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1. 公司情况 

1.1 主营业务 

广东健来福云健康科技股份有限公司主要从事非自主品牌普通营养食品、保健食品、饮料、茶、酒水类等的

销售以及自主品牌普通营养食品“健来福国医古方食疗养生”系列产品的研发、委托生产和销售。公司采购

的非自主品牌健康食品，包括了普通营养食品、保健食品、饮料、茶、酒水类等。产品种类众多，经营范围

广泛。 

表 1：公司主要产品或服务及其用途 

产品类别 产品名称 构成成分 适用群体 图片 

自主品牌普通

营养食品 

五福养生粥系

列 

该系列包括“桂圆莲子粥”、

“枸杞核桃粥”等 10 个品种，

通过不同的配方将谷物调配

而成，具备不同养生效果。 

需要进行食疗养生和日常

保健的亚健康人群 

  

非自主品牌营

养保健食品 

灵芝孢子油软

胶囊 
灵芝孢子油、维生素 E 

肿瘤患者术前、术中、术后

及放、化疗期间的辅助治疗

和日常养生保健 

  

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

公司食疗养生项目依托北京路志正中医药研究院、广州中医药大学等权威机构的 60 多位教授、医学博士组

成的专业研发团队，以《黄帝内经》、《金匮要略》、《本草纲目》等为理论依据，深入挖掘中华千年食疗养生

智慧，开发出五福养生粥系列等多个系列 100 多种产品，为消费者奉上一道国医经典古方食疗养生盛宴。其

主营业务流程如下： 

 

图 1: 主营业务流程 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

1.2 业绩表现 

2016 年公司营业收入 2.06 亿元，同比增长 144.28%；2015 年公司营业收入 0.85 亿元，2014 年公司营业

收入 0.33 亿元，同比增长 333.58%；2016 年归属母公司股东的净利润为 2659.84 万元，同比增长 134.88%；

2015 年归属母公司股东的净利润为 1132.44 万元，2014 年归属母公司股东的净利润为 327.65 万元，同比

增长 200.17%；公司业绩向好。 

图 2：公司营业收入及增速  图 3：公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

1.3 发展战略 
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健来福公司依靠自主研发团队和与北京路志正中医药研究院及广州中医药大学的合作，共向市场推

