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[Table_Main] 
食品综合   收入持续提速，大健康产业拼图逐步完善 

 2015 年三季报点评 

[Table_InvestRank] 报告日期： 2015-10-22 

评级： 推荐 
 上次评级： 推荐 

目标价: 43.18-45.72 
 上次预测： 48.26-50.8 

 

 

[Table_oneYearFieldChart] 一年期收益率比较 
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相关研究报告： 

《公司研究*汤臣倍健（300146）2015半年报

点评：主业收入稳定增长，积极完善大健康产

业的生态布局》2015-07-24 

《公司研究*汤臣倍健（300146）：涉足女性健

康管理应用产业，加速大健康产业生态圈布

局》2015-07-22 

 

[Table_Finance] 当前价格（元） 30.2 

52 周价格区间（元） 25.1-55.48 

总市值（百万） 22677.54 

流通市值（百万） 10511.02 

总股本（万股） 72801.09 

流通股（万股） 33743.25 

公司网址 www.by-health.com.cn 

[Table_ProfitForecast] 预测指标 2014A 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 1704.98 2250.57 3105.79 

净利润  （百万元） 502.59 670.22 923.83 

每股收益（元） 0.69 0.92 1.27 

每股净资产（元） 3.36 3.87 4.56 

市盈率 43.74 32.8 23.8 

P/B 8.98 7.81 5.54 

资料来源：财富证券 

 

[Table_Summry] 事件：公司公布 2015 年三季报，实现营业收入 17.81 亿元，较上年同

期增长 28.56%；归属于公司普通股股东的净利润 5.85 亿元，较上年

同期增长 22.16%；EPS0.82 元。 

投资要点 

 收入持续提速，费用投入导致利润增速下滑。公司前三季度收入

增长加速,较去年同期提升了 9.45 个百分点，增长主要来自于汤

臣药业线下店铺的开拓带来汤臣药业主业的增长提速。汤臣药业

收入占整个公司收入比例的 90%以上，主要通过线下门店销售，

前三季度增速超过 20%。公司的整体毛利率较上年同期提升 0.39

个百分点至 66.57%。但由于新品投放市场，推广费用和人员支出

增加，公司销售费用率提升 4.14 个百分点至 22.57%。管理费用

率和财务费用率微幅下降，分别为 7.87%和-2.4%。期间费用的提

升使得公司利润增速下滑,同比降低了 13.21 个百分点。销售净利

率同比下降 2.15 个百分点至 32.41%。 

 新战略顺利推进。今年是公司全新战略布局实施的第一年。公司

致力于成为从单一产品的提供商逐步升级至健康干预的综合解

决方案提供商，未来业务生态由汤臣药业板块、广东佰嘉板块、

线上业务板块+大健康产业布局构成。公司将从具有较强优势的

实体产品和健康管理内容服务两方面出发形成健康干预方案，通

过大平台嵌入，围绕健康干预的服务与价值挖掘，形成健康管理

数据的沉淀，打造大健康产业的生态圈。 

 新品牌、新项目相继落地：广东佰嘉收入目前占公司总体的比例

在 9%以上，旗下 “健力多”品牌在 2014 年已进入爆发性增长

阶段，今年继续保持快速增长态势，销售占比在 7%以上。“健力

多”与今年佰嘉新推出的品牌“无限能”前三季度合计实现 1.5

亿收入，预计今年全年将超过 2 亿，增长率超过 200%。上半年

公司设立了全新互联网子公司广东佰悦，负责运营专供电子商务 
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的膳食补充剂新品牌和一些细分领域品牌的线上业务，先后推出互联

网品牌“每日每加”系列及专业运动营养品牌“GymMax 健乐多”

系列产品。 

 对外投资动作不断，积极完善大健康产业的生态布局：公司致力

于持续打造与完善大健康产业的生态布局，在主业稳步增长的基础上

嫁接跨境电商平台，积极布局移动健康管理、互联网医疗等大健康领

域并开展跨界合作，于今年 3 月发起设立互联网医疗公司北京桃谷科

技，股权占比 15%；4 月收购上海臻鼎占比 20%股权，在临床营养、

慢病管理、妇幼健康管理等移动健康管理领域与其合作；6 月投资入

股跨境电商平台深圳有棵树，与其共同打造大健康领域的跨境电商平

台；参与发起设立相互人寿保险公司，股权占比 5%；7 月收购北京

极简时代 10%股权，与其在数据挖掘、健康管理服务和渠道等方面

开展深度合作；全资子公司香港佰瑞投资入股 KangSeed Technololgy,    

股权比例的 4.7847%，涉足女性健康管理服务领域; 8 月投资入股珠

海蓝海之略，股权比例 2%，在互联网医疗、健康管理服务方面开展

合作；9 月投资入股上海凡迪，持股比例 7.227%，整合资源投入基因

测序的研究，发掘新的商业机会。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 15-17 年 EPS 分别为 0.92 元、1.27

元、1.62 元。公司主品牌增长稳健，新品投放为公司销售增长提供了

弹性。公司也在不断通过并购、投资参股、合作等多种方式嫁接移动

互联的资源，布局大健康产业。公司还具有跨境电商和海外并购预期，

第一期核心管理团队持股计划持仓均价为 36.82 元，成为公司股价的

安全垫。给予公司 16 年 34-36 倍 PE，合理估值区间至 43.18-45.72

元，维持对其“推荐”评级。 

 主要风险提示：食品安全风险；新品销售不达预期风险。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

 

投资评级  评级说明 

推荐  股票价格超越大盘 10%以上 

谨慎推荐  股票价格超越大盘幅度为 5%－10% 

中性  股票价格相对大盘变动幅度为-5%－5% 

回避  股票价格相对大盘下跌 5%以上； 

 

免责声明 

本报告仅供财富证券有限责任公司内部客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然

客户。本报告仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 

 

本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无

更新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司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。 

 

本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。任何情况下，本报告中的信息或所

表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一

定获利，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。投资者务必注意，其据此作出

的任何投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自
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