1,125 

YOY 71% 85% 57% 45% 43% 40% 

成本（百万) 40  69  109  152 217 304 

YOY 54% 74% 58% 39% 43% 40% 

毛利率（%） 70% 72% 72% 73% 73% 73% 

粉剂 

收入（百

万） 
61  125  211  316 468 678 

YOY 95% 106% 69% 50% 48% 45% 

成本（百万) 25  53  96  139 206 298 

YOY 73% 109% 82% 45% 48% 45% 



[table_page]  

 汤臣倍健/公司季报简评  
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 4 页  共 6 页 

毛利率（%） 58% 58% 55% 56% 56% 56% 

胶囊 

收入（百

万） 
139  227  356  517 739 1,034 

YOY 50% 63% 57% 45% 43% 40% 

成本（百万) 49  79  126  176 251 352 

YOY 45% 63% 59% 39% 43% 40% 

毛利率（%） 65% 65% 65% 66% 66% 66% 

其他 

收入（百

万） 
11  56  107  166 249 374 

YOY 405% 388% 93% 55% 50% 50% 

成本（百万) 8  32  55  83 125 187 

YOY 941% 301% 73% 51% 50% 50% 

毛利率（%） 31% 43% 49% 50% 50% 50% 

合计收入 

收入（百

万） 
344  655  1062  1,561  2,259  3,211  

YOY 69% 90% 62% 47% 45% 42% 

成本（百万) 121 233 386 549 798 1141 

YOY 63% 92% 66% 42% 45% 43% 

毛利率（%） 65% 64% 64% 64.8% 64.7% 64.5% 
 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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图 2：三张财务报表分析摘要 

财务报表预测（单位：百万元）

利润表 2012 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 1,067 1,561 2,259 3,211 货币资金 1246 1752 2308 2963

YOY 62% 46% 45% 42% 应收和预付款项 123 200 251 300

营业成本 391 549 798 1,141 存货 210 271 394 562

毛利 676 1011 1461 2070 其他流动资产 32 0 0 0

%营业收入 63% 65% 65% 64% 长期股权投资 1 1 1 1

营业税金及附加 11 16 23 33 投资性房地产 0 0 0 0

%营业收入 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 固定资产和在建工程 398 438 483 683

销售费用 266 375 542 771 无形资产和开发支出 34 37 40 43

%营业收入 24.9% 24.0% 24.0% 24.0% 其他非流动资产 0 0 0 0

管理费用 101 140 203 289 资产总计 2057 2667 3399 4429

%营业收入 9.5% 9.0% 9.0% 9.0% 短期借款 0 0 0 0

财务费用 -36 -31 -42 -55 应付和预收款项 169 246 357 509

%营业收入 -3.3% -2.0% -1.9% -1.7% 长期借款 0 0 0 0

资产减值损失 2 0 0 0 其他负债 4 0 0 0

公允价值变动收益 0 0 0 0 负债合计 178 246 357 509

投资收益 0 0 0 5 股本 219 328 328 328

营业利润 332 511 734 1037 资本公积 1257 1257 1257 1257

%营业收入 31.1% 32.7% 32.5% 32.3% 留存收益 451 884 1505 2383

营业外收支 -1 0 0 0 归属母公司股东权益 1927 2469 3090 3968

利润总额 331 511 734 1037 少数股东权益 0 0 0 0

%营业收入 31.0% 32.7% 32.5% 32.3% 股东权益合计 1927 2469 3090 3968

所得税费用 51 78 113 159 负债和股东权益合计 2105 2715 3448 4477

净利润 280 433 621 878

财务指标 2012 2013E 2014E 2015E

毛利率 63% 65% 65% 64%

少数股东损益 0 0 0 0 三费/销售收入 31% 31% 31% 31%

EBIT/销售收入 28% 31% 31% 30%

现金流量表 2012 2013E 2014E 2015E EBITDA/销售收入 30% 34% 33% 32%

经营活动现金流净额 36 282 427 428 销售净利率 26% 28% 27% 27%

取得投资收益收回现
金

0 0 0 5 ROE 15% 18% 20% 22%

长期股权投资 0 0 0 0 ROA 13% 16% 18% 20%

无形资产投资 -158 -46 -56 -211 ROIC 13% 16% 19% 21%

固定资产投资 0 -80 -45 0 销售收入增长率 62% 46% 45% 42%

其他 0 6 0 0 EBIT 增长率 63% 61% 44% 41%

投资活动现金流净额 -168 -46 -56 -206 EBITDA 增长率 67% 64% 41% 39%

债券融资 0 -4 0 0 净利润增长率 50% 54% 44% 41%

股权融资 0 109 0 0 总资产增长率 9% 30% 27% 30%

银行贷款增加（减
少）

0 0 0 0 股东权益增长率 -36% 301% 37% 41%

筹资成本 -36 -31 -42 -55 经营现金净流增长率 -36% 301% 37% 41%

其他 0 0 0 0 流动比率 9.5 9.1 8.3 7.6

筹资活动现金流净额 -109 105 0 0 速动比率 8.3 8.0 7.2 6.4

现金净流量 -166 506 556 655 应收账款周转天数 11.5 11.0 11.0 11.0

878621
归属于母公司所有者
的净利润

280 433

 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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