出“古方养生粥”“古方养生茶”“养生早餐”等系列产品。未来，公司将继续发挥在研发上的优势，扩充

产品系列、增加产品种类，推出五福养生粥、养生茶饮、养生膏、养生粉、路老养生精品等多个系

列产品。同时，公司将开展社区营销推广、打造“健康社区”概念并建设网上商城、开展网上销售，

以“营经销为主、直营店销售为辅”，逐步建立起覆盖全国的专营经销和直营销售网络，打造全国

性食疗养生品牌。 

2. 公司亮点 

2.1 运营模式 

公司立足于健康食品行业，借助“自主研发”和“合作研发”相结合的研发模式、健全的营销渠道、

丰富的产品种类和过硬的产品质量等优势，为婴幼儿、青少年、中老年等终端消费者提供自主品

牌的等普通营养食品和非自主品牌的营养保健食品，以及饮料和茶叶等产品，以获取收入、利润

和现金流，实现公司价值。 

 研发模式。公司采用“自主研发”和“合作研发”相结合的研发模式，制定了“效果优先、兼顾口感”的产品研

发目标。自己拥有研发团队并与北京路志正中医药研究院开展合作，进行合作研发。产品研发始终坚持

以市场需求为导向和检验标准，在所有产品开发完成之后，进行市场测试，根据市场测试结果进行调整

和完善，再次推向市场，如果市场接受度不高，产品将会被淘汰。 

 采购模式。在自主品牌产品的原材料采购上，每种产品至少选择 1-3 个供应商，与之保持长期合作关系，

并建立完善的供应商管理机制，以保证采购货物的品质与供货的稳定性；而非自主品牌产品直接从供应

商处采购，要求通过质检并要求供应厂家提供相关资质。检验时如有一项为不达标时则判定为不合格，

最多给一次复检，若不合格，将退回厂家。 

 生产模式。公司对自主品牌产品的原材料采购、加工、包装全部以委托加工的方式进行。在受托加工企

业的选择上，公司会综合考虑产品的特性、供应商的资质、运输情况、原材料的可获得性等因素。公司

采用的是竞标模式选择加工商，在同等质量条件下，按低价原则进行采购。 

 销售模式。公司采取推广和经销为主、直营为辅的销售模式。直营店销售模式是开设具有统一经营理念、

企业标识、经营商标的门店，经营自主品牌和非自主品牌产品。专营经销商销售模式是为专营经销商提

供商标、管理培训、咨询等在内的专营经销系统，经营“健来福国医古方食疗养生系列”产品。同时，公

司筛选了一批具有一定销售能力的非专营经销商来代理销售本公司的自主品牌健康食品。 

2.2 市场渠道 

公司自主品牌产品的推广和专营经销为主，直营为辅的销售模式已经成熟，并经过了市场的检验，使公司成

长迅速且具有较好持续经营能力。目前，公司专营经销商已经达到 340 家，广泛分布于全国各地；直营店拥

有 14 家，全部位于广东省境内，市场渠道广泛。 

3. 同行业标的对比 

目前在营养和保健品行业，携泰健康（833669.OC）属于公司同行业标的。安徽携泰健康产业股份有限公司

是主要基于渠道深度推广服务能力、立体化健康体验空间和一站式健康管理平台进行膳食营养补充剂等营养
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保健食品推广与销售，并向客户提供营养咨询及后续健康管理等综合服务，公司的业务类型相似且上下游需

求来源相似，具有较强可比性。 

表 3：公司与同行业相关标的对比 

 携泰健康（833669.OC）  健来福（833593.OC）  

一、财务指标   

2014-2016 年营收（百万元） 183.19/251.98/262.61 32.61/84.53/206.50 

2014-2016 年增长率（%） 18.51/37.55/ 4.22 333.58/159.19/144.28 

2014-2016 年净利润（百万元） 10.30/20.83/22.38 3.28/11.32/26.60 

2014-2016 年增长率（%） -22.66/102.23/7.42 200.17/245.63 /134.88 

净资产收益率（%）（平均） 30.60 36.18 

每股收益(元) 1.12 0.70 

PE / / 

PB / / 

二、产品特点   

主营业务 基于渠道深度推广服务能力、立体化健康

体验空间和一站式健康管理平台进行膳食

营养补充剂等营养保健食品推广与销售，

并向客户提供营养咨询及后续健康管理等

综合服务。 

非自主品牌普通营养食品、保健食品、

饮料、茶、酒水类等的销售以及自主品

牌普通营养食品“健来福国医古方食疗

养生”系列产品的研发、委托生产和销

售。 

主营业务优势 渠道推广优势: 在渠道拓展方面，公司推

行“战略营销+深度分销+社区行销”分类

模块管理，通过战略营销强化大型药线连

锁客户的战略合作，通过深度分销强化代

理商客户的深度融合，通过社区行销把控

社区微型客 户的网格化管理。在终端建设

方面，公司推行“旗舰终端+核心终端+有

效终端”分级模块管理，通过旗舰终端强

化用户专业体验，通过核心终端强化用户

高频互动，通过有效终端强化用户消费认

知。 

市场管理优势: 公司多年深耕膳食营养

补充剂市场，对专业化的营养补充剂市场

环境及用户需求均有深刻理解和认知，基

于多年的经营数据优势，对市场环境变化，

能做到科学分析和预测，为公司业务布局

提供数据支持。公司拥有一套完备的市场

管理工具，以及完整的市场研究方法和研

究工具。规范管理、提升运营效率，并有

效地调动了员工积极性和创造性。 

技术研发优势：公司采用自主研发和合

作研发相结合的研发模式。公司拥有自

己的核心研发团队，进行自主研发。同

时与北京路志正中医药研究院和广州

中医药大学开展合作，进行合作研发，

研发成果归健来福所有。公司研发进展

顺利，共推出五福养生粥、养生茶饮、

养生膏、养生粉、路老养生精品等多个

系列上百款产品。 

销售模式优势：公司采用直营店销售、

非专营经销商、专营经销商的销售模式

实现了快速发展、扩张，品牌知名度、

社会认可度迅速提高。目前公司已经多

家物业公司签订战略合作协议， 通过

物业公司渠道深入社区进行宣传和推

广，以养生知识讲堂、免费产品体验等

方式对居民进行养生知识教育，提高公

司品牌知名度，与物业公司共同打造“健

康社区”。 

三、业务布局新方向   
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未来发展战略 公司以“多品牌多品类，全渠道全互联”

发展战略，逐步引进国际一流品牌产品，

建立以营养健康产品为主力的全球性健康

产品体系。同时，搭建电子商务销售平台，

建立线上线下全互联的全渠道体验终端体

系。立足以营养师为主体的完备型专业服

务体系，向社会公众提供全球营养产品精

选及全家健康管理指导，致力于成为领先

的营养健康管理服务平台。 

公司依靠自主研发团队和与北京路志

正中医药研究院及广州中医药大学的

合 作 ， 共 向市 场 推出“ 古 方养 生

粥”“古方养生茶”“养生早餐”等

系列产品。未来，公司将继续发挥在研

发上的优势，扩充产品系列、增加产品

种类，推出五福养生粥、养生茶饮、养

生膏、养生粉、路老养生精品等多个系

列产品。同时，公司将开展社区营销推

广、打造“健康社区”概念并建设网上

商城、开展网上销售，以“营经销为主、

直营店销售为辅”，逐步建立起覆盖全

国的专营经销和直营销售网络，打造全

国性食疗养生品牌。 

资料来源：Wind,东兴证券研究所(注：截止 2017 年 7 月 26 日 ) 

