
汤臣倍健（300146） 

        证券研究报告·公司研究·食品加工 

 

1 / 4 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

[Table_Main] 
经营底部年已过，适度激进再领航 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 5,262 6,320 7,583 9,006 

同比（%） 20.9% 20.1% 20.0% 18.8% 

归母净利润（百万元） -356 1,347 1,620 1,905 

同比（%） -135.5% 478.4% 20.3% 17.6% 

每股收益（元/股） -0.22 0.85 1.02 1.20 

P/E（倍） -70.43 18.61 15.47 13.16      
 

事件 

公司发布 2019年年报，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%，扣非净利-4.31 亿元，同比下滑
147.1%；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%，扣非净利-15.66 亿元，同比下滑 1488.7%。 

投资要点 

 艰难困苦，砥砺前行。19 年实现营业收入 52.6 亿元，同比增长 20.9%，
其中 19Q4 实现营业收入 8.8 亿元，同比下滑 5.2%。分产品看，主品牌
营收 32.12 亿元，同增约 8%；健力多营收 11.90 亿元，同增约 47%，
在高基数下仍实现高增长；3 月 LSG 上线国内母婴渠道，并结合 TVC

和线下梯媒营销宣传，但因药店渠道尚未拿到批文，国内实现收入 1.29

亿元，澳洲本土业务受《电子商务法》冲击，仅实现收入 4.58 亿元，
同比下滑 43.8%。分渠道看，国内线上占比约 20%，因行业大环境、电
商平台竞争格局及部分电商平台政策变化等影响，收入同增 17%，超出
阿里线上渠道增速 14pct，仍大幅领先行业；线下因百日行动等影响收
入同增约 20%。 

 激进的市场策略，渠道建设力度不减。19 年毛利率 65.78%(-1.54pct)，
19Q4 毛利率 58.1%(-4.25pct)。19 年销售费用率 31.37%(+3.7pct)，3 月/5

月/6 月分别加大对 LSG/主品牌/健视佳的空中和地面推广，19 年广告费
用同增 52%；管理费用率（含研发）10.56%(+2.01pct)。因 19 年 LSG

发展低预期，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%。 

 “4+2+1”产品矩阵清晰，多维发展助成长：1）四款大单品精准定位，
健力多将继续加大投入，借助新批文切入年轻人群扩大受众范围； LSG 

于 1 月已获批蓝帽子，后续有望大范围、快节奏接入汤臣优势的药店渠
道，进一步提高渗透率，参考公司新商誉模型测算，20 年 LSG 国内收
入或同增 50+%，公司规划以健力多的高度将 LSG 打造为第二大单品；
健视佳继续定位大单品，多措并举提高品牌力；护肝新品托稀缺批文、
复方配方的独特优势，在五大重点省份重点推动，开拓护肝蓝海市场。
2）形象品牌双拳出击，主品牌继续加大投入升级形象，新增维生素产
品为形象产品。疫情下汤臣 VC 产品多处断货，预计疫后消费者对品牌
认知度将进一步提升。 3）明星产品加码儿童市场，牛初乳加钙咀嚼片
将启动独立推广策略，定位儿童市场，加大费用投入稳增长。 

 

 

  

 

 

 

 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。  
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 15.84 

一年最低/最高价 14.17/23.38 

市净率(倍) 4.18 

流通 A 股市值(百

万元) 
14098.85 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.79 

资产负债率(%) 28.80 

总股本(百万股) 1582.49 

流通A股(百万股) 890.08  

[Table_Report] 相关研究 
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2019-10-25 

3、《汤臣倍健（300146）：政策
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表现稳健》2019-07-31  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  

