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迅猛发展的区域龙头迅猛发展的区域龙头迅猛发展的区域龙头迅猛发展的区域龙头    

                                                                                                        汤臣倍健汤臣倍健汤臣倍健汤臣倍健（（（（300146300146300146300146））））    

建议询建议询建议询建议询价区间价区间价区间价区间：：：：69.7269.7269.7269.72 元元元元----78.0278.0278.0278.02 元元元元                                                新股定价报告新股定价报告新股定价报告新股定价报告    

 

投资要点投资要点投资要点投资要点  

� 公司本次公司本次公司本次公司本次 IPOIPOIPOIPO 计划公开发行人民币普通股计划公开发行人民币普通股计划公开发行人民币普通股计划公开发行人民币普通股（（（（AAAA 股股股股））））1,3681,3681,3681,368 万股万股万股万股，，，，募集资金主募集资金主募集资金主募集资金主

要要要要用于用于用于用于公司各剂型产品的产能扩张公司各剂型产品的产能扩张公司各剂型产品的产能扩张公司各剂型产品的产能扩张、、、、营销网络优化升级项目和信息系统技术营销网络优化升级项目和信息系统技术营销网络优化升级项目和信息系统技术营销网络优化升级项目和信息系统技术

改造项目改造项目改造项目改造项目。。。。    

    

� 公司公司公司公司的主要业务为膳食营养补充剂的研发的主要业务为膳食营养补充剂的研发的主要业务为膳食营养补充剂的研发的主要业务为膳食营养补充剂的研发、、、、生产和销售生产和销售生产和销售生产和销售。。。。““““汤臣倍健汤臣倍健汤臣倍健汤臣倍健””””为公为公为公为公

司的主打品牌司的主打品牌司的主打品牌司的主打品牌。。。。公司在膳食营养补充剂非直销领域稳居龙头公司在膳食营养补充剂非直销领域稳居龙头公司在膳食营养补充剂非直销领域稳居龙头公司在膳食营养补充剂非直销领域稳居龙头，，，，是是是是行业内首批行业内首批行业内首批行业内首批

两家信用等级为两家信用等级为两家信用等级为两家信用等级为 AAA AAA AAA AAA 的企业之一的企业之一的企业之一的企业之一。。。。2008 2008 2008 2008 年年年年，，，，公司在中国膳食营养补充剂行公司在中国膳食营养补充剂行公司在中国膳食营养补充剂行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业非直销领域的市场占有率达到了业非直销领域的市场占有率达到了业非直销领域的市场占有率达到了 10%10%10%10%，，，，市场占有率排名第一市场占有率排名第一市场占有率排名第一市场占有率排名第一；；；；公司的汤臣公司的汤臣公司的汤臣公司的汤臣

倍健品牌是中国膳食营养补充剂行业非直销领域的领先品牌倍健品牌是中国膳食营养补充剂行业非直销领域的领先品牌倍健品牌是中国膳食营养补充剂行业非直销领域的领先品牌倍健品牌是中国膳食营养补充剂行业非直销领域的领先品牌，，，，市场占有率达市场占有率达市场占有率达市场占有率达

到到到到 8.7%8.7%8.7%8.7%。。。。    

    

� 公司具有强大的品牌推广和渠道开拓能力公司具有强大的品牌推广和渠道开拓能力公司具有强大的品牌推广和渠道开拓能力公司具有强大的品牌推广和渠道开拓能力。。。。经过数年努力经过数年努力经过数年努力经过数年努力，，，，公司品牌公司品牌公司品牌公司品牌““““汤臣汤臣汤臣汤臣

倍健倍健倍健倍健””””正逐步由强势的渠道性品牌向知名的大众消费品牌过渡正逐步由强势的渠道性品牌向知名的大众消费品牌过渡正逐步由强势的渠道性品牌向知名的大众消费品牌过渡正逐步由强势的渠道性品牌向知名的大众消费品牌过渡，，，，品牌知名度品牌知名度品牌知名度品牌知名度

和美誉度不断提升和美誉度不断提升和美誉度不断提升和美誉度不断提升。。。。同时同时同时同时，，，，公司已经掌握了一批优质的经销商资源公司已经掌握了一批优质的经销商资源公司已经掌握了一批优质的经销商资源公司已经掌握了一批优质的经销商资源，，，，与屈臣与屈臣与屈臣与屈臣

