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[Table_Main] 
激活品牌力，引领行业再恢复 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 5,262 6,283 7,517 8,918 

同比（%） 20.9% 19.4% 19.6% 18.6% 

归母净利润（百万元） -356 1,291 1,563 1,883 

同比（%） -135.5% 462.9% 21.1% 20.4% 

每股收益（元/股） -0.22 0.82 0.99 1.19 

P/E（倍） -83.64 23.05 19.04 15.81      
 

事件：  

公司发布 2020 年一季报，20Q1 实现营收 14.95 亿元 （-4.84%），归

母净利 5.35 亿元（+7.46%），扣非净利 5.26 亿元（+7.48%）。 

投资要点 

 疫情激发线上需求，线下门店出现行业性下滑。因疫情影响，经销商渠
道和药店等终端销售活动受影响，20Q1 公司实现营收 14.95 亿元（-

4.84%）。1）分产品看，公司主品牌实现收入 9.24 亿元（-10.8%），关节
护理品牌健力多实现收入 3.16 亿元（-10.5%），LSG 国内产品实现收入
0.4 亿元，LSG 境外收入同增 25.0%至 1.19 亿元。2）分渠道看，公司线
上渠道受益明显，收入同比+30.2%；线下渠道因药店开店率不足、客流
量有所下滑，线下收入同比-12.3%。因线下渠道占境内收入约 80%，拉
低公司整体营收。 

 Q1 销售活动开展存在阻力，降费后净利率显著提升。疫情致公司销售
活动无法如期开展，20Q1 公司销售费用率 12.55%（-6.60pct），预计后
续将加大销售投入，预计后续销售活动的拉动效果将逐步提升。20Q1 管
理费用率（含研发费用）6.92%（+0.76 pct），主要是股权激励摊销导致；
财务费用率 0.44%（+0.06 pct）。此外，公司因报告期内理财产品到期获
投资收益 0.22 亿元（+218.51%），疫情期间公司捐赠 0.13 亿元作为营业
外支出（+4748.71%）。综上，公司归母净利率 35.76%（+4.09%），归母
净利 5.35 亿元（+7.46%）。 

 激活品牌力，引领全行业恢复性增长。看好汤臣作为行业龙头引领发展，
公司 20 年将多措并举提升品牌实力。管理上： 2 月公司第二期股权激
励计划已完成授予登记，进一步激发员工活力，加快人才结构升级。加
快推进用户资产运营、加快电商数字化建设、ERP 平台数字化转型，利
用透明工厂深化增效提质降本，赋能市场销售。产品上：利用“四大单
品多头并进+形象产品双拳出击+明星产品加码”的产品矩阵重新激活
VDS、LSG 业务，启动 OTC 项目。品牌上：构建适合多个大单品运营
的新销售模式，持续加大品牌建设。长期看，健康意识提升为动力。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。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。 

 盈利预测与投资评级：预计 20-22 年公司收入分别为 63/75/89 亿元，同
比+ 19/20/19%；归母净利润分别为 13/16/19 亿元，同比+463/21/20%；
对应 PE 为 23/19/16X，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。  

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 18.81 

一年最低/最高价 13.88/21.82 

市净率(倍) 4.68 

流通 A 股市值(百

万元) 
16791.44 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.02 

资产负债率(%) 21.17 

总股本(百万股) 1582.49 

流通 A 股(百万

股) 

892.69 
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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 4043 5463 6273   营业收入 5262 6283 7517 8918 

  现金 1822 1307 2567 3151   减:营业成本 1801 2158 2614 3138 

  应收账款 114 267 234 361      营业税金及附加 59 72 86 102 

  存货 742 952 1100 1364      营业费用 1650 1935 2315 2720 

  其他流动资产 1130 1516 1561 1397        管理费用 504 547 639 687 

非流动资产 4523 4595 4675 4770      财务费用 11 -22 -33 -41 

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

  固定资产 828 934 1055 1179   加:投资净收益 18 53 41 41 

  在建工程 121 134 139 139      其他收益 26 -2 -2 -3 

  无形资产 902 885 864 840   营业利润 -465 1519 1852 2235 

  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 8638 10138 11043   利润总额 -425 1559 1888 2273 

流动负债 1757 1397 2107 1967   减:所得税费用 -10 281 340 409 

短期借款 44 44 44 44      少数股东损益 -59 -13 -15 -19 

应付账款 339 474 510 671   归属母公司净利润 -356 1291 1563 1883 

其他流动负债 1375 879 1554 1253   EBIT -457 1524 1840 2196 

非流动负债 642 601 544 486   EBITDA -206 1681 2013 2391 

长期借款 308 266 209 151                                                                              

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 1998 2651 2453   每股收益(元) -0.22 0.82 0.99 1.19 

少数股东权益 -61 -74 -89 -108   每股净资产(元) 3.79 4.24 4.79 5.50 

归属母公司股东权益 5992 6714 7576 8697   

发行在外股份(百万

股) 1582 1582 1582 1582 

负债和股东权益 8331 8638 10138 11043   ROIC(%) -7.7% 19.7% 22.2% 22.3% 

                                                                           ROE(%) -8.1% 18.4% 20.0% 20.6% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 65.8% 65.6% 65.2% 64.8% 

经营活动现金流 1537 395 2199 1611   销售净利率(%) -6.8% 20.6% 20.8% 21.1% 

投资活动现金流 -249 -177 -215 -252  资产负债率(%) 28.8% 23.1% 26.2% 22.2% 

筹资活动现金流 -1265 -732 -724 -775   收入增长率(%) 20.9% 19.4% 19.6% 18.6% 

现金净增加额 24 -514 1260 584   净利润增长率(%) -135.5% 462.9% 21.1% 20.4% 

折旧和摊销 250 157 173 195  P/E -83.64 23.05 19.04 15.81 

资本开支 332 93 104 105  P/B 4.97 4.43 3.93 3.42 

营运资本变动 203 -967 549 -369  EV/EBITDA -135.07 16.92 13.34 10.96 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 
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