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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1582 

流通股本(百万股) 890 

市价(元) 16.48 

市值(百万元) 26100 

流通市值(百万元) 14700 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

相关报告 

报告一：国内增长依旧强劲，龙头

壁垒逐渐加强 

报告二：雄关漫道真如铁，而今漫

步从头越 

报告三：风雨兼程，迎难而上 

报告四：业绩符合预期，风雨之后

见彩虹 

报告五：业绩大超预期，拥抱黄金

时代 

报告六：黄金三年塑造强品牌，股

权激励彰显业绩信心 

报告七：收入利润符合预期，大单

品+拓渠道助力高成长 

报告八：股票期权激励计划出台，

长期看好保健品成长 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 4351  5262  6504  7781  9256  
增长率 yoy% 39.86% 20.94% 23.61% 19.62% 18.96% 
净利润 1002  (356) 1295  1545  1827  
增长率 yoy% 30.79% -135.51% 363.76% 19.31% 18.28% 
每股收益（元） 0.63  -0.22  0.82  0.98  1.15  
每股现金流量 0.85  0.97  0.93  1.39  0.96  
净资产收益率 17.92% -5.94% 17.37% 18.43% 19.66% 
P/E 26.02  -73.28  20.14  16.89  14.28  
PEG 1.24  0.27  1.00  0.80  -0.05  
P/B 4.66  4.35  3.50  3.11  2.81  
备注：数据更新截至 2020年 3月 19日收盘价 

投资要点 
 中国益生菌补充剂市场空间有多大？益生菌补充剂具有抑制有害菌增殖、 促

进营养物质吸收、 代谢合成等功效。1）中国益生菌补充剂处于高速增长期，
5 年复合增速 21%。根据欧睿数据，2019 年全球益生菌补充剂行业规模 61 亿
美元，5 年收入复合增速 9.2%处于稳步增长期，其中美国是益生菌补充剂最大
消费市场占比 36.93%。其次是中国 9.97%、日本 7.61%、英国 0.68%。2019
年中国益生菌补充剂行业规模 42.4 亿元，同比+18%，5 年复合收入增速 21%，
我们认为驱动因素一是产品功效性突出，满足消费者肠道保健需求，快速成长
为 2017 年线上电商增速第二和线下药店收入增速第一的细分品类；二是随着
品牌增多+龙头的开拓布局，产品丰富度和渠道覆盖率提升驱动益生菌市场做
大。三是国内益生菌管理法规与标准健全，利好益生菌补充剂的规范、稳健、
长期发展。2）未来中国益生菌成长空间？对标 2019 年美国、日本益生菌补充
剂人均消费额 48 元/年、25 元/年，国内益生菌补充剂市场有 8-16 倍成长空间。 

 益生菌保健食品批文的重要性？一是益生菌的批文具有稀缺性。根据食品药品
监督管理局 2018 年数据，益生菌品类批文总计仅 94 个，其中粉剂类 52 个，
审批时间周期长、难度大，但获取后具有国家食药监局认证背书，可进行功效
性宣传。二是线下药店渠道保健品销售监管严格，保健食品批文（蓝帽子标识）
是药店渠道放量的前提。没有蓝帽子的益生菌仅为普通食品只能小部分药店销
售，铺货限制较多。 

 为什么看好 Life-space 益生菌在中国线下渠道超预期增长？1）看好药店及母
婴渠道快速放量。一是益生菌批文比市场预期提前 3-4 月拿到，多出一个季度
的增量贡献；二是肠胃保健市场需求大，Life-space 益生菌功效性突出。活性
菌种数量优于竞品，消费者认可度高，具备成为大单品的特质。三是批文助力
高势能药店铺货率增加，充分发挥汤臣药店龙头优势。根据我们渠道调研，2019
年 Life-space 益生菌药店铺货率较低，2020 年 1 月拿到批文后益生菌产品可
在汤臣覆盖的高势能药店铺货销售，铺货率和销售支持力度显著增加，根据健
力多的大单品在 1.5-3.5 亿时收入增速高达 140-170%估算，我们预计益生菌
可复制成功经验实现线下药店快速放量。四是母婴渠道加快开拓也驱动益生菌
收入高增长。2）长期线下空间展望？对标合生元益生菌（母婴渠道为主）2018
年收入 10.45亿元，增速 34%，汤臣线下药店+母婴渠道双发力，看好 Life-space
益生菌复制健力（2019 年 12 亿元）大单品成功经验，最终成长为 10-15 亿量
级大单品。 

 盈利预测及投资建议：大单品接力+渠道裂变，看好业绩反转。冠状病毒疫情
的全民重视程度已超过 2003 年非典，居民健意识加强中长期驱动保健食品市
场繁荣，跨境和电商渠道的逐渐恢复，医保政策边际影响预计减弱，2020 年
预计保健品行业迎来春天。汤臣大单品战略驱动健力多、益生菌的接力放量，
产品和品牌能力逐渐增强；经销商裂变+OTC 子公司成立，保证药店优势同时，
积极开拓商超、母婴等渠道，逐步增强渠道抗风险能力。加之 2019 年股权激
励业绩解锁条件为 2020 年收入达到 63.09 亿（同比 2018 年增 45%）提供业
绩稳健强心针。我们预计 2020-2022 年公司收入分别为 65、78、92 亿元，同
比+24%、+20%、+19%，利润为 13、15、18 亿元，同比扭亏为盈、+19%、
+18%，对应 2020-2022 年 PE 估值仅 20X、17X、14X，维持买入评级。 

