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报告摘要： 
 合生元的“妈妈 100”平台是其奶粉业务快速增长（2007-2013 收入

CAGR 70%）的主要驱动力，“育婴服务”和“健康管理”具有很

多相似之处，是汤臣倍健良好的借鉴样本：合生元妈妈 100 平台目

前超过 181 万活跃会员，贡献近 90%的收入。会员服务包括杂志、

网站、24h 呼叫中心、APP 等线上线下服务，以及会员积分系统，

同时通过大数据来挖掘客户需求，提供精准个性化服务。膳食营养补

充剂（广义即健康管理）与婴幼儿用品行业在增值服务需求、重复消

费、口碑效应等方面都具备发展会员管理的特性，且前者成长性更高，

行业竞争格局更优。 
 汤臣倍健增长方式目前正从外延式扩张向内生性发展转变：外延式扩

张推动公司 2013 年前收入快速增长，目前来看外延式扩张仍有 1 倍

空间，但优质终端逐渐减少。公司将着力打造会员管理和营养平台，

线上与中国营养学会合作，对接医师、营养师和消费者；线下计划今

年开设 500 家会员店，作为 O2O 布局的线下部分；后台通过会员管

理系统收集与分析客户数据，针对个体差异进行精准营销，提高消费

者重复购买率，推动公司逐步从粗放式增长转向内生性发展。 
 费用支持+考核方式转变，同店增长将逐步成为公司增长主推力：若

简单按照收入增速减去店面扩张速度计算，公司 13 年整体同店增长

不到 10%，但其中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，今年开始公司将对经销商将

重点考核同店增长，且将定制全新营销管理系统，协助经销商提升终

端服务能力，同店增长有望逐步成为公司增长主要动力。 
 行业整顿有望加速，并购未来有望重启，建议逢低布局：预计 14 年

CFDA 将陆续出台行业整顿相关法规，汤臣倍健批文储备行业领先，

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；  
 盈利预测及投资建议：预计 14-16 年净利润 YOY 为分别 49%，40%

和 33%；EPS 分别为 0.957 元、1.37 元和 1.78 元。并购失败不影

响公司短期业绩，未来并购也会重启，本次下跌是今年的买入良机。

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 1,067 1,482 2,050 2,796 3,731
增长率（%） 62% 39% 38% 36% 33% 
归母净利润(百万) 280 422 628 877 1,166 
增长率（%） 50% 50% 49% 40% 33% 
每股收益 0.427 0.643 0.957 1.336 1.777 
市盈率 136 113 34 24 18 
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一、公司发展阶段正从终端粗放式扩张向内生性增长转变 
1、公司增长方式将加速向内生性增长转变 

公司从 14 年开始打造会员管理和营养平台，增长方式将逐步从粗放式增长转向内生性增

长：公司上市以来依靠渠道高利润，在全国范围内跑马圈地，终端扩张非常迅速，未来终

端网点会向三四线城市逐渐下沉，外延式扩张还有空间，但公司将逐步打造会员管理和营

养平台，提高消费者重复购买率，推动公司逐步从粗放式增长转向内生性增长： 

 成立至今主要依靠终端扩张推动公司成长：依靠给予渠道丰厚的利润空间（公司以

3-4 折价格供货，终端拿货多为 6.5 折），达到抢占与激励渠道，07 至 13 年公司收入

复合增速 69%，同期终端数量从 3512 家增长到 4 万家，复合增速 50%，终端扩张

成为收入增长的主要推力； 

图 1：公司正逐步迈向内生性增长期 
  粗放式增长期 外延扩张+内生性增长 内生性增长期 
时间段 2002-2013 2014-2015 2016 年以后 

收入增速 
07 至 13 年收入复合增速

69% 
预计收入增速 40%以上

若平台顺利搭建，收入

有望继续保持 40%以

上增长 

终端数量 
07 至 13年终端数量从 3512
家增长到 4 万家，复合增速

50% 

预计 14-15 年终端数量

从 4 万家增加至 6-7 万

家 

预计终端数量每年小

幅增长 

同店增长 2013 年同店增长 4%左右 预计同店增长 15%以上
预计增长将主要依靠

同店增长 

特征描述 

增长主要依靠终端扩张：3-4
折为渠道供货，渠道利润空

间足，推动公司终端数量和

收入快速增长 

终端扩张+同店增长：采

用会员管理模式，打造

营养平台，对经销商重

点考核同店增长，加强

终端精细化管理 

增长主要依靠同店增

长：依靠其品牌影响力

和提供健康咨询等会

员服务提高消费者重

复购买率 
 

资料来源：宏源证券研究所 

 

