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[Table_Main] 
政策紧缩期+LSG 整合期，战略清晰表现稳

健 

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 1,316 1,678 2,058 

同比（%） 30.8% 31.3% 27.5% 22.7% 

每股收益（元/股） 0.68 0.90 1.14 1.40 

P/E（倍） 27.55 20.98 16.46 13.42      
 

事件： 

公司公布 19 年中报：19H1 实现营收 29.70 亿元，同增 36.88%；归母

净利润 8.67 亿元，同增 23.03%；扣非归母净利润 8.49 亿元，同增 26.67%。

19Q2 单季实现营收 13.99 亿元，同增 26.91%；归母净利润 3.69 亿元，同

增 11.09%；扣非归母净利润 3.60 亿元，同增 19.35%。 

投资要点 

 收入端：政策紧缩期内生表现稳健，LSG 整合期渠道协同逐渐体现。
19H1 营收 29.70 亿元，同增 36.88%，19Q2 单季实现营收 13.99 亿元，
同增 26.91%，收入增速环比回落。主因 1）药店渠道 Q1 存在渠道补库
存开门红效应；2）线上渠道 Q2 受到电商红利放缓和平台政策波动等影
响，增速有所放缓。上半年剔除广州汤臣佰盛后测算增速为 24%，分
渠道看，线上增速有所放缓，实现个位数增长，从电商数据跟踪来看，
行业整体承压情况下公司市占率仍稳居第一，多数月份份额仍有提升，
竞争优势凸显。19 年公司实施电商品牌化 3.0 战略清晰，下半年电商专
业年轻品牌 YEP、IWOW 等系列产品及多样化营销手段预计助力电商
提速；上半年线下药店渠道受国家整治行动及药品零售规范影响，短期
承压情况下测算仍实现超 20%增长，政策紧缩期表现依旧亮眼。分产
品看，上半年主品牌汤臣倍健表现稳健，同比增长 14.44%；大单品“健
力多”继续保持高增长势头，同比增长 53.71%。19 年启动以蛋白粉为
形象产品的“汤臣倍健”主品牌提升策略，5 月份蛋白粉新广告在央视、
卫视和省台同步投放，预计有望进一步拉升主品牌品牌力，夯实线下深
厚壁垒。我们预计 LSG 上半年实现收入 2.7 亿，主因受到海淘代购监管
收紧影响 C2C 部分收入体量；澳洲本土业务及中国跨境电商表现依旧
稳健；中国线下业务方面，“life-space”于 19 年 3 月开始在国内药店、
母婴渠道等铺货协同，并在药店试水非蓝帽产品，期待未来“life-space”
品牌培育后打开市场，19 年公司将进一步丰富和夯实大单品战略，预
计“life-space”下半年表现将更为亮眼。 

 利润端：LSG 并表拖累业绩，期待加速整合。上半年 LSG 未达盈亏平
衡点，广州佰盛子公司亏损 0.66 亿，其中并表新增无形资产摊销约 0.7

亿，并购新增贷款利息导致财务费用同增 0.4 亿元，对公司业绩形成一
定拖累。若剔除 LSG 并表影响，内生利润增速约为 32-33%。19H1 销
售费用率 25.05%，同比+2.31pct，除 LSG 并表影响外，主要是广告费
用同增 2 亿元，5 月蛋白粉新广告，6 月“健视佳”全新 TVC 在 6 大重
点省份精准投放，7 月 LSG 全新广告片等宣传投放均彰显公司清晰的大
单品战略布局。综上 19H1 实现归母净利润 8.67 亿元，同增 23.03%；
19Q2 归母净利润 3.69 亿元，同增 11.09%。 

 

 

 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) 18.80 

一年最低/最高价 15.29/23.38 

市净率(倍) 4.79 

流通 A 股市值(百

万元) 
16579.36 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.92 

资产负债率(%) 26.87 

总股本(百万股) 1468.76 

流通A股(百万股) 881.88  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《汤臣倍健（300146）：业绩

符合预期，期待 LSG 整合》
2019-07-01 

2、《汤臣倍健（300146）：内生

动力十足，期待 LSG 表现》
2019-04-26 

3、《汤臣倍健（300146）：18 年

靓丽答卷，19 年动力不减》
2019-02-28  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021 年营收为 58/71/81 亿元，增速为

