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基本状况 
总股本(百万股) 728.01 
流通股本(百万股) 337.43 

市价(元) 30.51 

市值(百万元) 22211.59 

流通市值(百万元) 10294.99 

股价与-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 2,128.0 2,724.3 3,548.0
营业收入增速 38.96% 15.03% 24.81% 28.02% 30.23%
净利润增长率 50.41% 19.19% 21.43% 27.70% 31.09%
摊薄每股收益（元） 1.29 0.76 0.84 1.07 1.40 
前次预测每股收益（元） 1.29 0.76 0.84 1.07 1.41 
市场预测每股收益（元）   

偏差率（本次-市场/市   

市盈率（倍） 56.71 34.04 50.35 39.43 30.08 
PEG 1.12 1.77 2.35 1.42 0.97 
每股净资产（元） 6.81 3.72 6.24 7.31 8.71 
每股现金流量（元） 1.91 0.85 0.85 1.13 1.46 
净资产收益率 18.89% 20.53% 13.44% 14.65% 16.11%
市净率 10.71 6.99 6.77 5.77 4.84 
总股本（百万元） 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 

 事件：汤臣倍健 7 月 15 日晚发布对外投资公告，公司以自有资金 4000 万元投资北京极简时代软件科技

有限公司，占增资后标的公司股权比例的 10%。极简时代 2015 年上半年实现营业收入 442.92 万元，净

利润-373.24 万元；公司管理层承诺截至 2017 年底，极简时代累计用户不低于 2600 万，极简时代手机

产品累计销量不低于 1000 万台。  

 北京极简时代：“软件+硬件+服务”，打造老年人科技产品的生态链条。极简时代以设计制造适合父母使

用的科技产品为主营业务，目前已经推向市场的产品主要有“极简桌面”软件和硬件产品“极简手机”。“软

件+硬件+服务”的生态链模式是公司的核心竞争力。  

 软件：“极简桌面”拓展百万老年人用户资源。“极简老年桌面” 是 50 岁以上人群智能手机专用的桌

面，从 2013 年 9 月开始，小米手机系列内置“极简老年桌面”和“极简操作系统”。极简桌面根据老年

人的实际需求，对电话、短信等系统应用都做了定制开发。在大字体、大图标、大音量的基础上，

把通话、短信、通讯安全等做到最简单。截至目前极简桌面总用户超过 650 万，是中国第一个老年

用户达到百万级的互联网产品。 

 硬件：“极简手机”提升用户黏度和用户体验。极简手机 2015 年 5 月投入量产，同期进行京东手机

众筹，6 月完成众筹预定目标。作为小米生态链上的一环，量产质量及供货能力有所保证。 

 服务：提供专属老年人的健康服务。作为转为老年人定制的科技产品，极简手机提供与挂号网合作

的预约挂号，一年的免费“私人医生”服务，家庭用药查询，健康知识的普及等大量的健康服务。
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 事件点评：（1）再获健康数据流量入口，大健康产业链布局不断完善。基于从产品营销向价值营销升级的

战略目标，汤臣倍健规划出从产品提供商逐步转变为健康管理的综合提供商的成长路径，而健康管理数据的

沉淀及积累是将用户需求融入公司膳食营养补充剂产品主业，打造健康干预方案的重要一环。此前公司入股

深圳倍泰和上海臻鼎正是希望从目标公司获取健康管理大数据的支持，提供专业化的膳食营养补充剂产品，

进而在慢病管理等一系列领域展开合作。此次参股极简时代，是公司在健康管理数据导入上的又一次布局，

从极简时代手机所特有的健康服务平台获取健康数据，在数据挖掘、健康管理服务和渠道等方面开展深度合

作，为用户提供更加完善、有效、个性化的健康管理尤其是膳食营养补充剂产品服务。 

 （2）拓展公司“十二篮”APP 用户范围，为膳食营养补充剂产品销售提供渠道支撑。根据协议，极简时代

同意其手机产品预装汤臣倍健或其指定关联方的健康管理服务 APP。由此汤臣倍健的“十二篮”体重管理

APP 有望通过预装极简手机的形式扩大用户使用范围，完善公司主业膳食营养补充剂的渠道建设，借助移

动互联浪潮培育新的利润增长点。 

 

图表 1：“极简老年桌面”界面设计 图表 2：极简手机提供大量健康服务 

 

来源：公司网站，齐鲁证券研究所 来源：公司网站，齐鲁证券研究所，  

图表 3：汤臣倍健健康综合解决方案提供商的战略布局 

 

