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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.890 1.272 1.682 3.003 3.985 
每股净资产(元) 1.41 2.61 30.61 33.45 37.44 
每股经营性现金流(元) 0.85 1.02 1.87 3.15 4.20 
市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A
行业优化市盈率(倍) 115.54 315.67 315.67 315.67 315.67 
净利润增长率(%) 120.22% 95.37% 76.25% 78.57% 32.72%
净资产收益率(%) 63.17% 48.76% 5.49% 8.98% 10.64%
总股本(百万股) 30.00 41.00 54.68 54.68 54.68  
来源：公司年报、国金证券研究所 

携手姚明 健康全中国 

2010 年 12 月 22 日 

汤臣倍健 (300146 .SZ)      其它食品行业 

评级：持有      首次评级 公司研究

投资逻辑 
 创业 15 载，立志做中国膳食营养保健品专家。本公司是国内膳食营养补充

剂行业非直销领域的领先企业；2008 年，公司在中国膳食营养补充剂行业

非直销领域的市场占有率达到了 10%，市场占有率排名第一，09 年实现 2
亿收入；主要高管团队一同创业 10 余载，对保健品行业有较丰富的从业经

验，是一支兼具实战经验和理论素养的管理团队。  
 膳食补充剂行业，消费品中的朝阳行业：08 年，中国膳食营养补充剂行业

的市场规模约为 550 亿元，其中直销领域市场为 490 亿元，非直销为 60 亿

元。保健食品协会预测 2012 年，非直销领域市场规模将达到 160 亿元。我

们认为随着药店渠道的不断普及和下沉，消费者对膳食营养补充剂的认知

不断提升，非直销领域的增速将有望超过直销领域 
 从渠道驱动走向品牌拉动，汤臣欲做中国的膳食营养补充剂大王： 

渠道力：医药商超为王，探索自建连锁渠道。公司以传统渠道销售为主，

80%以上的销售由药店终端贡献。今年上半年，公司进入的药店终端大概

为 8553 个，12 年计划进入 1.92 万个药店终端。在全国 38 万个药店终端

中，公司只开发了 8,500 余个，仅占 2.24%；借鉴美国 GNC 的成功经验，

公司近年来开始探索自建连锁渠道。未来主要的推广模式为联营模式。 
品牌力：持续大笔投入品牌建设，打造品牌粘性。公司 06 年率先邀请刘璇

代言公司产品，10 年邀请姚明代言公司产品。公司从 08 年启动品牌提升战

略，根据公司品牌提升战略规划，公司在 2008－2012 年间的年度品牌推广

费率将保持在营业收入的 10%左右。 
产品力：取自全球，健康全家。在全球范围内甄选高品质原料，产品品质

向国际一流厂商看齐。我们认为目前公司在产品打造方面，只欠明星产

品。 
 盈利预测与估值： 公司 10-12 年摊薄后 EPS 分别为 1.682、3.003 和 3.985

元，同比增长 76.25%、78.57%和 32.72%。参考可比公司市盈率并综合考

虑了公司的未来的成长性，我们建议给予 11 年 50 倍估值，目标价格 150
元。 

 风险提示：市场竞争加剧风险、食品控制安全风险 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：162.50 元 
目标（人民币）：150.00 元 

证券研究报告

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 10.98

总市值(百万元) 8,885.50
年内股价最高最低(元) 162.50/110.00
沪深 300 指数 3215.45
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汤臣倍健：中国非直销领域膳食营养保健品龙头 

非直销领域第一名的膳食营养保健品专家 

 创业 15 载，立志做中国膳食营养保健品专家 

 本公司是国内膳食营养补充剂行业非直销领域的领先企业，2008 年，
公司在中国膳食营养补充剂行业非直销领域的市场占有率达到了
10%，市场占有率排名第一； 

 公司提供 100 多个品种的保健品，主要产品包括蛋白质粉、维生素系
列产品、钙片系列产品、鱼油软胶囊系列产品等。 

 公司总股本为 5468 万股，此次发行 1368 万股，占发行后总股本的
25%。公司是家族绝对控股企业，发行后梁允超及其一致行动人持股
比例合计为 59.8%，其中董事长梁允超持股 57.49%。公司股权结构
比较简单，26 个自然人持有公司股份，无投资公司股权。 