33/23/14%；归母净利润为 13/17/21 亿元，增速为 31/28/23%；对应 EPS 为 0.9/1.1/1.4

元。对应 PE 为 21/16/13X，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。 

 

表 1：公司分季度财务数据一览 

单位：百万元 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 

营业总收入 864 761 1,068 1,102 1,252 929 1,571 1,399 

yoy 27.1% 91.9% 45.0% 46.9% 44.9% 22.2% 47.2% 26.9% 

归母净利润 221 -37 372 333 353 -56 497 369 

yoy 5.7% 13.7% 31.4% 11.2% 60.0% 51.1% 33.7% 11.1% 

毛利率（%） 66.49 68.04 67.61 70.73 68.95 62.36 67.22 68.89 

期间费用率（%） 33.34 73.04 19.04 35.52 34.06 79.87 25.68 42.07 

其中：销售费用率（%） 28.57 57.76 15.64 29.63 23.45 53.05 19.15 31.68 

管理费用率（%） 6.22 16.60 4.54 7.53 10.36 26.18 6.16 10.13 

财务费用率（%） (1.46) (1.33) (1.14) (1.64) 0.25 0.63 0.38 0.26 

归母净利率（%） 25.58 -4.86 34.86 30.17 28.23 -6.01 31.66 26.41 

ROE 4.42 (0.72) 7.38 6.43 6.39 (0.99) 9.09 6.64 

pct -0.13 -0.03 1.26 0.11 1.97 -0.27 1.71 0.22 

资产负债率（%） 12.24 16.06 20.32 12.38 26.45 29.65 35.98 26.87 

pct 0.23 4.33 3.81 1.49 14.21 13.59 15.67 14.49 

存货 299 422 386 351 543 671 658 662 

较上年同比增减 77 83 97 30 244 249 272 311 

存货周转天数（天） 110 134 105 104 123 140 116 126 

较上年同比增减（天） 2 -8 -4 -17 13 6 11 22 

应付账款及应付票据 196 275 217 224 356 339 397 267 

较上年同比增减 106 85 106 67 160 64 180 43 

预收账款 124 180 53 24 25 331 26 30 

较上年同比增减 101 63 -13 -48 -99 151 -27 6 

经营性现金流净额 181 312 122 469 323 435 7 473 

筹资性现金流净额 - -1 - -481 2,312 -88 409 -1,029 

资本开支 25 68 23 142 27 60 101 76 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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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 3749 4101 5178   营业收入 4351 5794 7099 8114 

  现金 1813 1619 1759 2712   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 5 -45 

  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 1462 1874 2285 

  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 11152 11955 13369   利润总额 1129 1479 1890 2305 

流动负债 1491 2157 2133 2454   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 -65 -82 -133 

应付账款 339 445 504 572   归属母公司净利润 1002 1316 1678 2058 

其他流动负债 994 1554 1471 1724   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 3748 3489 3562   每股收益(元) 0.68 0.90 1.14 1.40 

少数股东权益 1296 1231 1149 1016   每股净资产(元) 3.81 4.20 4.98 5.99 

归属母公司股东权益 5592 6174 7318 8791   

发行在外股份(百万

股) 1469 1469 1469 1469 

负债和股东权益 9790 11152 11955 13369   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 2020 1624 2385   销售净利率(%) 20.9% 22.7% 23.6% 25.4% 

投资活动现金流 -4041 -1926 -718 -652 

 

资产负债率(%) 29.6% 33.6% 29.2% 26.6% 

筹资活动现金流 1744 -289 -765 -780   收入增长率(%) 39.9% 33.2% 22.5% 14.3% 

现金净增加额 -929 -194 141 953   净利润增长率(%) 30.8% 31.3% 27.5% 22.7% 

折旧和摊销 149 263 315 362  P/E 27.55 20.98 16.46 13.42 

资本开支 251 1659 437 316  P/B 4.94 4.47 3.77 3.14 

营运资本变动 267 550 -243 190  EV/EBITDA 21.87 16.74 12.93 10.28 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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