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[Table_Main] 
政策扰动年已过，期待 20 年启航 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 4,351 5,262 6,628 8,240 

同比（%） 39.9% 20.9% 26.0% 24.3% 

归母净利润（百万元） 1,002 -355 1,223 1,552 

同比（%） 30.8% -135.4% 444.4% 26.9% 

每股收益（元/股） 0.63 -0.22 0.77 0.98 

P/E（倍） 25.82 -72.86 21.15 16.67      
 

事件 

公司发布 19 年业绩预告，19 年实现营业收入 52.6 亿元，同比增长
20.9%，归母净利润-3.6 亿元，同比下滑 135.5%；其中 19Q4 实现营业收
入 8.8 亿元，同比下滑 5.2%，归母净利润-15.5 亿元，同比下滑 2669%。 

投资要点 

 19 年线下百日行动+《电子商务法》双重扰动运营。收入端，结合草根
调研，预计 19 年药店渠道主品牌增速个位数，健力多同增 30-40%，LSG

国内线下业务实现收入 1.26 亿元，收入占比 2.4%；电商渠道因渗透度
提升等原因，参考阿里数据增速有所放缓。19Q4 公司积极清理线下药
店渠道库存，致使收入端降速明显，预计库存保持合理，渠道维持活力。
LSG 基于谨慎性原则计提商誉减值，充分释放风险。因 LSG 澳洲本土
业务受《电子商务法》冲击，2019 年实现 8183.9 万澳元收入，同比下
滑 43.8%，公司基于谨慎性原则计提商誉减值 10.1 亿元，计提无形资产
减值准备约 5.6 亿元并转销递延所得税负债约 1.7 亿元，剔除减值影响
后，19 年归母净利润 10.5 亿元，同比增长 4.4%；19Q4 归母净利润-1.4

亿元，同比下降 159%。此外，公司对长期股权投资计提资产减值准备
约 1.02 亿元，综上导致 19 年业绩同比下滑 135.5%。 

 基本面触底，20 年轻装上阵。产品协同，多维发力：１）1 月 LSG 已
获批蓝帽子，扩点推广将再上台阶。根据国家药品监督管理局网站披露，
LSG 已于 1 月 13 日获保健食品批文。因电商法影响，中国地区 LSG 益
生菌需求旺盛但供给未匹配。19 年 4 月 LSG 正式进入国内线下渠道，
首发四款益生菌固体饮料；19H2 开启了全覆盖的广宣推广，截至 19Q3

已经完成当年 80%的目标网点网点覆盖。19 年在中国线下实现收入 1.26

亿元，毛利高达 72%。汤臣药店渠道覆盖密度高、深度厚、宽度广，我
们草根调研了解到 19 年 LSG 国内渠道布局约 4.5 万家，而我国药店超
过 45 万家，开放蓝帽子后，预计可助推 LSG 在国内线下渠道发力。参
考公司新商誉模型测算，20 年 LSG 国内收入或同增 50+%。2）主力产
品：预计主业将恢复良性增长，且健力多渠道下沉空间仍大，公司采取
适度激进的市场策略:启动以蛋白粉为形象产品的主品牌提升策略、进
一步丰富和夯实大单品战略，主品牌／健力多有望实现高增长。渠道裂
变，精耕细作：公司具备业内领先的精细化运营能力和实力雄厚的经销
商队伍，预计更加细化落实消费者触及和教育，进一步驱动增长。 

 

 

  

 

 

 

 风险提示：产品竞争趋于激烈，原材料成本波动，食品安全风险。  

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 16.35 

一年最低/最高价 14.17/23.38 

市净率(倍) 3.50 

流通 A 股市值(百

万元) 
14418.75 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.66 

资产负债率(%) 24.19 

总股本(百万股) 1582.49 

流通A股(百万股) 881.88  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《汤臣倍健（300146）：政策

仍有扰动，期待 LSG 整合》
2019-10-25 

2、《汤臣倍健（300146）：政策

紧缩期+LSG 整合期，战略清晰

表现稳健》2019-07-31 

3、《汤臣倍健（300146）：业绩

符合预期，期待 LSG 整合》
2019-07-01  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  