氏氏氏氏、、、、沃尔玛沃尔玛沃尔玛沃尔玛、、、、大润发大润发大润发大润发、、、、老百姓大药房老百姓大药房老百姓大药房老百姓大药房、、、、中联大药房等全国大型连锁零售机构中联大药房等全国大型连锁零售机构中联大药房等全国大型连锁零售机构中联大药房等全国大型连锁零售机构

建立了良好的合建立了良好的合建立了良好的合建立了良好的合作关系作关系作关系作关系，，，，直供终端的金额不断提升直供终端的金额不断提升直供终端的金额不断提升直供终端的金额不断提升。。。。                                

                                                                                            

� 我们预测公司我们预测公司我们预测公司我们预测公司 2010201020102010----2012012012012222 年年年年 EPSEPSEPSEPS（（（（摊薄摊薄摊薄摊薄））））    分别为分别为分别为分别为 1.661.661.661.66 元和元和元和元和 2.692.692.692.69 元和元和元和元和 4.464.464.464.46

元元元元。。。。公司定位清晰公司定位清晰公司定位清晰公司定位清晰，，，，具有明确的品牌推广和渠道开拓战略具有明确的品牌推广和渠道开拓战略具有明确的品牌推广和渠道开拓战略具有明确的品牌推广和渠道开拓战略，，，，是这一领域最有是这一领域最有是这一领域最有是这一领域最有

潜力的企业潜力的企业潜力的企业潜力的企业。。。。考虑到公司未来良好的成长性考虑到公司未来良好的成长性考虑到公司未来良好的成长性考虑到公司未来良好的成长性，，，，再综合医药上市公司估值水平再综合医药上市公司估值水平再综合医药上市公司估值水平再综合医药上市公司估值水平，，，，

我们认为公司的合理价位在我们认为公司的合理价位在我们认为公司的合理价位在我们认为公司的合理价位在 69.7269.7269.7269.72 元元元元----78.0278.0278.0278.02 元元元元，，，，对应公司对应公司对应公司对应公司 2010201020102010 年的年的年的年的 EPSEPSEPSEPS 市市市市

盈率分别为盈率分别为盈率分别为盈率分别为 42424242----47474747 倍倍倍倍。。。。    
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发行数据发行数据发行数据发行数据    

发行前总股本(万股） 4,100 

本次发行股数(万股) 1,368 

发行后总股本(万股) 5,468 

 

 
发行发行发行发行后股权结构后股权结构后股权结构后股权结构    

梁允超 57.49% 

汤晖 3.71% 

社会公众股 25.02% 

其他股东 16.48% 

 

 

医药行业相对上证综指走势图医药行业相对上证综指走势图医药行业相对上证综指走势图医药行业相对上证综指走势图    
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1111、、、、 公司基本情况公司基本情况公司基本情况公司基本情况    

1.1 1.1 1.1 1.1 公司股权结构公司股权结构公司股权结构公司股权结构    

公司前身为 2005 年 4 月成立的海狮龙，2008 年整体变更为广东汤臣倍

健生物科技股份有限公司，本次发行前实际控制人梁允超先生持有本公司

76.68%股份，是本公司控股股东，也是本公司的实际控制人，发行完成后仍

将控制 57.49%的股份，梁允超先生仍为公司的实际控制人。本次发行不超过

1,368 万股股票，占发行后公司总股本的 25%。 

图图图图 1111：：：：IPOIPOIPOIPO 前前前前汤臣倍健汤臣倍健汤臣倍健汤臣倍健股权结构图股权结构图股权结构图股权结构图    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

 

1.21.21.21.2     公司主营业务公司主营业务公司主营业务公司主营业务    

公司从事的主要业务为膳食营养补充剂的研发、生产和销售。“汤臣倍健”

为公司的主打品牌，另外还有针对细分市场的“十一坊”和“顶呱呱”两个

品牌。2008 年 5 月和 2009 年 2 月，公司产品分别荣获“国家奥林匹克体

育中心运动员专用营养健康产品”称号和“公众营养发展中心营养健康倡导

产品”称号。 

公司是国内膳食营养补充剂行业非直销领域的领先企业，是行业内首批

两家信用等级为 AAA 的企业之一。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；公司的汤臣

倍健品牌是中国膳食营养补充剂行业非直销领域的领先品牌，市场占有率达

到 8.7%（上述资料来源：中国保健协会市场工委） 

 

