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事件：公司公告拟以自有资金 1 亿元通过增资及收购其控股股东方炎林部

分股权的方式持有深圳倍泰，交易完成后公司持股 25%。 
对此，我们评论如下： 

 公司可借助倍泰前端客户资源开发优势，为移动健康管理提供优质客

户，同时逐步搭建后端区域健康服务系统，完善移动健康产业布局：

 我们认为汤臣倍健的移动健康布局为 大健康服务系统（后端）

——健康管理大数据平台（营养家）——前端用户移动健康解决

方案（以十二篮为例）。本次参股倍泰以补足前端用户和后端服

务为主。 

 倍泰拥有广电系统、社区医疗（坪山）以及药店连锁（海王星辰）

等诸多服务渠道，可成为公司健康管理业务客户导入窗口：倍泰

主要为用户提供一站式健康监测管理解决方案，已成立20年，是

我国智慧医疗解决方案领导者，其云健康平台服务用户达100万
以上：1）电视端实现远程医疗、健康顾问、亲情互动等服务模

式，与地方电视台（湖南卫视、重庆卫视等）、网络电视（乐视

网等）进行战略合作；并计划在15年完成一线城市全覆盖；2）
社区端，通过生活体验馆、健康亭等建立社区健康服务平台，并

与区域卫生系统对接，实现信息共享，目前已在坪山试点；3）
药店端，为海王星辰门店提供移动医疗套装，提供健康咨询，建

立用户信息。公司可与倍泰在客户前端导入上合作，利用倍泰客

户资源开发优势，为公司营养家平台、十二篮移动健康管理等提

供优质客户流量； 

 此外，公司可以与倍泰在移动健康管理设备、数据分析等领域展

开合作：倍泰研发实力强，拥有120项自主创新专利（拥有行业

内稀缺的医疗器械经营许可证），在行业内首批获得苹果公司

MFI认证，十二篮后续将推出孕妇管理、睡眠管理等诸多健康管

理项目，公司可与倍泰在可穿戴设备的整条生态链，例如智能称、

手环、以及健康管理用户数据分析等领域与十二篮移动互联项目

实现资源对接；  

 合作模式上，公司入股后将具有重大事项一票表决权，以及董事

及财务人员委派权，优先清算权和最优惠投资待遇权等，有助于

加强公司与倍泰开展合作；且参股25%将不影响汤臣倍健自身财

务情况。 
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 移动健康领域并购迈出第一步，后续保健品品牌企业并购可期待：公司并购才刚刚

开始，参股倍泰只是公司在移动健康领域布局的一步，公司计划定增募集 19 亿现金，

充足的现金将有助于公司加速并购进程。在膳食补充剂领域行业优势品牌主要集中于

国外，公司在该领域的收购或将主要集中于海外品牌。此外，公司从年底开始中药

类产品“无限能”上市，明年十二篮也将新增新的品类。公司有望加速向健康管理方案

提供商迈进，长期成长空间打开； 
 盈利预测及投资建议：预计 14-16 年收入分别为 17.8 亿、22.4 亿和 28.4 亿，

YOY20%、26%和 27%；归母净利润 5.5 亿、7.1 亿和 9.1 亿，YOY 30%、30%和

27%；EPS0.84 元、1.09 元和 1.39 元，维持“买入”评级。 
 
主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 1,067 1,482 1,776 2,238 2,837 
增长率（%） 62% 39% 20% 26% 27% 
归母净利润(百万) 280 422 549 714 909 
增长率（%） 50% 50% 30% 30% 27% 
每股收益 0.427 0.643 0.837 1.089 1.386 
市盈率 136 113 32 25 19 

 
 

一、我国移动医疗、移动健康市场即将进入高速增长期 
移动健康利用移动网络和智能移动终端为用户提供健康管理和医疗服务，在健康管理、慢

性病和老人看护等领域快速发展。 

移动健康领域可较为连续且快速的跟踪健康信息，且符合现代消费方式，在我国快速发展，

且空间大，预计 2017 年市场规模将达到 125 亿元，利用手环等可穿戴设备 17 年规模将

达 48 亿元： 

图 1：移动医疗市场规模 2017 年将达到 125 亿  图 2：可穿戴医疗设备市场规模 17 年将达 48 亿 
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资料来源：艾媒咨询，宏源证券研究所  资料来源：艾媒咨询，宏源证券研究所 
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二、倍泰布局社区健康全产业链，可成为公司健康管理业