 主要高管团队一同创业 10 余载，对保健品行业有较丰富的从业经验，
同时团队大部分成员获得国内著名大学 EMBA 学位，是一支兼具实战
经验和理论素养的管理团队。  

 公司导入全系列膳食补充剂，主导产品以蛋白/维生素/矿物质系列为
主，占比 32.8%；销售区域以华南和华东为主，内陆地区还鲜少涉
足。 

图表1：公司股权结构 图表2：公司股权结构(续) 
 
 

发行后 
主要大股东 

股数（万股） 持股比例

梁允超一致行动人合

计 
3272  59.8% 

其他高管合计 536.57  9.8% 

普通职工合计 21.18 0.4% 

已离职员工合计 270.47 4.9% 

公众股 1,368.00 25.0% 

总计 5468 100.0%  

  

来源：国金证券研究所 来源：国金证券研究所 

图表3：10 年 1H 产品销售结构 图表4：10 年 1H 区域销售结构 
  

来源：国金证券研究所 来源：国金证券研究所 
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专注膳食营养保健品，与传统保健品企业形成区隔 

 近三年进入高速成长期 

 公司 02 年进入膳食营养添加剂行业，从千万收入做到 09 年 2 亿收
入，应该说已经从创业初期步入高速成长期。04 年，确立全球采购的
产品理念；06 年，聘请世界冠军刘璇为倍健的形象代言人，迈出品牌
战略的第一步；07 年，品牌从倍健升级为汤臣倍健；08 年启动 5 年
品牌提升战略，品牌投入进入大手笔投入阶段；08 年开始的 5 年高投
入，也宣示着公司步入 5 年的高速成长期； 

 

 

图表5：过去 7 年收入概况 图表6：净利润和毛利率 
  

来源：国金证券研究所 来源：国金证券研究所 

图表7：品牌成长故事 

来源：国金证券研究所  

图表8：经销商和网点数近三年快速扩张 

 
来源：国金证券研究所  
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保健品行业：最难做却又是最有想象空间的消费品行业  

市场规模稳步增长，空间广阔 

 2008 年，全球膳食营养补充剂的销售额达到了 646.7 亿美元；01-06 年，
发达国家年均增速为 4%，发展中国家年均增速为 11%。发展中国家市场
由于渗透率低，有较高的增长潜力。 

