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事件：汤臣倍健公布2014年年报，全年实现营收17.05亿元，YOY15.03%；

归属母公司净利润5.03亿元，YOY19.19%，EPS 为 0.77元；扣非后母公司

4.7亿，YOY为11.42%，经营活动现金流5.6亿，YOY-10.51%。 

公司同时预告2015年1季度归母公司净利润约1.6-1.95亿，YOY约-10-10%。 

点评： 

 收入增速明显放缓，费用保持高投入。公司成立以来，持续10多年的高

速增长（业绩增速基本保持在50%以上），不过，自去年下半年以来放

缓，2014年单四季度进一步恶化，收入和归属母公司净利润分别同比增

长0.15%和-64.87%，业绩仅为2400万。 

由于渠道终端方面的调整以及经济环境的不利形势，全年收入表现

不佳，除片剂还有31.39%的高增长外，粉剂、胶囊及其它增速均为个位

数。 

不过，主营毛利率66.42%，同比提升1.32个百分点，稳中有升。销

售费用近4个亿，同比增长25.24%，保持高投入，整体营业利润同比

10.21%。 

另外，因进口食品监管政策存在不确定性，对子公司奈梵斯的进口

业务进行调整，并计提存货跌价准备（1900万）；子公司广州佰健面临

业务调整、终端收缩的转型期等，也对业绩产生影响。 

 战略转型升级，打造大健康平台。2014年底，公司制定了全新的

《2015-2017年度经营规划纲要》，未来打造三大业务板块（汤臣药业板

块、广东佰嘉板块、线上业务板块）+大健康产业布局。整体业务布局

将由膳食营养补充剂扩展到大健康产业，打造营养品“联合国”；线上

与线下相互补充促进，产品与大健康产业布局互补，促进战略升级。 

汤臣药业板块——主营“汤臣倍健”品牌，定位为稳健成长型业务，

确定现有销售模式不变，以极具差异化的服务力打造与经销商、连锁店

的互生、共生、再生的战略同盟关系。 

广东佰嘉板块——定位为快速成长型业务，通过创新营销模式切入

营养品新的细分领域专业品牌业务，包括骨骼健康品类“健力多”品牌

与科学贵细药材“无限能”品牌。 

线上业务板块——定位为种子业务，2015 年将会成立新的线上业

务公司，其主要负责运营专供电子商务的营养补充剂新品牌和一些细分

领域品牌的线上业务。 
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主要数据 

2015 年 2 月 28 日 

收盘价(元) 32.92 

总市值（亿元） 239.66 

总股本(亿股) 728.01 

流通股本(亿股) 337.29 

ROE（TTM） 20.53% 

12月最高价(元) 37.55 

12月最低价(元) 23.89 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

相关报告 

汤臣倍健调研简报：增长换档期，

积极培育新品类新模式 

——2014/8/1 
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在三大板块业务之外，站在未来产业升级的角度积极布局大健康产业，促进

战略升级。以投资参股与合作为主，积极探索与推进移动健康/医疗平台的搭建，去

年 10 月以 1 亿元入股深圳倍泰 25%股权，布局移动医疗；12 月，又以 6000 万参与

发起设立健康产业投资基金。 

2014 年末，账面现金 15.4 亿，资产负债率 9.38%；2015 年 2 月，公司完成非

公开发行股票工作，募集资金 18.655 亿元（发行价 26.65 元/股）。充裕的现金为未

来的转型升级奠定基础。 

 投资建议。预计 2015-17 年每股收益分别为 0.88 元、1.17 元和 1.47 元，分别同比增

长 28.06%、30.91%和 27.43%。 

公司持续高增长后，目前面临新的战略转型升级，短期发展速度放缓，但是对

公司管理团队积极的进取精神和优秀营销创新能力比较认可，加之上半年股价调整

后，估值也相应回到合理位置，维持“谨慎推荐”评级，建议积极关注转型效果。 

 风险提示。新业务开拓失败、原渠道模式不适应新环境、管理层动荡等。 

 