 风险提示：疫情影响终端动销、医保及药店政策风险、经销商开拓不及预期、
产品推广不及预期、食品安全风险 
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汤臣倍健（300146）/食品饮料 为什么看好 Life-space益生菌中国线下渠道放量？ 
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中国益生菌补充剂市场空间有多大？    

什么是益生菌和益生菌补充剂？ 

 益生菌是对健康有益的活微生物。据联合国粮农组织(FAO)和世界卫生组

织(WHO)定义，益生菌是“经适量服用后，有益于其宿主健康的活的微生

物”。对人或动物体内进行稳态调节，具有抑制有害菌增殖、促进营养

物质吸收、代谢合成营养物质等功效。 

图表 1：益生菌产品及功能特性 

产品 功能特性 

嗜酸乳杆菌  抑制小肠细菌增生;增强乳糖吸收;平衡肠道菌群 

罗伊氏乳杆菌  抗过敏;缓解小儿便秘和腹泻;抑制病菌 

鼠李糖乳杆菌  增强免疫力;平衡和改善胃肠道;防腹泻 

植物乳杆菌 降低血清胆固醇含量;抑制病原菌;缓解肠易激综合征 

保加利亚乳杆菌 抑制病原菌;缓解乳糖不耐症 

瑞士乳杆菌 降低血压;促进钙铁吸收;抗氧化 

副干酪乳杆菌 免疫调节;抗过敏 

干酪乳杆菌 提高免疫力;抗过敏;预防小肠损伤 

嗜热链球菌  抑制病原菌;增强免疫力;缓解乳糖不耐症 

乳双歧杆菌 改善肠道健康;预防腹泻和便秘;增强机体免疫力 

两歧双歧杆菌 辅助治疗肠炎;预防癌症和抑制肿瘤生长;改善肠道健康 

长双歧杆菌 缓解中老年人便秘;抗感染;抗衰老 

短双歧杆菌 改善肠健康;抗过敏;缓解炎症 

青春双歧杆菌 缓解便秘及腹泻;抗衰老;缓解肠易激综合征 

婴儿双歧杆菌 缓解儿童腹泻;平衡消化系统;缓解炎症 

肠膜明串珠菌 抗氧化;抑制病原菌 

唾液乳杆菌 调整过敏体质;提高免疫力;改善口部健康 

卷曲乳杆菌 抑制致病菌;改善女性生殖健康 
 

来源：中泰证券研究所 

 从产品形态看，包含功能性食品（酸奶、乳酸菌饮料）、保健食品及药品

（益生菌补充剂如粉剂、胶囊等）、益生菌原料（发酵果汁、酸奶的原料），

这里我们重点探讨益生菌补充剂市场。 

图表 2：全球益生菌产业链下游三大类产品占比 

 
来源：BCC Research、中泰证券研究所 
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中国益生菌补充剂市场处于高速发展期 

 全球益生菌补充剂行业稳步增长，美国市场消费占比最大，中国市场潜

力最强。根据欧睿数据，2019年全球益生菌补充剂收入 61亿美元（425

亿元），同比+7.5%，5 年复合收入增速在 9.2%，进入稳步增长期。从国

家分布看，美国是益生菌补充剂最大消费市场占比 36.93%。其次是中国

9.97%、日本 7.61%、英国 0.68%。 

图表 3：全球益生菌补充剂市场规模及增速  图表 4：益生菌补充剂全球消费分布 

 

 

 

来源：Euromonitor、中泰证券研究所  来源：Euromonitor、中泰证券研究所 

 中国益生菌市场处于高速增长期，品牌及产品功效性强的龙头优势明显。

根据欧睿数据，2019年中国益生菌补充剂市场收入 42.4亿元，同比+18%，

5 年复合收入增速 21%。从集中度看，第一是合生元（母婴龙头）、其次

是江中药业（药店）、无限极（直销）、丽珠、汤臣 Life-space 益生菌。

在电商渠道销售排名看，Life-space 益生菌位居第一，占比高达 47.36%，

说明品牌力凸显，功效凸出。 

图表 5：中国益生菌补充剂市场规模及增速 

 
来源：Euromonitor、中泰证券研究所 
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图表 6：2019中国益生菌补充剂市场集中度  图表 7：2017中国益生菌补充剂线上销售占比排名 

 

