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汤臣倍健（300146.SZ） 
  

聚焦增长，费投提升 
  
事件：公司发布 2026 年一季报，26Q1 公司实现营收 18.69 亿元，同比

+4.30%；归母净利润 4.02 亿元，同比-11.62%；扣非归母净利润 3.75 亿

元，同比-8.19%。 

 

Q1 收入稳健增长，商超双位数增长拉动线下渠道修复。分品牌来看，26Q1

主品牌“ 汤臣倍健”收入 10.45 亿元，同比+6.25%；“ 健力多”收入 2.29

亿元，同比+14.00%；Lifespace 收入 3.44 亿元，同比+2.41%，健力多

在低基数下迎修复，主品牌和 Lifespace 稳健增长。分渠道来看，26Q1 线

上渠道收入 8.51 亿元，同比+11.04%。26Q1 线下渠道收入 10.10 亿元，

同比+2.21%，线下渠道的增长主要由商超渠道实现双位数增长拉动，药

店渠道收入同比略降，但公司表现仍优于药店 VDS 大盘。 

 

线上占比提高拉动毛利率提升，销售费用投放增加。26Q1 公司毛利率同

比+0.48pct 至 69.15%，原料先进先出法下成本短期影响较小，线上渠道

增长带动整体毛利率提升。26Q1 公司销售/管理/研发/财务费用率同比

+6.21/-0.04/+0.20/-0.45pct 至 36.50%/5.73%/1.42%/-0.43%，销售费

用率提升或与公司增加资源投放、产品推新投入等相关。综合来看，受费

率上行影响，26Q1 公司净利率同比-4.47pct 至 21.57%。 

 

收入增长或环比加速，增加费投利润端短期承压。2026-2028 年公司目标

全渠道全面跑赢主要行业/品类增速，3 年时间创收入新高，其中 2026 年

收入目标双位数增长，26Q1 已实现稳健增长，考虑到公司销售活动安排

及同期基数，我们预计后续季度收入同比增速有望加速。产品端，主品牌

将精准把握鱼油、儿童液体钙等高成长品类市场机遇，lifespace 推出“ 超

益计划”，在稳固益生菌品类优势的基础上拓展全品类产品线，健力多深

化氨糖品类创新等。渠道端，公司将推动传统电商、兴趣电商、跨境、商

超等业务全线恢复快速增长。利润端来看，预计全年线上渠道占比提升能

较好对冲成本上涨压力；但公司聚焦收入增长突破，全年销售费用率同比

预计有所提升，影响短期利润表现。未来随着收入规模重回高点，费用投

放效率优化，盈利能力将逐步改善。 

 

投资建议：2026 年公司聚焦收入增长、增加费用投放，略调整盈利预测，

预期公司 2026-2028 年实现归母净利润 6.6/7.2/8.0 亿元（前次预测为

6.6/7.2/7.9 亿元），同比-16.2%/+10.4%/+9.8%，当前股价对应 PE 为

28/25/23x，维持 增持”评级 。 

 

风险提示：行业竞争加剧，消费力修复不及预期，食品安全风险。  

增持（维持） 

股票信息  
行业 食品加工 

前次评级 增持 

04 月 24 日收盘价（元） 10.80 

总市值（百万元） 18,270.11 

总股本（百万股） 1,691.68 

其中自由流通股（%） 66.25 

30 日日均成交量（百万股） 13.29  
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相关研究 
 
1、《汤臣倍健（300146.SZ）：25 年整固企稳，26 年期

待改善》 2026-03-22 

2、《汤臣倍健（300146.SZ）：推新加速，业绩亮眼》 

2025-10-30 

3、《汤臣倍健（300146.SZ）：优化销售费用投放，盈利

能力大幅改善》 2025-08-10    
财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 6,838 6,265 7,038 7,867 8,735 

增长率 yoy（%） -27.3 -8.4 12.3 11.8 11.0 

归母净利润（百万元） 653 782 656 724 796 

增长率 yoy（%） -62.6 19.8 -16.2 10.4 9.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.39 0.46 0.39 0.43 0.47 

净资产收益率（%） 5.9 7.0 5.9 6.5 7.1 

P/E（倍） 28.0 23.4 27.9 25.2 23.0 

P/B（倍） 1.7 1.6 1.6 1.6 1.6    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 24 日收盘价  

-10%

-2%

6%

14%

22%

30%

2025-04 2025-08 2025-12 2026-04

汤臣倍健 沪深300

2026     04    26年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 
 

 
财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 7615 7608 7971 8437 8908  营业收入 6838 6265 7038 7867 8735 

