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主要数据  
 

行业 食品饮料 

公司网址 www.by-health.com 

大股东/持股 梁允超/48.38% 

实际控制人 梁允超 

总股本(百万股) 1,469 

流通 A 股(百万股) 882 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 282.59 

流通 A 股市值(亿元) 169.67 

每股净资产(元) 3.92 

资产负债率(%) 26.9 
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投资要点 

事项： 

公司发布2019年半年度业绩显示，上半年公司实现营业收入29.70亿元，同比

增长36.9%；测算2Q19实现营收13.99亿元，同比增长26.9%。上半年归母净利

润8.67亿元，同比增长23%；测算2Q19归母净利润3.69亿元，同比增长11.1%。 

平安观点： 

 业绩基本符合预期，费用提升导致净利增速承压。2Q19 营收&净利增速

略高于我们的预测约 2pcts，业绩基本符合预期。1H19 公司整体毛利率

68.01%，比上年同期降低 1.2 pcts，主因 LSG 并表后胶囊产品毛利降低。

1H19 销售费用同比上升 50.8%，费用率同增 2.3 pcts，主因加大广告推

广投入和 LSG 并表影响；管理费用同比上升 90.2%，费用率同增 2 pcts，

主因 LSG 并购后新增的无形资产摊销。毛利率略降叠加费用高增，导致

归母净利增速承压。LSG 业务给 1H19 带来 0.66 亿元的亏损，若后续整

合顺利，并表造成的负面影响将持续消退。    

 2Q19 增速较 1Q19 下滑，线下销售受监管影响较大。2Q19 营收&归母净

利增速均低于 1Q19 超 20 pcts。分产品看，1H19 汤臣主品牌和健力多增

速分别同增 14.4%和 53.7%，可确认 2Q19 主品牌&健力多增速均明显低

于 1Q19。这或与 2Q19 多地要求医保药店下架全部保健食品的“一刀切”

政策有关。但目前已有部分地区开始重新放松保健食品在药店中的销售，

并且伴随着药店&保健企业的努力，“一刀切”的监管做法或将得到抑制。

同时受益于蛋白粉的广告投入和大单品战略的持续推进，预期公司 2H19

线下将能维持稳健增长。 

 线上增速放缓明显，积极开拓商超&母婴店渠道。新电商法出台叠加线上

红利的消退，1H19 行业线上渠道增速有大幅放缓的迹象。同时由于部分

电商平台政策的变化，公司同期整体线上营收仅个位数增长，在阿里系电

商平台负增长。展望 2H19，公司将坚持电商品牌化战略，并在不同电商

平台上采取差异化的销售策略和产品组合，或能重新刺激线上增长。除药

店&电商渠道外，公司也在加速商超和母婴店等新兴渠道的建设，如推出

营养软糖、儿童益生菌等举措的效果或值得期待。  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 3,111 4,351 5,887 7,354 8,819 

YoY(%) 34.7 39.9 35.3 24.9 19.9 

净利润(百万元) 766 1,002 1,303 1,610 1,956 

YoY(%) 43.2 30.8 30.0 23.5 21.5 

毛利率(%) 67.1 67.7 66.3 66.7 67.1 

净利率(%) 24.6 23.0 22.1 21.9 22.2 

ROE(%) 15.7 18.7 22.2 24.8 27.2 

EPS(摊薄/元) 0.52 0.68 0.89 1.10 1.33 

P/E(倍) 36.9 28.2 21.7 17.6 14.4 

P/B(倍) 5.5 5.1 4.6 4.1 3.7  
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 久经风雨无惧行业变革，渠道+产品优势造就长期竞争力。权健事件后行业遭受严格甚至是“一刀

切”式的监管，各企业均面临着严峻挑战。但汤臣倍健近 20 年发展史上曾数次成功应对行业变革，

现已站稳药店&电商的龙头位置，并通过大单品战略持续培育利润增长点。从长期看，消费群体和

人均消费额增加空间仍大，保健食品行业成长天花板仍高。更严格和规范化的监管也将持续出清中

小品牌，作为行业龙头的汤臣倍健或能持续提升市场份额，享受行业发展红利。 

 展望 2H19，汤臣倍健将继续加大对主品牌和三大单品的推广力度、延续电商品牌化战略、并积极

应对 LSG 整合中的各种问题。考虑到在当前大环境下，LSG 业务的整合和利润释放可能需要更长

时间。我们预测 2019-2021 年公司营收 58.9、73.5、88.2 亿元，增 35.3%、24.9%、19.9%；归

母净利 13.0、16.1、19.6 亿元，增 30.0%、23.5%、21.5%；对应 EPS 预测 0.89、1.10、1.33

元（原 EPS 预测 0.89、1.11、1.38 元），PE 22、18、14 倍。若以增发后 15.83 亿股的总股本计

算，则对应 EPS 预测 0.82、1.02、1.24 元，PE 23、19、16 倍。对比食品饮料其他子行业龙头的

估值水平，汤臣倍健估值仍偏低，因此维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1、行业政策风险：保健食品所受监管较多，相关政策颁布和执行力度变化较难预测，