图表9：产品系列细分 

类别   主要产品   主要用途  

 蛋白质粉   补充蛋白质，增强免疫力  

 纯乳清蛋白粉   补充蛋白质  

 蛋白质粉（儿童型）   补充蛋白质、钙  

 多种维生素系列(女士、儿童及青少年、男士)  补充多种维生素及矿物质  

 孕妇营养素片   补充多种维生素及矿物质  

 维生素 C片/维生素 C加 E咀嚼片   补充维生素 C/C 和 E   

 针叶樱桃片   补充维生素 C   

 维生素 B族片   补充维生素 B族  

 小麦胚芽油软胶囊   补充天然维生素 E和不饱和脂肪酸 

 天然β-胡萝卜素软胶囊   补充天然β-胡萝卜素  

 叶酸亚铁片   补充叶酸和铁  

 钙铁锌咀嚼片   补充钙铁锌  

 蛋白质/维生素/矿物质  

 天然维生素 E软胶囊   补充天然维生素 E   

 钙加 D软胶囊   补充钙  

 牛初乳钙片   补充钙和牛初乳  

 骨胶原高钙片   补充钙和骨胶原  

 牛乳钙片、牛乳钙粉   补充钙、锌、维生素 D3/钙  

 补钙及骨骼健康  

 葡萄糖胺片   补充葡萄糖胺和软骨素  

 鱼油/浓缩鱼油软胶囊   补充不饱和脂肪酸，辅助降血脂 
 心脑血管健康  

 大豆磷脂软胶囊   补充磷脂酰胆碱，辅助降血脂  

 胶原蛋白粉/胶原蛋白片   补充胶原蛋白  

 婷好青春胶囊   补充大豆异黄酮，延缓衰老   女性健康  

 蛋白混合饮料   补充蛋白质和维生素及矿物质  

 牛初乳粉/牛初乳片   补充牛初乳  

 儿童维生素 A维生素 D软胶囊   补充维生素 A、D    婴幼/儿童/青少年健康  

 金枪鱼油（DHA）软胶囊   补充不饱和脂肪酸，特别是 DHA  

 男性健康   番茄红素软胶囊   补充番茄红素  

 螺旋藻片   增强免疫力  

 红葡萄籽片   补充 OPC   

 果蔬纤维片   补充膳食纤维  

 大蒜精油软胶囊   补充大蒜素，增强免疫力  

 草本植物健康产品  

 麦绿宝片   提供大麦苗浓缩提取物  

 蜂胶软胶囊   补充蜂胶黄酮，增强免疫力  

 蜂王浆软胶囊   增强体力  

 角鲨烯软胶囊   提高缺氧耐受力  
 功能性健康产品 

 清好清畅胶囊   改善胃肠道功能   
来源：国金证券研究所  
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  美国、西欧和日本是全球前三位的膳食营养补充剂消费大国，占比分别为
33%、20%和 16%；中国排名第四位，占比 10%。从人均消费量来看，美
日人均消费皆超过 200 美元，中国仅为 5.36 美元。 

中式保健品 VS 西式保健品 

 中国的膳食营养补充剂市场目前呈现出充分竞争，集中度不高的特点，正
经历着 深刻的变化。传统的中式保健品多以功能性为诉求，从早年的太阳
神口服液、海王金樽牛初乳到近年来的瑞年氨基酸，中国保健品市场多年
来热点纷呈，却也有如白酒市场一样，呈现出“三年卖倒一个产品”的特
点。 

 近年来，安利纽崔莱、完美中国、NBTY 等企业将西方膳食营养补充剂的
理念带入中国，中国的保健品市场逐渐走向理性和规范化。 

直销 VS 非直销 

图表10：膳食营养补充剂消费结构  图表11：人均营养产品消费量 
  

来源：国金证券研究所 来源：国金证券研究所 

图表12：渠道策略 

品类 膳食营养补充剂（西式） 传统保健食品（中式） 

理论依据  以现代营养学和预防医学为理论基础，营养素摄入不足

或营养失衡是导致各种慢性病和亚健康的重要原因。如

孕妇普遍需要补充叶酸，否则胎儿畸形的概率大大增

加。  

大部分是以中医理论为基础。  

原料  维生素、矿物质、动植物提取物。  以药食同源的中草药或动植物提取

物为主要原料。  
组方依据  各国根据本国国民饮食和生活方式，制定膳食指南及营

养素摄入量的指导性文件，并以此作为膳食营养补充剂

配方制定的主要依据。如《中国居民膳食指南

（2007）》和《美国膳食指南（2005）》。  

大部分是以中医配方为依据。  

作用  解决营养素摄入不足和营养失衡所引发的问题，提高机

体健康水平，降低疾病风险。  
针对某种症状进行机能调节，如帮

助肥胖者减肥。  

适用人群  各种营养素缺乏的人群，如需要补充高叶酸的孕妇、需

要补钙的儿童。  
针对有特定需求的人群设计，如便

秘者、肥胖人群等。  

代表品牌  安利“纽崔莱”、NBTY“自然之宝”、GNC“健安喜”、汤臣

倍健、同仁堂健康、益生康健。  
太阳神、红桃 K。  

代表产品  蛋白质粉、多种维生素及矿物质、鱼油等。  太阳神口服液、红桃 K 口服液。  

 
来源：国金证券研究所  
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 08 年，中国膳食营养补充剂行业的市场规模约为 550 亿元，其中直销领域
市场为 490 亿元，非直销为 60 亿元。 

