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基本状况 

总股本(百万股) 1582 

流通股本(百万股) 882 

市价(元) 16.13 

市值(百万元)  25500 

流通市值(百万元) 14200 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3111  4351  5262  6337  7605  
增长率 yoy% 34.72% 39.86% 20.94% 20.43% 20.01% 
净利润 766  1002  (370) 1250  1524  
增长率 yoy% 43.17% 30.79% -136.95% 437.55% 21.95% 
每股收益（元） 0.48  0.63  -0.23  0.79  0.96  

每股现金流量 0.60  0.85  0.20  1.05  1.10  

净资产收益率 15.02% 17.92% -6.23% 19.10% 20.90% 
P/E 33.31  25.47  -68.93  20.42  16.75  
PEG 2.23  1.59  0.37  1.37  1.04  
P/B 5.00  4.56  4.30  3.90  3.50  

投资要点 

 事件：汤臣 12 月 31 日发布业绩预告，对收购 LSG 形成的商誉进行了初步

减值测试（预计计提商誉约 10-10.5亿元，计提无形资产减值 5.4-5.9亿

元），同时对参股企业长期股权投资计提资产减值约 0.7-0.9 亿元，导致

2019 年公司归母净利润亏损 3.65-3.7 亿元。未计提商誉和无形资产减值

准备的净利润为 10-11亿元。 

 LSG 收购造成的商誉减值风险一次性释放，2020 年 LSG 轻装上阵收入有望

恢复正增长。我们根据公司公告，梳理 LSG 并购以来对汤臣业绩影响如下：1）

商誉及无形资产计提：2018 年 8 月 31 日公司完成收购 LSG 交易对价 6.69 澳

元（根据汇率波动预计 33-35 亿元），产生商誉 4.5 亿澳元（截至 19Q3 为 21.

5 亿元商誉），因收购产生无形资产 14 亿元。2019 年公司业绩预告预计商誉

减值计提 10-10.5 亿元，预计无形资产计提 5.4-5.9 亿元，总计约 15.4-16.4

亿元减值。2）LSG 并表对汤臣的影响：根据公司公告，2018 年 8 月 31 日收

购完成后，公司持股子公司广州汤臣佰盛 53.33%股权成为 LSG 实际控制人，

2019 年 7 月 31 日后通过增发股本 1.14 亿股，作价 14 亿元购买中平国璟、嘉

兴仲平、信德敖东、信德厚峡合计持有的剩余广州汤臣佰盛 46.67%股权，实

现 100%控股 LSG。因此自 2018 年 8 月 31 日交付完成后，LSG 收入一直是

100%并表，利润在 2019 年 7 月 31 日前并表 53.33%，之后并表 100%。19

H1 公司并表广州汤臣佰盛收入 2.7 亿元，考虑无形资产摊销后利润并表-0.66

亿元。2018 年 8 月 31 日-2018 年 12 月 31 日并表广州汤臣佰盛收入 2.73 亿

元，无形资产及其他费用计提后利润并表为-0.32 亿元。我们预计 2019 年并表

LSG 收入 4-5 亿元，计提含商誉和无形资产减值 15.4-16.4 亿元后对利润形成

主要拖累。3）2020 年后 LSG 业绩及商誉和无形资产：2019 年 1 月 1 日新电

商法实施，大量中小代购退出市场，造成澳洲保健食品跨境购收入行业性下滑，

我们通过渠道调研预计 LSG 中小代购在海外收入占比预计超 50%，因此 LSG

海外收入在 2019 年预计下滑，目前公司在海外积极清库存及渠道调整，培养

跨境代理经销商，预计 2020 年 LSG 海外+跨境购收入恢复正增长，商誉还有

11-11.5 亿，预计继续减值概率较低，无形资产还剩 7.6-8.1 亿元，考虑 2018

年已经摊销 0.47 亿，按照 10 年分摊，预计 2020 年后每年摊销 0.85-0.9 亿元。

因此 LSG 在 2020 年后收入预计正贡献，利润拖累逐渐减少。 

 我们预计 2019 年汤臣整体收入增速约 20-22%%，剔除 LSG 并表影响，预计

国内收入增速约 18-20%，营业利润 10-11 亿元。根据我们渠道调研及公司公
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汤臣倍健（300146.SZ） 雄关漫道真如铁，而今漫步从头越 
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告的股权激励业绩解锁条件估算，我们预计 2019 年收入约 53 亿元，保持 20%