   品牌 线上销售占比 

life space 47.36% 

swanson 11.64% 

reperfe 7.40% 

hyperbiotics 667% 

nutrition care 5.74% 

arrow formulas 3.95% 

其他 17.24% 
 

来源：Euromonitor、中泰证券研究所  来源：阿里系数据、中泰证券研究所 

他山之石，未来中国益生菌补充剂的成长空间及潜力？ 

 对比美国和日本，中国益生菌补充剂市场有 8-16倍成长空间，预计会继

续维持高增长。根据欧睿统计的美国、日本、中国益生菌销售额数据及

世界卫生组织公布的人口数据估算，对标美国（157 亿元市场规模，人

均 48 元/年，CAGR10 为 16%）、日本（31.5 亿元市场规模，人均 25 元/

年），国内益生菌市场有 8-16 倍的潜力空间，目前处于快速发展期，行

业规模不断扩容。 

图表 8：对标美国、日本看行业空间 

 
来源：Euromonitor、中泰证券研究所 

 我们认为保障行业持续高成长驱动因素一是益生菌的产品功效满足消费

者肠道保健需求。益生菌快速成长为线上电商和线下药店销售排名

TOP15 的细分品类，药店渠道 2017 年增速高达 30%位居增速第一；电商

渠道益生菌补充剂 2017年增速 73%，成为仅次于胶原蛋白 107%增速第 2

快增长品类，深受中国消费者喜爱，市场潜力大；二是龙头的加入+品牌

的增多，从产品和渠道驱动共同做大益生菌市场。行业龙头合生元深耕

母婴渠道、汤臣等不断加码益生菌在药店、母婴等渠道的布局和消费者

教育，渠道覆盖面逐渐加大；同时产品针对婴童、孕妇、成人，品类更

佳丰富，驱动了整个益生菌行业的繁荣。三是国内益生菌管理法规与标

准足够健全，利好益生菌品类的规范化和长期稳健发展。 
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图表 9：2017年中国保健食品药店渠道 Top10类销售排名及增速 

   

来源：庶正康讯、中泰证券研究所 

 

图表 10：2017年中国保健食品电商渠道 Top20品类销售排名及增速 

   

来源：庶正康讯、中泰证券研究所 

益生菌饮料大单品案例：百亿养乐多的全球化 

 一个单品走天下，全球每天销售 4000 多万瓶，侧面说明益生菌肠道保

健市场的潜力。1930 年养乐多创始人代田稔医学博士成功分离培育可活

着到达肠道的乳酸菌，以代田博士的名字命名“干酪乳杆菌代田株”。 

1935 年“养乐多活菌型乳酸菌乳饮品”开始生产和销售，至今已有 80

多年的历史。1955年株式会社养乐多(Yakult)日本成立量产并销售，这

种对肠道健康有益的饮品受到销售者接受和喜爱。1963年开启独特的家

庭配送服务“养乐多妈妈配送”。1964 年进入中国台湾地区，其次是香

港。1970年后日本国内拓展化妆品、医药品业务。养乐多海外市场在 1971

年进入泰国、韩国，80年代进入墨西哥、90年代进入印尼、澳洲、欧洲

市场，2002年进入中国市场且逐渐加大亚太市场的销售布局，成为仅次

于日本国内的第二大市场，2017年进入中东市场。养乐多作为世界知名

活菌型乳酸菌饮品制造商，足迹已遍布全球 40个国家和地区，小红瓶单

品全球日销量达 4163 万瓶。 

 公司食品饮料收入占比 90%，亚太市场增速最快且利润率最高。根据公

司年报数据，2018年养乐多全球收入 4070亿日元（约 265亿元），同比
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+1.4%，净利润 249.35 亿日元（约 22.7亿元），同比+3%，净利率 8.6%。

其中主要业务为四个板块，收入占比分别为日本国内食品及饮料 49%、

海外食品及饮料 41%、药品 5%、其他（化妆品等）5%。从食品饮料业务

的区域分布看，日本市场贡献 55%收入、26%利润，亚洲太平洋地区贡献

31%收入、55%利润，其次是美洲、欧洲地区。从营业利润率看，亚太地

区最高为 29%>美洲 24%>全球平均水平 16%>日本 8%>欧洲 6%。亚太地区

成为公司业绩增长的引擎。 

图表 11：养乐多全球食品饮料业务区域收入、利润分布、营业利润率 

 

来源：公司年报、中泰证券研究所 

 养乐多产品矩阵以益生菌保健功能为主，估算大单品全球收入达到 160

亿以上。公司食品饮料业务包含乳酸菌饮品、酸奶、豆乳、茶饮、保健

食品等，最具代表性的产品为小红瓶养乐多 400、低糖养乐多，售价在

2.54元/100ml瓶，每瓶含有 100亿以上干酪乳杆菌代田株，具有改善肠

道、增强免疫力等功效。我们根据公司官网披露的经营数据估算，养乐

多乳酸菌饮品国内收入占比 40%+假设海外市场收入占比 95%，合计为

2559 亿日元（汇率 0.065 折算人民币 166 亿元），预计在总收入占比超

60%，是公司经久不衰的畅销大单品。 

图表 12：养乐多食品饮料产品矩阵、特定保健用食品、大单品测算 

 
来源：养乐多官网、中泰证券研究所 
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 养乐多在中国聚焦大单品战略，快速成长为细分龙头。1）中国发展迅

