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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品、饮料与烟草 证券研究报告 

汤臣倍健(300146)公司点评报告 2024 年 04 月 26 日 

[Table_Title] 高基数短期扰动，费用投入同比加大 

——汤臣倍健 2024 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 事件 

公司公告 2024 年一季报。2024Q1，公司实现总收入 26.46 亿元（-14.87%），

归母净利 7.27 亿元（-29.43%），扣非归母净利 7.09 亿元（-28.67%）。 

 高基数下收入有所下滑，销售费用投入增加 

1）高基数下，一季度收入有所下滑。2024Q1，公司收入同比-14.87%至

26.46 亿元（2023Q1 收入同比+36.30%）。 

2）销售费用投入有所增加。2024Q1，公司毛利率为 69.90%，同比-0.42pct，

归母净利率为 27.46%，同比-5.67pct，主要由于费用率有所增加；2024Q1，

公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 31.20%、4.75%、1.19%、-0.47%，

同比+6.58、+1.45、+0.28、-0.02pct。 

3）理财收益、政府补助有所减少，公允价值变动收益、其他收益有所增加。

2024Q1，公司公允价值变动收益/收入为 0.10%，同比+0.65pct，主要是投

资的基金持有的股权及交易性金融资产的公允价值变动；其他收益/收入为

0.46%，同比+0.32pct，主要是增值税加计抵减增加；投资收益/收入为

0.89%，同比-0.29pct，主要是理财产品收益减少；其他营业外净收入/收入

为 0.23%，同比-1.11pct，主要由于政府补助减少及非流动资产报废损失和

捐赠支出增加。 

 线上加速渗透，多品类共促增长 

1）多品类共促增长。公司主品牌通过形象产品、明星产品、高潜产品的多

组合产品策略，拓展全品类发展空间；大单品方面，超级大单品健力多继续

巩固领导地位，其他潜力大单品采用差异化市场策略加速成长；同时公司加

大对 Life Space 的资源投入，巩固在细分人群、细分功能专业益生菌市场

的领导地位。 

2）线上加速渗透。公司全面发力线上，对标行业线上渠道渗透率（56%）

和公司线下渠道市占率领先的品牌效应，公司线上渠道市占率仍存提升空

间，线上渠道收入有望保持较快增长。 

 投资建议 

我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 18.07/20.58/22.53 亿元，增

速 3.48%/13.89%/9.45%，对应 4 月 25 日 PE 分别为 15/13/12X（市值 262

亿元），维持“买入”评级。 

 风险提示 

消费场景波动风险、新品研发不及预期风险、政策调整风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 7861.41 9406.81 10002.18 10944.58 11886.05 

收入同比(%) 5.79 19.66 6.33 9.42 8.60 

归母净利润(百万元) 1385.85 1746.31 1807.07 2058.12 2252.67 

归母净利润同比(%) -20.99 26.01 3.48 13.89 9.45 

ROE(%) 12.96 14.35 14.57 15.57 16.05 

每股收益(元) 0.81 1.03 1.06 1.21 1.32 

市盈率(P/E) 18.91 15.01 14.50 12.73 11.63 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 24.34 / 14.84 

A 股流通股（百万股）： 1129.99 

A 股总股本（百万股）： 1700.85 

流通市值（百万元）： 17413.09 

总市值（百万元）： 26210.03 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  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 7304.28 8312.93 8602.37 9530.16 10573.56  营业收入 7861.41 9406.81 10002.18 10944.58 11886.05 

  现金 2961.01 3327.40 2134.93 2596.45 2856.54  营业成本 2493.31 2926.56 3088.20 3354.67 3621.17 

  应收账款 330.34 249.12 403.24 430.89 467.93  营业税金及附加 76.86 93.11 98.02 100.69 109.35 

  其他应收款 23.48 85.72 60.82 57.55 74.32  营业费用 3169.25 3859.08 4164.91 4487.28 4861.39 

  预付账款 229.19 188.02 157.50 171.09 188.30  管理费用 390.97 494.18 510.11 558.17 606.19 

  存货 898.91 989.07 995.49 1082.38 1168.35  研发费用 158.50 179.33 182.67 207.61 235.92 

  其他流动资产 2861.35 3473.60 4850.38 5191.80 5818.13  财务费用 -36.04 -55.74 -30.14 -25.97 -30.09 

非流动资产 5853.38 6785.09 7044.40 7204.62 7281.29  资产减值损失 -19.03 -12.55 -10.20 -10.99 -10.40 

  长期投资 444.63 417.85 488.00 513.00 519.00  公允价值变动收益 -177.85 51.21 49.13 46.50 43.55 