2222、、、、 公司所处公司所处公司所处公司所处行业背景行业背景行业背景行业背景    

本公司属于营养产业中的膳食营养补充剂行业。膳食营养补充剂在行业

内也叫膳食补充剂、营养补充剂、非医用营养品等，其特征是药品形态、食
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品属性，属于食品的特殊类别。与传统保健食品相比，两者间既有联系，也

有明显的区别。 

表表表表 1111：：：：膳食营养补充剂与传统保健食品的区别膳食营养补充剂与传统保健食品的区别膳食营养补充剂与传统保健食品的区别膳食营养补充剂与传统保健食品的区别    

项目项目项目项目    膳食营养补充剂膳食营养补充剂膳食营养补充剂膳食营养补充剂    传统保健食品传统保健食品传统保健食品传统保健食品    

定义定义定义定义    以维生素、矿物质及动植物提取物为 

主要原料，通过口服补充人体必需的 

营养素和生物活性物质，达到提高机 

体健康水平和降低疾病风险的目的。 

具有特定保健功能的食品。即适宜于 

特定人群食用，具有调节机体功能， 

不以治疗疾病为目的食品。 

理论依据理论依据理论依据理论依据    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。 

原料原料原料原料    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。 

组方依据组方依据组方依据组方依据    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。 

作用作用作用作用    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。 

适用人群适用人群适用人群适用人群    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。 

推广模式推广模式推广模式推广模式    以营养与健康观念教育为主，以品牌广 

告推广为辅。 

一般以产品概念和产品功效为 

基础，以功能性广告推广为主。 

代表企业品牌代表企业品牌代表企业品牌代表企业品牌    安利“纽崔莱”、NBTY“自然之宝” 

、GNC“健安喜”、汤臣倍健、益生康健。 

太阳神、红桃 K。 

代表产品代表产品代表产品代表产品    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 

资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

 

2.12.12.12.1 全球膳食营养补充剂的行业概况全球膳食营养补充剂的行业概况全球膳食营养补充剂的行业概况全球膳食营养补充剂的行业概况    

根据世界营养产业专业研究机构NBJ 的报告，整个营养产业分为四部分：

膳食营养补充剂、功能食品、天然/有机食品、天然/有机个人护理产品。2006 

年，全球营养产业总体规模已达 2,283 亿美元，其中膳食营养补充剂的市场

规模超过 680 亿美元（资料来源：《中国营养产业发展报告（2006）》。 

从增速上来看，2001 年到 2006 年，发达国家和发展中国家的膳食营养
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补充剂市场容量的年均增长速度分别为 4%和 11%。发展中国家增速远远高于

发达国家，我国人口基数大，人均可支配收入逐年增多，再加上健康意识的

增强及政府政策的引导，未来必将成为最有发展潜力的市场，发展速度将远

超发展中国家的年均增幅。 

 

2.22.22.22.2 我国膳食营养补充剂行业的概况我国膳食营养补充剂行业的概况我国膳食营养补充剂行业的概况我国膳食营养补充剂行业的概况    

膳食营养补充剂进入中国消费者的视野始于安利。1998 年安利中国的膳

食营养补充剂系列产品“纽崔莱”进入中国，第一次将膳食营养补充剂的概

念完整的带入中国。此后，随着人民健康保健意识的提高，尤其是“非典”

之后，膳食营养补充剂受到越来越多的关注。    

表表表表 2222：：：：中国膳食营养补充剂的发展历程中国膳食营养补充剂的发展历程中国膳食营养补充剂的发展历程中国膳食营养补充剂的发展历程    

2001 2001 2001 2001 年年年年 11 11 11 11 月月月月    国务院办公厅印发了《中国食物与营养发展纲要（2001-2010 年）》，第

一次把食物与营养结合起来作为一个完整和配套的系统。 

2002 2002 2002 2002 年年年年    广州佰健在膳食营养补充剂的非直销领域市场中引入专柜加营养顾问模

式，之后许多厂家模仿这一销售模式，整个市场异常活跃，行业迅速发展。 

2003 2003 2003 2003 年年年年    “非典”爆发，国民的保健意识不断加强，在直销领域中以安利“纽崔莱”

