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基本状况 
总股本(百万股) 728 
流通股本(百万股) 658.01 

市价(元) 42.06 

市值(百万元) 30620.14 

流通市值(百万元) 27675.94 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E
营业收入（百万元） 1,482.2 1,704.9 2,106.2 2,580.5 3,172.1
营业收入增速 38.96% 15.03% 23.53% 22.52% 22.93%
净利润增长率 50.41% 19.19% 22.04% 30.25% 25.47%
摊薄每股收益（元） 1.29 0.76 0.84 1.10 1.38 
前次预测每股收益（元）   

市场预测每 益（元）   
偏差率（本次-市场/市场）   

市盈率（倍） 56.71 34.04 39.07 30.00 23.91 
PEG 1.12 1.77 1.77 0.99 0.94 
每股净资产（元） 6.81 3.72 6.27 7.36 8.74 
每股现金流量 1.91 0.85 0.88 1.12 1.36 
净资产收益率 18.89% 20.53% 13.44% 14.90% 15.75%
市净率 10.71 6.99 5.25 4.47 3.77 
总股本（百万股） 328.08 658.01 728.01 728.01 728.01 
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 近期我们参加公司股东大会，与公司高管交流了在移动医疗及大健康领域的布局想法，我们认为公司正

积极以风投的方式进行产业布局，注重人才队伍的引入、给予到位的激励机制、整合各类医疗及健康管

理资源，未来极有可能形成多个健康管理平台！ 

 我们认为要做好健康管理平台有两个要素：1、引流方式；2、变现方式。从引流方式来看，我们认为平

台所需要满足的是消费的几个方面：1、物质需求（物质产品，通过满足消费者对于传统产品的采购需求

而形成的电商平台）；2、服务需求（通过满足消费者的服务需求形成的平台，如就医、出租车、美容美

发等）；3、精神需求（基于共同的知识结构、兴趣爱好而形成相互分享的虚拟化圈子）。对于引流来说，

不同的平台需要不同的方式引流。而变现方式无外乎产品或者是广告。对于汤臣来说，由于其拥有具有

高知名度的保健品、健康食品产品系列，因此变现的方式无论是产品或者广告都行得通。 

 对于健康管理平台来说，是将医疗服务资源与消费者直接对接并为其提供及时、便捷的诊疗服务的平台。

公司计划将家庭、社区、医院、药店等四个终端节点链接起来，打造一个医疗信息共享、消费者便捷就

诊或治未病的平台。公司已经陆续投资倍泰，并与原阿里健康 COO 张守川共同设立移动医疗公司（公

司出资 1500 万元、大股东关联公司诚承投资出资 2000 万元，合计占总出资额的 35%）聚焦移动医疗

领域，张守川及其背后强大的团队以及行业内积累的深厚资源将为平台的资源整合提供极大的便利，预

计该公司的平台软件将于 4 月份推出，届时投资者将看到其核心运营模式。我们认为目前移动医疗正处

于行业高速成长期，但业内尚未出现清晰、成功的商业模式，各个企业正在细分领域尝试各自的运营模

式，试图突围成就未来的龙头，我们认为目前汤臣正在通过风投的方式积极布局互联网医疗、大健康管

理，通过良好的团队建设和激励机制，使得各个项目公司拥有极大的创新活力，利用已有的良好的行 
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业资源迅速占领制高点，我们预计后续公司依然会继续采取类似本次设立移动医疗公司的方式继续在整个

互联网医疗方面进行布局，未来公司可能在可穿戴设备、医药电商、网络医疗等方面都有所涉及，逐步形

成清新的商业模式并相互连通，实现自有生态圈。 

 在体重管理 APP 上则需要通过搭建减肥、塑性人群共同交流分享的平台来吸引流量，核心在于有效、专业

的知识分享加之以私教的点对点强化、答疑。目前已有的一些 APP 平台即采用不同的信息分享点来吸引流

量，包括薄荷网（通过食品卡路里数据分享获得减肥群体的青睐）、热键（专业健身教练的健身视频教学获

得健身群体的追捧）等。我们认为只要找好一个切入点，十二篮作为一个开放式平台拥有 50-100 万左右的

活跃用户数是比较容易的。 

 另外，对于传统保健品行业来说，公司同样在积极布局全球市场，一方面公司一直致力于海外强势保健品

品牌的收购洽谈，希望通过收购来强化品牌组合和产品组合；另一方面考虑到未来全球商品流动性加强、

竞争全球化的局面，公司也希望通过跨境电商等方式来强化在全球竞争格局下公司的竞争力。 

 我们认为公司的传统业务正面临向上的拐点，门店的拓展及子品牌培育的加速将使得传统业务收入端增速

向上，而积极布局大健康、移动医疗等产业则切入到更为广阔的行业领域，公司正面临着积极的变化，建

议投资者积极关注。 

 结合新旧两部分业务估值，传统业务 270 亿市值，而新兴业务由于更强的团队参与、更多的优势资源可以

整合，我们认为未来存在百亿市值空间，则公司合理市值约 370 亿市值，对应目标价为 50.8 元，维持“买

入”评级。深度报告请参见 我们 3 月 2 日的《积极转型，拥抱互联网，成就未来的健康解决方案专家》。 

 风险：1、传统业务渠道拓展低于预期；2、新品牌建设费用投入超出预期；3、新兴商业模式探索进度低于

预期。 

图表 1：倍泰智慧医疗解决方案 

来源：公司网站 齐鲁证券研究所 
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图表 1：汤臣倍健三张财务报表预测 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