表 1：公司单季度报表分解 

单季度分解 2013/09/30 2013/12/31 2014/03/31 2014/06/30 2014/09/30 2014/12/31 

现金流量表单季度 (百万元)             

经营活动现金流量净额 124.76  276.78  127.55  235.39  34.51  163.20  

投资活动现金流量净额 -45.91  -58.11  -28.49  -17.68  -51.17  -139.05  

筹资活动现金流量净额 0.00  0.00  0.00  -292.27  0.17  0.00  

利润表单季度(百万元)             

营业总收入 410.39  319.50  476.14  462.03  446.82  319.99  

营业收入 410.39  319.50  476.14  462.03  446.82  319.99  

营业总成本 264.12  237.42  270.10  270.52  300.81  309.44  

营业成本 143.41  112.36  163.53  149.71  155.14  111.63  

营业税金及附加 5.61  3.65  7.69  6.39  4.92  2.99  

销售费用 85.48  77.41  60.54  86.76  107.96  141.78  

管理费用 35.86  55.80  44.91  38.85  38.01  54.96  

财务费用 -8.51  -9.49  -10.88  -9.75  -11.69  -11.55  

资产减值损失 2.26  -2.30  4.31  -1.42  6.46  9.63  

其他经营收益 
      

营业利润 146.27  82.08  206.03  191.51  146.01  10.55  

加：营业外收入 6.95  3.51  0.68  14.84  5.10  21.21  

减：营业外支出 10.43  -0.63  0.32  0.15  1.94  1.29  

利润总额 142.79  86.22  206.39  206.20  149.18  30.47  

减：所得税 22.14  18.12  28.78  30.66  23.66  6.55  

净利润 120.65  68.09  177.60  175.55  125.52  23.92  

归母公司所有者净利润 120.65  68.09  177.60  175.55  125.52  23.92  
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EPS（元） 0.166  0.094  0.244  0.241  0.172  0.033  

盈利能力指标 
      

销售毛利率（%） 65.05% 64.83% 65.65% 67.60% 65.28% 65.12% 

期间费用率（%） 27.49% 38.72% 19.86% 25.08% 30.05% 57.87% 

其中   销售费用率（%） 20.83% 24.23% 12.71% 18.78% 24.16% 44.31% 

        管理费用率（%） 8.74% 17.46% 9.43% 8.41% 8.51% 17.18% 

        财务费用率（%） -2.07% -2.97% -2.28% -2.11% -2.62% -3.61% 

主营业务税金及附加率（%） 1.37% 1.14% 1.61% 1.38% 1.10% 0.93% 

实际所得税率（%） 15.51% 21.02% 13.95% 14.87% 15.86% 21.49% 

成长能力指标 
      

收入同比增长率（%） 45.82% 24.29% 30.72% 19.04% 8.88% 0.15% 

营业利润同比增长率（%） 99.11% 75.45% 50.83% 38.93% -0.18% -87.15% 

公司净利润同比增长率（%） 94.00% 77.45% 50.68% 52.55% 4.04% -64.87% 

经营现金流同比增长率（%） 188.54% -1437.27% 173.41% 32.00% -72.34% -41.04% 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

表 2：公司盈利预测简表 

科目（百万元 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业总收入 1,067  1,482  1,705  2,157  2739  3,473  

营业总成本 735  979  1,151  1,415  1763  2,225  

营业成本 391  523  580  733  926  1164  

营业税金及附加 11  18  22  26  33  42  

销售费用 266  317  397  485  603  764  

管理费用 101  154  177  221  279  354  

财务费用 -36  -34  -44  -51  -78  -98  

其他经营收益 0  0  0  0  0  0  

公允价值变动净收益 0  0  0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  0  0  

营业利润 332  503  554  742  976  1248  

加营业外收入 6  11  42  15  15  15  

减营业外支出 7  11  4  0  0  0  

利润总额 331  503  592  757  991  1263  

减所得税 51  82  90  114  149  189  

净利润 280  422  503  644  843  1074  

减少数股东损益 0  0  0  0  0  0  

归母公司的净利润 280  422  503  644  843  1074  

基本每股收益(元) 0.39  0.58  0.69  0.88  1.16  1.47  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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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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