
汤臣倍健（300146） 

        证券研究报告·公司研究·食品加工 

 

1 / 3 

 

 

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] 
健康需求旺盛，业绩实现高增   

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 5,262 6,311 7,548 8,953 

同比（%） 20.9% 19.9% 19.6% 18.6% 

归母净利润（百万元） -356 1,264 1,536 1,841 

同比（%） -135.5% 455.1% 21.6% 19.8% 

每股收益（元/股） -0.23 0.80 0.97 1.16 

P/E（倍） -106.66 30.04 24.71 20.62      
 

事件： 公司发布2020年三季报，20Q1-Q3实现营收50.33亿元 （+14.88%），

归母净利 14.67 亿元（+23.16%），扣非净利 14.88 亿元（+31.07%）。20Q3

实现营收 19.08 亿元 （+35.17%），归母净利 5.05 亿元（+55.82%），扣非

净利 4.88 亿元（+70.5%）。 

投资要点 

 健康意识维持高热度，汤臣数据持续回暖。20Q1-Q3 实现营收 50.33 亿
元 （+14.88%），其中 20Q3 实现营收 19.08 亿元 （+35.17%），Q3 广州
麦优 8 月并表 Q3 贡献收入 1.02 亿元。分产品看，Q3 主品牌实现收入
11.6 亿元（+33.3%，环比提速 23.7pct），关节护理品牌健力多实现收入
4.26 亿元（+33.3%，环比提速 16.7pct），LSG 国内实现收入 0.43 亿元，
LSG 合并抵消后 Q3 实现收入 0.26 亿澳元（+30.6%）。2）分渠道，Q1-

3 线下渠道收入同增 5.32%，占境内收入 77.09%，线上渠道收入同增
49.72%。阿里系线上膳食营养补充剂行业 Q1/2/3 分别同增 16/51/59%，
预计 Q4 消费者对健康关注度有望持续攀升，行业供销两旺，汤臣线上
收入或延续高增态势。 

 优化费用投放结构，扣非业绩实现高增。20Q1-Q3 毛利率 65.41%(-

1.91pct)，其中 20Q3 为 65.29%(-0.58pct)，主因是产品结构变化。20Q3

销售费用率 24.28%(-8.9pct)，Q2 以来公司逐步恢复了一系列终端动销
和品牌宣传活动，预计主要是线上收入占比提高背景下，公司在分众、
小红书、抖音等新兴渠道展开营销，优化费用投放结构提高营销效率。
20Q3 管理费用率（含研发费用）6.88%(-2.77pct)，主因是并购 LSG 产
生的无形资产摊销减少；因贷款偿还 20Q3 利息费用同比减少 0.1 亿元。
19 年政府补助高基数，20 年以来疫情相关捐赠、土地闲置费及退回 5 

号地块损失，导致扣非增速远高于业绩增速。综上 20Q1-3 公司实现归
母净利 14.67 亿元（+23.16%），扣非净利 14.88 亿元（+31.07%）；其中
Q3 归母净利 5.05 亿元（+55.82%），扣非净利 4.88 亿元（+70.5%）。 

 渠道裂变支撑产品矩阵，看好逐季改善趋势。20 年公司通过经销商裂变
构建适合多个大单品的新销售模式，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。2020 年是上一轮三年规划的收官之年，21 年是下一个三
年规划启航年，公司定位为从裂变走出蜕变，实现业务扩盘和持续较快
增长。未来产能扩建推进，为长期增长打基础。 

 盈利预测与投资评级：预计 20-22 年公司收入分别为 63/75/90 亿元，同
比+ 20/20/19%；归母净利润分别为 13/15/18 亿元，同比+455/22/20%；
对应 PE 为 30/25/21X，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) 24.01 

一年最低/最高价 13.88/27.15 

市净率(倍) 5.49 

流通 A 股市值(百

万元) 
21433.41 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.37 

资产负债率(%) 25.14 

总股本(百万股) 1581.02 

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 4169 5298 6367   营业收入 5262 6311 7548 8953 

  现金 1822 1530 2571 3396   减:营业成本 1801 2293 2624 3150 

  应收账款 114 228 180 304      营业税金及附加 59 92 110 130 

  存货 742 895 979 1271      营业费用 1650 1698 2189 2596 

  其他流动资产 1130 1515 1568 1396        管理费用 504 549 642 689 

非流动资产 4523 4600 4680 4775      财务费用 11 -26 -36 -45 

  长期股权投资 171 150 126 116      资产减值损失 -1693 126 151 179 

  固定资产 828 939 1060 1184   加:投资净收益 18 23 26 23 

  在建工程 121 135 140 140      其他收益 26 -2 -2 -3 

  无形资产 902 885 864 840   营业利润 -465 1600 1893 2274 

  其他非流动资产 2500 2491 2490 2496   加:营业外净收支  41 -20 28 28 

资产总计 8331 8769 9978 11142   利润总额 -425 1580 1921 2302 

流动负债 1757 1542 1973 2114   减:所得税费用 -10 316 384 460 

短期借款 44 44 44 44      少数股东损益 -59 1 1 1 

应付账款 339 524 463 722   归属母公司净利润 -356 1264 1536 1841 

其他流动负债 1375 974 1467 1348   EBIT -457 1542 1870 2221 

非流动负债 642 602 544 486   EBITDA -206 1699 2044 2416 

长期借款 308 267 210 151                              

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 2144 2518 2601   每股收益(元) -0.23  0.80  0.97  1.16  

少数股东权益 -61 -60 -59 -58   每股净资产(元) 3.79  4.23  4.76  5.44  

归属母公司股东权益 5992 6685 7520 8600   

发行在外股份(百万

股) 

1582  1581  1581  1581  

负债和股东权益 8331 8769 9978 11142   ROIC(%) -7.7% 19.4% 22.0% 22.0% 

                                                                           ROE(%) -8.1% 18.2% 19.9% 20.3% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 

   

65.8% 

 

63.7% 

 

65.2% 

 

64.8% 

经营活动现金流 1537 650 1991 1867   销售净利率(%) -6.8% 20.0% 20.4% 20.6% 

投资活动现金流 -249 -213 -230 -270  资产负债率(%) 28.8% 24.5% 25.2% 23.3% 

筹资活动现金流 -1265 -729 -721 -771   收入增长率(%) 20.9% 19.9% 19.6% 18.6% 

现金净增加额 24 -291 1040 826   净利润增长率(%) -135.5% 455.1% 21.6% 19.8% 

折旧和摊销 250 157 174 195  P/E -106.66  30.04  24.71  20.62  

资本开支 332 99 104 105  P/B 6.33  5.68  5.05  4.41  

营运资本变动 203 -724 340 -104  EV/EBITDA -174.79  21.45  17.16  14.15  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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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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