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2024年 03月 28日 公司研究●证券研究报告

汤臣倍健（300146.SZ） 公司快报

益生菌表现亮眼，改革成效兑现可期

投资要点

事件：汤臣倍健发布 2023 年年报。根据公告，2023 年公司实现营业收入 94.07

亿元，同比增长 19.66%，实现归母净利润 17.46亿元，同比增长 26.01%，实现

扣非后归母净利润 15.97亿元，同比增长 16.09%；单季度来看，23Q4公司实现

营业收入 16.25亿元，同比增长-4.53%，实现归母净利润-1.55亿元，同比增长-6

1.06%，实现扣非后归母净利润-2.01亿元，同比增长-429.14%。公司拟向全体股

东每 10股派发人民币 9.00元现金（含税），分红率达 87%（22年为 22%）。据

2023年年报披露，公司计划 2024年营业收入同比个位数增长，主要源于考虑到 2

3年高基数影响，参照 2月 20日公告中公司调整后的股票激励业绩考核目标，20

24-2026年收入目标增速提高为 8.1%/8.0%/8.0%。

收入分析：主品牌快速增长，益生菌表现亮眼。得益于国民健康意识提升带来的多

品类产品市场需求增长，2023年公司收入实现较快增长，具体来看，境内业务方

面，汤臣倍健/健力多/lifespace国内产品实现收入 54.00/11.79/4.45亿元，同比增

长 21.48%/-2.52%/46.84%，境外业务 LSG实现收入 9.89亿元，同比增长 23.03%，

主品牌快速增长，健力多由于其所在的关节护理品类在药店渠道销售额下滑而导致

增速下降，益生菌品类高景气度拉动 lifespace/LSG实现靓丽表现。渠道方面，20

23年境内线上/线下收入同比+27.53%/+12.39%，线上占比约提升 3pct至 41.9%，

预计受益于抖快等兴趣电商拉动。公司持续优化品牌、渠道建设，集团层面先后成

立各事业部加强品牌引擎作用，线上强化组织运营和品牌推广，线下搭建完善业务

中台团队和区域渠道营销团队、提高终端销售效率。产品方面，2023年公司蛋白

粉、胶原蛋白、益生菌、护肝、辅酶 Q10 等品类表现较好，市占率或有明显提升，

公司持续夯实重点品类领导地位，带动其他产品线增长，推动品类扩容和市场份额

提升。

利润分析：强费用投放拖累短期业绩，期待改革成效逐步兑现。2023A/Q4公司毛

利率为 68.89%/65.22%，同比+0.6pct/-1.26pct，预计主要受产品、渠道结构变化

影响。2023Q4公司销售费用率为 69.58%，同比+5.90pct，主要系品牌推广费用

支出较大，管理费用率为 8.89%，同比+5.28pct，预计源于期末员工奖金计提所致。

短期高费用投放压制公司盈利释放，2023A/Q4净利率为 18.91%/-9.28%，同比+0.

96pct/-4.14pct。公司持续推进多品牌大单品全品类全渠道单聚焦战略，不断加强

品牌建设、推动强科技转型和内部组织架构变革、优化渠道布局和运营等，随着系

列调整改革逐步到位，费用投放效率提升，公司盈利能力有望逐步改善。

行业分析：行业景气格局分散，龙头份额有望提升。随着经济发展和社会观念进步，

国民健康意识快速提升，推动营养健康行业持续增长，根据欧睿数据，2023年中

国维生素与膳食补充剂行业零售总规模为 2253亿元，同比增长约 11.6%，我国 V

DS人均消费 23.3美元，同比增长约 11.5%，人均消费略约占美国的 22%，相较

于美日等发达国家，我国在 VDS的渗透率、消费粘性和人均消费金额等方面仍有

较大的提升空间。随着人口老龄化程度加深、新生代消费群体崛起以及政策鼓励催

化，预计我国 VDS将持续保持较快增长。较高的景气度吸引了医药、食品、化妆
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品等多企业跨界加入，同时也涌现了众多新锐健康消费品牌，市场竞争较为激烈，

