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主要财务指标（单位：百万元） 
 公司于 3 月 5 日晚间发布 2020 年报。报告期内，公司实

现营业收入 60.95亿元，同比增长 15.83%；实现归属于上市

公司股东的净利润 15.24 亿元，同比增长 528.29%；扣非后

净利润 11.44亿元，同比增长 365.82%；每股收益 0.96元。

其中 Q4 单季实现营业收入 10.62 亿元，同比增长 20.59%；

归母净利润 0.57 亿元，同比增长 103.71%；每股收益 0.04

元。拟每 10股派发现金红利 7.00 元（含税）。 

 业绩快速增长，境内业务表现突出。2020 全年公司业绩

快速增长，主要系 2019 年计提商誉及无形资产减值影响。

若以 2019 年未对因合并 LSG 形成的商誉及无形资产计提减

值的情况下归属于上市公司股东的净利润 10.46亿元为对比

基数，2020年同比增长 45.71%。其中 Q4单季实现营业收入

10.62 亿元，同比增长 20.59%；归母净利润 0.57 亿元，同

比增长 103.71%，低于全年增速，主要系公司加大了以“冬

季疫情反击战”为主题的品牌投入和市场推广力度，导致期

间费用尤其是销售费用大幅上升所致；销售毛利率下降

2.96pct 至 62.82%，主要是执行新收入准则的影响。分产品

来看，片剂收入 22.98亿元，同比增 11.41%，毛利率 72.83%，

同比减 3.34pct；粉剂收入 12.75 亿元，同比增 15.57%，毛

利率 55.12%，同比减 6.81pct。胶囊收入 12.33亿元，同比

增 15.74%，毛利率 63.09%，同比增 1.31pct。分地区看，境

内业务表现更为突出，主品牌“汤臣倍健”收入 35.78亿元，

同比增 11.41%；关节护理品牌“健力多”收入 13.13亿元，

同比增 10.37%；“Life-Space”国内产品实现收入 1.32亿元，

同比增 2.33%；境外业务方面，LSG 实现收入 5.67亿元，同

比增长 23.94%。分渠道来看，线下渠道收入 39.09亿元，约

占境内收入的 71.21%，同比增长 1.44%；线上渠道收入 12.07

亿元，同比大幅增长 62.77%，主要得益于疫情以来，居家消

费提高。另外，由于公司实施经销商裂变计划，并增资获取

广州麦优控制权，境内经销商大幅增加 585 家至 1125 家，

境外经销商增加 8家至 94家。 

 
 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 6,095 7,535 8,744 9,857 

（＋/－） 40.1% 23.6% 16.0% 12.7% 

营业利润 1,789 1,934 2,329 2,696 

（＋/－） 62.2% 8.1% 20.4% 15.8% 

归属母公司

净利润 
1,524 1,706 2,013 2,330 

（＋/－） 52.1% 11.9% 18.0% 15.8% 

EPS（元）

（元） 

0.96  1.08  1.27 1.47  

市盈率 24.3  21.7 18.4 15.9 

 公司基本情况（最新） 

 总股本/已流通股（亿股） 15.81/ 8.93 

流通市值（亿元） 208.87 

每股净资产（元） 4.39 

资产负债率（%） 28.80 

 股价表现（最近一年） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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汤臣倍健（300146）：业绩快速增长，境内业务表现突出 

 推荐（上调）当前股价：23.40 元 
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 全年期间费用率控制有效，Q4 单季销售费用率大幅上升。

报告期内，公司期间费用率 37.17%，同比下降 2.56pct，主

要是因为 Q1 单季疫情影响减少费用投入所致，其中销售费

用率 29.84%，同比下降 1.53pct；管理费用率 7.13%，同比

下降 1.03pct；研发费用率和财务费用率基本保持稳定。Q4

单季期间费用率 93.98%，同比增加 29.15pct，环比大幅增

加 64.58pct，主要系第四季度公司正式启用“汤臣倍健 科

学营养”全新品牌 Slogan，加大了以“冬季疫情反击战”为

主题的品牌投入和市场推广力度，再加上广州麦优并表所

致。 

 公司未来看点。在经历了医保政策改革、行业整治、国际

并购和 2020的新冠疫情后，相较 2019年，公司的领先优势

进一步扩大：（1）2020年中国维生素与膳食补充剂行业总规

模为 1743 亿元人民币，增速约为 4%，而汤臣倍健市场份额

为 10.3%，稳居第一位，有望与二、三名进一步拉开差距（目

前分别为 6.4%、5.8%）；（2）2020 年中国药店膳食营养补充

剂（VDS）增速为-16.9%，而公司国内药店渠道销售收入增

速为 2.6%，实现逆势增长；（3）在阿里和京东平台，公司

VDS类目市场份额分别为 6.98&和 15.5%，排名第一，并将持

续推动全链数字化，并且聚焦自建电商仓储和物流系统，在

线上渠道继续领跑整个行业；（4）公司积极拓展新领域，2021

年公司将推出新的大单品“舒百宁”，定位高潜功能细分品

类；（5）2021年公司进入新三年规划阶段，以“科学营养”