猛：养乐多（中国）集团于 2002年在广州市开始活菌型乳酸菌乳饮品的

推广事业，随后 2003年进入上海市场。为植根中国，稳健有力发展，2005

年 4 月养乐多（中国）投资有限公司在上海成立。如今养乐多（中国）

集团已在广州、佛山、上海、天津、无锡拥有 6家生产基地和 46家分（子）

公司。2）产品营销突出功能性，小包装定价亲民。活性菌改善肠胃，

增强免疫力，迎合肠胃保健需求大市场。中国养乐多仅两款产品养乐多

小红瓶、低糖养乐多小蓝瓶，小包装定价亲民， 2.5-3 元/瓶（一排 5

瓶 12.5 元）利好产品在中低价格带快速放量。3）渠道顺应中国现代渠

道高增长趋势，商超便利店等占比高达 90%，家庭配送占比仅 10%。养

乐多妈妈配送服务仅在广东、上海、北京、天津、厦门、福州 5 个城市

开展，主因一是中国消费者对于上门推销接受度较低+物流配送到家服务

仅在 1-2 线城市发展较快，养乐多因地制宜的渠道模式也契合中国渠道

变化。截至 19Q3中国养乐多饮品日均销售量达到 815.6万瓶，占全球销

售量 19.6%，成为养乐多全球中最具生命力和发展潜力的地区。 

图表 13：养乐多中国销售体系：46 家分公司  图表 14：养乐多在中国日均销售量 815.6万瓶 

 

 

 

来源：养乐多中国官网、中泰证券研究所  来源：养乐多年报、季度数据、中泰证券研究所 

 

图表 15：全球养乐多 2019.1-9月平均日销售量（单位：千瓶） 

 
来源: 养乐多官网、中泰证券研究所 
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为什么 Life-space 益生菌批文很重要？    

药店渠道的进入壁垒——保健食品批文是药店渠道放量的前提 

 药店渠道保健食品销售有保健食品（俗称“蓝帽子”）批文的限制。零

售药店尤其是医保定点药店的保健食品货架，非蓝帽子产品不得陈列。

没有保健食品批文的益生菌定义为普通食品/功效性食品，原则上不得在

药店销售，小部分有食品经营资质的药店除外。因此无批文的益生菌在

零售药店系统铺货率低，销售和功效宣传均受到限制。 

益生菌类批文的审批难度和稀缺性 

 益生菌批文的审批时间周期长加之审批难度大，造就批文的稀缺性。根

据食品药品监督管理局 2018 年数据，中国益生菌蓝帽子批文仅 94个，

其中粉剂为主约 52 个。2019 年 1 月 13 日汤臣 Life-space 益生菌粉剂

获保健食品批文，为在汤臣优势药店渠道铺货、销售提供强有力的支撑。 

 

图表 16：2003-2018 中国益生菌保健食品批文剂型、数量  图表 17：中国益生菌补充剂批文的剂型特点占比 

 

 剂型 批文产品数量 

粉剂/颗粒/冲剂 52 

胶囊剂 22 

片剂/咀嚼片 5 

奶粉 1 

酸奶 11 

口服液 3 

总计 94 

  
 

来源：庶正康讯、中泰证券研究所  来源：：庶正康讯、中泰证券研究所 

Life-space 益生菌中国线下销售成长性分析 

Life-space 益生菌产品力、品牌力、渠道力解析 

产品力：肠胃保健市场需求较大, Life-space 益生菌功效性和竞争力突

出。1）根据中国产业信息网数据，2015 年中国肠胃疾病用药市场规模

465亿，预计 2019年已经超过 500亿，也暗示预防和肠胃保健市场在药

店空间较大。2）汤臣 life-space 益生菌活性菌种数量优于竞品。在中

国肠胃保健需求大市场下，益生菌补充剂销售规模不断扩容，所处市场

空间大+产品功效性突出，Life-space益生菌具备成为大单品的特质。3）

益生菌 SKU 丰富度不断提升。国内目前线下益生菌仅 4 款，对标澳洲益

生菌免疫、泌尿、消化、肠道 10类产品覆盖全年龄段客户，国内未来益

生菌产品创新及 SKU增多均有空间。 
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图表 18：国内热销益生菌产品力对比  图表 19：中国肠胃疾病用药市场规模及增速 

 

 

 

来源：天猫、中泰证券研究所  来源：中国产业信息网、中泰证券研究所 

 品牌力：澳洲益生菌第一品牌，中国益生菌电商平台销量第一。LSG 益

生菌产品 2012年问世，2015 年进驻澳洲最大药房 Chemist Warehouse，

2014年进入中国线上销售，在澳洲市场及国内线上电商排名领先。2018

年汤臣收购 LSG 后，加大对国内市场益生菌的品牌推广，深化与天猫国

际等战略合作，通过年轻态、本地化玩法加速触达更多消费者；在营销

上，与爱心大使刘涛合作，迅速提升品牌知名度；不断挖掘本地意见领

袖故事精准营销；为线下销售创造有效品牌曝光度，加深品牌认知。 

图表 20：Life-Space 益生菌品牌广告宣传  图表 21：2017年天猫双十一益生菌热销 

 

 

 
来源：Life-Space益生菌天猫旗舰店、中泰证券研究所  来源：阿里巴巴数据、中泰证券研究所 

 渠道力：药店优势+母婴开拓双驱动。消费者在药店购买肠胃药品解决急

症，日常可通过益生菌补充剂辅助保健调节肠道健康，因此需求潜力较

大。汤臣为药店保健食品龙头，且优势不断增强。根据公司年报数据，

2019 年公司线下渠道（药店+母婴+商超）占比 80%，增速 20%较快增

长。根据公司年报披露数据，2019 年受百日行动+医保政策等影响，中

国药店 VDS 行业零售额增速仅 0.8%，而汤臣倍健增长 19.9%大幅超越

行业，市占率加速提升。1）批文利好高势能药店铺货和动销加快。根

据我们渠道调研，因 2019年益生菌无批文，在大部分药店销售受到限制，

铺货率较低。2020年 1月拿到批文后，汤臣覆盖的核心高势能药店均可

陈列销售益生菌，铺货率预计快速提升，同时高势能药店周转率较快，

也利好快速放量。2）线下母婴渠道加快开拓利好高增长。根据渠道调

研，19Q4公司提出千家经销商裂变计划，其中母婴单独团队运营，精力
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聚焦，预计 2020年母婴经销商数量显著增加，助力益生菌放量。 

