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事项： 

[Table_Summary] 公司 9 月 27 日晚披露业绩预告，预计前三季度净利为 9.64 亿元-11.25 亿元，同比增长 20%-40%。其中，预计第三季

度净利为 3.42 亿元-3.87 亿元，同比增长 55%-75%。 

 

风险提示：终端消费环境持续疲软；新品扩张低于预期；费用投入增加较快。 

评论： 

 突围大单品战略：健力多收效显著，健视佳初步推广 

健力多继续保持强劲增长，明星产品带动公司势能提升。2018 年公司继续推进大单品战略，集中调动市场优势资源，打

造大单品模式，为全品类不断成长和线下增长打开新空间。2018H1 年健力多+308%，实现 4.2 亿元收入，我们预计健

力多全年收入有望超过 8 亿，下半年继续实现翻倍左右的快速增长。健力多产品定位清晰，功效显著，有着超高的复购

率，使得消费者对汤臣倍健主品牌的信赖程度提升，也带动了线下全品类的增长。 

强势入局护眼市场，健视佳推广优势显著。近几年中国的护眼市场潜力巨大，数量庞大的护眼三大族群“学生族、视屏族、

银发族”的强大刚需驱动护眼市场规模高达 600 亿元，其中 1.6 亿学生族中近视率高达 40%，而中国饱受蓝光伤害的网民

规模更是高达 7.10 亿，同时老龄化也导致 2.2 亿以上的老人患上眼部老化和视力退化等问题。中国护眼市场不仅规模巨

大而且潜力巨大，未来护眼品类将会大有可为。健视佳上半年超额完成目标，作为补位单品，未来表现值得期待。 

 2018 年继续深耕“电商品牌化”策略 

在稳步实施电商品牌化方面，公司推出了电商渠道专供品，从差异化产品发力，上半年线上专供品占主品牌收入的 35%，

保持并扩大“汤臣倍健”品牌在电商保健食品类目的领先优势。2018 年 H1 阿里系方面汤臣倍健反超 Swisse 成为保健品第

一名，2018H1 公司实现电商渠道 3.9 亿规模收入，占比 18.4%，扣除健之宝同比增长 67.2%，根据我们跟踪的阿里全

网数据，三季度公司线上仍延续了上半年较高的增速（高于竞争对手 Swisse，市场份额有所提升），预计全年有望完成

60%左右的线上增长。 

表 1：2018H1 汤臣主品牌及健力多电商销售收入情况 

 
2016 2017 2018H1 

全部品牌 2.59 亿 4.88 亿 3.49 亿 

汤臣主品牌 2.37 亿 4.28 亿 2.92 亿 

健力多 0.22 亿 0.6 亿 0.57 亿 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 
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 汤臣药业主品牌继续稳健成长 

2018H1 汤臣主品牌收入占比 74.7%，其中药店渠道增长 26%，主业回归强势增长，品牌资产指数位居所有保健品之首，

远高于竞争对手。健力多的电视广告对汤臣母品牌反哺提振（辐射到原来非汤臣用户），终端节日动销明显好于去年同期。

公司注重新品创新，探索大健康领域，推广保健饮食化，今年上半年除大单品健力多，传统拳头产品蛋白粉等已取得了

超过 40%的快速增长，此外多种维生素、牛初乳加钙等新品种在线下药店渠道也有不俗表现。渠道开拓方面，除了原有

的药店和电商，汤臣药业也会进一步开拓商超渠道（包括中小型便利店，美妆，母婴渠道等），我们预计下半年汤臣主品

牌增速也将继续保持稳健成长。 

图 1：2018H1 汤臣药业旗下主要品牌市场份额情况 

 

资料来源：AC 尼尔森、国信证券经济研究所整理 

 LSG 9 月交割开始并表，未来有望成为公司新的盈利增长点 

我们预计汤臣将充分整合 Life-Space 在益生菌细分市场的资源与优势，实现双方在产品与业务层面的协同效应，发掘出

新的增长机会。营业收入方面我们预计 LSG 2018 年增长 80%-100%，总体毛利率与去年持平，新品大致贡献 6-8%，

澳洲和新西兰的零售网点会有显著增长，香港地区表现好于预期。LSG 国内市场份额约 17%，其中一线城市贡献较为明

显。2018 年 9 月 LSG 合并报表，根据此前的备考业绩，LSG 2018 年预计实现 1.49 亿澳元的收入，我们预计今年有望

贡献 2-3 亿人民币的收入，但鉴于仍有无形资产摊销和财务费用，暂时对业绩的贡献不明显。未来随着 LSG 跨境电商业

务的持续推进，以及国内业务的逐步展开，预计未来将成为公司新的盈利增长点。 

 投资建议：维持买入评级 

我们认为公司通过实施“大单品”、“电商品牌化”等战略，已基本完成了业务整合与结构调整，这也将为未来的业绩发

展奠定基础和空间，开启新一轮的增长周期。在 2018 年，汤臣倍健将继续围绕“夯实大单品”、“开启电商品牌化 2.0”