 外延式扩张仍有 1X 空间，但优质终端已逐步布局，公司加强精细化管理为未来增长

打基础：目前全国连锁药店增至近 14 万家，主流保健品企业能进驻 8 万家左右，公

司外延扩张还有 1X 空间，我们预计在 2015 年达到 6-7 万家；公司目前终端多分布

在一二线城市，已进入 70%以上的一二线城市优质终端，公司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，推动公司逐步从步从粗放式增长转向精细化管理。 
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图 2：公司终端数量达 4 万家，增速有放缓趋势  图 3：预计外延式扩张还有 1X 空间 
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2、费用支持+考核方式转变，同店增长将逐步成为公司主要增长源 

加大对经销商费用支持力度，品牌推广费用率或小幅下降，预计总体费用率保持稳定：

公司明年会继续加大对经销商的费用支持力度，鼓励经销商做地面；品牌推广未来会向新

媒体倾斜，费用率有望逐步降低，销售费用率预计保持相对稳定： 

 公司加大对经销商做地面的费用支持：公司从去年下半年开始至今年，给经销商的费

用支持力度会加大，积极投放资金鼓励经销商做市场。从费用投放的结构来看，空中

投放会减少，加大地面投放，销售费用率预计保持相对稳定； 

 品牌推广费用率预计会逐步降低：公司希望在 11-15 年之间将品牌推广费用率拉平至

10%。去年为 9.4%，两年内逐步降至 7%-9%。从品牌宣传的模式来看，目前大部分

都是依靠如电视、平面广告的传统媒体，未来会向新媒体倾斜，如百度、乐视网、微

信与微博等，目标是新媒体占比达 50%； 

 明年会逐步降低促销力度，对经销商利益不会有大影响：公司明年会调整促销力度，

买大送小、买二送一等买赠的力度会降低，赠品比例下降，赠品品种也会有所调整。

未来赠品会以新品为主，用来配合新品推广。公司已经做了评估，减少促销不会对经

销商利益造成大的冲击。 

对经销商的考核重点转为同店增长：优质终端的数量终究是有限的（约为 8 万家），提高

同店增长是未来增长的主要路径，去年公司在 80 个城市进行终端精细化试点，今年开始

对经销商的考核重点为同店增长，为未来真正发力做好准备： 

 同店增速目前在 10%-20%，公司跟踪的部分连锁药店的同店增速更高为 20%-30%，

部分经销商同店增速整体提升空间较大：目前能覆盖到数据的终端同店增速在

10%-20%。连锁药店的同店增速更高，为 20%-30%，其中增速最快的国大药房超过

44%，增速最低的也有 22%。经销商的同店增速偏低一些，未来提升的空间较大。 

 对经销商重点考核同店增长，而对网点数不加以考核：公司对经销商的考核会综合考

虑当地竞争情况、人员队伍能力、资金实力与渠道资源等情况，再给经销商制定差异

化目标。对经销商而言，销量一直是最终考察目标，过去重点考核网点扩张，现在重
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点考核同店增长； 

 在全国 80 个城市进行精细化管理的推广，今年开始准备发力：公司 12 年在 40 个城

市推广精细化管理，13 年扩张至 80 个城市试点，今年开始真正发力。公司精细化管

理的工作重点是 1）对经销商进行培训，帮助经销商提升管理能力；2）搭建公司自

己的渠道推广专员队伍，每个大区配备一个； 

图 4：单终端销售额稳步提高，今年增速有望提升 
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资料来源：调研数据，宏源证券研究所 

 

二、合生元借鉴：会员管理模式带动收入多年持续快速增

长 
1、合生元活跃会员数量达 181 万，收入占比近 90% 

国内婴幼儿奶粉巨头合生元是国内快消品会员管理模式的典范。合生元在我国婴幼儿奶粉

市场份额约在第七位，其收入的近 90%来自于有重复购买行为的活跃会员： 

 合生元是国内奶粉巨头，2013 年收入 46 亿，增速显著快于行业平均（07 年至 13
年收入复合增速 70%），婴幼儿奶粉市场份额跃居第五：2013 年合生元营业收入达