务客户导入窗口 
深圳倍泰是我国智慧医疗解决方案领导者，其云健康平台服务用户达 100 万以上： 

1）电视端实现远程医疗、健康顾问、亲情互动等服务模式，与地方电视台（湖南卫视、

重庆卫视等）、网络电视（乐视网等）进行战略合作；并计划在 15 年完成一线城市全覆

盖； 

2）社区端，通过生活体验馆、健康亭等建立社区健康服务平台，并与区域卫生系统对接，

实现信息共享，目前已在坪山试点； 

3）药店端，为海王星辰门店提供移动医疗套装，提供健康咨询，建立用户信息。公司可

与倍泰在客户前端导入上合作，利用倍泰客户资源优势，为公司营养家平台、十二篮移动

健康管理等提供优质客户流量； 

图 3：深圳倍泰发展历程 
时间 深圳倍泰发展历程 

1994 公司成立 

2010 与深圳移动共建“无线智慧城市” 

2011 
成为”国家高新企业” 

与广州中医科大学签署战略合作协议 

长园集团、上海复星战略参股 

2012 

创维全球首发云健康电视战略合作伙伴 

工信部天津物联网基地物联网医疗唯一合作伙伴 

中国平安健康险“健行天下”Vitality 合作伙伴” 

通过苹果有限公司 MFI 认证 

与世界知名健康检测产品生产商 Fook Tin Technologies Ltd.签订战略合作协议 

与 d-Red Technologies Limited）签订战略合作协议 

2013 

广电 IPTV 上线运营 

移动医疗连锁运营（与乐语连锁店合作） 

智慧医疗项目运营（厦门、北京西城区、顺德乐从） 

8 月份成立湖南广电健康分公司 

2014 

广电 IPTV10 省市上线运营 

移动医疗连锁运营（与乐语、迪信通、海王星辰、创维连锁店合作）共计 1000
家 

智慧医疗项目运营（坪山新区、长沙） 

15 家电子商城合作（阿里巴巴、京东、天猫等） 

与杰科、爱播、莱蒙、清华同方等电视、OTT 厂家合作 

创维、乐视互联网电视直接植入倍泰健康 App 
 

资料来源：网络公开资料，宏源证券研究所 
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图 4：深圳倍泰四大解决方案 
解决方案 主要内容 图示

家庭云健
康

针对家庭推出的健康关爱
服务平台，提供健康检测
、健康视频、在线挂号、
食养资讯等服务，实现电
视与手机多屏互动、检测
数据、历史记录查询、家
庭管理等功能

移动医疗

通过智能手机和APP及云

计算的应用，为用户提供
健康监测、健康管理及远
程健康服务。主要内容
是：1、健康监测，包括血

压、血糖、血氧、体脂率
、体重、体温、心电、心
率、运动监护。2、智能化

服务，如健康预警、健康
评估、健康教育、健康干
预和指导。3、远程健康服

务、健康咨询、远程会诊

智慧健康
社区

将集成化的多参数生理监
测仪或者智慧健康亭在基
层医疗单位或社区打造快
速诊疗系统，快速的检测
血压、血氧、血糖、脉搏
、心电、体温、尿液分析
（11项生化指标）、尿酸

、总胆固醇、脂肪率、内
脏脂肪、卡路里消耗、睡
眠监测、体重，所有数据
通过网络上传到医院信息
系统 使日常监测数据与

智慧健康
养老

在现有专业技术基础上集
成开发适合养老群体和个
人进行健康监测、存储、
评估、干预、改善的系统
。父母养老期间的健康状
况，子女可以通过查看健
康服务网或者手机绑定的
方式第一时间获取父母的
生理指标及其变化趋势。
健康数据还可以与医院系
统进行链接，实现居民日
常健康监护数据与医疗机  

资料来源：官方网站，宏源证券研究所 

 
图 5：深圳倍泰战略合作伙伴 
解决方案 战略合作伙伴 

家庭云健 广东广电网络，重庆电视台，创维，湖南卫视，乐视网，天
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康 威视讯，厦门卫视，广东省健康管理协会，百视通 