 直销领域，安利等为市场翘楚，将直销渠道发展到极致。我们认为中
国膳食营养补充剂行业以直销为主有其历史原因：在市场初期，消费
者尚需要被教育，因此在这个阶段靠人卖比靠渠道卖要容易得多。 

 非直销领域，未来增速将超过直销领域。保健食品协会预测 2012
年，非直销领域市场规模将达到 160 亿元。我们认为随着药店渠道的
不断普及和下沉，消费者对膳食营养补充剂的认知不断提升，非直销
领域的增速将有望超过直销领域 

 

从渠道驱动走向品牌拉动，汤臣欲做中国的膳食营养补充剂大王 

渠道力：医药商超为王，探索自建连锁渠道 

 公司的销售模式主要分为三种：区域经销模式、直供终端模式和连锁经营
模式。区域经销模式将公司研发、生产、品牌、营销等方面的优势与各区
域经销商的地域优势结合起来，目前是本公司主要的销售模式。连锁模式
是公司 09 年开始的探索，决定借鉴美国 NBTY、GNC 等全球膳食营养补
充剂领先企业的销售模式，在传统销售渠道模式的基础上增加连锁经营模
式。 

 在传统渠道中（区域经销模式和直供终端模式），80%以上的销售由药店
终端贡献。今年上半年，公司进入的药店终端大概为 8553 个，12 年希望
进入 1.92 万个药店终端。在全国 38 万个药店终端中，公司只开发了 
8,500 余个，仅占 2.24%； 

 面对药店渠道竞争的日渐激烈，公司推出多项措施提升客户粘性。1.增加
配备有营养顾问的零售终端数目，从目前的近 4000 个，提升至 12 年的
5600 多个；2. 推出终端升级计划，加强终端专柜建设，计划至 12 年升级
3480 个终端，其中 10 年 750 个，11 年 1150 个，12 年 1580 个。 

 

图表13：渠道策略 

模式 说明 合作模式 10 年 1H 销售占比

区域经

销模式 

以经销商为主；区域经销商负责销售

网络拓展、产品分销、促销等。 

公司负责产品研发、生产、品牌建

设、营销策划、市场管理以及整合

全国经销商的网络、负责对经销商

及营养顾问的培训； 

80.36% 

直供终

端模式 
百强连锁药店和商超等重要零售终端 

      
16.64% 

直营店   

    

以广东、青岛为重点，另选择全国

主要市场每个城市开设 1-2 家。 

联营店 地级以上城市开设 

    

    

合作第一年为 2,500 元/店/月；第

二年为 2,650 元/店/月；第三年为

2,800 元/店/月。 

加盟店 县级等三线以下城市 

连锁经

营模式 

    

三年内暂不新开加盟店，三年后采

用招商加盟方式开设加盟店。 

3.00% 

 
来源：国金证券研究所  
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 借鉴美国 GNC 的成功经验，公司近年来开始探索自建连锁渠道。未来主
要的推广模式为联营模式：公司负责选址、提供设备、装修和操作规范。
公司定期收取品牌使用及管理费，并指导联营店按照统一业务模式、经营
规范进行经营。专卖店的租赁费、押金、开店后的各项营运费用由店铺独
立承担并承担经营风险和法律责任。 