可能对行业的发展造成影响。2、食品安全事故风险：国内消费者对此较为敏感，若被爆出严重食

品安全事件，将对产品销售产生极大负面影响。3、LSG 业绩未达预期：汤臣倍健收购 LSG 的溢

价较高，产生的商誉较大，若 LSG 业绩未达预期存在商誉减值的风险。4、原材料供应风险：保健

食品对原材料的质量要求较高，若公司某一重要原材料供应出现问题，将对公司的产能造成影响。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4,096  5,027  6,133  7,280  

现金 1,813  2,413  3,253  4,101  

应收票据及应收账款 249  339  422  507  

其他应收款 32  74  74  100  

预付账款 56  53  82  87  

存货 671  793  979  1,162  

其他流动资产 1,274  1,354  1,324  1,323  

非流动资产 5,695  5,504  5,365  5,233  

长期投资 250  250  250  250  

固定资产 658  591  540  499  

无形资产 1,563  1,364  1,205  1,064  

其他非流动资产 3,224  3,299  3,370  3,420  

资产总计 9,790  10,531  11,498  12,514  

流动负债 1,491  1,786  2,251  2,676  

短期借款 158  0  0  0  

应付票据及应付账款 339  490  593  722  

其他流动负债 994  1,296  1,658  1,954  

非流动负债 1,411  1,411  1,411  1,411  

长期借款 893  893  893  893  

其他非流动负债 519  519  519  519  

负债合计 2,902  3,197  3,662  4,088  

少数股东权益 1,296  1,173  1,021  835  

股本 1,469  1,469  1,469  1,469  

资本公积 2,023  2,023  2,023  2,023  

留存收益 2,188  2,757  3,411  4,188  

归属母公司股东权益 5,592  6,160  6,815  7,591  

负债和股东权益 9,790  10,531  11,498  12,514   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 1,349  1,565  1,877  2,113  

净利润 1,002  1,303  1,610  1,956  

折旧摊销 149  287  262  245  

财务费用 -21  -37  -35  -31  

投资损失 0  0  0  0  

营运资金变动 -201  135  192  129  

其他经营现金流 420  -123  -152  -186  

投资活动现金流 -4,041  -109  -117  -116  

资本支出 -176  -109  -117  -116  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 -3,865  0  0  0  

筹资活动现金流 1,744  -856  -920  -1,149  

短期借款 158  -158  0  0  

长期借款 893  0  0  0  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 693  -698  -920  -1,149  

现金净增加额 -948  600  840  848   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4,351  5,887  7,354  8,819  

营业成本 1,407  1,983  2,447  2,905  

营业税金及附加 63  90  109  131  

营业费用 1,280  1,736  2,212  2,620  

管理费用 401  452  594  734  

研发费用 103  186  201  243  

财务费用 -21  -37  -35  -31  

资产减值损失 89  93  98  103  

其他收益 0  0  0  0  

公允价值变动收益 26  28  29  30  

投资净收益 48  53  58  64  

资产处置收益 -0  -0  -0  -0  

营业利润 1,103  1,465  1,813  2,207  

营业外收入 48  51  53  56  

营业外支出 22  23  24  25  

利润总额 1,129  1,492  1,842  2,238  

所得税 221  312  385  468  

净利润 908  1,180  1,457  1,770  

少数股东损益 -94  -123  -152  -186  

归属母公司净利润 1,002  1,303  1,610  1,956  

EBITDA 23  17  14  12  

EPS（元） 0.68  0.89  1.10  1.33   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力         

营业收入(%) 39.9  35.3  24.9  19.9  

营业利润(%) 25.5  32.8  23.8  21.7  

归属于母公司净利润(%) 30.8  30.0  23.5  21.5  

获利能力         

毛利率(%) 67.7  66.3  66.7  67.1  

净利率(%) 23.0  22.1  21.9  22.2  

ROE(%) 18.7  22.2  24.8  27.2  

ROIC(%) 17.9  16.7  21.7  27.5  

偿债能力         

资产负债率(%) 29.6  30.4  31.9  32.7  

净负债比率(%) -3.5  -13.7  -23.5  -31.9  

流动比率 2.7  2.8  2.7  2.7  

速动比率 2.3  2.4  2.3  2.3  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.6  0.7  0.7  

应收账款周转率 20.3  20.0  19.3  19.0  

应付账款周转率 4.6  4.8  4.5  4.4  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.68  0.89  1.10  1.33  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.92  1.07  1.28  1.44  

每股净资产(最新摊薄) 3.81  4.19  4.64  5.17  

估值比率         

P/E 28.2  21.7  17.6  14.4  

P/B 5.1  4.6  4.1  3.7  

EV/EBITDA 23.5  16.7  13.9  11.7   
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