等品牌为代表和在非直销领域中以本公司“汤臣倍健”等品牌为代表的产

品快速发展。 

2002002002006 6 6 6 年年年年    全球膳食营养补充剂的巨头 NBTY、GNC 进入中国市场，标志着全球领先企

业开始关注中国这个巨大市场，带来了行业的新销售模式，同时也加剧了

市场竞争。 

2008 2008 2008 2008 年年年年 1 1 1 1 月月月月    卫生部发布了《中国居民膳食指南（2007）》，倡导平衡膳食结构，合理

摄取营养。 

2009 2009 2009 2009 年年年年 4 4 4 4 月月月月    国务院公布了《关于深化医药卫生体制改革的意见》等关于新医改的文件，

新医改方案把预防和控制疾病放在首位。这些将成为膳食营养补充剂行业

巨大发展的市场和产业推动力。 

2009 2009 2009 2009 年年年年 6 6 6 6 月月月月    开始实施《食品安全法》，以及在行业内征求意见的《保健食品监督管理

条例》、《食品质量监督管理条例》等，对食品和保健食品进一步加强管

理，膳食营养补充剂行业作为包含普通食品和保健食品的产业，将受到更

加严格的监管和规范，为行业未来的进一步快速发展打下了坚实的基础。 

资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

 

目前，我国膳食营养补充剂的销售渠道主要包括直销渠道和非直销渠道，

其中，非直销渠道包括传统渠道、品牌连锁、邮购渠道三种形式。传统渠道

和直销渠道依然是膳食营养补充剂的主要销售渠道。各种渠道的优势和劣势

分析如下： 
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表表表表 3333：：：：不同销售渠道优势不同销售渠道优势不同销售渠道优势不同销售渠道优势、、、、劣势比较劣势比较劣势比较劣势比较    

渠道类别渠道类别渠道类别渠道类别    优势优势优势优势    劣势劣势劣势劣势    现状及成长性现状及成长性现状及成长性现状及成长性    

传统渠道传统渠道传统渠道传统渠道    
固定资产投入少，依托渠道的客

户，覆盖面广，符合当前消费习惯 

可控性差，终端铺面竞争激烈，与竞

争对手区隔难，容易遭受终端拦截 

相当长的时间内仍然是主要渠道，主要

包括药店和商超 

直销渠道直销渠道直销渠道直销渠道    
覆盖面广，推介新品新牌灵活，利

于消费者教育 

申请直销牌照难，管理复杂，人员管

理成本高 
目前主要渠道，未来主要渠道 

品牌连锁品牌连锁品牌连锁品牌连锁    
可控性强，缩短通路，利于信用与

品牌建设，利于消费者教育 

成本费用高，扩张速度慢，消费习惯

有待培养 

国外领先企业的主流模式，国内逐步开

始发展，随着消费意识的增强成长空间

广阔 

目录邮购目录邮购目录邮购目录邮购    
方便灵活，固定投资少，新品牌推

介快 

受传统消费观念制约，物流过程难以

控制 
目前客户主要是青少年，成长速度快 

资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

 

截止到2008 年底，我国膳食营养补充剂行业的市场规模约550 亿元左

右。由于中国法律和市场的原因，直销渠道与非直销渠道相互隔离，直销领

域的企业与非直销领域的企业通常不产生正面的竞争。据中国保健协会市场

工委的统计，截止2008 年末我国膳食营养补充剂的市场份额在550 亿元左

右，其中以安利中国、完美中国为代表的直销企业占据着较大市场份额；而

在非直销企业中，近年来以本公司、益生康健为代表的企业发展迅速，2008 年

市场份额已达到60亿元。 

中国保健协会市场工委出具的《2009＇膳食营养补充剂（非直销领域）

报告》认为：“虽然未来膳食营养补充剂市场可能会受到政策调整、竞争激烈

等因素的影响，但是，只要中国经济在未来数年内不低于8%的增速，膳食营

养补充剂的市场规模将保持目前的增长速度，到2012 年膳食营养补充剂非直

销领域市场规模将超过160 亿元”。 

图图图图 2222：：：：国内非直销领域膳食营养补充剂的市场规模国内非直销领域膳食营养补充剂的市场规模国内非直销领域膳食营养补充剂的市场规模国内非直销领域膳食营养补充剂的市场规模    

 

资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 
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3333、、、、 公司公司公司公司核心竞争能力核心竞争能力核心竞争能力核心竞争能力分析分析分析分析    

3.13.13.13.1 品牌推广和策划能力强大品牌推广和策划能力强大品牌推广和策划能力强大品牌推广和策划能力强大        

公司长远的品牌战略是不断强化品牌的核心竞争优势，以品牌为核心整

合整个产业价值链。从 2002 年到 2007 年短短 5 年时间，公司“汤臣倍健”

