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食品饮料 ｜  食品加工    坚持大单品模式，增长仍可期 

2018 年 03 月 21 日 

评级 推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 20.54-22.12 元 

交易数据  

当前价格（元） 16.93 

52 周价格区间（元） 10.33-17.59 

总市值（百万） 24874.77 

流通市值（百万） 14796.08 

总股本（万股） 146927.19 

流通股（万股） 87395.62 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

汤臣倍健  0.0 16.76 52.43 

食品加工  -0.15 -4.42 20.1 
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相关报告  

1 《汤臣倍健：重回健康增长轨道-2017 年年报

跟踪》 2018-03-05 

2 《汤臣倍健：公司研究*汤臣倍健(300146)2016

年三季报点评：环比有所改善，期待品牌战略调

整效果显现》 2016-11-02 

3 《汤臣倍健：公司研究*汤臣倍健(300146)2016

年半年报点评：药店增长乏力及推广费用加大拖

累业绩表现》 2016-08-03  

 

预测指标  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 2309.11 3110.80 3916.49 4688.04 5555.33 

净利润（百万元）  535.21 766.26 964.96 1155.66 1330.13 

每股收益（元） 0.36 0.52 0.66 0.79 0.91 

每股净资产（元）  3.19 3.47 3.70 3.98 4.28 

P/E 46.48 32.46 25.78 21.52 18.70 

P/B 5.32 4.88 4.58 4.25 3.96 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

健力多大单品模式可复制 

 公司于 2016 年进行业务整合，将大单品健力多氨糖产品纳入“汤

臣倍健”品牌，一方面，健力多已经有了前两年的培育期，另一方

面，健力多借用主品牌优势资源，因此 2017 年实现 160%的增长。 

 公司认为未来几年大单品策略仍然是公司坚持的方向，同时将加强

消费者体验感，提升市场认知度。公司蛋白质粉产品也是公司 2008

年推出的单品，尽管近两三年广告投入不多，售价也高出竞品

20-30%，但公司的蛋白质粉仍然牢牢占据该品类 70%的市场份额。 

 公司对大单品的规划是，每两到三年推出一个大单品，每个大单品

推出后的两到三年达到 10 亿以上的销售规模，同时，大单品的销

售也将带动整个系列产品的销售。健力多仍然将是 2017 年的重点

发力品种，目标规模 10 亿。继健力多之后，公司仍有储备的 4 个

大单品品种，相关市场容量不亚于健力多。 

线上销售占比仍将提升 

 公司最初开拓线上销售，由于与线下产品重合度高，因此销售并不理

想。2017 年公司实施“电商品牌化”策略，首次推出电商渠道专供品，

加强差异化，避免线上销售对线下销售产生干扰，目前已经取得了较

好的成效。QS 产品 2017 年 12 月销售占比达到 36%，今年预计在 40%

以上。目前公司产品线上线下的交叉率在 10%左右。线上产品目前的

主要购买者为女性，一线发达城市白领。电商品牌化 2.0 战略还包括

通过线上产品让公司品牌占据年轻人心智。 

广告投入回归传统媒体 

 几年数字营销火爆，但存在的问题也不少。2017 公司大单品策略获得

成功，除了定位 50+人群以外，很大一部分原因也因为公司将广告投

入回归传统媒体。公司 2017 年 6 月在传统媒体投放广告，7、8 月份

销售明显有提升，因此今年公司的广告投入仍然将以传统媒体为主。

费用投放率也将保持在 3%以上。  
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继续推进整体战略指导下的并购 

 虽然国际并购也是行业趋势，但公司对其仍然保持谨慎，主要会考虑

收购的资产是否符合未来的发展趋势，如 life-space 就符合细分和个性

化的趋势，在作价上也会考虑资产的成长空间。 

 公司认为行业产品未来一定会全球化，因此行业的竞争主要取决于产

品和服务，从 B端到 C端，贴近消费者。线下药店目前公司具有绝对

优势，在该渠道未来两三年甚至更长时间竞争对手无法赶超。海淘代

购目前已经到了疯狂的顶峰，也产生了不少混乱，未来趋势是向下。

因此线上的竞争，尤其是对年轻人的争夺，决定因素是跟消费者的沟

通，因此品牌、产品和服务非常重要。公司希望在线上培育起针对年

轻人的优势品牌。公司的目标是无论在国内还是国际，所有品牌都进

入细分品类第一。  

盈利预测与投资评级  

 预计公司 2018-2020 年营业收入分别为 39.16/46.88/55.55 亿元，净利

润分别为 9.65/11.56/13.3 亿元，EPS 分别为 0.66/0.79/0.91 元，给予 2019

年 26-28XPE,6-12 个月合理价值区间 20.54-22.12 元。  

 我们看好公司在药店渠道的绝对优势，大单品模式有望引爆公司的新

增长，我们认同公司的长期战略眼光，维持对其“推荐”评级。  

风险提示：食品安全风险；市场竞争加剧风险。 
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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/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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