46 亿，同比增长 35%，高于行业里绝大部分品牌的增速。根据 AC Nielsen 统计，

合生元在我国婴幼儿奶粉市场份额由 12 年的第七跃居 13 年的第五。合生元奶源地

是法国，以进口奶源为主要品牌宣传点，收入的 70%来自婴童店。公司产品除婴幼

儿配方奶粉以外，还包括益生菌、营养食品及护理食品； 
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图 5：合生元 2013 年收入 46 亿元，YoY35%  图 6： 合生元 2013 年婴幼儿奶粉市占率升至第五
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资料来源：公司公告，宏源证券研究所  资料来源：AC Nielsen，宏源证券研究所 

 

图 7：合生元产品结构：82%收入来自于婴幼儿奶粉  图 8： 合生元渠道结构：70%收入来自于婴童店 
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资料来源：公司公告，宏源证券研究所  资料来源：调研数据，宏源证券研究所 

 

 合生元目前近 90%的收入来自近 3 个月有购买行为的活跃会员：建立在妈妈 100 平

台基础之上的会员体系是合生元的一大特色。截至 2013 年末，合生元的活跃会员（近

3 个月有购买行为）数量为 181 万，同比增长 47%，会员收入占比达 89%。不断增

长的会员数量以及带来的重复购买，为公司收入增长提供巨大的推动力。 
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图 9：截至 2013 年末合生元活跃会员达 181 万  图 10：合生元活跃会员收入占比已达 89% 
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资料来源：公司公告，宏源证券研究所  资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

 

2、妈妈 100 平台：增值服务提升消费者粘性，提高重复购买率 

合生元会员管理模式的核心是妈妈 100 会员平台，通过积分兑换+专业咨询+经验交流等

方式为会员提供一系列增值服务，同时公司也可提升品牌力与消费者粘性，并获得海量消

费者数据来进行更有针对性的营销服务： 

 妈妈 100 会员平台是一个建立在综合性数据库之上的营销平台，为会员提供一系列

增值服务：妈妈 100 会员平台包括杂志+客服热线+mama100.com 网站+手机 App+
药店商超等零售网点的妈妈 100 会员区，与后台的会员积分及兑换系统，以及未来

有望推进的培训课程。消费者购买商品或者直接拨打客服电话即可免费加入会员； 

 妈妈 100 会员享受的服务主要包括兑换产品+获得专业咨询+分享育儿经验：1）会员

购买产品以后可获得积分，通过积分累积计划可以在将来兑换产品；2）会员拨打客

服热线，可以获得来自儿科医生、育儿专家等专业人士的育儿咨询意见；3）妈妈 100
网站及社区为会员之间提供分享资料与交流信息的平台；4）部分药店与商超的妈妈

100 会员区，为会员提供产品试吃、专业护理咨询以及其他消费者交流活动；5）合

生元未来或将推进育儿培训等教育课程的计划，为会员提供更多的服务； 

 合生元通过会员管理系统增加会员粘性+大数据分析客户需求数据：通过为会员提供

一系列育儿方面服务，合生元成功的加强了交叉销售、提升品牌力与客户忠诚度，直

接带来重复购买率提升。同时，妈妈 100 平台为公司提供了海量市场数据，包括会

员购买信息与个人喜好、渠道及零售店数据，从而产生实时的市场情报。通过对会员

数据库进行分析，有助于将公司的业务模式进化成精准的个性化服务模式。 
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图 11：合生元妈妈 100 会员管理系统运作模式简图  

 
资料来源：宏源证券研究所 

 

图 12：合生元妈妈 100 系统发展历程梳理  

时间 推出服务 

2003 年 
启动客服热线，每周七日朝九晚九。专人接听，包括营养师、获认可的婴

幼儿专员及曾任儿科医生的接线员等保健护理专业人士；可提供详尽的婴

幼儿护理、儿童照料健康资料。会员也可处理会员积分累积等服务。 

2006 年 

mama100.com 创建，为向孕妇及哺乳母亲提供互动及分享经验论坛的在

线社区。用户可就产品提供反馈，也可在线查看会员积分余额及兑换商品。 
选定药房与商超设立妈妈 100 会员区，要求展示企业标志牌。提供妈妈

100 会员卡积分及兑换，产品试吃，专业护理咨询及多种消费者交流活动。 

2012 年 11 月 
发行 Margot Sunderland 博士的畅销书《What Every Parent Needs to 
Know》的中文特别版。未来数年将继续推出教育课程及相关教学材料。 