以上稳健增长。1）分产品看，根据渠道调研我们预计汤臣倍健主品牌收入占

比近 60%，增速约 5%，大单品健力多收入占比超 20%，增速 40%-50%，LS

G 益生菌国内收入预计 2 亿元，LSG 海外+跨境购收入预计增速为负。整体看，

我们预计汤臣倍健国内收入占比超 90%，增速近 20%，海外 LSG 收入并表在

1-8 月带来增量，9-12 月并表对收入增速略有拖累，全年收入为正贡献。2）

分渠道看，我们预计药店渠道受到医保政策+百日行动整治等影响，全年实现

小个位数增长，母婴和商超渠道增速较快，电商渠道收入预计高个位数增长。

2020 年公司开展经销商裂变计划，预计从 300 多家一批商扩大到 1000 家，

渠道全面下沉和多元化布局，预计 2020 年收入有望维持 20%增长。3）从季

度业绩看，根据我们渠道调研，预计 19Q4 汤臣国内收入增速个位数增长，渠

道 12 月控货去库存，2020 年轻装上阵，我们预计季度收入增速逐渐好转。根

据业绩预告，公司 2019 年不含商誉和无形资产的净利润为 10-11 亿元，按中

枢 10.5 亿元算，2019 年公司营业净利率依然维持在 20%较高水平。若 2020

年收入增速维持 20%，利润有望实现 12.5 亿元。 

 盈利预测及投资建议：不破不立，期待变局。展望未来，预计药店和医保政策

持续收严，商超、母婴、电商成长机会较多。2020 年汤臣通过经销商裂变+O

TC 新事业部成立+益生菌有望 2020 年拿到蓝帽子批文等利好对冲外部环境影

响，是实现渠道多元化布局的关键一年。根据公司 2019 年业绩预告，我们考

虑商誉和无形资产减值影响后调整盈利预测，预计 2019-2021 年公司收入分

别为 53、63、76 亿元，同比增速为 21%、20%、20%（调整前为 55.8、69.

7、85.8亿元），归母净利润为-3.7、12.5、15.2 亿元（调整前为 11.75、14.

23、17.19亿元），预计 2019-2021 年 3 年利润复合增速 15%，对应 2019 年

（不含商誉和减值利润为 10.5 亿元）PE 为 24X，2020 年 PE 为 20X、2021

年 PE 为 17X。2019 年商誉及无形资产一次计提 15.4-16.4 亿元，2020 年轻

装上阵，维持买入评级，预计季度业绩逐渐好转，建议关注股价短期波动带来

的布局机会。 

 风险提示：医保及药店政策持续收严风险，行业竞争加剧，经销商开拓不

及预期，益生菌等大单品国内推广不及预期 。 
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图表 1：汤臣倍健收入拆分及预测 

 
来源：公司年报、渠道调研估算、中泰证券研究所 
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图表 2：汤臣倍健财务预测三张报表 

 
来源：wind、中泰证券研究所 

 

利润表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

营业总收入 3,111 4,351 5,262 6,337 7,605 货币资金 2,655 1,813 1,147 1,267 1,521

    增长率 34.7% 39.9% 20.9% 20.4% 20.0% 应收款项 190 261 270 344 425

营业成本 -1,024 -1,407 -1,789 -2,154 -2,548 存货 422 671 670 975 953

    %销售收入 32.9% 32.3% 34.0% 34.0% 33.5% 其他流动资产 792 1,350 1,456 1,640 1,774

毛利 2,087 2,944 3,473 4,182 5,057 流动资产 4,058 4,096 3,543 4,226 4,673

    %销售收入 67.1% 67.7% 66.0% 66.0% 66.5%     %总资产 66.4% 41.8% 33.9% 34.7% 34.5%

营业税金及附加 -46 -63 -76 -92 -110 长期投资 1,078 1,086 1,199 1,212 1,222

    %销售收入 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 固定资产 660 658 606 552 495