来源：齐鲁证券研究所 
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 投资建议：维持 58.8 元的目标价，“买入”评级。参股极简时代是汤臣倍健在健康管理领域的又一重要布局，

双方有望在数据挖掘、健康管理服务和渠道等方面的深度合作，为汤臣倍健从产品提供商逐步升级为健康管

理的综合提供商的转型目标提供有力支撑。同时公司膳食营养补充剂新品推广顺利，2015 年上半年净利润

预计同比增长 5%-25%，“超级合伙人”员工持股计划彰显公司发展决心。我们预计 2015-17 年公司分别实现

收入 21.28 亿、27.24 亿、35.48 亿，EPS 分别为 0.84 元、1.07 元、1.40 元，维持 58.8 元的目标价，给予

“买入”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 4：公司积极布局大健康产业链 

时间 事件 合作内容 

2014/10 入股深圳倍泰健康测量分析技术有限公司 移动健康管理和大数据等方面开展合作 

2014/12 设立广发信德健康产业投资基金 投资移动医疗、基因测序和药店等领域 

2015/3 合资设立桃谷医疗公司 积极布局移动医疗领域 

2015/4 与关联方合资收购上海臻鼎部分股权 在临床营养、慢病管理、妇幼健康管理开展合作
 

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 5：汤臣倍健销售收入预测 

  片剂 2012 2013 2014    2015E    2016E    2017E
收入 387.62 482.69 634.19 837.13 1105.01 1480.72

同比（%） 24.53 31.39 32.00 32.00 34.00
成本 109.50 122.25 139.99 184.17 232.05 310.95
毛利 278.12 360.44 494.20 652.96 872.96 1169.77

毛利率 0.72 0.75 0.78 0.78 0.79 0.79
胶囊 2012 2013 2014    2015E    2016E    2017E
收入 356.23 505.05 544.71 653.65 817.07 1037.67

同比（%） 41.78 7.85 20.00 25.00 27.00
成本 125.91 168.05 189.49 228.78 294.14 363.19
毛利 230.32 337.00 355.22 424.87 522.92 674.49

毛利率 0.65 0.67 0.65 0.65 0.64 0.65
粉剂 2012 2013 2014    2015E    2016E    2017E
收入 210.66 281.99 295.69 354.83 443.54 563.29

同比（%） 33.86 4.86 20.00 25.00 27.00
成本 95.73 108.92 122.52 149.03 186.28 225.32
毛利 114.93 173.07 173.17 205.80 257.25 337.97

毛利率 0.55 0.61 0.59 0.58 0.58 0.60
其他 2012 2013 2014    2015E    2016E    2017E
收入 107.13 207.23 225.96 282.45 358.71 466.32

同比（%） 93.44 9.04 25.00 27.00 30.00
成本 54.82 116.23 118.99 155.35 193.70 256.48
毛利 52.31 91.00 106.97 127.10 165.01 209.85

毛利率 0.49 0.44 0.47 0.45 0.46 0.45
合计 2012 2013 2014    2015E    2016E    2017E
收入 1061.64 1476.96 1700.55 2128.06 2724.32 3548.00

同比（%） 39.12 15.14 25.14 28.02 30.23
成本 385.96 515.45 570.99 717.32 906.18 1155.93
毛利 675.68 961.51 1129.56 1410.74 1818.14 2392.07

毛利率 0.64 0.65 0.66 0.66 0.67 0.67

来源：齐鲁证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

此报告专供民生加银基金管理有限公司研究报告公共邮箱阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 5 -

 点评报告 

 

 

 

 

图表 6：汤臣倍健财务预测三张表 

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 2,128 2,724 3,548 货币资金 1,246 1,530 1,537 3,904 4,178 5,107

    增长率 62.12% 39.0% 15.0% 24.8% 28.0% 30.2% 应收款项 54 56 74 86 110 145

营业成本 -391 -523 -580 -717 -906 -1,156 存货 210 234 229 292 367 469

    %销售收入 36.6% 35.3% 34.0% 33.7% 33.3% 32.6% 其他流动资产 107 39 72 90 96 116

毛利 676 959 1,125 1,411 1,818 2,392 流动资产 1,617 1,859 1,912 4,372 4,751 5,837

    %销售收入 63.4% 64.7% 66.0% 66.3% 66.7% 67.4%     %总资产 76.8% 75.7% 70.8% 83.9% 83.1% 84.6%