图表14：专柜加营养顾问模式，专攻传统渠道 

 
来源：国金证券研究所  

图表15：专柜建设（单位：万元） 

 
来源：国金证券研究所  
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图表16：连锁店样板 

 
来源：国金证券研究所  

图表17：公司目前三种形式  图表18：目前自建渠道的盈利情况  

模式   店型   数量   分布区域  

 直营  
 旗舰

店  
0 

  
 商业

店  
6 

  
 社区

店  
0 

  
 店中

店  
26 

 广州、珠海、青岛、沈

阳、常州  

 联营  
 商业

店  
17 

  
 社区

店  
8 

  
 店中

店  
44 

 广东、北京、江苏、浙

江、重庆、湖北、河北、

江西、云南、福建、山西

等  

 加盟  
 加盟

店  
63  全国各地  

 合计    —   164  —    

  
 

模式   2010 年 1-6 月收入  单店收入 

直营 3,522,074   110,065

联营 733,320   10,628

加盟 573,712   9,107

合计 4,829,106   29,446

来源：国金证券研究所 来源：国金证券研究所 
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品牌力：持续大笔投入品牌建设，打造品牌粘性 

 公司 06 年率先邀请刘璇代言公司产品，10 年邀请姚明代言公司产品。公
司从 08 年启动品牌提升战略，根据公司品牌提升战略规划，公司在 2008
－2012 年间的年度品牌推广费率将保持在营业收入的 10%左右。 

 公司的主要品牌为“汤臣倍健”、“十一坊”和“顶呱呱”，其中汤臣倍健为大众
品牌，十一坊定位女性细分市场，顶呱呱则定位婴童细分市场。我们认为
公司未来仍将以汤臣倍健为主导品牌，并适时切入运动健身市场、女性瘦
身市场和婴童保健市场。公司多品牌运营的能力，还有待观察。 

图表19：探索自建连锁渠道 

来源：国金证券研究所  

图表20：06 年刘璇代言 图表21：10 年姚明代言 
  

来源：国金证券研究所 来源：国金证券研究所 
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产品力：取自全球，健康全家 

 本公司坚持“取自全球，健康全家”的理念，在全球范围内甄选高品质原
料，如牛乳钙粉、牛初乳粉、乳清蛋白粉源自新西兰，蜂胶、针叶樱桃源
自巴西；深海角鲨烯、胶原蛋白源自日本。目前，本公司已与全球顶尖的
原料供应商建立了良好的合作关系，如新西兰恒天然、德国科宁、巴斯
夫、帝斯曼等。 

 自产比例不断提升，外协生产将成过去式。公司在报告期内持续扩张产
能，逐步减少外协加工产品的数量，未来公司将力图实现全部产品由公司
在珠海建立的生产基地自主生产。 

 公司产品系列齐全，明星产品不突出，正打造蛋白质粉为公司明星产品 

 目前公司主推四大产品，即蛋白质粉、骨胶原高钙片、牛初乳钙片和
蜂胶软胶囊。10 年上半年，四大产品销售占比 6.15%、2.75%、
2.59%和 2.19%。 

图表22：09 年品牌建设费用构成 图表23：主辅品牌  
  

来源：国金证券研究所 来源：国金证券研究所 

图表24：自产比例不断上升 图表25：国外采购比例不断上升 
  

来源：国金证券研究所 来源：国金证券研究所 
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 相对于安利纽崔莱和养生堂来说，公司明星产品短板凸显。安利纽崔
莱的蛋白粉产品销售超过 50%，养生堂的维生素 E 产品亦是其拳头产
品，但公司目前全产品系列尚处于没有记忆点的状态。我们认为明星
产品的打造，最能体现一个公司在产品创新和品牌运营上的综合能
力；明星产品的打造，也才能使品牌建设真正落地，让产品和品牌形
成消费联想，提升品牌的传播能力。目前公司正处于高速增长阶段，
产品建设上可谓万事俱备，只求明星产品。 

 产品包装升级正当时 

 公司今年对产品包装进行了全面的升级，我们认为升级正当时。一方
面新包装在防伪和物流追踪上有所升级，方便公司加强市场管控；另
一方面，新包装是公司产品差异化的一个探索。 

