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食品饮料：汤臣倍健（300146）事件点评               2016 年 3 月 14 日 

  

强烈推荐（维持） 

 

 事件 

3 月 11 日公司公告，拟与 NBTY 共同设立合资公司，全资子公司香港

佰瑞认缴出资额 8,000-12,000 万元，占股本 60%， NBTY Cayman 

Corporation 占比 40%；NBTY 将原有在中国市场的 Nature's Bounty 和美

瑞克斯（Met-RX）两大品牌的业务以及跨境电商业务注入合资公司。 

 海外战略有序推进 

1、NBTY 是创建于美国纽约的膳食营养补充剂龙头公司，全球范围内

销售，美瑞克斯是旗下运动营养品牌，2006 年进入到中国市场。2、公

司与 NBTY 成立合资公司后，将获得对应业务的经营权和商标使用权。

3、NBTY 与美瑞克斯在国内市场已开拓近 10 年时间，在天猫 2015 双

十一保健品销售中排名第 7，美瑞克斯作为运动营养补充剂品牌，在

2014 年 10 月天猫销售中排名第 3，并且是国内北马、广州马拉松等多

地合作运动补充剂品牌。4、短期看，此次合作给公司带来直接的收入

和盈利的增加，同时分享跨境电商增长红利，尤其是在打造运动类单品

上将获得品牌协同效应，推动运动类单品的快速增长；长期看，此次合

作是公司海外健康品牌收购战略落地的第一步，未来在国外品牌本土化

生产、渠道拓展以及进一步收购等均值得期待。 

 投资策略 

预计公司 2016 年-2017 年营业收入规模分别为 27.2 亿、33.4 亿，归

母净利润分别为 7.2 亿、8.6 亿，对应 EPS 0.99 元、1.18 元，对应

PE 分别为 26X、22X，调整带来买入时机，给予 “强烈推荐”评级。 

 风险提示 

1、宏观经济出现大幅下滑。2、食品安全事件。3、整合效应低于预期。 

图表： 盈利预测 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 1,705.0  2,266.0  2,719.3  3,344.7  4,180.8  

同比增长(+/-%) 15.0% 32.9% 20.0% 23.0% 25.0% 

归母净利润（百万元） 502.6  635.5  722.6  860.2  1,086.3  

同比增长(+/-%) 19.2% 26.4% 13.7% 19.0% 26.3% 

每股收益（元） 0.69 0.87 0.99 1.18 1.49 

PE 38.36 30.33 26.68 22.41 17.75 

PB 7.12 4.23 3.92 3.61 3.19 

公司研究 
 

 

市场表现    截至 2016.3.14 
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成交金额 汤臣倍健 食品饮料(中信)  

市场数据 2016-3-11 

A 股收盘价（元） 26.48 

一年内最高价（元） 58.19 

一年内最低价（元） 25.35 

上证指数 2,810.31 

市净率 4.2 

总股本（万股） 72,801 

实际流通 A 股（万股） 43,007 

限售流通 A 股（万股） 29,794 

流通 A 股市值（亿元） 113.9 
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附表： 

利润表           

单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1,705.0  2,266.0  2,719.3  3,344.7  4,180.8  

营业成本 580.0  764.2  916.4  1,127.2  1,408.9  

营业税金及附加 22.0  27.6  32.6  40.1  50.2  

营业费用 397.0  618.6  742.4  919.8  1,128.8  

管理费用 176.7  213.4  244.7  314.4  393.0  

财务费用 -43.9  -51.2  -27.2  -31.0  -39.2  

资产减值损失 19.0  4.4  1.1  1.2  1.6  

公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资收益 0.0  31.8  31.8  31.8  31.8  

营业利润 554.1  720.8  841.1  1,004.9  1,269.3  

营业外收入 41.8  31.4  31.4  29.0  33.4  

营业外支出 3.7  12.2  12.2  9.8  9.5  

利润总额 592.2  740.0  860.2  1,024.1  1,293.2  

所得税 89.6  119.6  137.6  163.9  206.9  

净利润 502.6  620.3  722.6  860.2  1,086.3  

少数股东权益 0.0  -15.2  0.0  0.0  0.0  

归属母公司所有者净利润 502.6  635.5  722.6  860.2  1,086.3  

EPS（元） 0.69  0.87  0.99  1.18  1.49  

      主要财务比率           

单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

同比增长率 

     营业收入 15.0% 32.9% 20.0% 23.0% 25.0% 

营业利润 10.2% 30.1% 16.7% 19.5% 26.3% 

净利润 19.2% 23.4% 16.5% 19.0% 26.3% 

盈利能力 

     毛利率 66.0% 66.3% 66.3% 66.3% 66.3% 

净利率 29.5% 27.4% 26.6% 25.7% 26.0% 

ROE 20.5% 13.9% 14.7% 16.1% 18.0% 

ROIC 22.4% 15.1% 17.0% 18.6% 20.8% 

偿债能力 

     资产负债率 9.4% 7.2% 7.0% 7.9% 8.9% 

流动比率 7.86 9.36 9.24 8.36 7.80 
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速动比率 6.89 4.73 4.78 4.56 4.68 