欧睿数据显示，2023年我国维生素与膳食补充剂行业 CR3约为 22.7%，其中公司

以 10.4%的市场份额位列第一。营养健康消费呈现多元化、细分化和科学化的发展

趋势，对企业技术创新能力要求较高，同时 VDS国内起步较晚，行业规范化程度

有待提升，公司作为龙头企业有望受益于自身技术创新实力和行业整合的大环境实

现份额持续提升。

未来展望：2024年，公司将继续夯实强科技强品牌战略转型，聚焦重点品类、巩

固渠道优势、优化组织架构。产品端聚焦八大核心品类，打造核心品线产品极致升

级的同时推动全品类产品升级迭代；品牌端持续深化品牌全触点升级及管理，强化

品牌建设；渠道端通过重点品类聚焦、打造差异化多货盘、发力新零售、加强线下

深度分销和渠道下沉等方式，巩固线下渠道竞争壁垒，同时通过成立集团数字营销

中心，搭建全网数字媒介中台、会员数字化平台，强化集团电商整体策略，赋能全

渠道高质量增长；组织端进一步强化品牌事业部全周期管理能力，增强品牌对业务

的驱动作用，赋能全渠道业务增长。中长期来看，公司有望打造出领先的产品力、

品牌力、渠道力和服务力等，推动市场份额持续提升。

投资建议：后疫情时代全民健康意识提升，有望推动保健需求持续渗透，公司为膳

食营养补充剂（VDS）行业龙头，坚定实施强科技强品牌战略转型，持续投入提升

产品力、品牌力、渠道力和服务力等核心竞争力，有望引领行业增长、实现份额提

升，叠加后续投入兑现盈利提升，预计业绩端将持续实现较好增长。我们预计 202

4-2026年公司营业收入分别为 103.20/113.67/125.31亿元，同比增长 9.7%/10.1%

/10.2%，归母净利润 19.04/21.19/23.35亿元，同比增长 9.0%/11.3%/10.2%，对

应 EPS分别为 1.12/1.25/1.37元，首次覆盖，给予“增持-A”评级。

风险提示：市场需求不及预期，新品表现不及预期，行业竞争加剧，海外销售不及

预期等。

财务数据与估值

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 7,861 9,407 10,320 11,367 12,531

YoY(%) 5.8 19.7 9.7 10.1 10.2

归母净利润(百万元) 1,386 1,746 1,904 2,119 2,335

YoY(%) -21.0 26.0 9.0 11.3 10.2

毛利率(%) 68.3 68.9 68.9 69.0 69.1

EPS(摊薄/元) 0.81 1.03 1.12 1.25 1.37

ROE(%) 13.1 14.5 13.6 13.7 13.6

P/E(倍) 20.6 16.4 15.0 13.5 12.2

P/B(倍) 2.7 2.3 2.0 1.8 1.7

净利率(%) 17.6 18.6 18.4 18.6 18.6

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、盈利预测

2024-2026年公司收入预计同比增长 9.71%/10.15%/10.24%，预计公司产品、渠道结构变

化将对毛利率产生正向影响，则 2024-2026年公司毛利率为 68.9%/69.0%/69.1%：

（1） 汤臣倍健：疫后免疫需求增长，公司品牌力强劲叠加多组合产品策略，有望实现优

于行业的较好增长，预计 2024-2026年公司主品牌汤臣倍健增速为 7%/8%/8%。

（2） 健力多：大单品持续发力，预计 2024-2026年健力多品牌收入增速为 5%/5%/6%。

（3） Life-Space（国内）：定位较高景气度的益生菌赛道，叠加营销资源大力投放，有望

实现快速增长，预计 2024-2026年 Life-Space（国内）收入增速为 20%/18%/17%。

（4） LSG：澳大利亚知名益生菌品牌，强品牌力支撑下有望维持快速增长，预计

2024-2026年其他地区收入增速为 18%/16%/15%。

（5） 其他品牌：品牌建设投入期有望保持较快增长，预计 2024-2026年其他品牌收入同

比 15%/15%/15%。

表 1：公司业务拆分

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
境内业务

汤臣倍健 收入(亿元） 44.45 54 57.78 62.40 67.39

yoy% 0.00% 21.48% 7.00% 8.00% 8.00%

健力多 收入(亿元） 12.1 11.79 12.38 13.00 13.78

yoy% -14.09% -2.52% 5.00% 5.00% 6.00%

Life-Space 收入(亿元） 3.03 4.45 5.34 6.30 7.37

yoy% 64.42% 46.84% 20.00% 18.00% 17.00%

境外业务

LSG 收入(亿元） 8.03 9.89 11.67 13.54 15.57

yoy% 21.87% 23.03% 18.00% 16.00% 15.00%

其他品牌

收入(亿元） 11.00 13.94 16.03 18.43 21.20

yoy% 49.66% 26.66% 15.00% 15.00% 15.00%

公司整体

收入(亿元） 78.61 94.07 103.20 113.67 125.31

yoy% 5.79% 19.66% 9.71% 10.15% 10.24%

毛利率% 68.28% 68.89% 68.90% 69.00% 69.10%

资料来源：wind，华金证券研究所（注：部分数据可能存在小数点计算误差）

二、可比公司估值

公司主要从事膳食营养补充剂的研发、生产和销售，为便于对比分析，我们选取业务内容相

似的上市公司仙乐健康（全球领先的营养健康食品合同研发商）、嘉必优（为全球营养与健康领

域的客户提供高品质的功能性原料与创新的解决方案）作为可比公司，进行估值对比。公司为

VDS 行业龙头，坚定实施强科技强品牌战略转型，持续投入提升产品力、品牌力、渠道力和服
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务力等核心竞争力，有望引领行业增长、实现份额提升，叠加后续投入兑现盈利提升，预计业绩

