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基本状况 

总股本(百万股) 1469 

流通股本(百万股) 879 

市价(元) 20.04 

市值(百万元)  29400 

流通市值(百万元) 17600 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
相关报告一：健力多强势增长，收

入利润表现靓丽 

相关报告二：携手 NBTY，迈出全球

品牌整合第一步 

 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2309  3111  4226  5346  6439  
增长率 yoy% 1.90% 34.72% 35.84% 26.52% 20.44% 
净利润 535  766  1002  1301  1653  
增长率 yoy% -15.78% 43.17% 30.72% 29.93% 27.00% 
每股收益（元） 0.36  0.52  0.68  0.89  1.12  

每股现金流量 0.47  0.65  0.46  1.03  0.92  

净资产收益率 11.44% 15.02% 17.82% 20.59% 23.17% 
P/E 55.00  38.41  29.40  22.62  17.81  
PEG 1.49  1.32  1.69  0.61  0.61  
P/B 6.29  5.77  5.24  4.66  4.13  

投资要点 

 保健品行业欣欣向荣，人口老龄化+国民健康政策利好+消费者教育推进，

看好 2018-2020 年行业继续保持 10%左右高增长。1）根据欧睿数据统计 2

017 年保健品行业规模 2375.9亿元，10年复合增速 10%，未来持续增长的

驱动因素：一是人口老龄化，医保政策压力增大后提倡疾病预防为保健品

行业发展提供良好的社会环境。二是保健品年轻化趋势，体现在中青年健

身文化、养生意识的提升，特别是对于经济预期悲观的人群更愿意为健康

养生买单。三是随着海外品牌依托跨境电商进入中国市场后，保健品企业

更注重品牌塑造，广告宣传加大，消费者教育增强，行业整体在扩容。2）

行业集中度低，龙头成长潜力大。根据欧睿数据，2017年行业 CR5占比仅

19.8%：其中无限极（6.3%）市占率领先，纽崔莱、完美、东阿阿胶、汤臣

倍健紧跟其后。3）行业渠道特点：直销占比稳定、线上电商高增速、药店

高门槛。根据欧睿数据，保健品药店销售额占比约 23%，蓝帽子政策+药店

利润诉求+提升服务专业性为驱动关键；线上电商占比 24%，随着跨境电商

政策放开，预计未来仍有 40%以上高增速。直销渠道稳定，以无限极和安

利纽崔莱龙头公司为代表，随着消费者自主选择意识的提升，预计未来占

比会逐渐下滑。 

 汤臣倍健的核心竞争力是什么？我们总结是药店渠道高壁垒+品牌塑造能

力强+管理层和销售团队能力强。 

 药店渠道高壁垒：药店渠道管控严格，有保健品蓝帽子标识政策的进入壁

垒。1)目前汤臣倍健总计拥有 144项营养素补充剂和保健食品批准证书，6

1 项保健食品备案凭证，在保健品审批趋严的现在，蓝帽子成为一种稀缺

资源和进入壁垒。2)药店渠道利润分配体系稳定完善、销售团队维护老客

户+开拓新客户能力较强，目前全国百强连锁药店，汤臣倍健合作方有 97

家左右，公司成为保健品药店渠道第一龙头，塑造较强的药店渠道壁垒。3)

根据公告， 2018 年前三季度药店渠道收入占比 74%，其中“汤臣倍健”主品

牌药店渠道收入同比增长 30%。 

 大单品战略带动品牌力提升：1）大单品的成长路径总结:产品的定位（目

标人群+价格） 和市场空间（是否具有成为大单品的潜质）→第二资源集

中，高举高打，线上广告投入大，代言人塑造 IP 形象和知名度+线下渠道

铺货推动→产品销量和复购率提升（塑造客户粘性和忠诚度）→公司形成

较强的品牌壁垒，同时消费者认知度提升还带动其他产品销量提升，形成
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良性循环。2006年汤臣执行 1个形象产品加 4-5 个单品策略。以公司大单