2013 年 H1 
与第三方支付平台合作，在妈妈 100 积分累积机内安装支付系统，使会

员可以通过同一积分累积机用借记卡或信用卡付款及累积或兑换积分。 

2013 年 9 月 
正式发布适用于安卓与苹果系统的妈妈 100 手机 App，开始 O2O 之路。

O2O 推出后，线上订单积分占总积分 9%。 

2014 年 1 月 
推出妈妈 100 微信商城与京东妈妈 100 旗舰店，满足会员多元化购物需

求。 

2014 年计划 
1、 加大宣传妈妈 100 的 App，增加线上活跃会员人数与 App 下载量。 
2、 推广线上购物，与第三方解决方案供应商开发其他线上购物平台。 
3、 与第三方机构合作，向会员推出早期教育课程。 

 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所 
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图 13：合生元妈妈 100 平台服务核心内容演进过程  

资料来源：宏源证券研究所 

 

我们认为，不管是积分兑换与各种增值服务，还是提供精准化的营销服务，合生元妈妈

100 平台会员管理模式的核心在于消费者教育和服务。婴童市场做消费者教育的必要性与

空间都很大，对厂家而言可以提高客户黏性，并拉动新的品类销售： 

 年轻家长育儿过程中的高关注+高互动性导致消费者教育的不可或缺：1）由于独生

子女的普及与生活条件的提升，年轻家长对育儿过程极度关注，不仅包括衣食住行方

面，还上升到心理教育与未来成长的层面。2）80、90 后的年轻家长缺乏育儿经验是

普遍现象，更多的通过亲友、育儿顾问、医生乃至互联网来获取育儿知识； 

 奶粉企业做消费者教育的空间很大，奶粉消费仅是开端：从婴幼儿成长的历程来看，

婴幼儿奶粉的消费仅是开端。仅仅从品类上看，就涵盖吃（奶粉、辅食、营养食品等）、

穿（服装、鞋袜等）、用（安全用品、护理用品等）、行（童车等）、玩（玩具等）各

方面。奶粉企业不仅可以就奶粉使用方法进行消费者教育，还可以延伸至其他婴幼儿

必需的食品类别，为消费者提供更周全更系统化的育儿服务； 

 以奶粉消费为导入点，消费者教育有助于显著提高客户黏性，并扩展新的品类销售

（益生菌、纸尿裤、学前教育等）：妈妈 100 平台通过各种渠道进行奶粉销售之后的

消费者教育：药店商超会员专区的讲解+客服热线专业育婴专家的答疑+电话回访+育
儿杂志的赠送+针对家长的育儿培训+其他经验交流活动等。这种建立在会员制基础

上的消费者教育活动，有助于显著提高客户黏性，增加重复购买，并且拉动如益生菌、

护理用品等其他婴童用品的销售。 
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图 14：消费者购买角度：消费者教育有助于显著提高客户黏性 

资料来源：宏源证券研究所 

 

图 15：合生元妈妈 100 平台提供的各种消费者教育活动 

方式 消费者教育和服务活动 作用与意义 

公司主动 

1、婴童店，药店与商超的会员专区，

受过培训的销售员进行讲解 
教导消费者奶粉等的科学使用方

式，凸显公司产品优点促进销售 
2、根据终端消费行为数据，进行短

信提醒、电话回访与销售员上门拜访

进行跟踪，增加对消费者近况的了

解，为消费者留下良好印象 
3、为每月均有购买记录的会员免费

提供育儿专业杂志 
以直接与生动的方式为消费者提

供育儿经验指导，且与消费挂钩 

消费者主动 
1、拨打客服热线，可以获得具有专

业资格认证的育儿顾问的咨询解答 
专业答疑，为消费者解决各种育儿

过程中的疑问，方便且实用  

公司提供平台 
1、妈妈 100 网站的论坛、微信、微

博等新媒体，为网友提供交流平台 
让消费者互相交流分享，有助于积

累良好的口碑效应 
 

资料来源：宏源证券研究所 

 

3、从合生元模式看汤臣倍健的明天 

3-1、膳食补充剂拥有发展会员模式基础，GNC 收入的 60%来自其金卡会员体系  

我们认为，婴幼儿奶粉与膳食补充剂行业都具备发展会员管理模式的行业属性，而膳食

保健品行业面向人群更广，持续时间更长，未来发展空间巨大。因此合生元的妈妈 100
会员管理系统为膳食保健品行业未来引入类似模式提供了很好的借鉴作用： 

 定位在健康领域，产品需求有望继续提升：婴幼儿奶粉属于婴幼儿的生活必需品，没

有其他可替代产品。随着生活水平的提升与消费者对品牌与安全的重视程度增加，以

及 80 年代婴儿潮成长到生育年龄与二胎政策的落实，对婴幼儿奶粉的需求会进一步

提升；而膳食补充剂也定位在健康领域，随着人口老龄化的演进与国内消费者健康教

育的普及，未来成长的空间很大； 

 产品本身具备提供额外增值服务的需要：婴幼儿奶粉只是育儿过程中的一部分，从产
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品上来看还有营养食品、护理产品等，另外还包括使用方法及其他各方面的育儿资讯