营业税金及附加 -11 -18 -22 -26 -34 -44 长期投资 1 1 49 49 49 49

    %销售收入 1.0% 1.2% 1.3% 1.2% 1.3% 1.3% 固定资产 398 477 579 693 818 922

营业费用 -266 -317 -397 -483 -654 -852     %总资产 18.9% 19.4% 21.4% 13.3% 14.3% 13.4%

    %销售收入 24.9% 21.4% 23.3% 22.7% 24.0% 24.0% 无形资产 40 100 141 79 76 74

管理费用 -101 -154 -177 -218 -281 -365 非流动资产 488 597 789 841 963 1,065

    %销售收入 9.5% 10.4% 10.4% 10.2% 10.3% 10.3%     %总资产 23.2% 24.3% 29.2% 16.1% 16.9% 15.4%

息税前利润（EBIT） 298 470 529 685 850 1,131 资产总计 2,105 2,455 2,701 5,213 5,714 6,902

    %销售收入 27.9% 31.7% 31.0% 32.2% 31.2% 31.9% 短期借款 0 0 0 0 4 59

财务费用 36 34 44 30 63 66 应付款项 131 144 178 212 270 351

    %销售收入 -3.3% -2.3% -2.6% -1.4% -2.3% -1.9% 其他流动负债 38 70 65 450 110 140

资产减值损失 -2 -1 -19 0 0 0 流动负债 169 214 243 662 383 549

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 178 223 253 672 393 559

营业利润 332 503 554 714 913 1,197 普通股股东权益 1,927 2,233 2,448 4,542 5,321 6,343

  营业利润率 31.1% 33.9% 32.5% 33.6% 33.5% 33.7% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 -1 0 38 8 10 11 负债股东权益合计 2,105 2,455 2,701 5,214 5,714 6,902

税前利润 331 503 592 722 922 1,208
    利润率 31.0% 33.9% 34.7% 33.9% 33.9% 34.1% 比率分析

所得税 -51 -82 -90 -112 -143 -187 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 15.4% 16.2% 15.1% 15.5% 15.5% 15.5% 每股指标

净利润 280 422 503 610 779 1,022 每股收益(元) 1.282 1.285 0.764 0.838 1.070 1.403

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 8.811 6.806 3.720 6.239 7.309 8.712

归属于母公司的净利润 280 422 503 610 779 1,022 每股经营现金净流(元) 0.509 1.910 0.852 0.853 1.133 1.463

    净利率 26.3% 28.4% 29.5% 28.7% 28.6% 28.8% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.500 0.500 0.000 0.000

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% 13.44% 14.65% 16.11%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 13.32% 17.17% 18.60% 11.71% 13.64% 14.80%

净利润 280 422 503 610 779 1,022 投入资本收益率 36.88% 55.92% 51.73% 97.15% 65.04% 76.44%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 27 42 69 58 78 98 营业总收入增长率 62.12% 38.96% 15.03% 24.81% 28.02% 30.23%

非经营收益 4 3 5 -8 -10 -9 EBIT增长率 63.29% 57.58% 12.65% 29.36% 24.12% 33.14%

营运资金变动 -200 159 -16 -39 -22 -46 净利润增长率 50.38% 50.41% 19.19% 21.43% 27.70% 31.09%

经营活动现金净流 111 627 561 621 825 1,065 总资产增长率 11.12% 16.66% 10.02% 93.00% 9.61% 20.78%

资本开支 158 168 196 102 190 189 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 9.3 9.2 9.2

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 151.2 154.6 145.7 148.6 147.7 148.0

投资活动现金净流 -169 -171 -236 -102 -190 -189 应付账款周转天数 37.8 40.3 42.2 40.9 41.2 41.3

股权募资 0 0 36 1,848 0 0 固定资产周转天数 79.3 95.5 87.2 82.5 79.1 71.4

债权募资 0 0 0 0 4 55 偿债能力

其他 -109 -131 -328 0 -364 -2 净负债/股东权益 -64.66% -68.53% -62.79% -85.95% -78.45% -79.60%

筹资活动现金净流 -109 -131 -292 1,848 -361 53 EBIT利息保障倍数 -8.4 -13.7 -12.1 -23.1 -13.5 -17.2

现金净流量 -167 324 32 2,367 274 929 资产负债率 8.44% 9.06% 9.38% 12.88% 6.88% 8.10%

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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为客户。 
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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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