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[table_main] 宏源公司类模板 
事件： 

公司发布公告，拟向不超过 5 名特定投资者非公开发行股票不超过 7000

万股，募集资金不超过 19 亿，用于“珠海生产基地四期建设”、“终端精细

化管理及品牌建设”等五个项目。 

对此，我们点评如下： 

 募投项目有助于提升公司综合竞争力：珠海四期达产后将为公司品类

扩张提供产能保障，精细化管理项目也将提升公司品牌和渠道优势，

提高同店增速，公司募投项目有助于提升公司品牌影响力和渠道优

势，并将有效推进公司终端精细化管理水平和质量；此外，增发完成

后股本增加 11%，但公司将通过渠道拓展和提高单店增速等措施，

增加未来收益，预计增发对公司业绩摊薄影响较小； 

 定增为后续并购提供资金基础，证监会新规或有望加速公司并购进

程：公司目前主要优势是药店终端，在品类拓展、直营店网络渠道、

上游原材料控制力及品牌影响力方面尚存在改善提升的空间，公司可

以通过收购较快实现产品品类扩张与品牌影响力提升，本次定增后公

司资金储备有助于保障未来并购的顺利进行；此外，预计主要受监管

条件限制，公司前期并购项目未能成功，近期证监会修订兼并重组细

则，减少并简化行政许可，因此未来公司并购过程或能加速； 

 外延扩张与内生增长驱动未来成长，行业龙头未来有望强者恒强：1）

公司是朝阳行业的龙头公司，外延式增长仍有空间，且精细化管理将

推动同店增速提升，未来有望继续保持快速增长；2）下半年随着基

于移动互联思维的“十二篮”推出、维生素类形象产品宣传以及新品

类本草萃系列推出，有望打开新的增长空间，且并购有望加速开展，

公司目前估值 26 倍，处于上市以来低点，估值继续下行空间不大。

3）根据最新食品安全法草案，保健品行业监管或将从注册制改为注

册和备案双规制，这将潜在地增加行业竞争，可能使平均售价下移。

但预计从方案制定到具体实施最快要到明年，维生素和矿物质类产品

或将逐步实施备案制管理，双规制并非放松监管，贴牌等行为将逐步

被禁止，具备品牌与渠道优势的龙头有望强者恒强； 

 盈利预测及投资建议：预计 14-16 年收入分别为 20.5 亿、28.0 亿与

37.3 亿，YOY38%、36%和 33%；归母净利润分别为 6.3 亿、8.8

亿与 11.7 亿，YOY49%、40%和 33%；本次增发仍需要经过股东大

会和证监会审核，暂不对股本进行调整，预计 EPS 分别为 0.96 元、

1.34 元和 1.78 元，维持“买入”评级。 
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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 151 126 26 19 14 

 

募集资金用途 

本次非公开发行股票募集资金总额不超过 19 亿元，扣除发行费用后拟用于“珠海生产基

地四期建设项目”、“广东佰嘉单品运作项目”、“技术运营中心项目”、“信息化规划与建设

项目”与“终端精细化管理及品牌建设项目”。 

图 1：5 个募投项目及拟投入资金额 

序号 项目名称 
项目投资总额（万

元） 

募集资金拟投入额

（万元） 

1 珠海生产基地四期建设项目 99001 98001 

2 广东佰嘉单品运作项目 15000 15000 

3 技术运营中心项目 24239 24239 

4 信息化规划与建设项目 7800 7800 

5 终端精细化管理及品牌建设项目 99010 44960 

合计 245050 190000 
 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

 

1、珠海生产基地四期建设项目 

公司将建设珠海生产基地四期，突破部分品类产能瓶颈，并满足要求更高产品的生产需求： 

 必要性：突破部分品类产能瓶颈，匹配未来更多新品类、品牌布局需求：随着市场

的快速发展以及汤臣倍健品牌效应日渐凸显，公司部分品类产能预计将在 2014 年底

达到饱和，且现有设备已经无法满足市场和部分工艺要求更高产品的生产需要，生产

厂房和库房的不足将制约企业进一步的发展； 

 内容：扩建生产基地+购买生产设备：公司拟利用现有土地资源，扩建生产基地，并

购买相应设备。本项目拟投资 99,001 万元，其中 86,088 万元用于工程土建及设备

投资，12,913 万元用于铺底流动资金。本项目拟使用募集资金 98,001 万元。 

 进度与收益：预计 17 年 6 月达产：本项目从规划设计到交付使用拟建周期为 4.5 年，

其中部分生产线预计在 2015 年内完成建设并实现量产（运营），全部建设工程预计

在 2017 年 6 月全部完成并同期投产。预计项目达产后正常年可实现营业收入为

489,725 万元（含税），税后利润为 91,889 万元，投资回收期（所得税后）为 4.32
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年。 

 

