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[Table_Main] 
大单品+电商品牌化双轮驱动，业绩高增持续

验证 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 3,111 4,261 5,402 6,689 

同比（%） 34.7% 37.0% 26.8% 23.8% 

归母净利润（百万元） 766 1,032 1,450 1,905 

同比（%） 43.2% 34.7% 40.5% 31.4% 

每股收益（元/股） 0.52 0.70 0.99 1.30 

P/E（倍） 34.93 25.92 18.45 14.05       

事件 

 汤臣倍健公布 18 年三季报：公司 1-3Q18 实现营收 34.21 亿元，同比
+45.58%；归母净利润 10.58 亿元，同比+31.72%，归母扣非净利润 10.12
亿元，同比+46.39%。其中单 Q3 营收 12.52 亿元，同比+44.94%；归母
净利润 3.53 亿元，同比+59.95%。 

投资要点 

 收入端：大单品延续高增，主品牌加速增长。公司 1-3Q 营收 34.21 亿
元，同比+45.58%，主要系大单品和电商品牌化战略对销售提振作用。
分品类看：渠道调研显示线下主品牌三季报环比加速，单 Q3 增长超过
40%；自去年下半年以来大单品健力多继续维持高增长，估算 1-3Q 健
力多营收占比近 20%，高基数下单 Q3 健力多估计仍接近翻倍；公司 7
月推出 YEP 系列聚焦年轻化，阿里数据显示动销良好，其中胶原蛋白
粉 7-9 连续三月为线上保健品热销前三名。分渠道看：线上增速领跑，
线下环比加速。淘数据显示公司阿里平台单 Q3 增速超 35%，若剔除健
之宝清算及淘数据去年基数口径偏高影响，估计 1-3Q 主品牌线上增速
约 60%。自公司 2017 年 12 月在线上取得龙头地位后，马太效应明显，
增速领跑行业及主要竞品；公司 1-3Q 主品牌药店渠道同比+30%，调研
显示线下渠道单 Q3 主品牌增长持续加速。Q3 末部分产品提价，但预计
对 Q3 业绩贡献很小。公司 1-3Q 销售商品收到现金 36.15 亿，同比
+49.64%，略超收入增速，回款质量良好。 

 利润端：产品结构优化，费用扩张期接近尾声。毛利端：1-3Q 毛利率
69.10%，同比+2.34pct；Q3 毛利率 68.95%，同比+2.46pct，主要系高毛
利大单品健力多占比提高所致。费率端：1-3Q 销售费用率 23.00%，同
比微增 0.28pct，公司 17 年 H2 开始加大广宣费投放，预计今年广宣费
较去年平稳或微降，明年费用边际增速有望放缓；1-3Q 管理+研发费用
率 7.63%，同比微降 0.02pct，单 Q3 管理+研发费用率 10.36%，同比
+4.14pct，主因购买 LSG 中介费和无形资产摊销增加。公司 1-3Q 计提
资产减值损失 1.00 亿，主因健之宝清算及蓝海之略计提减值准备。综
上，1-3Q 净利率 30.92%，同-3.25pct，其中 Q3 为 28.23%，同增 2.65pct。 

 大单品+电商品牌化成效显著，新一轮增长路径清晰。公司是非直销膳
食营养补充剂药店+线上双龙头，自 16 年结构调整后开启新一轮成长
期，目前大单品和电商品牌化战略表现亮眼，拉动收入利润双高增；公
司 18 年收购益生菌品牌 LSG，看好未来公司与 LSG 在品牌渠道等方面
的协同作用。另外，《电商法》19 年 1 月 1 日起执行将加速个人代购出
清，利好汤臣倍健等品牌龙头企业；测算显示新个税改革政策对月收入
1-5 万元的消费升级主力军减税幅度约为 7%-11%，预计将利好保健品
行业消费。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 18-20 年公司营收 42.6/54.0/66.9 亿，同
比 +37.0%/26.8%/23.8% ； 归 母 净 利 达 10.3/14.5/19.1 亿 ， 同 比
+34.7%/40.5%/31.4%；对应 PE25.9X/18.5X/14.1X，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业食品安全事故冲击，保健品行业增长不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 18.22 

一年最低/最高价 12.84/21.30 

市净率(倍) 4.70 

流通 A 股市值(百

万元) 
16023.00 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.88 

资产负债率(%) 26.45 

总股本(百万股) 1468.82 

流通A股(百万股) 879.42  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
汤臣倍健三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 4058 3459 3751 4934   营业收入 3111 4261 5402 6689 

  现金 2655 1463 1656 2589   减:营业成本 1024 1319 1667 2061 

  应收账款 154 319 401 394      营业税金及附加 46 62 82 99 

  存货 422 558 681 851      营业费用 973 1327 1502 1683 

  其他流动资产 827 1019 1013 1100        管理费用 306 402 506 663 

非流动资产 2055 6008 6219 6383      财务费用 -46 3 64 35 

  长期股权投资 147 178 211 204      资产减值损失 64 100 43 53 

  固定资产 660 854 1038 1237   加:投资净收益 126 125 123 125 

  在建工程 10 73 131 173      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 224 1653 1591 1527   营业利润 878 1175 1661 2219 

  其他非流动资产 1014 3250 3248 3242   加:营业外净收支  7 15 13 11 

资产总计 6114 9467 9970 11317   利润总额 885 1190 1674 2231 

流动负债 913 1602 1535 1753   减:所得税费用 118 183 261 358 

短期借款 0 315 0 0      少数股东损益 1 -26 -37 -32 

应付账款 275 318 432 495   归属母公司净利润 766 1032 1450 1905 

其他流动负债 637 969 1103 1258   EBIT 805 1171 1696 2214 

非流动负债 69 916 712 507   EBITDA 917 1341 1890 2434 

长期借款 0 847 643 438                                                                              

其他非流动负债 69 69 69 69   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 982 2519 2247 2261   每股收益(元) 0.52 0.70 0.99 1.30 

少数股东权益 31 1356 1356 1356   每股净资产(元) 3.47 3.81 4.33 5.24 

归属母公司股东权益 5101 5592 6367 7700   

发行在外股份(百万

股) 1469 1469 1469 1469 

负债和股东权益 6114 9467 9970 11317   ROIC(%) 13.5% 14.1% 19.7% 22.1% 

                                                                           ROE(%) 14.9% 14.5% 18.3% 20.7% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 67.1% 69.0% 69.1% 69.2% 

经营活动现金流 954 948 1851 1966   销售净利率(%) 24.6% 24.2% 26.8% 28.5% 

投资活动现金流 77 -4057 -529 -294 

 

资产负债率(%) 16.1% 32.0% 25.7% 22.3% 

筹资活动现金流 -379 1917 -1129 -738   收入增长率(%) 34.7% 37.0% 26.8% 23.8% 

现金净增加额 652 -1192 193 933   净利润增长率(%) 43.2% 34.7% 40.5% 31.4% 

折旧和摊销 111 169 194 220  P/E 34.93 25.92 18.45 14.05 

资本开支 154 3922 178 171  P/B 5.25 4.79 4.20 3.48 

营运资本变动 170 -430 47 -319  EV/EBITDA 26.39 20.73 14.25 10.59 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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