4. 竞争能力分析 

目前，公司从事的非自主品牌健康食品的销售，在广东省内具有一定的知名度；在普通营养食品中细分的

食疗养生食品领域推出的“健来福国产品医古方食疗养生”系列产品，品种类较多，并且有自身独特组方，

与其他公司产品相比，具有如下优势： 

 技术研发优势。公司采用自主研发和合作研发相结合的研发模式。公司拥有自己的核心研发团队，进

行自主研发。同时与北京路志正中医药研究院和广州中医药大学开展合作，进行合作研发，研发成果

归健来福所有。公司研发进展顺利，共推出五福养生粥、养生茶饮、养生膏、养生粉、路老养生精品

等多个系列上百款产品。 

 销售模式优势。公司采用直营店销售、非专营经销商、专营经销商的销售模式实现了快速发展、扩张，

品牌知名度、社会认可度迅速提高。目前公司已经多家物业公司签订战略合作协议， 通过物业公司渠

道深入社区进行宣传和推广，以养生知识讲堂、免费产品体验等方式对居民进行养生知识教育，提高

公司品牌知名度，与物业公司共同打造“健康社区”。 

 团队优势。公司业务团队是一支专业、高效、年轻的精英队伍。团队主要成员均具有健康养生行业十

年以上的工作经历，大部分成员合作时间在五年以上，整体素质较高。 

采用波特五力模型对公司的核心竞争能力进行分析，每个维度满分为 5 分，总计 25 分，公司总得分为

16.5 分，核心竞争力较强。 

表 4：公司波特五力模型分析 

健来福(833593.OC)：波特五力模型分析 

潜在进入者 

（3.5） 

我国营养保健品零售业具有销售网络壁垒、市场品牌和信誉壁垒以及技术壁垒。但公司实力相对

较弱，为了面对激烈的竞争，加大自主研发技术会对公司的资金链造成影响。潜在的进入者会对

公司造成一定影响。 
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买方议价能力 

（3.5） 

目前，公司通过自主研发以及合作研发开发出了众多产品，拥有多项专利及食品配方。领先的专

利技术及独特的口味配方，一定程度上增加了客户粘度，也增强了公司的议价能力。买方议价能

力尚可。 

卖 方 议 价 能 力

（3.0） 

公司采购的非自主品牌健康食品，包括了普通营养食品、保健食品、饮料、茶、酒水类等。公司

对自主品牌普通营养食品采取委托加工的模式。在2016年，前五名供应商采采购比例达74%，其

中第一名占比46.67%。供应商较为集中，卖方议价能力较强。 

替代品的威胁 

(3.5) 

公司目前专营经销商已经达到340家，广泛分布于全国各地；直营店拥有14家，全部位于广东省境

内，已在广东地区拥有一定知名度，且公司产品种类众多，替代品威胁尚可。 

同 业 竞 争 程 度

（3.0） 

目前，我国营养保健品零售业属于充分竞争市场，但随着居民消费能力增强，消费结构升级以及

老龄化的开始，健康食品市场仍有潜力，未来市场竞争将会更为激烈。 

总分（16.5） 企业核心竞争力较强。 

资料来源：Wind,东兴证券研究所 

5. 风险因素 

产品质量和食品安全风险。 

公司研发、委托生产和销售的健康食品与食品安全密切相关。虽然公司执行严格的产品品质控制体系，慎重

选择产品供应商和受托加工商，但如果公司在产品采购、委托生产与销售环节出现质量管理差错，或者因为

其他原因发生产品质量问题，将会对公司的信誉产生重大不利影响，从而使公司产品的销售受挫并影响公司

经营。 

行业法律法规变更风险。 

食品行业是我国重点发展的行业之一，食品是直接关系到人民健康和生命安全的特殊消费品；食品安全问题

日益受到国家和消费者的重视，行业受到的监管程度提高，相关政策法规趋于严格，食品安全管理力度加大。

相关政策法规的出台，将促进我国食品行业有序、健康发展，但也有可能不同程度增加食品行业相关企业的

运营成本，对行业内企业的经营业绩造成影响。 

6. 总体结论 

广东健来福云健康科技股份有限公司借助“自主研发”和“合作研发”相结合的研发模式、健全的营销渠道、丰

富的产品种类和过硬的产品质量等优势，一直专注于非自主品牌普通营养食品等的销售以及自主品牌普通营

养食品的研发、委托生产和销售，近年来业绩增长迅速，2016年实现净利润 2659.84万元，同比增长 134.88%。

随着现代物流体系的日益完善、消费者健康意识的增强以及人口老龄化的趋势，未来营养保健品行业仍有发

展潜力。公司未来前景向好，值得投资者关注。 
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