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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 728 

流通股本(百万股) 337 

市价(元) 35.38 

市值(百万元) 25,757 

流通市值(百万元) 11,923 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 
营业收入（百万元） 1,482.2

4 

1,704.9

8 

2,192.8

6 

2,753.8

1 

3,439.4

9 营业收入增速 38.96% 15.03% 28.61% 25.58% 24.90% 

净利润增长率 50.41% 19.19% 36.05% 30.66% 25.30% 

摊薄每股收益（元） 1.29 0.76 0.94 1.23 1.54 

前次预测每股收益（元）      

市场预测每股收益（元）      

偏差率（本次-市场/市场）      

市盈率（倍） 56.71 34.04 44.94 34.39 27.45 

PEG 1.12 1.77 1.25 1.12 1.08 

每股净资产（元） 6.81 3.72 6.34 7.57 9.10 

每股现金流量 1.91 0.85 0.96 1.27 1.60 

净资产收益率 

 

18.89% 20.53% 14.82% 16.22% 16.89% 

市净率 

 

10.71 6.99 6.66 5.58 4.64 

总股本（百万股） 328.08 658.01 728.01 728.01 728.01 

  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：汤臣倍健发布 2015 年业绩预告，2015 年全年公司预计实现归属上市公司净利润 6.03-7.04 亿元，

同比增长 20%-40%。单就四季度来看，公司预计实现净利润 0.18-1.19 亿元，同比增长-23%-397%。 

 业绩符合预期，膳食营养补充剂主业持续回暖。1）终端网点持续布局，汤臣药业主品牌有望实现 20%

以上的收入增速：今年终端销售网点数量的增长重回公司考核体系，预计全年会新增 1 万家销售网点，

得益于线下销售终端布局的持续完善，占总收入比重 90%左右的汤臣药业主品牌仍能保持 20%以上的收

入增速。2）细分市场健力多等单品提供收入增长充分弹性空间：公司“汤臣主品牌+佰嘉药业+佰悦科

技”三大业务板块各司其职，除了传统的汤臣主品牌以外，佰嘉药业以膳食营养补充剂的细分市场为切

入点，已经相继推出骨骼保健类品牌健力多和中草药品牌无限极，15 年前三季度健力多实现超过 1 个亿

的收入，预计全年同比增长 200%左右；佰悦科技专门运营互联网渠道的品牌销售，每日每加和健乐多已

经上线，无限能和健乐多、每日每加等品牌今年陆续推向市场，每年至少保持翻倍的增速，有望成为继

健力多之后的大单品。 

 大健康布局持续推进，存在外延并购预期：汤臣倍健“从单一产品提供商逐步升级为健康干预的综合解

决方案提供商”的转型目标明确，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，是实现公司向健康干预综合解决方案提供商转型的有效途径。同时今年以来，以合生元、

金达威为代表的国内企业纷纷加快保健品的海外并购步伐，作为目前国内膳食营养补充剂行业的龙头企

业，汤臣倍健仍存在一定的外延并购预期。 

 

[Table_Industry] 
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 保健品行业监管从严，汤臣倍健批文优势凸显：10 月 1 日新版《食品安全法》正式确立了保健品的注册和

备案制双轨并行制度，虽然原则上放低了行业进入门槛，但是通过“保健食品的标签、说明书不得涉及疾病

预防、治疗功能”等一系列举措可以预见上市之后的保健品生产企业将会面临更严格的监管。汤臣倍健作为

国内膳食营养补充剂的领先企业，批文优势明显，行业规则的出台有利于膳食营养补充剂行业的规范化和加

速集中化。同时，新版《食品安全法》规定进口的保健食品应当是出口国（地区）主管部门准许上市销售的

产品，将有效缓解进口保健品混乱的现状，为国产的保健品品牌提供更大的生存空间。 

 投资建议：16 年目标价 40 元，维持“买入”评级。短期公司对业务板块进行重新梳理，汤臣主品牌、佰嘉

药业、佰悦网络科技三大业务布局对公司业绩形成了有效支撑；中长期公司积极布局大健康产业链，大力发

展健康管理和移动医疗，跨境电商及海外并购预期强烈。公司管理团队激励充分，超级合伙人计划实现全体

股东利益一致。第一期核心管理团队持股计划持仓均价为 36.82 元，安全边际相对较高。我们预计 2015-17

年公司的 EPS 为 0.94/1.23/1.54 元，16 年目标价 40 元，对应 16 年 33xPE，维持“买入”评级。 

 风险提示：产品质量问题；国内膳食营养补充剂监管政策变化；新品推广不达预期。 

图表 1：汤臣倍健健康综合解决方案提供商的战略布局 

  