营业总收入 1,067 1,482 1,705 2,161 2,646 3,251 货币资金 1,246 1,530 1,537 4,041 4,463 5,454

    增长率 62.12% 39.0% 15.0% 26.7% 22.5% 22.9% 应收款项 54 56 74 85 106 129

营业成本 -391 -523 -580 -737 -907 -1,098 存货 210 234 229 299 368 450

    %销售收入 36.6% 35.3% 34.0% 34.1% 34.3% 33.8% 其他流动资产 107 39 72 108 125 144

毛利 676 959 1,125 1,423 1,739 2,152 流动资产 1,617 1,859 1,912 4,533 5,062 6,176

    %销售收入 63.4% 64.7% 66.0% 65.9% 65.7% 66.2%     %总资产 76.8% 75.7% 70.8% 85.7% 86.9% 89.2%

营业税金及附加 -11 -18 -22 -25 -31 -40 长期投资 1 1 49 49 49 49

    %销售收入 1.0% 1.2% 1.3% 1.2% 1.2% 1.2% 固定资产 398 477 579 578 575 545

营业费用 -266 -317 -397 -467 -552 -659     %总资产 18.9% 19.4% 21.4% 10.9% 9.9% 7.9%

    %销售收入 24.9% 21.4% 23.3% 21.6% 20.9% 20.3% 无形资产 40 100 141 109 118 133

管理费用 -101 -154 -177 -216 -265 -325 非流动资产 488 597 789 755 762 747

    %销售收入 9.5% 10.4% 10.4% 10.0% 10.0% 10.0%     %总资产 23.2% 24.3% 29.2% 14.3% 13.1% 10.8%

息税前利润（EBIT） 298 470 529 715 892 1,129 资产总计 2,105 2,455 2,701 5,288 5,825 6,923

    %销售收入 27.9% 31.7% 31.0% 33.1% 33.7% 34.7% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 36 34 44 32 80 89 应付款项 131 144 178 253 304 343

    %销售收入 -3.3% -2.3% -2.6% -1.5% -3.0% -2.7% 其他流动负债 38 70 65 440 100 125

资产减值损失 -2 -1 -19 0 0 0 流动负债 169 214 243 694 404 468

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 8 8 10 10 10 10

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 178 223 253 704 414 478

营业利润 332 503 554 747 971 1,217 普通股股东权益 1,927 2,233 2,448 4,585 5,410 6,445

  营业利润率 31.1% 33.9% 32.5% 34.6% 36.7% 37.5% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 -1 0 38 0 0 0 负债股东权益合计 2,105 2,455 2,701 5,288 5,825 6,923

税前利润 331 503 592 747 971 1,217
    利润率 31.0% 33.9% 34.7% 34.6% 36.7% 37.5% 比率分析

所得税 -51 -82 -90 -112 -146 -183 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 15.4% 16.2% 15.1% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 280 422 503 635 826 1,035 每股收益(元) 1.282 1.285 0.764 0.873 1.134 1.421

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 8.811 6.806 3.720 6.297 7.431 8.853

归属于母公司的净利润 280 422 503 635 826 1,035 每股经营现金净流(元) 0.509 1.910 0.852 0.901 1.159 1.405

    净利率 26.3% 28.4% 29.5% 29.4% 31.2% 31.8% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.500 0.500 0.000 0.000

50.4% 19.2% 26.4% 29.9% 25.3% 回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 14.55% 18.89% 20.53% 13.86% 15.26% 16.06%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 13.32% 17.17% 18.61% 12.01% 14.18% 14.95%

净利润 280 422 503 635 826 1,035 投入资本收益率 36.88% 55.92% 51.75% 121.53% 83.82% 101.14%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 27 42 69 51 50 48 营业总收入增长率 62.12% 38.96% 15.03% 26.73% 22.46% 22.85%

非经营收益 4 3 5 0 0 0 EBIT增长率 63.29% 57.58% 12.65% 35.19% 24.61% 26.61%

营运资金变动 -200 159 -16 -30 -32 -60 净利润增长率 50.38% 50.41% 19.19% 26.41% 29.95% 25.33%

经营活动现金净流 111 627 561 656 844 1,023 总资产增长率 11.12% 16.66% 10.01% 95.78% 10.14% 18.86%

资本开支 158 168 196 17 58 33 资产管理能力

投资 -11 -3 -40 0 0 0 应收账款周转天数 10.1 9.5 8.9 9.6 9.5 9.4

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 151.2 154.6 145.7 148.2 148.0 149.5

投资活动现金净流 -169 -171 -236 -17 -58 -33 应付账款周转天数 37.8 40.3 42.2 41.0 40.4 40.3

股权募资 0 0 36 1,866 0 0 固定资产周转天数 79.3 95.5 87.2 69.3 51.4 37.6

债权募资 0 0 0 0 0 0 偿债能力

其他 -109 -131 -328 0 -364 0 净负债/股东权益 -64.66% -68.53% -62.80% -88.15% -82.50% -84.62%

筹资活动现金净流 -109 -131 -292 1,866 -364 0 EBIT利息保障倍数 -8.4 -13.7 -12.1 -22.4 -11.2 -12.7

现金净流量 -167 324 32 2,504 422 990 资产负债率 8.44% 9.06% 9.38% 13.31% 7.11% 6.91%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的
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市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 
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