移动医疗 
中国电信，中国联通，中国移动，腾讯，迪信通，阿里巴巴，

乐语，海王星辰，京东，天猫 

智慧健康

社区 中兴，华为，福田科技，东芝，Terraillon，爱康国宾，Conair

智慧健康

养老 

星河地产，招商地产，万科，绿城集团，中国平安，保利地

产，香港万好集团 
 

资料来源：网络资料，宏源证券研究所 

 

三、汤臣倍健未来可在硬件（可穿戴设备）以及软件（数

据分析）上与倍泰开展合作 
公司可以与倍泰在移动医疗设备、数据分析等领域展开合作：倍泰研发实力强，拥有 120
项自主创新专利（拥有行业内稀缺的医疗器械经营许可证），在行业内首批获得苹果公司

MFI 认证，十二篮后续将推出孕妇管理、睡眠管理等诸多健康管理项目，公司可与倍泰在

可穿戴设备的整条生态链，例如智能称、手环、以及健康管理用户数据分析等领域与十二

篮等移动互联项目资源对接： 

图 6：倍泰部分手环和电子称产品 

 
资料来源：网络公开资料，宏源证券研究所 
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图 7：三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 1,776 2,238 2,837 货币资金 1530 2459 2323 2251

YOY 39% 20% 26% 27% 应收和预付款项 71 95 119 150
营业成本 523 620 775 978 存货 234 272 340 429
毛利 959 1156 1464 1859 其他流动资产 17 0 0 0

%营业收入 65% 65% 65% 66% 长期股权投资 1 1 1 1
营业税金及附加 18 22 27 35 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 317 362 439 539 无形资产和开发支出 95 102 109 114

%营业收入 21.4% 20.4% 19.6% 19.0% 其他非流动资产 0 0 0 1
管理费用 154 163 201 255 资产总计 2438 3380 3511 3797

%营业收入 10.4% 9.2% 9.0% 9.0% 短期借款 0 0 0 0
财务费用 -34 -41 -49 -47 应付和预收款项 214 945 1017 1050

%营业收入 -2.3% -2.3% -2.2% -1.7% 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 224 945 1017 1050
投资收益 0 0 0 0 股本 328 656 656 656
营业利润 503 650 845 1076 资本公积 1163 1163 1163 1163

%营业收入 33.9% 36.6% 37.8% 37.9% 留存收益 742 635 693 946
营业外收支 0 0 0 0 归属母公司股东权益 2233 2454 2512 2765
利润总额 503 650 845 1076 少数股东权益 0 0 0 0

%营业收入 33.9% 36.6% 37.8% 37.9% 股东权益合计 2233 2454 2512 2765
所得税费用 82 101 131 167 负债和股东权益合计 2457 3399 3529 3815
净利润 422 549 714 909

财务指标 2013 2014E 2015E 2016E
毛利率 65% 65% 65% 66%

少数股东损益 0 0 0 0 三费/销售收入 29% 27% 26% 26%
EBIT/销售收入 32% 34% 36% 36%

现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E EBITDA/销售收入 39% 36% 37% 38%
经营活动现金流净额 282 427 428 429 销售净利率 28% 31% 32% 32%

取得投资收益收回现金 0 0 0 0 ROE 19% 22% 28% 33%

长期股权投资 0 0 0 0 ROA 17% 16% 20% 24%
无形资产投资 -168 -7 -211 -261 ROIC 18% 21% 27% 31%
固定资产投资 0 0 0 -50 销售收入增长率 39% 20% 26% 27%
其他 0 5 0 -1 EBIT 增长率 58% 30% 31% 29%
投资活动现金流净额 -171 -7 -211 -261 EBITDA 增长率 78% 13% 29% 28%
债券融资 0 -6 0 0 净利润增长率 50% 30% 30% 27%
股权融资 0 328 0 0 总资产增长率 19% 39% 4% 8%

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 股东权益增长率 463% -2% 19% 16%

筹资成本 -34 -41 -49 -47 经营现金净流增长率 463% -2% 19% 16%
其他 0 0 0 0 流动比率 8.6 3.0 2.7 2.7
筹资活动现金流净额 -131 322 -656 -656 速动比率 7.5 2.7 2.4 2.3
现金净流量 324 929 -136 -72 应收账款周转天数 12.0 11.0 11.0 11.0

909714549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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