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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/44.90% 

实际控制人 梁允超 

总股本(百万股) 1,582 

流通 A 股(百万股) 882 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 255.26 

流通 A 股市值(亿元) 142.25 

每股净资产(元) 4.66 

资产负债率(%) 24.2 

 

行情走势图 
 

 

 
相关研究报告 

 
 《汤臣倍健*300146*政策影响仍未消退，看好公
司长期成长能力》  2019-10-28 

《汤臣倍健*300146*受政策影响仍稳健成长，久
经风雨无惧行业变革》  2019-07-31 

《汤臣倍健*300146*立足好赛道&渠道优势，完
善产品组合促发展》  2019-05-12 

 
证券分析师 

    
文献 投资咨询资格编号 

 S1060511010014 

 0755-22627143 

 WENXIAN001@PINGAN.COM.CN 

  

   
 
请通过合法途径获取本公司研究报 

告，如经由未经许可的渠道获得研 

究报告，请慎重使用并注意阅读研 

究报告尾页的声明内容。 

投资要点 

事项： 

汤臣倍健披露 2019 年业绩预告，预计全年亏损 36,500 万元–37,000 万

元，主要原因为计提收购  LSG 形成的商誉减值准备约 100,000 万元

-105,000 万元，计提无形资产减值准备约 54,000 万元-59,000 万元。  

平安观点： 

 三大政策利空已被充分认知，2020 年有望重回正轨。2019 年汤臣倍健遭

遇三大政策利空：1.权健事件后百日行动对行业销售的打击；2.新电商法

对海外进口保健食品原有代购渠道的影响；3.医保改革中，部分地方禁止

用医保购买或“一刀切”下架医保药店里保健食品。至 2020 年 1 月，三

大利空的影响已充分反应在前期的股价上，汤臣倍健借助商誉减值的契

机，有望轻装上阵，于 2020 年重回正轨。 

 百日行动影响已过，销售节奏恢复正常。受权健事件影响，国家 13 部门

于 2019 年 1 月起联合整治保健食品行业。公司一季度促销、宣传等活动

均被暂停，二季度有所恢复但仍较谨慎，至三季度开始重回正轨。动销活

动的暂停导致经销商&终端 1H19 累积高库存，公司出货达成比例&营收增

速逐季下降。至 4Q19，下游库存已降至正常水平，公司销售节奏已恢复

正常。 

 新电商法影响代购，商誉减值后 LSG 轻装上阵。新电商法于 2019 年初开

始实行，致使大量中小型代购离开行业。公司于 2018 年并购 LSG 益生菌

企业后，着手搭建新销售渠道。但 LSG 澳洲地区的被动销售受代购减少

影响，业绩不如预期，并导致公司于 2019 年底计提商誉&无形资产减值

超 15 亿。减值后公司丢掉包袱，重新出发。公司一方面加大 LSG 通过国

内电商渠道的主动销售。另一方面，公司或将于 1Q-2Q20 间获得批文，

带“蓝帽子”的 LSG 产品将在药店渠道上线。由于 LSG 产品 2019 年仅

在少数非医保药店推广，2020 年 LSG 大规模推广后或可取得高增长。 
  

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 3,111 4,351 5,217 6,480 7,735 

YoY(%) 34.7 39.9 19.9 24.2 19.4 

净利润(百万元) 766 1,002 -366 1,205 1,392 

YoY(%)  43.2 30.8 -136.5 429.3 15.6 

毛利率(%) 67.1 67.7 61.6 65.2 65.1 

净利率(%) 24.6 23.0 -7.0 18.6 18.0 

ROE(%) 15.7 18.7 -6.4 18.6 18.9 

EPS(摊薄/元) 0.48 0.63 -0.23 0.76 0.88 

P/E(倍) 33.3 25.5 -69.7 21.2 18.3 

P/B(倍) 5.0 4.6 4.3 3.6 3.4 
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 医保改革未定论，但实际消费需求仍存。目前医保改革未完全落地，全国范围内是否能用医保购买保