 对标合生元益生菌，看好 Life-space益生菌成为 10亿以上大单品。根

据合生元年报数据，深耕母婴渠道的合生元益生菌 2018 年收入 10.45

亿元，增速 34%，考虑 Life-space益生菌产品性能好、品牌力较强、药

店+母婴多冲驱动，看好长期 Life-space益生菌在中国线下成长为 10-15

亿大单品的潜力。 

图表 22：合生元益生菌收入在 2016年后步入快速增长期 

 

来源：公司年报、经营季报、中泰证券研究所 

公司商誉减值调低 LSG 中国线下业绩规划 

 公司商誉减值回复函中最新评估是谨慎悲观假设。在当时 2019 年行业

外部环境最差的情景下假设 2020 年同样外部环境不容乐观。公司降低

益生菌线下渠道收入增速，一是公告时尚未获取 Life-space益生菌批文，

因此按照 2019年药店益生菌较差的表现估算 2020-2024年药店业绩。二

是对 2020年药店行业及医保等政策不确定性充分体现谨慎预期；三是母

婴渠道同样对随着新生儿人数下滑带来的不确定性及母婴渠道开拓中可

能遇到的各种风险有所体现，永续期收入规划增速偏低。 

 未来的减值风险集中在 2019年体现，2020年轻装上阵。根据公司公告，

重新评估后对 LSG中国线下 2020-2024年预期收入、利润与前次评估相

比降幅明显，公司从谨慎性原则考虑，将商誉减值的风险集中一次性体

现在 2019年，调低 2020-2024年 5年的业绩规划指标相对容易达成。 

图表 23：汤臣倍健公司商誉减值评估前后 LSG中国线下业绩估算对比差异 

本次评估 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

收入(亿元） 1.26 1.89 2.66 3.28 3.78 4.06 

预测期收入增长率   50.00% 40.31% 23.32% 15.35% 7.40% 

毛利率 71.93% 69.20% 69.20% 69.20% 69.20% 69.20% 

市场费用率 88.97% 60.00% 41.60% 32.80% 28.24% 26.16% 

管理费用率 5.20% 7.50% 5.40% 4.70% 4.36% 4.14% 

利润率 -23.38% 0.56% 21.06% 30.56% 35.46% 37.76% 

前次评估 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

收入(亿元） 1.04  2.67  4.44  6.16  7.39  8.16  

预测期收入增长率   156.92% 66.30% 38.60% 20.00% 10.45% 
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毛利率 63.00% 63.00% 63.00% 63.00% 63.00% 63.00% 

市场费用率 19.15% 19.32% 19.37% 19.40% 19.41% 19.42% 

管理费用率 15.00% 14.00% 13.00% 13.00% 13.00% 13.00% 

利润率 28.46% 28.46% 28.46% 28.46% 28.46% 28.46% 

差异：本次-前次 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

收入差(亿元） 0.22 -0.78 -1.79 -2.88 -3.61 -4.10 

收入降低幅度 21.42% -29.11% -40.19% -46.78% -48.85% -50.26% 

预测期收入增长率 0.00% -106.90% -26.00% -15.30% -4.70% -3.00% 

毛利率 8.90% 6.20% 6.20% 6.20% 6.20% 6.20% 

市场费用率 69.80% 40.70% 22.20% 13.40% 8.80% 6.70% 

管理费用率 -12.50% -6.50% -7.60% -8.30% -8.60% -8.90% 

利润率 -49.20% -27.90% -7.40% 2.10% 7.00% 9.30% 

利润差（亿元） -0.59 -0.75 -0.70 -0.75 -0.76 -0.79 
 

来源：公司公告回复函、中泰证券研究 

 