等服务，消费者对这些额外增值服务具有相当大的刚性需求，而通过积分制与会员营

销，有助于绑定消费者需求，促进交叉销售；膳食补充剂亦是保健过程中的一小块，

消费者存在对其他保健类服务的需求； 

 产品与服务所需过程具有较强的持续性：婴幼儿成长过程至少会持续 3 年，这期间

对产品与服务的需求一直存在，且不同年龄段需要不同的奶粉及育儿方式。在这种情

况下，采用会员管理不仅可以享受到持续的人口红利，而且可以在大数据基础之上推

出针对性的精准营销，进一步促进销售；而膳食补充剂主要定位在广大注重健康与生

活质量的中老年群体，涉及人群更广，持续时间更久； 

 口碑效应有助于迅速扩大会员数量，并摊薄会员服务成本：年轻家长互相交流育儿

经验是一个极其普遍的现象。良好的会员管理系统有助于形成较强的口碑效应，年轻

家长之间的口口相传有助于迅速扩大会员数量，进一步提升产品品牌与销售，同时还

能形成规模效应，摊薄会员服务的成本；而膳食补充剂行业所属的保健与健康领域亦

是人们日常生活中较多交流的领域，良好的口碑往往会迅速积累并扩散。 

图 16：婴幼儿奶粉与膳食补充剂行业都具备做会员管理的行业属性 
行业属性 婴幼儿奶粉 膳食补充剂 

健康相关刚性需求 

属于婴幼儿的生活必需品，没有其他可替

代产品。随着生活水平的提升、婴儿潮到

来与二胎政策的放开，对婴幼儿奶粉的需

求会进一步提升 

定位在健康领域，随着人口老龄化的演进

与国内消费者健康教育的普及，未来成长

的空间很大 

需要提供增值服务 

婴幼儿奶粉只是育儿过程中的一部分，从

产品上来看还有营养食品、护理产品等，

另外还包括使用方法及其他各方面的育

儿资讯等服务 

膳食补充剂亦是保健过程中的一小块，消

费者存在对其他保健类服务的需求，非专

科出身的普通消费者需要从正规渠道获

取相关知识信息 

持续时间较长 
婴幼儿成长过程至少会持续 3 年，这期间

对产品与服务的需求一直存在，且不同年

龄段需要不同的奶粉及育儿方式 

主要定位在广大注重健康与生活质量的

中老年群体，涉及人群更广，持续时间更

久 

口碑效应明显 

年轻家长互相交流育儿经验是一个极其

普遍的现象。良好的会员管理系统有助于

形成较强的口碑效应，年轻家长之间的口

口相传有助于迅速扩大会员数量 

膳食补充剂行业所属的保健与健康领域

亦是人们日常生活中较多交流的领域，良

好的口碑往往会迅速积累并扩散 
 

资料来源：宏源证券研究所 

 

国际保健品行业巨头 GNC 收入的 75%来自其金卡会员体系：GNC 作为美国保健品非直

销领域的巨头，2013 年收入达 26.3 亿美元，其金卡会员模式为美国与加拿大地区的销售

拉动起了重要作用： 

 GNC 在美国和加拿大拥有 830 万活跃金卡会员，超过 75%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。截至 2013 年

末，GNC 在美国和加拿大拥有 830 万活跃的金卡会员（同比增长 41%），其会员的

平均消费额是非会员的两倍，公司收入中超过 75%来自其会员体系； 

 GNC 以每日浮动折扣与营养信息等服务来促进金卡的销售：GNC 金卡在自营店与官
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网上售价 15 美元（作为年费），会员优惠内容逐步由原来的购买日与每月第一周享

受 8 折优惠，转换到每日的浮动折扣。另外，金卡会员还能收到定制的关于新品新闻、

营养知识等方面信息。 

图 17：GNC2013 年收入 26 亿美元，5 年增速 10%  图 18：GNC2013 年收入的 75%来自金卡会员 
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资料来源：公司公告，宏源证券研究所  资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

 

