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[Table_Main] 
内生动力十足，期待 LSG 表现 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 4,351 5,794 7,099 8,114 

同比（%） 39.9% 33.2% 22.5% 14.3% 

归母净利润（百万元） 1,002 1,320 1,680 2,059 

同比（%） 30.8% 31.7% 27.3% 22.6% 

每股收益（元/股） 0.68 0.90 1.14 1.40 

P/E（倍） 28.59 21.72 17.06 13.92      
 

事件：公司发布 2019 年一季报，19 年 Q1 实现营收 15.7 亿元 （+47.2%），

归母净利 4.97 亿元（+33.69%），扣非净利 4.89 亿元（+32.65%）。 

投资要点 

 内生增长超预期，LSG 并表增量不大：19Q1 营收 15.7 亿元 （+47.2%），
具体来看：1）主品牌汤臣倍健营收同增 29.84%，延续高增态势，主品
牌部分品类去年提价贡献 2-3%价增外量增表现亮眼，验证了我们之前
的观点——医保卡限刷风波对汤臣药店影响实则有限。根据草根调研，
2019Q1 多数连锁药店终端并未感受到限刷影响保健品销量。2）健力多
营收同增 69.48%，虽有 18Q1 仍处铺货前期网点覆盖率低的原因，但我
们认为健力多的持续高增验证大单品战略行之有效，且成功的经营策略
有望复制至公司其余大单品；3）线上：根据跟踪阿里数据推断，19Q1

汤臣线上渠道增速约为 15-20%，保健品行业线上增速约 4%，虽受到线
上流量红利尾声影响，整体线上增速降缓，但汤臣仍大幅领先行业。4）
Life-space 为并表新增收入，由于 Q1 仍处调整期，测算并表对公司贡献
不大。原先 LSG 代购收入占比较高，新电商法对代购的监管一定程度
上对原有海外 C2C 渠道有所影响，但草根调研来看，LSG 产品品牌力
在益生菌品类中突出，国内增量空间大。 

 利润受 LSG 并表影响略有拖累：19Q1 毛利率 67%(-0.4pct)，基本稳定，
考虑到 LSG 并表，预计公司内生毛利率仍有增长，提价和健力多占比
提升均有贡献。销售费用率 19.15%(+3.5pct)，主要是品牌推广投入增加
及并表影响；管理费用率（含研发）6.2%(+1.6pct)，主要是 LSG 并表后
无形资产摊销增加。19Q1 净利率 30.2%(-5.5pct)，LSG 并表短期对业绩
造成一定拖累，归母净利 4.97 亿（+33.7%），扣非净利 4.89 亿（+32.7%）。 

 展望 19 年，主品牌提升+渠道加码+大单品战略齐发力。2019 年，公司
围绕既定的发展战略重点做好以下几方面的工作：1）品牌端：启动以
蛋白质粉为形象产品的主品牌提升策略，Q1 即已布局，19Q1 末账面预
付账款因预付原材料包材及品牌推广费导致同增 126%至 1.27 亿；2）
产品端：重点培育健力多+Life-Space+健视佳三款产品，三箭齐发，夯
实大单品战略，巩固 Life-Space 品牌；3）渠道端：开启电商品牌化 3.0

战略，加速商超渠道建设，深化母婴渠道。此外公司注重研发实力和人
才梯队建设，19 年股票期权激励计划已审核通过，激励对象包括公司
高管、核心技术（业务）人员共计 45 人。其中公司高管人均 130 万股，
中层人员人均 35.42 万股，行权价 19.30 元/股（分红调整后），激励力
度较高，利益绑定进一步激发动力。 

 盈利预测与投资评级：预计 19-21 年收入分别为 58/71/81 亿，同比
+33/23/14%；归母净利润分别为 13/17/21 亿，同比+32/27/23%；PE 为
22/17/14X，维持“买入”评级。 

 风险提示：大单品增速放缓，渠道扩张低预期，并购整合不利 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 19.51 

一年最低/最高价 15.29/23.38 

市净率(倍) 5.35 

流通 A 股市值(百

万元) 
17194.96 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.65 

资产负债率(%) 35.98 

总股本(百万股) 1468.82 

流通A股(百万股) 881.34  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《汤臣倍健（300146）：18 年

靓丽答卷，19 年动力不减》
2019-02-28 

2、《汤臣倍健（300146）：大单

品+电商品牌化双轮驱动，业绩

高增持续验证》2018-10-29 

3、《汤臣倍健（300146）：膳食

营养补充剂龙头，大单品+电商

助力腾飞》2018-08-05  
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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） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4096 3998 4015 5359   营业收入 4351 5794 7099 8114 

  现金 1813 1867 1673 2894   减:营业成本 1407 1795 2172 2464 

  应收账款 221 422 288 362      营业税金及附加 63 88 108 124 

  存货 671 723 965 950      营业费用 1280 1785 2201 2434 

  其他流动资产 1390 985 1089 1154        管理费用 504 574 703 803 

非流动资产 5695 7403 7854 8191      财务费用 -21 -2 2 -47 

  长期股权投资 250 300 314 335      资产减值损失 89 135 85 97 

  固定资产 658 837 984 1070   加:投资净收益 48 46 47 47 

  在建工程 62 132 174 184      其他收益 26 0 0 0 

  无形资产 1599 2937 3194 3421   营业利润 1103 1465 1876 2286 

  其他非流动资产 3125 3196 3188 3182   加:营业外净收支  26 17 17 20 

资产总计 9790 11401 11869 13551   利润总额 1129 1482 1893 2306 

流动负债 1491 2403 2042 2630   减:所得税费用 221 228 295 380 

短期借款 158 158 158 158      少数股东损益 -94 -66 -82 -133 

应付账款 339 351 74 408   归属母公司净利润 1002 1320 1680 2059 

其他流动负债 994 1893 1810 2063   EBIT 1101 1469 1881 2271 

非流动负债 1411 1591 1356 1108   EBITDA 1251 1732 2195 2633 

长期借款 893 1072 837 589                                                                              

其他非流动负债 519 519 519 519   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 2902 3994 3398 3738   每股收益(元) 0.68 0.90 1.14 1.40 

少数股东权益 1296 1231 1148 1015   每股净资产(元) 3.81 4.21 4.99 5.99 

归属母公司股东权益 5592 6177 7323 8798   

发行在外股份(百万

股) 1469 1469 1469 1469 

负债和股东权益 9790 11401 11869 13551   ROIC(%) 13.6% 16.9% 20.5% 21.4% 

                                                                           ROE(%) 17.9% 18.0% 20.7% 21.3% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 67.7% 69.0% 69.4% 69.6% 

经营活动现金流 1349 2265 1287 2651   销售净利率(%) 20.9% 22.8% 23.7% 25.4% 

投资活动现金流 -4041 -1926 -718 -652 

 

资产负债率(%) 29.6% 35.0% 28.6% 27.6% 

筹资活动现金流 1744 -285 -763 -778   收入增长率(%) 39.9% 33.2% 22.5% 14.3% 

现金净增加额 -929 54 -194 1221   净利润增长率(%) 30.8% 31.7% 27.3% 22.6% 

折旧和摊销 149 263 315 362  P/E 28.59 21.72 17.06 13.92 

资本开支 251 1659 437 316  P/B 5.12 4.64 3.91 3.26 

营运资本变动 267 796 -580 457  EV/EBITDA 22.68 17.19 13.44 10.60 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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