适度激进引领行业成长，精细化运作加速提份额。20 年预计公司将采取适度激进

的营销战略，公司将持续重度投资品牌建设，对媒介费用设置降单价增播放量的硬指标，

实现降本增效，提高品牌建设投入产出比，持续激活品牌力。此外，公司将优化管理体

系、人才体系，通过绩效等级、末位淘汰、优先内部晋升、选拔高潜年轻人才等方式，

激发活力，股权激励也保持利益绑定。19 年末销售人员数量较年初同增 22%，我们认

为，更精细化的渠道管理，将加速公司下沉市场开发和扩张。2020 年，公司将启动经销

商裂变，主要通过原有经销商裂变建立主业、健力多、LSG 三个完全独立的经销商体系，

以地级市为单位搭建经销商体系，未达到裂变标准的区域将招募新经销商。预计下沉市

场有望在裂变中提高覆盖密度和宣传力度，公司份额有望在此轮裂变中有大幅提升。 

一季度受疫情影响压制消费，预计疫后保健意识提升将带动长期增长。疫情期间，

主要受到药店开业率低、消费者进店时间短等影响，一定程度制约门店销售，此外亦受

到物流运输限制，部分地区存在热销产品补货不及时现象。对此，公司一季度主要建设

头部连锁药店，并通过微信群等方式推广弥补门店销售不足。预计 20Q1 公司收入实现

正增长，公司预计 20Q1 业绩为 4.97-5.97 亿元，同增 0-20%。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，预计疫后膳食营养补充剂消费者教育更为顺畅。 

盈利预测与投资评级：预计20-22年公司收入分别为 63/76/90亿元，同比+ 20/20/19%；

归母净利润分别为 13.5/16.2/19.1 亿元，同比+478/20/18%；对应 PE 为 19/15/13X，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） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3808 4448 5469 6637   营业收入 5262 6320 7583 9006 

  现金 1822 1692 2561 3483   减:营业成本 1801 2182 2650 3187 

  应收账款 114 269 236 364      营业税金及附加 59 72 86 103 

  存货 742 971 1110 1392      营业费用 1650 1946 2335 2747 

  其他流动资产 1130 1517 1562 1397        管理费用 504 487 584 675 

非流动资产 4523 4602 4686 4784      财务费用 11 -28 -38 -46 

  长期股权投资 171 150 126 116      资产减值损失 -1693 126 83 117 

  固定资产 828 940 1065 1191   加:投资净收益 18 53 41 41 

  在建工程 121 135 141 141      其他收益 26 -2 -2 -3 

  无形资产 902 885 864 840   营业利润 -465 1586 1920 2261 

  其他非流动资产 2500 2491 2490 2496   加:营业外净收支  41 40 36 39 

资产总计 8331 9050 10155 11421   利润总额 -425 1626 1956 2300 

流动负债 1757 1752 2013 2212   减:所得税费用 -10 293 352 414 

短期借款 44 44 44 44      少数股东损益 -59 -13 -16 -19 

应付账款 339 483 515 685   归属母公司净利润 -356 1347 1620 1905 

其他流动负债 1375 1226 1454 1483   EBIT -457 1586 1903 2218 

非流动负债 642 603 545 487   EBITDA -206 1743 2077 2414 

长期借款 308 268 210 152                                                                              

其他非流动负债 335 335 335 335   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 2399 2355 2558 2699   每股收益(元) -0.22 0.85 1.02 1.20 

少数股东权益 -61 -74 -90 -109   每股净资产(元) 3.79 4.28 4.86 5.58 

归属母公司股东权益 5992 6769 7688 8831   

发行在外股份(百万

股) 1582 1582 1582 1582 

负债和股东权益 8331 9050 10155 11421   ROIC(%) -7.7% 20.5% 22.9% 22.5% 

                                                                           ROE(%) -8.1% 19.2% 20.8% 20.8% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 65.8% 65.5% 65.1% 64.6% 

经营活动现金流 1537 779 1808 1949   销售净利率(%) -6.8% 21.3% 21.4% 21.1% 

投资活动现金流 -249 -185 -220 -256 

 

资产负债率(%) 28.8% 26.0% 25.2% 23.6% 

筹资活动现金流 -1265 -724 -719 -771   收入增长率(%) 20.9% 20.1% 20.0% 18.8% 

现金净增加额 24 -130 869 922   净利润增长率(%) -135.5% 478.4% 20.3% 17.6% 

折旧和摊销 250 157 174 196  P/E -70.43 18.61 15.47 13.16 

资本开支 332 100 108 108  P/B 4.18 3.70 3.26 2.84 

营运资本变动 203 -632 107 -49  EV/EBITDA -112.29 13.41 10.67 8.77 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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