图 19：GNC 会员付出少量年费之后可以享受折扣与营养信息等服务  

获取方法 折扣 其他服务 

在任意美国 GNC 商

店或者官网上花 15
美元年费即可购得

GNC 金卡 

1、会员在购买日与一年内每个月的第一周，

在任何商店与官网上购物均可以打 8 折； 
2、2013 年在全美市场推广了金卡会员定价

模型的使用，将固定的 8 折优惠逐步转变为

根据定价模型每日的浮动折扣（5%-50%）

会员还能接收到定

制的邮件与电邮，包

括产品新闻、营养信

息等 
 

资料来源：公司公告，公司官网，宏源证券研究所 

 

3-2、膳食补充剂未来空间更大 

从行业驱动、增长与竞争格局的角度来看，我们认为非直销领域的膳食营养补充剂行业的

成长性好，竞争格局较好，且更加需要消费者教育的推动，在这些方面相比婴幼儿奶粉行

业，更需要且更易于采用会员管理模式： 

 从行业驱动来看，消费者教育对膳食营养补充剂行业发展的影响更大：相比较婴幼

儿奶粉的刚需，保健品行业更加需要消费者教育。梳理发展历程，我国保健品行业在

2002 年之前，由于过度宣传+信誉问题，消费者信心下滑，行业陷入低谷；2003 年

非典之后，随居民保健意识增加，保健品行业进入恢复性增长，尤其是营养补充剂份

额提升。未来行业发展与消费者教育的推进将互相促进，建立在会员管理模式之上的

正规科学的健康保健咨询等服务有望成为推动行业扩容的重要力量； 

 从行业增长来看，非直销的膳食营养补充剂市场规模较小，但成长性更高：根据

Euromonitor 的统计，2011 年我国婴幼儿奶粉市场规模为 621 亿，07-11 年 CAGR
（5）=19%，已是高速成长。而根据中国保健学会的相关数据，2011 年我国膳食补

充剂行业规模达到 770 亿，其中非直销收入占比偏低但逐年提升，收入规模约 150
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亿，CAGR（5）高达 25%。非直销膳食补充剂行业成长性更高，快速增长的消费需

求与消费人群为进行会员管理奠定了较牢固的基础； 

 从行业竞争来看，汤臣倍健作为非直销的膳食营养补充剂龙头，竞争优势较大，龙

头地位稳固：婴幼儿奶粉行业竞争较为激烈，各种中外品牌不断争夺市场份额，尤其

是外资品牌影响力较大，2012年 TOP10品牌中有 4家外资品牌，市场份额合计 46%。

而在非直销膳食营业补充剂行业中，汤臣倍健一家独大，远超过国内其他品牌，且与

国外竞品 GNC 等相比，具备较大的渠道与批文优势，在政府即将清理整顿行业、打

击贴牌与无保健食品批文产品的背景下有望进一步受益。 

图 20：婴幼儿奶粉与膳食补充剂行业都具备做会员管理的行业属性 
分析视角 非直销膳食补充剂行业的优势 对做会员管理的影响 

行业驱动 

消费者教育是重要驱动：行业在 2002 年之前，由于过度

宣传+信誉问题，消费者信心下滑，行业陷入低谷；2003
年非典之后，随居民保健意识增加，保健品行业进入恢

复性增长，尤其是营养补充剂份额提升。 

行业的不断发展需要消费者教育来

推动，历史上的周期也是消费者保

健意识与消费信心驱动的，未来行

业发展会继续受益于消费者教育 

行业增长 
2011 年我国非直销膳食补充剂行业收入收入规模约 150
亿，CAGR（5）高达 25%，占比偏低但逐年提升。非直

销膳食补充剂行业成长性较婴幼儿奶粉更高。 

行业成长性好，快速增长的消费需

求与消费人群为进行会员管理奠定

了较牢固的基础 

行业竞争 

在非直销膳食营业补充剂行业中，汤臣倍健一家独大，

远超过国内其他品牌，且与国外竞品 GNC 等相比，具备

较大的渠道与批文优势，在政府即将清理整顿行业、打

击贴牌与无保健食品批文产品的背景下有望进一步受益 

行业竞争激烈程度较奶粉弱，汤臣

倍健一家独大，政府整顿行业会挤

出更多市场空间，有利于汤臣倍健

采取几乎任何营销与管理措施 
 

资料来源：宏源证券研究所 

 

图 21：非直销膳食营养补充剂行业规模较婴幼儿奶粉

小，但增速更快 
 图 22： 非直销膳食营养补充剂行业中汤臣倍健一

家独大，龙头地位稳固 
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主要企业 2013 年收入规模与市场地位 