等战略，全面布局提速。考虑最新的收购并表（暂不考虑增发摊薄），我们预计公司 18-20 年营业收入为

42.75/62.79/79.34 亿元，净利润为 10.29/13.33/16.89 亿元，对应 EPS 为 0.70/0.91/1.15 元，给予“买入”评级。 
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图 2：2017Q1-2018Q2 营收（亿元）及增速（%）  图 3：2017Q1-2018Q2 归母净利（亿元）及增速（%） 

  

 

 
资料来源：wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 4：2017Q1-2018Q2 销售、管理费用率（%）一览  图 5：2017Q1-2018Q2 毛利率及净利率（%）一览 

 

 

 
资料来源：wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 2655 5404 5291 3813  营业收入 3111 4275 6279 7934 

应收款项 190 176 258 326  营业成本 1024 1354 2080 2607 

存货净额 422 562 880 1124  营业税金及附加 46 64 94 119 

其他流动资产 792 1325 1946 2460  销售费用 973 1304 1915 2420 

流动资产合计 4058 7466 8376 7722  管理费用 306 385 628 793 

固定资产 670 742 805 856  财务费用 (46) (16) 13 31 

无形资产及其他 184 178 171 165  投资收益 126 7 3 11 

投资性房地产 1054 1054 1054 1054  资产减值及公允价值变动 (64) (4) (6) (8) 

长期股权投资 147 147 147 147  其他收入 9 0 0 0 

资产总计 6114 9587 10554 9944  营业利润 878 1187 1546 1967 

短期借款及交易性金融负债 0 3000 3000 1500  营业外净收支 7 18 18 18 

应付款项 275 327 497 641  利润总额 885 1205 1564 1985 

其他流动负债 637 755 1156 1400  所得税费用 118 192 245 312 

流动负债合计 913 4082 4653 3541  少数股东损益 1 (15) (15) (15) 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 766 1029 1333 1689 

其他长期负债 69 69 69 69       

长期负债合计 69 69 69 69  现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 982 4151 4722 3610  净利润 766 1029 1333 1689 

少数股东权益 31 27 22 18  资产减值准备 52 6 4 4 

股东权益 5101 5409 5809 6316  折旧摊销 98 85 94 104 

负债和股东权益总计 6114 9587 10554 9944  公允价值变动损失 64 4 6 8 

      财务费用 (46) (16) 13 31 

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E  营运资本变动 132 (483) (447) (432) 

每股收益 0.52 0.70 0.91 1.15  其它 (52) (11) (8) (9) 

每股红利 0.26 0.49 0.63 0.80  经营活动现金流 1061 630 982 1365 

每股净资产 3.47 3.68 3.95 4.30  资本开支 (15) (161) (161) (161) 

ROIC 14% 19% 23% 27%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 15% 19% 23% 27%  投资活动现金流 58 (161) (161) (161) 

毛利率 67% 68% 67% 67%  权益性融资 6 0 0 0 

EBIT Margin 24% 27% 25% 25%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin 28% 29% 26% 26%  支付股利、利息 (379) (720) (933) (1182) 

收入增长 35% 37% 47% 26%  其它融资现金流 271 3000 0 (1500) 

净利润增长率 43% 34% 30% 27%  融资活动现金流 (480) 2280 (933) (2682) 

资产负债率 17% 44% 45% 36%  现金净变动 639 2749 (112) (1479) 

息率 1.4% 2.6% 3.4% 4.3%  货币资金的期初余额 2016 2655 5404 5291 

P/E 36.3 27.0 20.8 16.5  货币资金的期末余额 2655 5404 5291 3813 

P/B 5.4 5.1 4.8 4.4  企业自由现金流 875 423 803 1194 

EV/EBITDA 33.5 25.5 19.6 15.0  权益自由现金流 1146 3437 792 (333) 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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相关研究报告 
  
《汤臣倍健-300146-三大战略助推起飞，保健帝国全貌初显》 ——2018-08-02 

《汤臣倍健-300146-2018 年半年报点评：三大战略有序推进，国际并购助力公司高增长》 ——2018-07-31 

《汤臣倍健-300146-重大事件快评：LSG 收购预案终落地，益生菌或成公司新大单品》 ——2018-07-13 

《汤臣倍健-300146-2018 年一季报点评：营收稳步上升，公司重回高增长通道》 ——2018-04-25 

《汤臣倍健-300146-2017 年年报点评：三大战役业绩稳增，关注外延活力》 ——2018-03-01 
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