健食品未有明确定论。2019 年部分地区要求不得用医保购买，少量地区一刀切将医保药店中保健食品

等非药品悉数下架。但 2H19 以来，未再有新地区提出类似要求，部分已实施的地区也有所放松。针

对政策出台、执行力度各地标准不一的情况，公司积极进行调整，联合药店推动非医保的购买行为。

我们认为，公司产品如健力多等效果显著，医保政策变化并不会对消费者实际需求造成影响。 

 2020 整装再出发，产品结构持续调整。我们认为，医保收紧、监管趋严仍是行业长期趋势，如何调整

以适应新常态将是市场上所有玩家面临的难题。据了解，汤臣倍健将在产品、渠道等多个方面持续进

行调整。产品方面，公司将继续实施大单品战略。主品牌蛋白粉、维生素、钙类等产品久经市场考验，

或可随动销的恢复而实现稳健增长。健力多高复购率、产品结构调整&经销商专职销售团队到位等因

素，将推动市占率进一步提升。LSG 进口产品已在线上得到充分认可，蓝帽子产品在线下连锁药店渠

道上线后或将有明显增量。公司后续的产品储备丰富，或将瞄准蓝海区域，针对性推出如护肝产品、

OTC 产品、饮料软糖等新品，再造增长点。 

 药店渠道投入未放松，经销商与公司共进退。渠道方面，短期内药店仍将是公司主要销售渠道，公司

将通过提高终端销售提成、签订返利协议、促销活动等持续推动终端增长。经销商层面，公司将持续

鞭策经销商成长，要求经销商新增独立团队乃至分公司来运营各大单品，并通过返点等方式引导经销

商往下沉市场寻求增量。由于汤臣主要经销商均长期与公司共打拼共成长、其他保健食品企业对此渠

道的重视度也远不如汤臣，因此经销商忠诚度问题不大。此外，调研显示经销商净利率达 10%，其中

约一半来源于汤臣返点，我们认为汤臣及其经销商有感情也有利益上共进退的基础，经销商将积极配

合公司提出的高增长要求。针对新兴渠道如电商、商超、母婴等，公司已分别设立单独运营团队，产

品、策略上均有所差别，长期看或能为多渠道共同发展打下基础。 

 减值导致净利下降，但拐点或将临近。我们认为，目前三大政策利空已有两个（百日行动、新电商法）

完全落地，公司积极调整以适应最后一个（医保改革）。从过往历史看，汤臣管理层在行业内拼搏多年，

并曾多次成功调整重新推动公司成长，我们相信此次调整也将有所收获。从长期看公司商业模式已经

被验证，我们建议投资者紧密跟踪公司产品、渠道调整成效，静待业绩拐点出现。我们下调盈利预测，

预测 2019-2021 年公司归母净利-3.66、12.05、13.92 亿元（原预测 11.53、13.49、16.34 亿元），

同比-136.5%、+429.3%、15.6%；20 年&21 年对应 EPS 0.76、0.88 元， PE 21、18 倍。汤臣 2019

年未计提商誉和无形资产减值准备的归母净利约 10-11 亿元，相比 2018 年仍有一定增长，且公司业

绩拐点或将临近，市场估值也远低于食品饮料其他子行业龙头企业，因此我们维持“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，现仍

有超 10 亿商誉，仍存在商誉减值的风险。 
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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  5,363  6,869  7,603  

现金 1,813  2,941  4,289  4,751  

应收票据及应收账款 249  301  372  445  

其他应收款 32  66  65  88  

预付账款 56  54  75  81  

存货 671  802  901  1,078  

其他流动资产 1,274  1,200  1,166  1,160  

非流动资产 5,695  4,702  4,726  4,747  

长期投资 250  250  250  250  

固定资产 658  610  565  539  

无形资产 1,563  1,502  1,443  1,387  

其他非流动资产 3,224  2,340  2,468  2,570  

资产总计 9,790  10,066  11,595  12,350  

流动负债 1,491  1,571  2,008  2,384  

短期借款 158  0  0  0  

应付票据及应付账款 339  434  522  634  

其他流动负债 994  1,137  1,486  1,751  

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  2,983  3,420  3,796  

少数股东权益 1,296  1,192  1,079  948  

股本 1,469  1,582  1,582  1,582  

资本公积 2,023  3,310  3,310  3,310  

留存收益 2,188  1,088  2,292  2,802  

归属母公司股东权益 5,592  5,892  7,096  7,606  

负债和股东权益 9,790  10,066  11,595  12,350   
 
 
 
 
 

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  753  1,481  1,491  

净利润 1,002  -366  1,205  1,392  

折旧摊销 149  1149  151  153  

财务费用 -21  -37  -35  -31  

投资损失 0  0  0  0  

营运资金变动 -201  112  273  107  

其他经营现金流 420  -105  -113  -131  

投资活动现金流 -4,041  -169  -168  -178  

资本支出 172  169  168  178  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 -4,213  -338  -336  -355  

筹资活动现金流 1,744  544  35  -852  

短期借款 158  -158  0  0  

长期借款 893  0  0  0  

普通股增加 0  113  0  0  

资本公积增加 0  1,287  0  0  

其他筹资现金流 693  -698  35  -852  

现金净增加额 -948  1,128  1,347  462   
 

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

营业收入 4,351  5,217  6,480  7,735  

营业成本 1,407  2,006  2,254  2,696  

营业税金及附加 63  79  96  115  

营业费用 1,280  1,632  2,122  2,546  

管理费用 401  400  524  644  

研发费用 103  165  177  213  

财务费用 -21  -37  -35  -31  

资产减值损失 89  1,550  78  81  

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  -498  1,352  1,565  

营业外收入 48  51  53  56  

营业外支出 22  23  24  25  

利润总额 1,129  -471  1,381  1,595  

所得税 221  0  289  334  

净利润 908  -471  1,092  1,262  

少数股东损益 -94  -105  -113  -131  

归属母公司净利润 1,002  -366  1,205  1,392  

EBITDA 20  43  18  15  

EPS（元） 0.63  -0.23  0.76  0.88   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力         

营业收入(%) 39.9  19.9  24.2  19.4  

营业利润(%) 25.5  -145.2  -371.3  15.8  

归属于母公司净利润(%) 30.8  -136.5  429.3  15.6  

获利能力         

毛利率(%) 67.7  61.6  65.2  65.1  

净利率(%) 23.0  -7.0  18.6  18.0  

ROE(%) 18.7  -6.4  18.6  18.9  

ROIC(%) 17.9  -8.4  18.2  21.6  

偿债能力         

资产负债率(%) 29.6  29.6  29.5  30.7  

净负债比率(%) -3.5  -21.6  -35.2  -39.0  

流动比率 2.7  3.4  3.4  3.2  

速动比率 2.3  2.9  3.0  2.7  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.5  0.6  0.6  

应收账款周转率 20.3  19.0  19.3  18.9  

应付账款周转率 4.6  5.2  4.7  4.7  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.63  -0.23  0.76  0.88  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.85  0.48  0.94  0.94  

每股净资产(最新摊薄) 3.54  3.72  4.49  4.81  

估值比率         

P/E 25.5  -69.7  21.2  18.3  

P/B 4.6  4.3  3.6  3.4  

EV/EBITDA 19.9  42.6  17.7  15.3   
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 
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推   荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 
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弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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