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事件： 
我们近期于深圳策略会上邀请了汤臣倍健公司领导与投资者就公司经营

情况及未来战略进行交流，交流情况和观点整理如下。 
报告摘要： 

 打造会员管理和营养服务平台，逐步从产品营销转向价值营销：公司

将借鉴 GNC 和合生元等行业标杆的经验，打造会员管理和营养平台，

为消费者提供健康咨询等专业服务，针对个体差异进行精准营销，提

高消费者重复购买率，推动公司逐步从产品营销转向价值营销：线上

联合包括专家、营养师、医生在内的各方面资源，为客户提供一体化

服务；后台通过会员管理体系整合与分析客户信息；线下计划明年开

设 500 家会员店，通过为会员提供免费体检、健康咨询等营养服务，

提升消费粘性，带动同店增长； 
 明年对经销商重点考核同店增长，公司成长逻辑将从外延扩张转向内

生性增长：预计公司今年整体同店增长约在 10%-20%，公司直营店

和大型连锁药店同店增长超过 20%，部分经销商开拓的销售终端同

店提升空间大，明年开始公司对经销商将重点考核同店增长，且对终

端销售人员进行培训，提升其终端服务能力，有助于驱动公司成长逻

辑逐步从外延扩张转向内生性增长； 
 行业整顿开启，批文储备以及品牌和渠道优势推动公司市占率逐步提

升：国家食品药品监督管理局 9 月份密集出台打规范贴牌生产、禁止

进口无批文的补充剂等多项征求意见稿，预计 14 年将陆续出台相关

法规，行业整顿开启，公司治理规范，批文储备行业领先，且拥有品

牌和渠道优势，有望在行业整顿中抢占更多市场份额；此外，我们预

计并购项目明年有望落地，公司在品牌、规模优势有望进一步增强。

 盈利预测及投资建议：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 YOY 为分别

54%，44%和 41%；EPS 分别为 1.32 元、1.89 元和 2.68 元。公司

通过会员管理和专业营养服务平台提升消费粘性，带动同店增长，且

将受益于行业整合，14 年收购项目有望落地，维持“买入”评级。

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 76 50 34 24 
 

食品饮料行业 
分析师： 
陈嵩昆(S1180112080008) 
电话：021-51782231 
Email：chensongkun@hysec.com 

研究助理： 
刘洋 
电话：021-51782230 
Email：liuyang1@hysec.com 
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一、开启会员管理模式，进入内生性增长新阶段 
1、会员管理+营养平台，专业性服务提升重复购买率 

公司将学习 GNC 和合生元的会员管理模式，通过为会员提供专业性的营养健康服务提升

消费粘性，提高同店增长： 

 GNC 在美国和加拿大拥有 590 万金卡会员，60%的收入来自会员体系：GNC 采用

专卖店销售模式，在全球有近 6000 家直营店和特许专卖店，GNC 在美国和加拿大

拥有 590 万金卡会员，其会员的平均消费额是非会员的两倍，公司收入的 60%来自

其会员体系； 

 专业化的会员管理及母婴服务平台是合生元的核心竞争力：公司通过积分返利等优

惠措施吸引会员加入，并通过妈妈 100 平台为会员提供专业全面的母婴护理解决方

案以提升消费粘性，虽然会员服务是个成本中心，无直接利润，但是有较大的外部性，

会吸引客流从而拉动销售，且可以及时获取消费者需求，推出新的适销产品； 

 合生元拥有活跃会员 185 万，收入占比 90%：截止 9 月底拥有活跃会员（近 3 个月

有购买行为）185 万，同比增长 38%，会员收入占比 90%以上。 

公司从明年开始，商业模式与运营模式进行逐步的大转型，即由产品营销走向价值营销。

产品营销一般需要在产品品质、做品牌、打广告、抢渠道、做服务等方面发力，而价值营

销主要是进入会员管理模式： 

 公司计划打造营养平台，线上为客户提供一体化服务：未来要打造一个全国最大的营

养师在线平台：线上联合各方面的资源，包括专家、营养师、医生等为客户提供全方

位、一体化的服务，后台通过会员管理体系来收集、整合与分析客户信息； 

 目前会员数 20-30 万，中长期希望有 300 万活跃会员：会员制我们刚开始做，但增

长非常快，上半年的活跃会员就达到了 20-30 万。我们明年要做的会员和现在的也有

不同，现在主要是提供寄送会刊、消费积分、赠送健康产品这样的方式，未来我们的

服务将是基于手机端的，最终的目标是为会员提供多元化的健康管理，中短期还是以

自己的产品为主； 

 计划明年线下开设 500 家会员店，提供更多的营养体验服务：明年公司计划选 500
家会员店做试点，会员店比现在的直营店会更加深入，通过会员制提供很多的体验服

务，包括免费体检、健康咨询、套餐服务等。公司今年刚开始引入会员制，目前主要

是提供寄送会刊、消费积分、赠送健康产品等方式，未来公司的服务将基于手机端，

最终的目标是为会员提供多元化的健康管理服务； 

 会员管理模式有望显著提升重复购买率：目前国内保健品市场重复购买率很低，有很

大的提升空间。公司目标是经过 3-5 年发展，达到 100 万会员，则重复购买会发挥

很大作用。如果每个会员多花费 100 元购买公司产品，则总额达 1 亿，而且利润率

高。合生元的活跃会员为 3 年期，因为只针对婴幼儿，而公司产品，迎合人口老龄化

大趋势涉及的时间跨度更长。 

 