营运能力 

     资产周转率 0.63 0.46 0.52 0.58 0.63 

存货周转率 2.53 2.47 2.44 2.41 2.46 

应收账款周转率 26.23 33.95 38.80 38.80 38.80 

每股资料（元） 

     每股收益 0.69 0.87 0.99 1.18 1.49 

每股经营现金 0.85 0.87 0.98 1.28 1.66 

每股净资产 3.72 6.27 6.75 7.33 8.29 

每股股利 0.45 0.50 0.50 0.55 0.45 

估值比率 

     PE 42.21 33.38 29.36 24.66 19.53 

PB 7.83  4.65  4.32  3.97  3.52  

资产负债表           
 

单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

 流动资产 1,912.2  3,135.1  3,354.2  3,763.6  4,537.9  

 现金 1,537.0  1,443.6  1,582.0  1,866.3  2,485.9  

 交易性投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 应收票据 21.5  14.9  8.2  10.0  12.5  

 应收款项 43.5  51.8  61.9  76.2  95.2  

 其他应收款 9.3  8.0  11.9  14.6  18.3  

 存货 229.3  309.3  375.7  467.2  572.3  

 其他 71.6  1,307.4  1,314.4  1,329.2  1,353.8  

 非流动资产 789.0  1,770.3  1,924.3  2,024.4  2,076.8  

 长期股权投资 20.0  228.5  228.5  228.5  228.5  

 固定资产 428.7  496.8  517.6  594.4  604.9  

 无形资产 81.2  142.3  135.0  127.2  119.7  

 其他 259.0  902.8  1,043.1  1,074.4  1,123.8  

 资产总计 2,701.2  4,905.4  5,278.4  5,788.0  6,614.8  

 流动负债 243.4  334.8  363.1  450.1  581.8  

 短期负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 应付账款 67.0  78.7  91.6  112.7  140.9  

 预收账款 57.7  48.3  81.6  100.3  125.4  

 其他 118.6  207.8  189.9  237.0  315.5  

 长期负债 6.0  6.3  7.1  7.5  7.3  

 长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 其他 6.0  6.3  7.1  7.5  7.3  

 负债合计 249.4  341.1  370.2  457.5  589.1  

 股本 658.0  728.0  1,092.0  1,092.0  1,092.0  
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资本公积金 873.7  2,639.3  2,639.3  2,639.3  2,639.3  

 留存收益 916.3  1,187.8  1,185.1  1,607.3  2,302.5  

 少数股东权益 0.0  -8.2  -8.2  -8.2  -8.2  

 母公司所有者权益 2,447.7  4,562.0  4,916.4  5,338.6  6,033.8  

 负债及权益合计 2,701.2  4,905.4  5,278.4  5,788.0  6,614.8  

 

       现金流量表           

 单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

 经营活动现金流 541.7  630.5  710.0  931.2  1,212.0  

 净利润 502.6  620.3  722.6  860.2  1,086.3  

 折旧摊销 50.1  73.9  116.0  171.8  219.5  

 财务费用 0.0  0.0  -27.2  -31.0  -39.2  

 投资收益 0.9  -31.3  -31.8  -31.8  -31.8  

 营运资金变动 -44.4  -18.2  -53.4  -39.3  -24.6  

 其他 32.4  -14.3  -16.1  1.3  1.7  

 投资活动现金流 -236.4  -2,213.6  -238.1  -240.1  -240.1  

 资本支出 -183.6  -1,433.8  -203.1  -205.1  -205.1  

 其他投资 -52.7  -779.8  -35.0  -35.0  -35.0  

 筹资活动现金流 -293.5  1,471.8  -333.5  -406.7  -352.2  

 借款变动 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 普通股增加 329.9  70.0  0.0  0.0  0.0  

 资本公积增加 -289.2  1,765.6  0.0  0.0  0.0  

 股利分配 -328.1  -364.0  -361.3  -438.0  -391.1  

 其他 -6.1  0.1  27.8  31.3  38.8  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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