Life-space 益生菌线下销售超预期的假设及测算 

 市场忽略的益生菌业绩超预期点： 

1）2019年公司益生菌线下整体收入实际 1.29亿元，好于最早并购的前

次评估 1.04亿元，超预期 0.25亿元主因母婴渠道贡献较多。 

2）2019年公告修正的业绩假设中药店按照 2019 年无批文时期的销售表

现估算未考虑 2020 年拿到蓝帽子批文的时间，实际 2020年 1月就获取

批文，时间比市场预期提前 3-4个月，比预期多出一个季度的增量贡献。 

3）千家经销商裂变计划，将益生菌单独团队运营更加专业化，药店及母

婴渠道覆盖率均会显著提升。 

 我们对 Life-space 益生菌业绩预测的假设： 

1）线下益生菌销售渠道占比假设：我们预计 2019 年益生菌线下药店占

比 45-50%，母婴占比 50%、商超占比个位数。 

2）药店渠道铺货率*周转率提升假设：根据国家药品监督管理局数据，

2018 年全国零售药店总数达到 48.9 万家，增速 7.7%；其中连锁药店数

量 25.5 万家，增速 11.35%；单体药店 23.4 万家，药店连锁化率提升

1.7pct至 52.15%。根据渠道调研，我们预计汤臣覆盖药店网点超过 35%，

拿到批文后在药店系统铺货不受限制，预计益生菌的网点铺货率同比

2019年快速提升。从客单价和周转看，考虑汤臣合作的全国百强连锁药

店居多，随着药店连锁化率提升带动公司覆盖的高势能药店数量增多，

从运营能力和动销成效看，预计益生菌在药店动销周转率提升。 

3）母婴渠道覆盖率提升假设：根据百度地图搜索母婴店，粗略统计全国

母婴门店在10.65万家以上，汤臣2019年开始积极开拓母婴益生菌市场，

19Q4 经销商裂变计划推出，加快母婴经销商招募，根据我们渠道调研，

汤臣母婴渠道覆盖率还处于较低水平，预计 2020年网点数量将快速增长，

驱动母婴渠道益生菌收入至少 50%以上增速。 
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图表 24：全国零售药店数量增长及连锁化率  图表 25：全国母婴店地图标记>10.65万家 

单位：万家 2014 2015 2016 2017 2018 

药店 

总数 
43.49 44.81 44.70 45.40 48.90 

增速 0.5% 3.0% -0.2% 1.6% 7.7% 

连锁 

药店 
17.14 20.49 22.07 22.90 25.50 

增速 8.3% 19.5% 7.7% 3.8% 11.4% 

单体店 26.35 24.32 22.63 22.50 23.40 

增速 -4.0% -7.7% -6.9% -0.6% 4.0% 

连锁率 39.4% 45.7% 49.4% 50.4% 52.1% 
 

 

 
来源：国家药品监督管理局、中泰证券研究所  来源：百度地图、中泰证券研究所 

4）大单品 10亿以上规划假设：公司大单品策略清晰，其中健力多氨糖

软骨素案例非常成功：公司健力多主打骨关节钙类大市场，产品功效显

著，2017 年在公司品牌、渠道、营销资源集中后快速爆量。根据公司

2017-2019年报披露，收入分别为 3.5、8.1、11.9 亿元，增速高达 172%、

129%、47%，3 年时间突破 10 亿，成为公司优势大单品。公司衡量“大

单品战略”成功的其中一点标准是:单个大单品收入超过 10 亿元且在所

属细分领域的市占率达到 60%以上。参考健力多的放量节奏，公司将益

生菌作为健力多的接力产品，根据之前的产品、品牌、渠道综合分析可

以有效复制健力多的成功模式，我们按照大单品爆量节奏，中性预测到

2023年将突破 10亿收入。 

图表 26：健力多收入及增速 

 

来源：公司年报、经营季报、中泰证券研究所 

 综上收入假设：我们按照中性假设 +大单品策略的销售放量节奏，预计

2020-2024年收入增速分别为 194%、55%、50%、35%、15%，从 2019年益

生菌线下 1.29亿快速成长至 2023年 11.89亿元。 

 毛利率假设：我们预计行业竞争逐渐加剧+公司前期渠道赠品有可能增多，

公司毛利率预计中稳定在 65%以上。对标竞品合生元益生菌毛利率历史

波动区间在在 66.4-81.9%，我们假设 2020-2023 年 Life-space 益生菌

毛利率分别为 69.2%、68.2% 、67.2% 、66.2% 、65.2%略下降但仍稳健。 
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图表 27：合生元益生菌毛利率变化 

 

来源：公司年报、经营季报、中泰证券研究所 

 费用假设：我们认为增强 LSG品牌力+开拓新渠道培育大单品，前期需要

较多市场费用投入，因此预期市场费用比公司评估预测略高一些。考虑

费用驱动下收入增速更快，预计整体市场费用率比公司评估值要低，具

体如表 23预测。管理费用率预测一致，其他费用率略高一些。 

图表 28：life-space 益生菌中国线下业绩假设预测表 

公司最新评估 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

收入(亿元） 1.29 1.89 2.66 3.28 3.78 4.06 

预测收入期增长率 46.5% 40.3% 23.3% 15.4% 7.4% 

毛利率 71.9% 69.2% 69.2% 69.2% 69.2% 69.2% 

市场费用 1.12  1.14  1.11  1.08  1.07  1.06  

市场费用率 89.0% 60.0% 41.6% 32.8% 28.2% 26.2% 

管理费用率 5.2% 7.5% 5.4% 4.7% 4.4% 4.1% 

其他费用率 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 

利润 -23.4% 0.6% 21.1% 30.6% 35.5% 37.8% 

利润贡献 -0.3 0.01 0.56 1 1.34 1.53 

我们的预期 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

收入(亿元） 1.29 3.79 5.87 8.81 11.89 13.67 

预测收入期增长率 194% 55% 50% 35% 15% 

毛利率 71.9% 69.2% 68.2% 67.2% 66.2% 65.2% 

市场费用 1.12  1.62  1.72  2.22  2.32  2.32  

市场费用率 89.0% 42.9% 29.4% 25.2% 19.5% 17.0% 

管理费用率 5.2% 7.5% 5.4% 4.7% 4.4% 4.1% 

其他费用率 5.5% 5.5% 5.4% 5.1% 4.6% 

利润率 -23.4% 13.3% 27.9% 31.9% 37.2% 39.5% 

利润贡献 -0.3 0.51 1.64 2.81 4.42 5.4 

预期收入增量（亿元） 0 1.9 3.21 5.53 8.11 9.61 

预期利润增量（亿元） 0 0.5 1.08 1.81 3.08 3.87 
 

来源：公司公告回复函、中泰证券研究所 

 最终，我们测算 Life-space 益生菌销售预期差有多少？按照大单品爆

量逻辑看，益生菌品类有望复制健力多氨糖软骨素成功模式，同样在线

下药店渠道销售，我们预计 2020-2021 年我们的预期与公司保守评估形

成的预期差收入有 1.9、3.2亿元，利润有 0.5、1.1亿元。 
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盈利预测及投资建议    