2、对经销商重点考核同店增长，公司进入转向内生性增长新阶段 
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公司今年重心由外延式扩张转向同店增长，对经销商考核重点为同店增长，目前同店增速

在 10%-20%。公司加大对经销商的培训与地面费用支持，并搭建渠道推广队伍，明年预

计会发力： 

 目前同店增速在 10%-20%：目前能够覆盖到数据的终端同店增速在 10%-20%。连

锁药店同店增长在 20%-30%，公司自己跟踪的大型连锁药店和直营店同店增长最差

的为 22%，增长最高为 44%-45%，但经销商做的相对差一点，整体同店增速可提升

空间大。 

 经销商今年重点考核同店增长：公司会综合考虑各种情况，再给经销商定目标。对经

销商的考核指标较多，过去主要考察量，尤其是网点扩张；现在量还是主要考核指标，

但着重考察同店增长。另外还会考核其他一些指标，比如促销活动执行等； 

 加大经销商培训，搭建渠道推广专员队伍，但费用率预计保持平稳：公司今年重点

对经销商进行培训，给经销商的费用力度也会加大，品牌宣传未来会向新媒体倾斜。

另外公司在搭建渠道推广专员队伍，增加 30 多个，每个大区配备一个。今年公司推

广至 80 个城市，在 20 个城市重点铺开，但整体上还是处于推广过程中，预计明年

起开始发力。但随着收入的增长，销售费用率预计持平。 

图 1：公司终端数量已增至 4 万家，增速有所放缓  图 2：公司今年同店增长预计在 10%-20% 
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二、行业整顿在即、收购项目 14 年有望落地，公司市占率

将进一步提升 
1、行业整顿开启，公司将受益于批文储备及品牌渠道优势 
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，且拥有批文储备和品

牌渠道优势，有望在行业清理整顿中抢占更多市场份额： 

 多项保健品征求意见稿密集出台，行业整顿大幕拉开：国家食品药品监督管理局 9
月 24 日下发《保健食品委托生产管理规定》征求意见稿，对行业贴牌生产进行规范、

9 月 29 日下发《关于进一步规范保健食品监督管理严厉打击违法违规行为有关事项
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的公告》拟禁止进口“贴牌”和进口无保健食品批准文号的“补充剂”、9 月 30 日下

发《保健食品说明书标签管理规定》规范保健食品说明书和标签；政府打击行业乱象

的决心强烈，预计相关法律法规 14 年将陆续出台，行业整顿大幕拉开； 

 加强监管的行业政策对公司产品影响明年不到 1%：截止 2013 年 6 月 30 日，公司

拥有 59 项营养素补充剂和保健食品批准证书，且除 34 项产品正在进入保健食品注

册评审阶段外，公司尚有 50 多个营养素补充剂和保健食品生产技术项目处于开发实

验阶段；现在保健食品、片剂粉剂等都不准以食品来宣传销售。尽管有听说贴牌企业

在公关，可能会给予宽限期，但大方向是严格的。现在的政策对公司今年产品影响约

在 11%。公司采取各种应对措施，包括调整部分产品，明年也能拿到部分新的批文，

到明年初对公司产品影响将不到 1%； 

 与 NBTY、GNC 等国外大牌相比，公司拥有批文储备、品牌影响力和渠道优势：国

外保健品没有国内批文，是以进口食品的名义进来，而根据 9 月底的征求意见稿，将

不允许保健食品以普通食品进口，因此未来不可能大规模进入。保健品行业现在千亿

规模，未来是万亿规模，空间巨大，公司对击败竞争对手很有信心； 

 公司市场占有率逐步提升，规模上与安利纽崔莱的差距在缩小：公司具备品牌优势

与渠道优势，以及销售网络的先发优势，已经与外国竞品竞争 6-7 年了。国外品牌往

往在国内投入远远不够，只是简单的铺货而已。国外品牌只有安利超过公司。按终端

口径，公司收入规模在 2011 年是安利的 1/8，今年是 1/3-1/4。今年出厂的收入约 16
亿，到终端乘以 3 以后近 50 亿。安利纽崔莱去年 130 亿，每年基本 10%不到的增长，

公司与安利的规模差距也在缩小； 

 

2、预计公司明年有望在并购方面取得进展 

我们预计明年并购项目有望落地，公司品牌、规模有望进一步增强。过去 3 年是学习的

过程，也是跑马圈地的过程，公司收购目标还是大的健康行业，目前倾向于中大型的并购。

国外要品牌，国内看规模效应，包括渠道的补充、品类的丰富等。 
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图 3：分产品收入预测 

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E
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%
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%
毛利率（%） 58% 58% 55% 56% 56% 56%
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%
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%
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%

片剂

粉剂

胶囊

其他

合计收入

资料来源：宏源证券研究所 
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图 4：三张财务报表摘要 
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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