  固定资产 903.70 905.55 864.49 829.37 789.77  投资净收益 190.55 94.37 122.50 128.50 133.90 

  无形资产 748.06 688.65 738.65 783.65 823.15  营业利润 1609.30 2068.60 2166.77 2443.98 2669.63 

  其他非流动资产 3756.99 4773.05 4953.27 5078.61 5149.37  营业外收入 103.31 139.91 99.32 109.86 123.15 

资产总计 13157.67 15098.02 15646.77 16734.78 17854.85  营业外支出 7.82 12.58 10.84 10.42 11.28 

流动负债 2122.42 2463.07 2700.97 2949.29 3216.41  利润总额 1704.79 2195.93 2255.25 2543.42 2781.49 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 293.53 417.18 414.71 447.64 487.60 

  应付账款 366.92 426.57 457.05 496.49 539.56  净利润 1411.26 1778.75 1840.54 2095.78 2293.90 

  其他流动负债 1755.50 2036.50 2243.92 2452.80 2676.85  少数股东损益 25.41 32.44 33.47 37.66 41.23 

非流动负债 279.00 392.55 435.79 421.63 416.66  归属母公司净利润 1385.85 1746.31 1807.07 2058.12 2252.67 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 1786.89 2239.67 2325.31 2607.17 2839.55 

  其他非流动负债 279.00 392.55 435.79 421.63 416.66  EPS（元） 0.82 1.03 1.06 1.21 1.32 

负债合计 2401.42 2855.62 3136.77 3370.92 3633.07        

 少数股东权益 62.96 75.40 108.87 146.53 187.77 
 主要财务比率      

  股本 1700.36 1700.82 1700.82 1700.82 1700.82  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 6113.50 6120.54 6120.54 6120.54 6120.54  成长能力      

  留存收益 2985.03 4417.96 4694.29 5487.45 6299.44  营业收入(%) 5.79 19.66 6.33 9.42 8.60 

归属母公司股东权益 10693.28 12166.99 12401.13 13217.33 14034.02  营业利润(%) -20.60 28.54 4.75 12.79 9.23 

负债和股东权益 13157.67 15098.02 15646.77 16734.78 17854.85  归属母公司净利润(%) -20.99 26.01 3.48 13.89 9.45 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 68.28 68.89 69.12 69.35 69.53 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 17.63 18.56 18.07 18.80 18.95 

经营活动现金流 1378.93 2051.41 701.59 1080.75 1501.29  ROE(%) 12.96 14.35 14.57 15.57 16.05 

  净利润 1411.26 1778.75 1840.54 2095.78 2293.90  ROIC(%) 29.88 25.69 25.81 26.74 26.86 

  折旧摊销 213.63 226.81 188.68 189.17 200.01  偿债能力      

  财务费用 -36.04 -55.74 -30.14 -25.97 -30.09  资产负债率(%) 18.25 18.91 20.05 20.14 20.35 

  投资损失 -190.55 -94.37 -122.50 -128.50 -133.90  净负债比率(%) 0.85 0.45 0.41 0.38 0.35 

营运资金变动 -198.33 198.27 -830.10 -886.53 -817.32  流动比率 3.44 3.38 3.18 3.23 3.29 

  其他经营现金流 178.95 -2.31 -344.88 -163.20 -11.31  速动比率 3.01 2.96 2.81 2.86 2.92 

投资活动现金流 -131.28 -1327.04 -389.00 606.82 170.53  营运能力      

  资本支出 244.78 1257.33 -327.81 -89.67 -39.06  总资产周转率 0.60 0.67 0.65 0.68 0.69 

  长期投资 24.44 111.00 162.34 66.77 65.35  应收账款周转率 24.30 31.18 29.44 25.19 25.40 

  其他投资现金流 137.94 41.30 -554.47 583.91 196.82  应付账款周转率 6.43 7.38 6.99 7.04 6.99 

筹资活动现金流 -1227.30 -372.20 -1505.05 -1226.05 -1411.73  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.81 1.03 1.06 1.21 1.32 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.81 1.21 0.41 0.64 0.88 

  普通股增加 0.05 0.46 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 6.29 7.15 7.29 7.77 8.25 

  资本公积增加 -60.68 7.04 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -1166.68 -379.70 -1505.05 -1226.05 -1411.73  P/E 18.91 15.01 14.50 12.73 11.63 

现金净增加额 58.26 365.20 -1192.46 461.52 260.09  P/B 2.45 2.15 2.11 1.98 1.87 

       EV/EBITDA 10.88 8.68 8.36 7.46 6.85 

资料来源：公司公告、Wind、Ifind、国元证券研究所 



  
  

      

 

 