汤臣倍健
15 亿，连续多年非直销领域第一，预

计 2014 年收入增长约 40% 
诺天源

（NBTY）
受批文限制较大，以前一直以进口食

品名义引进，易受政府政策影响 
健安喜

（GNC）

受批文限制较大，以前一直以进口食

品名义引进，易受政府政策影响 

益生康健 超过亿元，但近年增长较慢 

交大昂立 不到 5 亿，2010 年以来个位数增长 

康力士 销量无起色，近年来负面新闻较多 
 

资料来源：Euromonitor，中国保健学会，宏源证券研究所  资料来源：网络公开资料，宏源证券研究所 

 

3-2、汤臣倍健将打造专业营养平台，为会员提供一体化服务 

汤臣倍健在 2012 年已经推出会员俱乐部，通过积分兑换与咨询热线等服务活动来增加消

费者粘性。会员服务内容有待进一步深化，内在联系有望进一步打通： 
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 汤臣倍健 2012 年推出会员计划，去年上半年活跃会员已超过 20 万人：2012 年公司

正式推出营养家会员俱乐部，消费者购买产品以后即可成为积分会员。会员人数增长

较快，截至 2013 年上半年活跃会员人数已达 20-30 万人； 

 会员拥有积分兑换、健康评估、营养咨询等福利，会员服务内容尚待进一步深化：

会员购物获得积分（每 1 元积 1 分），积分达到兑换标准时，可在营养家会员网站“礼

品商城”兑换相应的积分礼品。会员还可拨打营养咨询热线，获得来自专业营养顾问

的健康咨询服务，并享受在线健康评估。另外会员还可以免费获得《营养家》季刊，

以及参观透明工厂、骑行等不定期户外活动。 

图 23：公司已推出营养家会员俱乐部，提供积分兑换、

在线健康管理等服务 
 图 24：会员服务目前包括积分兑换+咨询热线+在线

健康管理+其他活动 

积分兑换 咨询热线

在线健康
管理

赠杂志、
户外活动

等

资料来源：公司营养家网站，宏源证券研究所  资料来源：宏源证券研究所 

 

在传统的产品营销中，厂家最关注产品品质、公司品牌、广告投放、渠道抢占等方面；而

价值营销的核心是会员管理。公司计划在现有的、刚起步不久的会员俱乐部基础之上，整

合已有资源，发力打造专业的营养平台，打通线上线下，为客户提供一体化服务： 

 线上打造营养平台，为客户提供专业的健康咨询服务：公司计划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； 

 线下今年开设 500 家会员店，提供更多营养体验服务：今年公司计划选 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。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； 

 后台系统整合与分析客户信息，中长期希望有 300 万活跃会员：公司通过线上线下

同时提供丰富且专业的营养服务，会员数量有望继续快速增加，公司目标是在中长期

拥有 300 万活跃会员。同时，通过线上线下的服务来收集会员数据，后台系统进行

整合与分析，有助于更精确了解消费者需求，指导公司后续的营销服务工作。 

我们认为，汤臣倍健开启会员管理模式，打通线上线下，为会员提供专业化与一体化的

健康服务，有助于显著提升重复购买率，拉动同店增长，是公司战略性迈入内生性增长

新阶段的重要步骤。在人口老龄化与居民保健意识提升的大背景下，新的会员管理模式
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有望打开新的成长空间，促进公司业绩继续保持快速增长。 