来源：中泰证券研究所 

图表 2：注册制下国内保健品行业审批流程 
 

图表 3：备案制+注册制双轨并行制度 

 

 

 

来源：中泰证券研究所 
 

来源：中泰证券研究所 
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图表 4：汤臣倍健销售收入预测 （单位：百万元） 

 项   目 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

片剂

销售收入 387.62 482.69 634.19 843.47 1,096.51 1,403.54

增长率（YOY） — 24.53% 31.39% 33.00% 30.00% 28.00%

毛利率 71.75% 74.67% 77.93% 79.00% 80.00% 80.00%

销售成本 109.50 122.25 139.99 177.13 219.30 280.71

增长率（YOY） — 11.64% 14.51% 26.53% 23.81% 28.00%

毛利 278.12 360.44 494.20 666.34 877.21 1,122.83

增长率（YOY） — 29.60% 37.11% 34.83% 31.65% 28.00%

占总销售额比重 36.51% 32.68% 37.29% 38.57% 39.91% 40.88%

占主营业务利润比重 41.16% 37.49% 43.75% 45.15% 46.99% 47.80%

胶囊

销售收入 356.23 505.05 544.71 680.89 830.68 1,013.43

增长率（YOY） — 41.78% 7.85% 25.00% 22.00% 22.00%

毛利率 64.65% 66.73% 65.21% 66.00% 67.00% 67.00%

销售成本 125.91 168.05 189.49 231.50 274.13 334.43

增长率（YOY） — 33.47% 12.76% 22.17% 18.41% 22.00%

毛利 230.32 337.00 355.22 449.39 556.56 679.00

增长率（YOY） — 46.32% 5.41% 26.51% 23.85% 22.00%

占总销售额比重 33.55% 34.20% 32.03% 31.14% 30.23% 29.52%

占主营业务利润比重 34.09% 35.05% 31.45% 30.45% 29.82% 28.91%

粉剂

销售收入 210.66 281.99 295.69 375.53 461.90 568.13

增长率（YOY） — 33.86% 4.86% 27.00% 23.00% 23.00%

毛利率 54.56% 61.37% 58.56% 60.00% 58.00% 60.00%

销售成本 95.73 108.92 122.52 150.21 194.00 227.25

增长率（YOY） — 13.78% 12.49% 22.60% 29.15% 17.14%

毛利 114.93 173.07 173.17 225.32 267.90 340.88

增长率（YOY） — 50.59% 0.06% 30.11% 18.90% 27.24%

占总销售额比重 19.84% 19.09% 17.39% 17.17% 16.81% 16.55%

占主营业务利润比重 17.01% 18.00% 15.33% 15.27% 14.35% 14.51%

其他

销售收入 107.13 207.23 225.96 286.97 358.71 448.39

增长率（YOY） — 93.44% 9.04% 27.00% 25.00% 25.00%

毛利率 48.83% 43.91% 47.34% 47.00% 46.00% 46.00%

销售成本 54.82 116.23 118.99 152.09 193.70 242.13

增长率（YOY） — 112.02% 2.37% 27.82% 27.36% 25.00%

毛利 52.31 91.00 106.97 134.88 165.01 206.26

增长率（YOY） — 73.96% 17.55% 26.09% 22.34% 25.00%

占总销售额比重 10.09% 14.03% 13.29% 13.12% 13.05% 13.06%

占主营业务利润比重 — — — — — —

销售收入小计 1061.64 1476.96 1700.55 2186.86 2747.81 3433.49

销售成本小计 385.96 515.45 570.99 710.94 881.13 1084.52

毛利 675.68 961.51 1129.56 1475.92 1866.68 2348.97

平均毛利率 63.64% 65.10% 66.42% 67.49% 67.93% 68.41%

收入yoy 28.60% 25.65% 24.95% 

来源：中泰证券研究所 
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图表 5：汤臣倍健财务预测表 

 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 2,193 2,754 3,439 货币资金 1,246 1,530 1,537 3,915 4,263 5,268