 盈利预测及投资建议：大单品接力+渠道裂变，看好业绩反转。冠状病

毒疫情的全民重视程度已超过 2003 年非典，消费者保健意识加速提升，

中长期驱动保健食品市场的繁荣，医保政策的边际影响预计减弱+跨境和

电商渠道的逐渐恢复，2020年保健品行业逐渐迎来春天。汤臣作为非直

销渠道龙头，通过大单品战略驱动健力多、益生菌的接力放量，产品和

品牌能力逐渐增强；经销商裂变+OTC 子公司成立，保证药店优势同时，

积极开拓商超、母婴等渠道，逐步增强渠道稳定性和抗风险能力。加之

2019 年股权激励业绩考虑解锁条件为 2020 年收入达到 63.09 亿（同比

2018 年增 45%）提供业绩稳健强心针。我们预计 2020-2022年公司收入

分别为 65、78、92亿元，同比+24%、+20%、+19%，利润分别为 13、15、

18 亿元，同比实现扭亏为盈、+19%、+18%，对应 2020-2022 年 PE 估值

仅 20X、17X、14X，维持买入评级，积极推荐。 

图表 29：公司收入分品类拆分 

汤臣倍健收入拆分 2015 2016 2017 2018 2019 

营业总收入(亿元) 22.66 23.09 31.11 43.51 52.62 

同比(%) 33% 2% 35% 39.9% 20.94% 

毛利率(%) 66.3% 64.4% 67.1% 67.7% 65.8% 

母品牌（汤臣倍健药业） 18.27 18.83 23.97 29.8 32.12 

同比% 18% 3% 27% 24.39% 8% 

收入占比% 81% 82% 77% 69% 61% 

健力多收入（亿元） 1.9 1.30 3.5 8.1 11.9 

同比% 1.4 -30% 172% 129% 47% 

收入占比% 8% 6% 11% 19% 23% 

健视佳收入（亿元） 
  

0.2 0.3 0.4 

同比% 
   

30% 35% 

LSG 益生菌(海外并表+国内) 
   

2.73 5.87 

同比% 
    

115% 

其他 2.53 2.96 4.05 2.57 2.33 

同比% 228% 17% 37% 13% -10% 
 

来源：公司年报、中泰证券研究所 

 

图表 30：保健食品同业估值对比 

股票简称 
市值（亿元） PE 收入增速 净利润增速 

2020/3/19 2018A 2019A 2020E 2018A 2019A 2020E 2018A 2019A 2020E 

汤臣倍健 261 27.25 -76.75 21.10 39.86% 20.94% 23.62% 30.79% -135.51% 363.78% 

仙乐健康 389 
 

34.64 
 

19.91% -0.80% 
 

94.85% -29.85% 
 

嘉必优 38.5 
 

38.00 26.69 25.18% 8.89% 28.07% 47.44% 21.20% 22.50% 

片仔癀 714 45.74 48.23 39.11 28.33% 20.54% 24.45% 41.62% 20.24% 31.75% 

东阿阿胶 167 12.41 36.00 20.00 -0.46% -39.61% 9.15% 1.98% -76.94% 76.49% 
 

来源：公司年报、中泰证券研究所 

备注：2020年预测数据除汤臣倍健外，均为 wind一致预测数据。 
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 估值分析：复盘汤臣过去 5年股价及 PE-band、PB-band，得到公司历史

PE 处于 20-35X之间波动，当前股价对应 2020年 PE仅 20X,处于历史估

值区间的下限。从 PB-band 看，公司历史 PB 在 3-6 之间波动，当前 PB

在 4-5 合理区间。从估值看，我们认为汤臣目前处于较低估值水平，结

合公司一季度业绩预告，看好大单品放量+渠道经销商裂变驱动的业绩高

增长，估值修复和向上空间较大。  

图表 31：汤臣倍健 PE-band  图表 32：汤臣倍健 PB-band 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

风险提示   

 疫情影响终端动销、产品推广不及预期； 

 经销商裂变计划需要稳步推进，存在开拓进度不及预期可能； 

 药店政策及医保政策持续收严，影响药店渠道销售； 

 食品安全风险。 
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图表 33：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（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 资产负债表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