2、广东佰嘉单品运作项目 

公司将加大对佰嘉的投入，深入开拓细分市场，做好与国际大品牌竞争的准备： 

 必要性：打造健力多一牌单品模式，深入开拓部分细分市场，培育新的盈利增长点：

发展一牌单品运作模式，有利于公司开拓细分市场，培育新的盈利增长点。且一牌单

品的模式重点突出一个品类，集中一点进行市场教育和营销推广，满足消费者的需求，

迅速激活市场，最大可能切割各单品市场的份额。此外，未来国际大品牌有望加大在

中国市场投入，公司需加强品牌建设，提高核心竞争力； 

 内容：加强广东佰嘉的渠道网络建设、终端推广和品牌建设：子公司广东佰嘉为项

目实施主体。本项目采取汤臣倍健向广东佰嘉增资 15,000 万元的方式，用于广东佰

嘉的渠道网络建设、终端推广和品牌建设等。计划至 2016 年，在全国 70 个主要城

市开立办事处，铺设 20,000 家优质终端，同时加大宣传语促销力度； 

 进度与收益：预计 16 年底完成，年实现净利润 7200 万：建设周期约为 3.5 年，计

划在 2016 年底完成。预计项目达产后正常年可实现营业收入为 42,000 万元（含

税），税后利润为 7,200 万元，投资回收期（所得税后）为 4.07 年。 

图 2：广东佰嘉单品运作项目内容 

序号 具体形式 实施内容 

1 渠道建设 

计划至 2016 年，在全国 70 个主要城市开立办事处，在

各地聘用专业市场人员协助经销商进行终端维护等全方

位客户服务工作；同时，铺设 20,000 家优质终端 

2 终端推广 大型骨密度检测活动及各类大型促销活动 

3 品牌建设 

（1）借助各类电视、报纸媒体进行品牌广告宣传 

（2）品牌形象塑造 

（3）终端门店包装，打造样板店 
 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

 

3、技术运营中心项目 

公司将建设技术运营中心，包括四大中心与营养学院，提升研发与客户服务能力： 

 必要性：提升研发能力并完善客户服务体系：技术运营中心项目通过建设技术研发中

心、连锁运营中心、顾客服务中心、健康体验中心、营养学院，为公司长远发展奠定

坚实基础；在广州建立现代化的技术研发中心将提升公司研发能力，而连锁运营中心

等后台部门将推动终端精细化管理，为消费者提供精准、个性化、可信赖的专业增值

服务； 

 内容：建设厂房与设备，打造四大中心与营养学院：本项目拟投资 24,239 万元，

全部以募集资金投入，其中 22,035 万元用于工程土建及设备投资，2,204 万元用于

铺底流动资金。将新增建筑面积 22,920 平方米。 
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 进度与收益：预计建设周期为 3 年，有助于提升公司盈利能力：建设周期为 3 年。

本项目实施后，将有助于进一步提升公司研发能力，强化公司服务客户能力，扩大产

品市场占有率，间接对公司的财务状况和经营成果产生积极影响。 

 

4、信息化规划与建设项目 

公司将加大信息化建设，完善互联网运营思维，打造打通线上线下的健康管理平台： 

 必要性：借助互联网打造线上线下结合的全面健康管理平台：渠道方面，公司将通

过 “十二篮”及其官网，完全以互联网思维运营。数据分析方面，公司将线上线下

结合的多终端数据采集，通过后台大数据分析，能够更精确的得到消费者的健康需求。

会员健康管理方面，公司将利用后台庞大的营养家团队和专业技术支持，为会员提供

个性化健康管理，提高客户粘性； 

 内容：建设信息系统，搭建大数据分析平台：信息系统建设分为三大板块。一是建立

以企业信息门户（EIP）与工作流（OA）为基础的工作和管理信息平台系统；二是建

设电子商务网站及移动终端系统，并在后台搭建高效整合的业务平台系统；三是搭建

大数据分析与决策支持平台，提供数据支持，充分挖掘会员需求，增强消费者教育的

针对性。计划三年投入 7,800 万元； 

 进度与收益：预计建设周期为 3 年，有助于提升公司盈利能力：计划建设周期为 3

年。项目实施后，将有利于公司打造线上线下结合的全面健康管理平台，有助于搭建

公司内部、公司与客户的信息咨询交流平台，提升公司运营管理能力，从而提高经营

收益，间接对公司的财务状况和经营成果产生积极影响。 

 

5、终端精细化管理及品牌建设项目 

公司将继续加大品牌宣传力度，做好终端精细化管理，提升品牌与渠道优势： 

 必要性：提升品牌与渠道优势，提高市占率：公司战略目标达成的路径是打造高品质、

差异化的“产品力”，重点致力于“品牌”和“渠道”两个核心竞争力的建设。公司

将积极开拓细分市场，通过多元化品牌运营，进一步扩大销售规模，提高市场占有率。

而品牌知名度的提升将提高公司产品对于百强医药连锁、百强商超、优质经销商的吸

引力，以及提高公司的议价能力，进而推动营销网络建设； 

 内容：品牌推广与终端精细化管理：借助全国性的主流媒体渠道，通过媒体投放等形

式，扩大汤臣倍健的知名度；签约具有国际影响力的品牌代言人；持续的大型品牌传

播活动；透明工厂展示，建立消费者的信任度；终端精细化管理，提升承接线上投资

带来的高速销售增长潜力；定期的品牌及消费者调研分析； 

 进度与收益：预计建设周期为 3 年，有助于提升公司盈利能力：本项目总投资为 

99,010 万元，资金按进度分三年投入。本项目实施后，将有助于进一步提升公司品

牌形象，提高公司营销网络开拓能力，扩大产品市场占有率，间接对公司的财务状况

和经营成果产生积极影响。 
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图 1：三张财务报表分析摘要 

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
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资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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