现金 2597 2449 2861 3173 3789  营业成本 2278 2011 2259 2487 2742 

应收票据及应收账款 165 275 196 219 243  营业税金及附加 55 76 70 79 87 

其他应收款 24 27 29 33 36  营业费用 3031 2682 3263 3710 4166 

预付账款 110 104 113 124 137  管理费用 557 506 589 643 697 

存货 609 685 693 709 734  研发费用 149 89 100 112 124 

其他流动资产 4109 4068 4080 4179 3969  财务费用 -49 -18 -25 -32 -38 

非流动资产 6665 6372 6163 5922 5696  资产减值损失 -43 -54 -60 -60 -60 

长期投资 319 239 179 129 99  其他收益 28 22 20 20 20 

固定资产 2764 2880 2699 2488 2261  公允价值变动收益 28 71 40 40 40 

无形资产 560 466 427 385 339  投资净收益 -24 -4 -5 -5 -5 

其他非流动资产 3022 2787 2858 2920 2997  资产处置收益 14 29 20 20 20 

资产总计 14280 13980 14135 14359 14605  营业利润 824 975 796 883 973 

流动负债 2988 2578 2701 2885 3085  营业外收入 94 42 40 40 40 

短期借款 1543 948 948 948 948  营业外支出 17 9 10 10 10 

应付票据及应付账款 240 296 314 345 381  利润总额 901 1008 826 913 1003 

其他流动负债 1206 1334 1439 1591 1756  所得税 253 192 157 174 191 

非流动负债 195 212 205 205 205  净利润 648 817 669 739 812 

长期借款 0 84 84 84 84  少数股东损益 -5 34 13 15 16 

其他非流动负债 195 128 121 121 121  归属母公司净利润 653 782 656 724 796 

负债合计 3183 2790 2906 3090 3290  EBITDA 1022 1197 1156 1242 1331 

少数股东权益 46 81 95 109 126  EPS（元/股） 0.39 0.46 0.39 0.43 0.47 

股本 1701 1692 1692 1692 1692        

资本公积 6138 6040 6040 6040 6040  主要财务比率      

留存收益 3530 3706 3723 3749 3778  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 11051 11109 11134 11160 11189  成长能力      

负债和股东权益 14280 13980 14135 14359 14605  营业收入(%) -27.3 -8.4 12.3 11.8 11.0 

       营业利润(%) -60.2 18.4 -18.3 10.8 10.2 

       归属母公司净利润(%) -62.6 19.8 -16.2 10.4 9.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 66.7 67.9 67.9 68.4 68.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 9.5 12.5 9.3 9.2 9.1 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 5.9 7.0 5.9 6.5 7.1 

经营活动现金流 686 1214 1124 1065 1457  ROIC(%) 4.3 6.0 5.3 5.8 6.3 

净利润 648 817 669 739 812  偿债能力      

折旧摊销 266 296 354 361 366  资产负债率(%) 22.3 20.0 20.6 21.5 22.5 

财务费用 12 9 19 19 19  净负债比率(%) -9.5 -12.7 -16.3 -19.0 -24.4 

投资损失 24 4 5 5 5  流动比率 2.5 3.0 3.0 2.9 2.9 

营运资金变动 -322 152 111 -29 285  速动比率 1.6 2.5 2.5 2.5 2.5 

其他经营现金流 58 -63 -35 -30 -30  营运能力      

投资活动现金流 -1149 -731 -61 -35 -55  总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.6 0.6 

资本支出 -304 -76 -80 -80 -80  应收账款周转率 33.0 28.4 29.9 38.0 37.9 

长期投资 -976 -819 60 50 30  应付账款周转率 7.1 7.9 7.4 7.5 7.6 

其他投资现金流 131 164 -41 -5 -5  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -263 -1237 -645 -717 -786  每股收益(最新摊薄) 0.39 0.46 0.39 0.43 0.47 

短期借款 1543 -594 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.41 0.72 0.66 0.63 0.86 

长期借款 0 84 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 6.53 6.57 6.58 6.60 6.61 

普通股增加 0 -9 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 18 -99 0 0 0  P/E 28.0 23.4 27.9 25.2 23.0 

其他筹资现金流 -1824 -618 -645 -717 -786  P/B 1.7 1.6 1.6 1.6 1.6 

现金净增加额 -732 -758 411 313 616  EV/EBITDA 19.0 15.8 14.2 13.0 11.7    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 24 日收盘价  
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免责声明 

国盛证券股份有限公司（以下简称 本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

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，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。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。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归 国盛证券 股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为 国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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