图表26：10 年上半年十大畅销产品 

来源：国金证券研究所  

图表27：公司明星产品不突出 

来源：国金证券研究所  
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募投项目简介 

融资项目增强公司生产力和渠道力 

 公司此次成功募集 15 亿资金，投向 3 个主要项目，即生产车间新建项
目，营销网络优化技术改造项目和信息系统技术改造项目，总募投项目所
用资金接近 3 亿。超募资金达到 12 亿。 

  

 盈利预测、股票估值和定价 

 汤臣倍健同时属于食品制造类及医药上市公司；以沪深两市食品饮料行业
中的大众消费品类企业为参考（安琪酵母、恒顺醋业、承德露露、黑牛食
品、光明乳业、三全食品和得利斯）。可比企业 11 年按市值加权平均 PE
为 35.6 倍。 

图表28：产品包装正式升级 

来源：国金证券研究所  

图表29：募集资金投向 

来源：国金证券研究所  
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 以沪深两市医药类企业为参考，可比企业 11 年按市值加权平均 PE 为
40.85 倍。 

 公司 10-12 年摊薄后 EPS 分别为 1.682、3.003 和 3.985 元，同比增长
76.25%、78.57%和 32.72%。参考可比公司市盈率并综合考虑了公司的未
来的成长性，我们建议给予 11 年 50 倍估值，目标价格 150 元。 

 

图表30：食品饮料大众消费类企业平均 PE 为 35.6 

来源：国金证券研究所  

图表31：食品饮料大众消费类企业平均 PE 为 40.85 

来源：国金证券研究所  

图表32：盈利预测 

来源：国金证券研究所  
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风险提示 

市场竞争加剧的风险 

 由于行业市场容量的迅速扩大，市场竞争开始加剧，市场份额出现集中趋
势，产品竞争逐渐体现在产品品牌、销售渠道和产品差异化等方面。尤其
是近三年，膳食营养补充剂的国际领先企业美国 NBTY、美国 GNC 和加
拿大杰美森等外国品牌开始以不同形式尝试进入国内非直销领域市场，其
市场份额和市场影响力目前虽然有限，但由于实力雄厚，在发达市场拥有
成功经验，一旦未来成功渗透中国市场，必将导致行业内部竞争进一步加
剧。 

食品控制安全风险 

 食品行业最为致命的影响就是食品安全问题，如果本公司在产品的原料采
购、生产与销售环节出现质量管理差错，或者因为其他原因发生产品质量
问题，将会影响公司的信誉和公司产品的销售。 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 67 142 205 357 552 804 货币资金 7 21 41 1,448 1,453 1,598

    增长率 112.2% 44.7% 74.1% 54.4% 45.8% 应收款项 6 8 9 18 27 40

主营业务成本 -31 -56 -76 -131 -203 -296 存货 15 17 33 36 56 81

    %销售收入 46.1% 39.7% 36.8% 36.7% 36.7% 36.7% 其他流动资产 7 5 9 18 26 37

毛利 36 86 130 226 349 509 流动资产 36 51 92 1,520 1,562 1,757

    %销售收入 53.9% 60.3% 63.2% 63.3% 63.3% 63.3%     %总资产 79.6% 65.9% 61.9% 88.1% 81.9% 81.2%

营业税金及附加 0 -1 -2 -4 -6 -8 长期投资 0 0 0 1 0 0

    %销售收入 0.1% 0.9% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 固定资产 8 20 46 188 321 371

营业费用 -11 -30 -46 -79 -124 -177     %总资产 16.8% 25.6% 30.7% 10.9% 16.8% 17.2%

    %销售收入 16.2% 21.0% 22.3% 22.0% 22.5% 22.0% 无形资产 1 7 11 14 24 33

管理费用 -8 -18 -20 -36 -55 -80 非流动资产 9 26 57 205 346 406

    %销售收入 12.0% 12.8% 9.9% 10.0% 10.0% 10.0%     %总资产 20.4% 34.1% 38.1% 11.9% 18.1% 18.8%