营业总收入 4,351 5,262 6,504 7,781 9,256 货币资金 1,813 1,822 3,112 5,353 6,624

    增长率 39.9% 20.9% 23.6% 19.6% 19.0% 应收款项 261 122 440 257 507

营业成本 -1,407 -1,801 -2,205 -2,645 -3,165 存货 671 742 972 1,095 1,373

    %销售收入 32.3% 34.2% 33.9% 34.0% 34.2% 其他流动资产 1,350 1,122 1,167 1,229 1,288

毛利 2,944 3,461 4,299 5,135 6,090 流动资产 4,096 3,808 5,692 7,934 9,792

    %销售收入 67.7% 65.8% 66.1% 66.0% 65.8%     %总资产 12.0% 45.7% 56.7% 67.9% 77.8%

营业税金及附加 -63 -59 -73 -87 -104 长期投资 1,086 343 1,021 1,027 1,034

    %销售收入 1.5% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 固定资产 658 828 777 723 667

营业费用 -1,280 -1,650 -1,945 -2,311 -2,735     %总资产 6.7% 9.9% 7.7% 6.2% 5.3%

    %销售收入 29.4% 31.4% 29.9% 29.7% 29.6% 无形资产 1,599 902 178 -634 -1,447

管理费用 -401 -430 -559 -666 -787 非流动资产 5,695 4,523 4,355 3,750 2,791

    %销售收入 9.2% 8.17% 8.60% 8.6% 8.5%     %总资产 58.2% 54.3% 43.3% 32.1% 22.2%

息税前利润（EBIT） 1,200 1,322 1,722 2,071 2,465 资产总计 9,790 8,331 10,047 11,684 12,583

    %销售收入 27.6% 25.1% 26.5% 26.6% 26.6% 短期借款 158 44 0 0 0

财务费用 21 -11 5 5 0 应付款项 972 1,273 1,208 1,792 1,604

    %销售收入 -0.5% 0.2% -0.1% -0.1% 0.0% # 其他流动负债 0 440 910 920 931

资产减值损失 89 -1,693 143 128 113 流动负债 1,131 1,757 2,118 2,712 2,535

公允价值变动收益 0 -5 0 0 0 长期贷款 893 308 0 0 0

投资收益 48 18 35 28 29 其他长期负债 519 335 502 553 608

    %税前利润 3.5% -5.6% 1.8% 1.2% 1.1% 负债 2,542 2,399 2,620 3,265 3,143

营业利润 1,358 -368 1,905 2,232 2,607 普通股股东权益 5,592 5,992 7,454 8,381 9,294

  营业利润率 31.2% -7.0% 29.3% 28.7% 28.2% 少数股东权益 1,296 -61 -28 38 146

营业外收支 26 41 30 25 22 负债股东权益合计 9,430 8,331 10,047 11,684 12,583

税前利润 1,384 -327 1,935 2,257 2,629

    利润率 31.8% -6.2% 29.8% 29.0% 28.4% 比率分析 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

所得税 -221 10 -322 -391 -470 每股指标

  所得税率 15.9% 3.0% 16.7% 17.3% 17.9% 每股收益（元） 0.63 -0.22 0.82 0.98 1.15

净利润 908 -415 1,328 1,611 1,934 每股净资产(元) 3.53 3.79 4.71 5.30 5.87

少数股东损益 -94 -59 33 66 107 每股经营现金净流(元) 0.85 0.97 0.93 1.39 0.96

归属于母公司的净利润 1,002 -356 1,295 1,545 1,827 每股股利(元) 0.46 0.46 0.29 0.39 0.58

    净利率 23.0% -6.8% 19.9% 19.9% 19.7% 回报率

净资产收益率 17.92% -5.94% 17.37% 18.43% 19.66%

现金流量表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 总资产收益率 9.28% -4.98% 13.22% 13.78% 15.37%

净利润 908 -415 1,328 1,611 1,934 投入资本收益率 59.48% -8.60% 48.77% 81.75% 416.08%

加:折旧和摊销 149 250 108 199 201 增长率

   资产减值准备 89 1,693 0 0 0 营业总收入增长率 39.86% 20.94% 23.61% 19.62% 18.96%

   公允价值变动损失 0 5 0 0 0 EBIT增长率 45.06% 9.54% 33.91% 22.10% 20.80%

   财务费用 15 44 -5 -5 0 净利润增长率 30.79% -135.51% 363.76% 19.31% 18.28%

   投资收益 -48 -18 -35 -28 -29 总资产增长率 60.14% -14.91% 20.60% 16.30% 7.69%

   少数股东损益 -94 -59 33 66 107 资产管理能力

   营运资金的变动 303 -194 79 418 -592 应收账款周转天数 16.4 12.2 14.0 14.2 13.5

经营活动现金净流 1,349 1,537 1,475 2,195 1,515 存货周转天数 45.2 48.4 47.5 47.8 48.0

固定资本投资 -50 -230 -60 -60 -50 应付账款周转天数 78.6 67.7 68.0 68.0 68.0

投资活动现金净流 -4,041 -249 -6 660 670 固定资产周转天数 54.5 50.8 44.4 34.7 27.0

股利分配 -734 -734 -453 -618 -913 偿债能力

其他 2,478 -531 275 5 0 净负债/股东权益 -11.19% -43.01% -69.26% -76.19% -125.00%

筹资活动现金净流 1,744 -1,265 -178 -613 -913 EBIT利息保障倍数 -51.9 113.1 -306.6 -374.3 55,066.2

现金净流量 -948 22 1,290 2,241 1,271 资产负债率 29.65% 28.80% 26.08% 27.94% 24.98%
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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）。 

 

 

 重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。
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客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的
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建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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