为核心战略，目前已获得 60 多项原料及发明专利，有望持

续提升行业壁垒和产品差异化优势；（6）随着全国居民消费

升级和人口老龄化，再加上去年的疫情，居民健康意识提升，

且国内 VDS的普及率远低于发达国家的水平，未来的市场上

升空间大，营养健康相关产品市场需求提速将增长。 

 盈利预测：我们预测公司 2021-2023 年实现收入分别为

75.35、87.44和 98.57亿元，EPS分别为 1.08、1.27和 1.47

元，当前股价对应 PE 分别为 21.7、18.4 和 15.9 倍，估值

有一定优势，上调至“推荐”的投资评级。 

 风险提示：新冠疫情导致经济下行，消费需求下滑的风险；

原材料价格波动的风险；食品安全问题。 
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图表 1：公司盈利预测 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

  

资产负债表(百万元) 2020A 2021E 2022E 2023E 利润表(百万元) 2020A 2021E 2022E 2023E

流动资产： 营业收入 6,095   7,535   8,744   9,857   

货币资金 1,826    3,162    5,012    7,209    营业成本 2,266    2,755    3,142    3,509    

应收款 178      221      256      289      营业税金及附加 72       89       103      116      

存货 873      1,061    1,210    1,351     销售费用 1,818    2,223    2,536    2,839    

待摊费用和其他流动资产 183,733  183,733  183,733  183,733  管理费用 434      535      612      680      

流动资产合计 4,850    4,485    6,519    8,890    财务费用 13       -12      -20      -55      

非流动资产： 费用合计 2,265    2,746    3,128    3,464    

可供出售金融资产 -      -      -      -      资产减值损失 -8       12       14       16       

固定资产+在建工程 984      992      990      978      公允价值变动 260      -      -      -      

无形资产+商誉 213,845  281,676  287,236  292,427  投资收益 181      181      181      181      

其他非流动资产 1,042    1,042    1,042    1,042    营业利润 1,789   1,934   2,329   2,696   

非流动资产合计 4,791    5,229    5,283    5,323    加：营业外收入 43       40       -      -      

资产总计 9,640    9,714    11,802   14,213   减：营业外支出 63       -      -      -      

流动负债： 利润总额 1,769   1,974   2,329   2,696   

短期借款 -      -      -      -      所得税费用 225      251      296      342      

应付账款、票据 350      425      485      541      净利润 1,544   1,724   2,033   2,354   

其他流动负债` 1,888    1,888    1,888    1,888    少数股东损益 20       17       20       24       

流动负债合计 2,238    2,313    2,373    2,429    归母净利润 1,524   1,706   2,013   2,330   

非流动负债：

长期借款 144      -      -      -      

其他非流动负债 316      316      316      316      主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E

非流动负债合计 460      316      316      316      成长性

负债合计 2,698    2,630    2,689    2,746    营业收入增长率 40.1% 23.6% 16.0% 12.7%

所有者权益 营业利润增长率 62.2% 8.1% 20.4% 15.8%

股本 1,581    1,581    1,581    1,581    归母净利润增长率 52.1% 11.9% 18.0% 15.8%

资本公积金 3,197    3,197    3,197    3,197    总资产增长率 -1.5% 0.8% 21.5% 20.4%

未分配利润 1,540    3,091    4,921    7,039    盈利能力

少数股东权益 9        9        9        9        毛利率 62.8% 63.4% 64.1% 64.4%

所有者权益合计 6,942    8,666    10,699   13,053   营业利润率 29.3% 25.7% 26.6% 27.4%

负债和所有者权益 9,640    9,714    11,802   14,213   三项费用/营收 37.2% 36.4% 35.8% 35.1%

EBIT/销售收入 22.4% 23.3% 24.5% 25.1%

现金流量表(百万元) 2020A 2021E 2022E 2023E 净利润率 25.3% 22.9% 23.3% 23.9%

净利润 1,544    1,724    2,033    2,354    ROE 22.2% 19.9% 19.0% 18.0%

折旧与摊销 205      233      247      260      营运能力

财务费用 13       -12      -20      -55      总资产周转率 63.2% 77.6% 74.1% 69.4%

存货的减少 -65      -188     -149     -142     资产结构

营运资本变化 302      33       24       24       资产负债率 28.0% 27.1% 22.8% 19.3%

其他非现金部分 -444     -      -      -      现金流质量

经营活动现金净流量 1,566    1,768    2,131    2,442    经营净现金流/净利润 1.01 1.03 1.05 1.04

投资活动现金净流量 -532     -301     -301     -301     每股数据（元/股）

筹资活动现金净流量 -950     -132     20       55       每股收益 0.96 1.08 1.27 1.47

现金流量净额 81       1,336    1,850    2,196    每股净资产 4.39 5.48 6.77 8.26
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万蓉：华鑫证券分析师，商业管理硕士，2007 年 7月加入华鑫证券研发部。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300指数 

2 中性 基本与沪深 300指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业

务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，

但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的

信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获

取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财

务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意

见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、

评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义

务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式

刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客户发

放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告

同时不构成华鑫证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自

转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保

留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 
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