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 三季度营收利润双双低于预期。2013年前三季度公司实现营收

40.12亿，同比增长13.32%，营业利润7.58亿，同比增长25.19%，

归属净利润6.23亿，同比增长30.30%，每股收益0.93元，增速分

别较上半年下降4.11，3.58和5.63个百分点。其中，三季度营收

12.66亿，营业利润1.62亿，归属净利润1.33亿，环比分别下降

10.97%，63.6%和63.65%，同比分别增长5.33%，13.6%和13.06%，

每股收益0.20元。三季度营收和利润增速下滑明显，低于市场预

期。 

 新品推广效果未达预期，内耗负面效应显现。三季度公司发布了

针对抗衰老细分市场的新品“太极丹”，针对婴幼儿细分市场的

品牌“启初”，针对电商市场的品牌“茶颜”和针对专卖店渠道

的品牌“恒妍”，公司品牌和产品线布局更加完善。但是，从三

季度的营收数据来看，上述新品销售或许并不理想，新的产品和

品牌还有待市场进一步检验，同时以往的强势品种“佰草集”和

“高夫”也逐渐过渡到平稳增长期，综合因素导致公司三季度营

收增长未达预期。自5月份公司原董事长葛文耀与实际控制人平

安信托矛盾公开化以来，市场对公司陷入内耗的担忧就一直存

在，这场争端最终以葛文耀9月份提前离职退休而告终，葛离职

后，公司陷入群龙无首的境地，相信三季度过渡的内耗也是新品

推广未达预期的重要原因。 

 毛利率小幅下滑，费用率继续下降。前三季度公司销售毛利率

56.48%，同比上升1.69个百分点，其中第三季度毛利率54.55%，

同比下降1.07个百分点，环比下降3.59个百分点，公司毛利率总

体保持平稳，环比下降幅度较大更多因季节性的产品结构因素。

前三季度期间费用率39.14%，同比下降1.37百分点，主要来源于

销售费用率下降；其中第三季度期间费用率5.89%，同比下降1.66

个百分点，销售费用率上升1.43个百分点，管理费用率下降2.37

个百分点，财务费用率下降0.32个百分点。综合看，公司毛利率

基本保持平稳，下滑幅度有限，而费用率继续受益规模经济效应

而下滑，保障业绩平稳。 

 暂下调评级至中性。从最新的董事会决议来看，在即将召开的临

时股东大会上平安方面提名的原强生医疗中国区总经理谢文坚

和机构方面提名的家化2004-2012年董事总经理曲建宁将进入董

事会，新董事长的人选将在此二人中产生。我们下调公司

2013-2015年EPS预测至：1.16元，1.40元和1.65元，对应38倍，31

倍和27倍PE，考虑到管理层的不确定性和估值风险，暂下调评级

至中性。 

杨柳波 
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主要数据   2013 年 10 月 30 日 

收盘价(元) 43.91 

总市值（亿元） 295.08 

总股本(百万股) 672.44 

流通股本(百万股) 649.68 

ROE（TTM） 24.01% 

12 月最高价(元) 57.76 

12 月最低价(元) 28.93 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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营收利润双双低于预期，下调评级  中性 （下调） 
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表 1：公司利润预测表 

科目(百万元) 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业总收入 4504.12  5044.62  5801.31  6671.51  

营业总成本 3962.73  4272.99  4851.59  5545.89  

营业成本 2026.28  2219.63  2552.58  2935.46  

营业税金及附加 42.71  47.84  55.01  63.27  

销售费用 1395.07  1513.39  1711.39  1934.74  

管理费用 502.76  504.46  551.12  633.79  

财务费用 -17.33  -12.83  -19.09  -22.04  

资产减值损失 13.23  0.50  0.58  0.67  

其他经营收益 167.89  135.00  148.50  163.35  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 167.89  135.00  148.50  163.35  

其中 对联营和合营投资收益 166.08  0.00  0.00  0.00  

营业利润 709.28  906.63  1098.21  1288.97  

加 营业外收入 15.04  7.50  7.50  7.50  

减 营业外支出 0.96  2.50  2.50  2.50  

利润总额 723.37  911.63  1103.21  1293.97  

减 所得税 95.43  127.63  154.45  181.16  

净利润 627.94  784.00  948.76  1112.81  

减 少数股东损益 13.31  3.92  4.74  5.56  

归属于母公司净利润 614.63  780.08  944.02  1107.25  

最新总股本(万股） 672.44  672.44  672.44  672.44  

基本每股收益(元) 0.91  1.16  1.40  1.65  

市盈率（倍） 48.04  37.85  31.28  26.67  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则

按照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏

股型基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市

场方面的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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