图 25：汤臣倍健计划中的营养家平台与合生元妈妈 100 的对比 
 合生元妈妈 100 汤臣倍健营养家（计划中） 对比与启迪 

线上 

妈妈 100 网站及社区为会员之

间提供分享资料与交流信息的

平台，会员也可以进行积分查

询与兑换活动 

计划打造全国 大的营养师在

线平台，联合各方面的资源，

包括专家、营养师、医生为客

户提供全方位、一体化的服务 

汤臣倍健线上更偏向于在

线咨询的功能，实用性强，

且迎合年轻上网族习惯网

上咨询问题的习惯 

线下 

部分药店与商超的会员区，为

会员提供产品试吃、专业护理

咨询以及其他消费者交流活

动，未来或将推进育儿培训 

今年计划选 500 家会员店做试

点，通过会员制提供很多体验

服务，包括免费体检、健康咨

询、套餐服务等 

汤臣倍健线下更侧重于体

检、健康咨询等健康相关体

验服务，实用性强，对老年

人尤其有吸引力 

后台 

公司获得海量市场数据，包括

会员购买信息与个人喜好、渠

道及零售店数据，通过整合分

析，有助于将公司的业务模式

进化成精准的个性化服务模式 

通过线上线下的服务来收集会

员数据，后台系统进行整合与

分析，有助于更精确了解消费

者需求，指导公司后续的营销

服务工作 

合生元的大数据观念很强：

通过妈妈 100 平台收集整

合会员数据，来指导个性化

服务。汤臣倍健需要借鉴合

生元在此方面的经验 

咨询热线 
儿科医生、育儿专家等专业人

士可以提供育儿咨询意见 
接受培训有资格认证的营养顾

问，提供健康咨询服务 
双方较类似，但汤臣倍健热

线服务时间比合生元稍短 

会员数量 

2006 年开始会员制。截至 2013
年末，活跃会员数量为 181 万，

YoY47%，会员收入占比近

90% 

2012 年推出会员俱乐部，去年

上半年会员超过 20 万人，公司

目标是中长期有 300 万活跃会

员。目前会员重复购买率较低 

汤臣倍健的会员制度起步

时间不长，未来提升空间很

大，公司推出更完备的会员

管理计划会加速提升 
 

资料来源：宏源证券研究所 
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图 26：三张财务报表摘要 

财务报表预测（单位：百万元）

利润表 2013 2014E 2015E 2016E 资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E
营业收入 1,482 2,050 2,796 3,731 货币资金 1530 2517 2524 2663

YOY 39% 38% 36% 33% 应收和预付款项 71 111 151 200
营业成本 523 739 1,012 1,355 存货 234 324 444 594
毛利 959 1311 1783 2376 其他流动资产 17 0 0 0

%营业收入 65% 64% 64% 64% 长期股权投资 1 1 1 1
营业税金及附加 18 25 34 46 投资性房地产 0 0 0 0

%营业收入 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 固定资产和在建工程 477 477 677 927
销售费用 317 400 531 709 无形资产和开发支出 95 102 109 114

%营业收入 21.4% 19.5% 19.0% 19.0% 其他非流动资产 0 0 0 1
管理费用 154 185 238 298 资产总计 2438 3508 3851 4433

%营业收入 10.4% 9.0% 8.5% 8.0% 短期借款 0 0 0 0
财务费用 -34 -42 -52 -54 应付和预收款项 214 994 1116 1188

%营业收入 -2.3% -2.0% -1.9% -1.4% 长期借款 0 0 0 0
资产减值损失 1 0 0 1 其他负债 7 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 负债合计 224 994 1116 1188
投资收益 0 0 5 5 股本 328 656 656 656
营业利润 503 743 1037 1380 资本公积 1163 1163 1163 1163

%营业收入 33.9% 36.3% 37.1% 37.0% 留存收益 742 714 934 1444
营业外收支 0 0 0 0 归属母公司股东权益 2233 2533 2753 3263
利润总额 503 743 1037 1380 少数股东权益 0 0 0 0

%营业收入 33.9% 36.3% 37.1% 37.0% 股东权益合计 2233 2533 2753 3263
所得税费用 82 115 161 214 负债和股东权益合计 2457 3527 3869 4452
净利润 422 628 877 1166

财务指标 2013 2014E 2015E 2016E
毛利率 65% 64% 64% 64%

少数股东损益 0 0 0 0 三费/销售收入 29% 26% 26% 26%
EBIT/销售收入 32% 34% 35% 35%

现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E EBITDA/销售收入 39% 36% 36% 37%
经营活动现金流净额 282 427 428 429 销售净利率 28% 31% 31% 31%

取得投资收益收回现金 0 0 5 5 ROE 19% 25% 32% 36%

长期股权投资 0 0 0 0 ROA 17% 18% 23% 26%
无形资产投资 -168 -7 -211 -261 ROIC 18% 23% 30% 34%
固定资产投资 0 0 0 -50 销售收入增长率 39% 38% 36% 33%
其他 0 5 0 -1 EBIT 增长率 58% 49% 40% 35%
投资活动现金流净额 -171 -7 -206 -256 EBITDA 增长率 78% 29% 38% 34%
债券融资 0 -6 0 0 净利润增长率 50% 49% 40% 33%
股权融资 0 328 0 0 总资产增长率 19% 44% 10% 15%

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 股东权益增长率 463% 7% 29% 21%

筹资成本 -34 -42 -52 -54 经营现金净流增长率 463% 7% 29% 21%
其他 0 0 0 0 流动比率 8.6 3.0 2.8 2.9
筹资活动现金流净额 -131 322 -656 -656 速动比率 7.5 2.7 2.4 2.4
现金净流量 324 987 7 139 应收账款周转天数 12.0 11.0 11.0 11.0

1166877628归属于母公司所有者的
净利润

422

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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