端将持续实现较好增长。

表 2：可比公司估值

公司代码 公司简称 总市值（亿元）
归母净利润（亿元） PE

2024E 2025E 2024E 2025E
300791 仙乐健康 66.09 3.82 4.72 17.28 14.00

688089 嘉必优 23.39 1.35 1.78 17.28 13.16

平均 - 2.59 3.25 17.28 13.58

300146 汤臣倍健 285.91 19.04 21.19 15.02 13.49

资料来源：wind，华金证券研究所（可比公司数据来自 wind 一致预期，截止日期 2024 年 3 月 27 日）
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财务报表预测和估值数据汇总
资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 7304 8313 10527 12425 14635 营业收入 7861 9407 10320 11367 12531
现金 2961 3327 5282 7114 9028 营业成本 2493 2927 3209 3524 3872
应收票据及应收账款 330 249 387 314 458 营业税金及附加 77 93 102 112 123
预付账款 229 188 270 234 321 营业费用 3169 3859 4180 4661 5138
存货 899 989 1081 1192 1306 管理费用 391 494 526 568 627
其他流动资产 2885 3559 3508 3571 3521 研发费用 158 179 196 227 251
非流动资产 5853 6785 6640 6475 6292 财务费用 -36 -56 -56 -112 -164
长期投资 445 418 381 342 297 资产减值损失 -22 -14 -23 -28 -28
固定资产 904 906 1197 1411 1562 公允价值变动收益 -178 51 -63 -6 -35
无形资产 764 702 548 392 237 投资净收益 191 94 147 138 142
其他非流动资产 3741 4759 4514 4330 4196 营业利润 1609 2069 2236 2506 2780
资产总计 13158 15098 17167 18901 20927 营业外收入 103 140 112 130 121
流动负债 2122 2463 2601 2857 3052 营业外支出 8 13 24 14 15
短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 1705 2196 2325 2622 2887
应付票据及应付账款 367 427 444 512 538 所得税 294 417 394 472 514
其他流动负债 1755 2037 2158 2346 2514 税后利润 1411 1779 1931 2150 2373
非流动负债 279 393 393 393 393 少数股东损益 25 32 27 31 38
长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 1386 1746 1904 2119 2335
其他非流动负债 279 393 393 393 393 EBITDA 1830 2323 2407 2687 2934
负债合计 2401 2856 2994 3250 3445
少数股东权益 63 75 102 133 172 主要财务比率
股本 1700 1701 1701 1701 1701 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
资本公积 6113 6121 6121 6121 6121 成长能力
留存收益 2985 4418 5564 7012 8819 营业收入(%) 5.8 19.7 9.7 10.1 10.2
归属母公司股东权益 10693 12167 14071 15517 17310 营业利润(%) -20.6 28.5 8.1 12.1 10.9
负债和股东权益 13158 15098 17167 18901 20927 归属于母公司净利润(%) -21.0 26.0 9.0 11.3 10.2

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 68.3 68.9 68.9 69.0 69.1
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 17.6 18.6 18.4 18.6 18.6
经营活动现金流 1379 2051 1895 2349 2292 ROE(%) 13.1 14.5 13.6 13.7 13.6

净利润 1411 1779 1931 2150 2373 ROIC(%) 12.4 13.7 12.7 12.7 12.4
折旧摊销 214 227 212 251 289 偿债能力

财务费用 -36 -56 -56 -112 -164 资产负债率(%) 18.3 18.9 17.4 17.2 16.5
投资损失 -191 -94 -147 -138 -142 流动比率 3.4 3.4 4.0 4.3 4.8
营运资金变动 -198 198 -109 190 -101 速动比率 2.4 2.0 2.7 3.1 3.6
其他经营现金流 179 -2 64 7 36 营运能力

投资活动现金流 -131 -1327 16 43 1 总资产周转率 0.6 0.7 0.6 0.6 0.6
筹资活动现金流 -1227 -372 43 -560 -379 应收账款周转率 25.3 32.5 32.5 32.5 32.5

应付账款周转率 6.4 7.4 7.4 7.4 7.4
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 0.81 1.03 1.12 1.25 1.37 P/E 20.6 16.4 15.0 13.5 12.2
每股经营现金流(最新摊薄) 0.81 1.21 1.11 1.38 1.35 P/B 2.7 2.3 2.0 1.8 1.7
每股净资产(最新摊薄) 6.29 7.15 8.27 9.12 10.18 EV/EBITDA 13.1 10.4 9.3 7.6 6.3

资料来源：聚源、华金证券研究所
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李鑫鑫声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询
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