息税前利润（EBIT） 17 36 62 108 164 243 资产总计 45 77 149 1,725 1,908 2,163

    %销售收入 25.6% 25.7% 30.0% 30.3% 29.8% 30.3% 短期借款 0 9 12 0 0 0

财务费用 0 0 0 0 29 29 应付款项 18 20 26 46 71 103

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% -5.2% -3.6% 其他流动负债 4 6 5 5 8 12

资产减值损失 1 0 0 0 0 0 流动负债 23 35 42 51 79 114

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 0 -1 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 0.5% n.a 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 23 35 42 51 79 115

营业利润 18 35 61 108 193 272 普通股股东权益 22 42 107 1,674 1,829 2,047

  营业利润率 26.7% 24.6% 29.9% 30.3% 35.0% 33.9% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 -2 0 0 0 0 0 负债股东权益合计 45 77 149 1,725 1,908 2,163

税前利润 16 34 61 108 193 272
    利润率 23.5% 24.3% 29.9% 30.3% 35.0% 33.9% 比率分析

所得税 -4 -8 -9 -16 -29 -54 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 22.7% 22.5% 15.0% 15.0% 15.0% 20.0% 每股指标

净利润 12 27 52 92 164 218 每股收益 #VALUE! 0.890 1.272 1.682 3.003 3.985

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 17.081 1.409 2.610 30.613 33.455 37.440

归属于母公司的净利 12 27 52 92 164 218 每股经营现金净流 9.849 0.845 1.021 1.869 3.151 4.203

    净利率 18.1% 18.8% 25.4% 25.7% 29.8% 27.1% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

33.6% 31.2% 40.2% 40.7% 47.0% 42.8% 回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 54.61% 63.17% 48.76% 5.49% 8.98% 10.64%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 26.97% 34.59% 34.91% 5.33% 8.61% 10.08%

净利润 12 27 52 92 164 218 投入资本收益率 59.54% 55.03% 44.06% 5.49% 7.63% 9.51%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 0 1 4 9 18 25 主营业务收入增长率N/A 112.20% 44.72% 74.09% 54.40% 45.76%

非经营收益 2 1 0 0 0 0 EBIT增长率 N/A 112.98% 69.34% 75.39% 51.85% 48.21%

营运资金变动 -2 -4 -15 2 -10 -13 净利润增长率 N/A 120.22% 95.37% 76.25% 78.57% 32.72%

经营活动现金净流 13 25 42 102 172 230 总资产增长率 N/A 71.67% 93.57% 1054.19% 10.62% 13.35%

资本开支 -4 -15 -32 -156 -159 -85 资产管理能力

投资 -2 -6 0 -1 0 0 应收账款周转天数 9.9 14.6 13.6 14.0 14.0 14.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 89.2 103.9 121.9 100.0 100.0 100.0

投资活动现金净流 -6 -21 -32 -157 -159 -85 应付账款周转天数 48.7 52.0 41.3 50.0 50.0 50.0

股权募资 0 0 7 1,475 -9 0 固定资产周转天数 39.0 50.8 81.6 140.2 145.3 111.3

债权募资 0 9 3 -12 0 1 偿债能力

其他 0 0 0 -1 0 0 净负债/股东权益 -44.53% -28.55% -27.18% -86.51% -79.41% -78.03%

筹资活动现金净流 0 9 10 1,462 -9 1 EBIT利息保障倍数 -721.9 654.2 370.1 -3,245.9 -5.7 -8.4

现金净流量 7 14 20 1,407 4 146 资产负债率 50.62% 45.24% 28.39% 2.95% 4.12% 5.33%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 1 1 1 1 1 
买入 0 0 0 0 0 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

来源：朝阳永续 
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本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何

部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的删节和修改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 
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