品蛋白粉为例，目前收入占比超过 10%，2010 年启动姚明代言，广告传播

聚焦投放塑造高知名度。目前蛋白粉的费用投放已很少，根据阿里零售数

据看，18Q2 汤臣倍健蛋白粉零售市场份额 72%， 依旧同比提升 4pct，验

证验证公司大单品培育成功后消费粘性强，原有优势产品依旧销售靓丽。2）

2107 年确定新大单品策略：第一大单品骨关节（我们预计健力多氨糖软骨

素预全年 8-9 亿元收入）→第二大单品眼健康品类健视佳→第三大单品心

血管品类／益生菌→其它（胶原蛋白粉），保证公司未来的产品接力和收入

持续高增长。从 18Q3看，母品牌收入占比 73%，9.14 亿元，同比增长 35%；

大单品健力多前三季度收入占比 19%，预计 2.4 亿元，同比增长超过 200%，

健视佳、健乐多等其他品类陆续推广尝试，目前贡献较小；并表 LSG 单 9 月

的营收影响较小。3）从成本和毛利率看，大单品带来成本上的规模效应，同

时带动产品结构升级。18Q3 公司毛利率 68.95%，同比提升 2.46 个百分点，

主因高毛利率大单品健力多高增长带动结构升级较快，且抵消了进口原材料成

本小幅上涨影响；8 月汤臣母品牌 8 款主流产品(含蛋白粉)小幅提价 10%，对

毛利率也有小幅的驱动。  

 公司管理层水平较高，思路清晰，渠道销售团队能力优秀。保健品行业类

似化妆品行业，消费者教育是第一位，管理层清晰的产品策略、销售人员

的灵活性和操盘能力成为保健品行业至关重要的竞争力。比如麦优作为公

司天猫旗舰店代理商，自 2018年以来维持全网销售第一的业绩，表现亮眼。

根据公告前三季度公司电商渠道收入占比 18%，主品牌电商增速 60%。 

 市场担心的问题：并购 LSG 和剔除健之宝减值对公司的业绩影响有多大？

1)公司通过汤臣佰盛以现金支付不超过6.9亿澳元(约34.5亿人民币)购买L

SG100％股权，其中 2018 年 8 月 2 日公告增发 1.09 亿股，作价 14 亿购

买其他股东汤臣佰盛 46.67%的股权。9 月 27 公告 LSG 对价支付、资产交

割等已完成。9 月开始并表 LSG 收入，53.33%股权并表利润。Life-space

益生菌包括约 26 种产品，剂型以益生菌粉剂和胶囊为主，针对从孕妇、婴

儿、儿童、青少年、成年人到老年人群，其主要功能包括协助营养素的消

化和吸收、帮助恢复有益细菌以及支持正常、健康的排便等。2019 年规划

是跨境电商由 LSG 原有团队运营；中国市场将在优势的药店、商超、母婴渠

道等开展推广。收购 LSG 以及购买澳洲 Penta-vite 业务资产造成三季度

末货币资金 13 亿元，较年初下降 50.76%，产生无形资产 16 亿元会逐年

分摊，较年初余额上升 776.52%，商誉 22.4 亿元。筹资活动现金流净额

18.3 亿元，主因收购 LSG 产生的银行借款及投资款所致。2）合资公司香

港健之宝双方对未来主要业务方向、营运和供应链上存在重大分歧和问题，

二季度开始计提健之宝（香港）商标及品牌经营权减值准备和珠海市蓝海

之略医疗公司减值准备，前三季度资产减值损失为 9958.8 万元，同比上

升 967.55%，预计四季度回归正常，计提数目较小。 

 盈利预测及投资建议:不考虑并表 LSG 和增发，预计 2018-2020 年收入分别

为 42.3、53.5、64.4 亿元，同比增长 35.8%、26.5%、20.4%；预计净利润分

别为 10、13、16.5 亿元，同比增长 30.7%、30%、27%，对应 PE 分别为 29

X、22.6X、17.8X；看好公司龙头优势，给予买入评级。 

 风险提示：食品安全风险，医保政策趋严影响，剥离健之宝造成减值损失。 
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图表 1：汤臣倍健财务预测三张报表 

 

来源：wind、中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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