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短期净利率承压，益生菌类高景气度延续 
 

 2023 年 10 月 25 日 

 

➢ 事件：公司发布 23 年三季报， 23Q1-Q3 公司营收 77.82 亿元

（yoy+26.34%），归母净利润 19.01 亿元（yoy+28.29%），扣非归母净利润

17.98 亿元（yoy+27.21%）。其中，23Q3 公司营收 21.86 亿元（yoy+12.75%），

归母净利润 3.56 亿元（yoy-17.97%），扣非归母净利润 3.44 亿元（yoy-0.02%）。 

➢ 主品牌稳健增长，益生菌类高景气度延续。23Q3 公司营收 21.86 亿元

（yoy+12.75%），23Q3 收入端整体仍保持韧性增长。分品牌，（i）“汤臣倍

健”主品牌 23Q3 营收 12.27 亿元（yoy+11.65%），疫情后免疫类产品销售稳

健增长。公司对形象产品蛋白粉聚焦资源投放，夯实其品类领导地位，并带动主

品牌其他产品线的增长；（ii）“健力多”品牌 23Q3 营收 2.86 亿元（yoy+1.42%），

单季度收入同比回正，主要系线下消费场景逐步修复；（iii）“Life-Space”品

牌国内 23Q3 营收 1.05 亿元（ yoy+38.16%），境外营收 2.38 亿元

（yoy+19.00%），LS 延续高增态势，主要系益生菌品类仍保持高景气度。针对

益生菌品类，公司已加强全渠道推广，我们预计 24 年益生菌品类仍有较好增速

表现。分渠道，23Q1-Q3 公司线下渠道营收 yoy+16.39%，占境内收入的

63.20%；线上渠道营收 yoy+41.09%，占境内收入的 36.80%（yoy+4.35pct），

线上渠道占比持续提升。 

➢ 毛利率同比略提升，销售费用投放高位，净利率短期承压。23Q3 毛利率为

67.95%（yoy+0.40pct）。23Q3 期间费用率 49.43%（yoy+4.08pct），其中

销 售 / 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 分 别 为 41.18%/6.60%/-0.30%/1.96%

（yoy+3.20/+0.68/+0.25/-0.05pct）。销售费用同比提升，主要系市场推广费、

平台费用及广告费增加。23Q3 归母净利率为 16.27%（yoy-6.09pct），盈利同

比承压，主要系销售费用短期波动，以及投资净收入减少（去年同期处置联营企

业股权取得收益）。 

➢ 投资建议：稳健成长性突出，中期维度费用率有望持续下行。收入端，公司

深耕基础营养赛道基本盘，同时持续培育大单品来破局潜力赛道，双轮驱动下公

司稳健增长性突出。费用端，基于公司多品牌策略，公司销售费用投放短期仍处

于高位，但随收入规模提升&费投效果后期显现，中期维度公司销售费用率有望

持续收缩。我们预计公司 2023-2025 年营收分别为 95.54/109.81/127.11 亿

元，同比增长 21.5%/14.9%/15.7%，归母净利润分别为 18.02/22.31/26.51 亿

元，同比增长 30.0%/23.8%/18.9%，当前市值对应 PE 分别为 17/13/11X，公

司作为国内 VDS 龙头，品牌&研发优势显著，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：消费复苏不及预期，费用投放效率不及预期、宏观经济及政策风

险，食品安全问题等  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7861 9554 10981 12711 

增长率（%） 5.8 21.5 14.9 15.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 1386 1802 2231 2651 

增长率（%） -21.0 30.0 23.8 18.9 

每股收益（元） 0.81 1.06 1.31 1.56 

PE 22 17 13 11 

PB 2.8 2.5 2.1 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 7861 9554 10981 12711  成长能力（%）     

营业成本 2493 3005 3426 3937  营业收入增长率 5.79 21.54 14.93 15.75 

营业税金及附加 77 96 110 127  EBIT 增长率 -13.08 28.01 21.79 19.49 

销售费用 3169 3822 4283 4894  净利润增长率 -20.99 30.04 23.77 18.86 

管理费用 391 459 527 610  盈利能力（%）     

研发费用 158 172 198 229  毛利率 68.28 68.55 68.80 69.02 

EBIT 1571 2011 2449 2927  净利润率 17.63 18.86 20.31 20.86 

财务费用 -36 -35 -36 -59  总资产收益率 ROA 10.53 11.92 12.86 13.27 

资产减值损失 -19 -74 0 0  净资产收益率 ROE 12.96 14.84 15.96 16.43 

投资收益 191 143 165 191  偿债能力     

营业利润 1609 2113 2648 3174  流动比率 3.44 3.17 3.53 3.83 

营业外收支 95 137 137 137  速动比率 2.46 1.54 2.03 2.46 

利润总额 1705 2250 2785 3311  现金比率 1.40 1.22 1.72 2.16 

所得税 294 421 521 619  资产负债率（%） 18.25 19.03 18.68 18.39 

净利润 1411 1830 2264 2692  经营效率     

归属于母公司净利润 1386 1802 2231 2651  应收账款周转天数 15.34 13.15 13.15 13.15 

EBITDA 1816 2281 2798 3362  存货周转天数 131.59 130.89 130.89 130.89 

      总资产周转率 0.60 0.68 0.68 0.68 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2961 3135 5031 7257  每股收益 0.81 1.06 1.31 1.56 

应收账款及票据 330 344 396 458  每股净资产 6.29 7.14 8.22 9.49 

预付款项 229 204 233 268  每股经营现金流 0.81 1.26 1.42 1.72 

存货 899 1078 1229 1412  每股股利 0.18 0.23 0.29 0.34 

其他流动资产 2885 3403 3420 3442  估值分析     

流动资产合计 7304 8164 10308 12836  PE 22 17 13 11 

长期股权投资 445 588 753 943  PB 2.8 2.5 2.1 1.8 

固定资产 904 1201 2112 2025  EV/EBITDA 15.20 12.10 9.86 8.21 

无形资产 748 758 762 765  股息收益率（%） 1.03 1.33 1.65 1.96 

非流动资产合计 5853 6949 7036 7139       

资产合计 13158 15113 17344 19975       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 367 464 529 608  净利润 1411 1830 2264 2692 

其他流动负债 1755 2113 2391 2745  折旧和摊销 245 270 349 436 

流动负债合计 2122 2577 2920 3353  营运资金变动 -232 265 105 130 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1379 2141 2420 2933 

其他长期负债 279 299 319 319  资本开支 -243 -1145 -115 -214 

非流动负债合计 279 299 319 319  投资 -24 1460 0 0 

负债合计 2401 2876 3240 3673  投资活动现金流 -131 -1583 -112 -214 

股本 1700 1701 1701 1701  股权募资 2 5 0 0 

少数股东权益 63 90 124 165  债务募资 0 -8 -11 0 

股东权益合计 10756 12237 14104 16303  筹资活动现金流 -1227 -384 -410 -494 

负债和股东权益合计 13158 15113 17344 19975  现金净流量 58 174 1897 2225 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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