    增长率 62.12% 39.0% 15.0% 28.6% 25.6% 24.9% 应收款项 54 56 74 89 112 140

营业成本 -391 -523 -580 -711 -881 -1,085 存货 210 234 229 290 356 440

    %销售收入 36.6% 35.3% 34.0% 32.4% 32.0% 31.5% 其他流动资产 107 39 72 84 96 110

毛利 676 959 1,125 1,482 1,873 2,355 流动资产 1,617 1,859 1,912 4,377 4,827 5,958

    %销售收入 63.4% 64.7% 66.0% 67.6% 68.0% 68.5%     %总资产 76.8% 75.7% 70.8% 82.8% 81.9% 83.2%

营业税金及附加 -11 -18 -22 -26 -34 -43 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 398 477 579 704 842 963

营业费用 -266 -317 -397 -498 -620 -791     %总资产 18.9% 19.4% 21.4% 13.3% 14.3% 13.5%

    %销售收入 24.9% 21.4% 23.3% 22.7% 22.5% 23.0% 无形资产 40 100 141 139 157 170

管理费用 -101 -154 -177 -186 -234 -275 非流动资产 488 597 789 911 1,068 1,202

    %销售收入 9.5% 10.4% 10.4% 8.5% 8.5% 8.0%     %总资产 23.2% 24.3% 29.2% 17.2% 18.1% 16.8%

息税前利润（EBIT） 298 470 529 771 985 1,246 资产总计 2,105 2,455 2,701 5,288 5,895 7,160

    %销售收入 27.9% 31.7% 31.0% 35.2% 35.8% 36.2% 短期借款 0 0 0 0 4 59

财务费用 36 34 44 30 63 67 应付款项 131 144 178 212 263 329

    %销售收入 -3.3% -2.3% -2.6% -1.4% -2.3% -2.0% 其他流动负债 38 70 65 451 109 134

资产减值损失 -2 -1 -19 0 0 0 流动负债 169 214 243 663 376 521

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 178 223 253 673 386 531

营业利润 332 503 554 801 1,048 1,313 普通股股东权益 1,927 2,233 2,448 4,615 5,509 6,628

  营业利润率 31.1% 33.9% 32.5% 36.5% 38.0% 38.2% 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 5,288 5,895 7,160

税前利润 331 503 592 809 1,057 1,324

    利润率 31.0% 33.9% 34.7% 36.9% 38.4% 38.5% 比率分析

所得税 -51 -82 -90 -126 -164 -205 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 280 422 503 684 893 1,120 每股收益(元) 1.282 1.285 0.764 0.939 1.227 1.538

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 8.811 6.806 3.720 6.339 7.567 9.104

归属于母公司的净利润 280 422 503 684 893 1,120 每股经营现金净流(元) 0.509 1.910 0.852 0.958 1.271 1.596

    净利率 26.3% 28.4% 29.5% 31.2% 32.4% 32.5% 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% 14.82% 16.22% 16.89%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 13.32% 17.17% 18.61% 12.93% 15.16% 15.64%

净利润 280 422 503 684 893 1,120 投入资本收益率 36.88% 55.92% 51.75% 99.16% 68.97% 76.55%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 27 42 69 53 69 88 营业总收入增长率 62.12% 38.96% 15.03% 28.61% 25.58% 24.90%

非经营收益 4 3 5 -8 -10 -9 EBIT增长率 63.29% 57.58% 12.65% 45.77% 27.63% 26.53%

营运资金变动 -200 159 -16 -31 -28 -36 净利润增长率 50.38% 50.41% 19.19% 36.05% 30.66% 25.30%

经营活动现金净流 111 627 561 697 925 1,162 总资产增长率 11.12% 16.66% 10.01% 95.77% 11.47% 21.46%

资本开支 158 168 196 167 216 210 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 -167 -216 -210 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 80.9 80.5 77.2

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% -62.80% -84.83% -77.33% -78.60%

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 -25.8 -15.6 -18.5

现金净流量 -167 324 32 2,378 348 1,005 资产负债率 8.44% 9.06% 9.38% 12.73% 6.55% 7.42%  

来源：中泰证券研究所 
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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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