营业费用 -973 -1,280 -1,692 -1,933 -2,319     %总资产 10.8% 6.7% 5.8% 4.5% 3.6%

    %销售收入 31.3% 29.4% 32.2% 30.5% 30.5% 无形资产 224 1,599 2,753 3,804 4,752

管理费用 -306 -401 -475 -570 -703 非流动资产 2,055 5,695 6,916 7,960 8,887

    %销售收入 9.8% 9.21% 9.04% 9.0% 9.3%     %总资产 33.6% 58.2% 66.1% 65.3% 65.5%

息税前利润（EBIT） 762 1,200 1,229 1,587 1,924 资产总计 6,114 9,790 10,459 12,186 13,560

    %销售收入 24.5% 27.6% 23.4% 25.0% 25.3% 短期借款 0 158 0 673 1,476

财务费用 46 21 -28 -28 -28 应付款项 692 972 827 1,389 1,283

    %销售收入 -1.5% -0.5% 0.5% 0.4% 0.4% 其他流动负债 220 361 700 711 721

资产减值损失 64 89 1,670 153 143 流动负债 913 1,491 1,527 2,772 3,480

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 0 893 893 777 712

投资收益 126 48 35 25 15 其他长期负债 69 519 778 856 942

    %税前利润 12.5% 3.5% 1.2% 1.4% 0.7% 负债 982 2,902 3,198 4,405 5,134

营业利润 998 1,358 2,906 1,737 2,053 普通股股东权益 5,101 5,592 5,940 6,546 7,294

  营业利润率 32.1% 31.2% 55.2% 27.4% 27.0% 少数股东权益 31 1,296 1,321 1,236 1,132

营业外收支 7 26 5 17 -3 负债股东权益合计 6,114 9,790 10,459 12,186 13,560

税前利润 1,005 1,384 2,911 1,753 2,051

    利润率 32.3% 31.8% 55.3% 27.7% 27.0% 比率分析

所得税 -118 -221 84 -283 -345 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

  所得税率 11.8% 15.9% -2.9% 16.1% 16.8% 每股指标

净利润 767 908 -345 1,165 1,420 每股收益(元) 0.48 0.63 -0.23 0.79 0.96

少数股东损益 1 -94 25 -85 -104 每股净资产(元) 3.22 3.53 3.75 4.14 4.61

归属于母公司的净利润 766 1,002 -370 1,250 1,524 每股经营现金净流(元) 0.60 0.85 0.20 1.05 1.10

    净利率 24.6% 23.0% -7.0% 19.7% 20.0% 每股股利(元) 0.31 0.31 0.00 0.39 0.48

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 15.02% 17.92% -6.23% 19.10% 20.90%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 12.54% 9.28% -3.30% 9.56% 10.47%

净利润 767 908 -345 1,165 1,420 投入资本收益率 41.05% 59.48% -6.32% 19.70% 20.95%

加:折旧和摊销 111 149 304 409 514 增长率

   资产减值准备 64 89 0 0 0 营业总收入增长率 34.72% 39.86% 20.94% 20.43% 20.01%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 38.88% 40.76% -135.01% -459.67% 23.09%

   财务费用 0 15 28 28 28 净利润增长率 43.17% 30.79% -136.95% -437.55% 21.95%

   投资收益 -126 -48 -35 -25 -15 总资产增长率 14.74% 60.14% 6.83% 16.51% 11.27%

   少数股东损益 1 -94 25 -85 -104 资产管理能力

   营运资金的变动 248 303 363 83 -208 应收账款周转天数 13.4 16.4 15.5 15.0 15.6

经营活动现金净流 954 1,349 315 1,660 1,739 存货周转天数 44.1 45.2 45.9 46.7 45.6

固定资本投资 51 -50 -60 -60 -50 应付账款周转天数 81.0 78.6 83.0 83.0 83.0

投资活动现金净流 77 -4,041 -1,513 -1,424 -1,421 固定资产周转天数 73.0 54.5 43.2 32.9 24.8

股利分配 -485 -485 0 -625 -762 偿债能力

其他 106 2,229 532 509 697 净负债/股东权益 -35.33% -1.39% -5.16% -0.92% -125.00%

筹资活动现金净流 -379 1,744 532 -116 -65 EBIT利息保障倍数 -17.8 -54.7 -14.4 52.1 64.1

现金净流量 652 -948 -666 121 254 资产负债率 16.06% 29.65% 30.57% 36.14% 37.86%



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 5 - 

  公司点评 

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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