疫情影响有限，看好疫后消费者保健意识加强。生产端，公司透明工厂于 2 月 4 日

开始安排部分产线及人员提前复工，截至 2 月 21 日，工厂复工率约 8 成。销售上，药

店开业率还在回升中，但到店时间缩短一定程度影响了终端购买力。对此，公司开展了

“1053”方案，重点建设全国排名前 10 的大连锁、省内排名前 5 的重点连锁、每一

个地市/县城排名前 3 的重点连锁。将之前的大讲堂、店内导购的方式转变为通过微信群

等进行产品推广，通过多种销售形式来弥补在门店直接销售环节的不足。长期看，健康

意识提升为动力。参考非典过后，03 年 9 月脑白金月销售额突破亿元，超过春节水平，

我们认为此次疫情培养的保健意识将为公司长期发展增加动力。春节期间公司线上 VC、

蛋白粉等产品热销，预计疫后保健品消费者教育更为顺畅。 

盈利预测与投资评级：预计 19-21 年公司收入分别为 52.6/66.3/88.4 亿元，同比+ 

21/26/24%；不考虑 LSG 减值影响，归母净利润分别为 10.5/12.2/15.5 亿元，同比

+5/17/27%；对应 PE 为 25/21/17X，而历史估值中枢 30X，维持“买入”评级。 

风险提示：产品竞争趋于激烈，原材料成本波动，食品安全风险。 
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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 2759 3304 3743   营业收入 4351 5262 6628 8240 

  现金 1813 670 844 1049   减:营业成本 1407 1827 2345 2895 

  应收账款 221 363 300 360      营业税金及附加 63 79 99 124 

  存货 671 749 1074 1176      营业费用 1280 1585 1988 2538 

  其他流动资产 1390 977 1086 1159        管理费用 504 526 676 808 

非流动资产 5695 7300 7770 8219      财务费用 -21 26 71 46 

  长期股权投资 250 300 314 335      资产减值损失 89 1736 79 98 

  固定资产 658 756 915 1095   加:投资净收益 48 52 64 57 

  在建工程 62 111 159 187      其他收益 26 0 0 0 

  无形资产 1599 2937 3194 3421   营业利润 1103 -465 1433 1790 

  其他非流动资产 3125 3196 3188 3182   加:营业外净收支  26 40 24 30 

资产总计 9790 10059 11074 11963   利润总额 1129 -425 1457 1820 

流动负债 1491 2563 3215 3510   减:所得税费用 221 -85 291 364 

短期借款 158 538 1110 935      少数股东损益 -94 15 -57 -96 

应付账款 339 459 565 699   归属母公司净利润 1002 -355 1223 1552 

其他流动负债 994 1566 1540 1876   EBIT 1101 -409 1515 1877 

非流动负债 1411 1569 1340 1108   EBITDA 1251 -150 1823 2236 

长期借款 893 1050 822 589                                                                              

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 4131 4556 4618   每股收益(元) 0.63 -0.22 0.77 0.98 

少数股东权益 1296 1311 1254 1158   每股净资产(元) 3.53 2.92 3.33 3.91 

归属母公司股东权益 5592 4616 5264 6187   

发行在外股份(百万

股) 1469 1582 1582 1582 

负债和股东权益 9790 10059 11074 11963   ROIC(%) 13.6% -4.5% 14.0% 15.6% 

                                                                           ROE(%) 17.9% -4.9% 15.1% 16.1% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 67.7% 65.3% 64.6% 64.9% 

经营活动现金流 1349 516 1182 2029   销售净利率(%) 20.9% -6.7% 18.5% 18.8% 

投资活动现金流 -4041 -1812 -713 -751 

 

资产负债率(%) 29.6% 41.1% 41.1% 38.6% 

筹资活动现金流 1744 -227 -866 -898   收入增长率(%) 39.9% 20.9% 26.0% 24.3% 

现金净增加额 -929 -1523 -398 380   净利润增长率(%) 30.8% -135.4% 444.4% 26.9% 

折旧和摊销 149 259 307 359  P/E 25.82 -72.86 21.15 16.67 

资本开支 251 1555 456 429  P/B 4.63 5.61 4.92 4.18 

营运资本变动 267 623 -299 226  EV/EBITDA 20.52 -188.96 15.69 12.48 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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