品牌已发展成为强势的渠道性品牌，公司在渠道谈判和合作中，已可取得较

高的供货溢价。2007 年底，公司为了增强品牌的驱动力，制定了为期五年的

品牌提升战略。通过品牌广告传播、营销网络建设和为消费者提供健康增值

服务等方式，“汤臣倍健”品牌正逐步由强势的渠道性品牌向知名的大众消费

品牌过渡，品牌知名度和美誉度不断提升。 

 

3.23.23.23.2 渠道开拓渠道开拓渠道开拓渠道开拓和管理能力和管理能力和管理能力和管理能力强大强大强大强大    

优质经销商在市场上具有稀缺性的特点，公司通过多年努力，已经掌握

了一批优质的经销商资源。公司与屈臣氏、沃尔玛、大润发、老百姓大药房、

中联大药房等全国大型连锁零售机构建立了良好的合作关系，直供终端的金

额不断提升。 

另外，公司从 2009 年开始借鉴 NBTY 和 GNC 的成功经验，积极拓展销

售模式，在国内膳食营养补充剂行业中开设连锁经营店。截止 2010 年 6 月

末，专卖公司产品的连锁经营店已有 164 家，是目前国内膳食营养补充剂

连锁店数量较多的企业。 

 

3.33.33.33.3 产品品质差异化优势产品品质差异化优势产品品质差异化优势产品品质差异化优势    

2004 年，公司实际控制人及创业团队确定了“取自全球，健康全家”的

品牌理念，充分考虑原料种植或饲养的环境因素，在全球范围内甄选高品质

原料，提供更优质、更具特色的产品给消费者，实现产品的差异化。至今，

数十种主要原料和辅料来自新西兰、挪威、德国、美国、法国、日本、泰国

等十多个国家和地区。比如，天然维生素 E 源自德国，乳清蛋白粉源自新西

兰，胶原蛋白、角鲨烯源自日本，针叶樱桃和蜂胶源自巴西。2009 年度和

2010 年 1-6 月，公司从国外采购原料的比例分别达到 50.32%和 54.06%。  

 

4444、、、、 公司财务分析公司财务分析公司财务分析公司财务分析    

公司 2007 年末、2008 年末、2009 年末和 2010 年 6 月末的资产总额

分别为 4,496.89 万元、7,719.70 万元、14,943.33 万元和 20,077.60 万元，

资产规模迅速扩大。这与公司在报告期内的经营规模逐年迅速扩大及生产能
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力迅速提高相适应。 

图图图图 6666：：：：近三年近三年近三年近三年公司资产规模公司资产规模公司资产规模公司资产规模迅速扩大迅速扩大迅速扩大迅速扩大    
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资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

 

公司 2007 年末、2008 年末和 2009 年末非流动资产占总资产的比重分

别为 20.39%、34.13%和 38.15%，逐年提高。主要原因：一是，生产经营所需

非流动资产增加。二是，经营管理所需非流动资产增加。公司通过购买和增

资的形式增加了部分办公楼、宿舍楼和经营所需的商铺。 

图图图图 4444：：：：近三年近三年近三年近三年非流动资产占比非流动资产占比非流动资产占比非流动资产占比    
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资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

 

 

5555、、、、 公司主要风险公司主要风险公司主要风险公司主要风险    

5.1 5.1 5.1 5.1     销售渠道可能存在的销售渠道可能存在的销售渠道可能存在的销售渠道可能存在的风险风险风险风险    

本公司对部分区域经销商和直供终端给予了一定的信用额度，若上述区

域经销商和直供终端经营出现困难，而本公司没有及早预料并采取相应措施，

则可能会出现应收账款无法收回的风险。此外，在连锁经营模式中，本公司
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已针对连锁店经营模式制定了详细的管理模式与制度，但单个连锁店仍可能

存在执行不到位或执行错误的风险，从而对本公司的正常经营产生负面影响。 

 

5.25.25.25.2    市场竞争市场竞争市场竞争市场竞争风险风险风险风险    

近年来，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，这些品牌

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，甚至可能造成中国膳食营养补充剂市场由目前

的直销领域被外资（安利中国等）占据大部分市场份额演变成整个行业均被

外资占据大部分市场份额的局面。因此，本公司面临未来国际领先企业深入

中国市场，从而导致行业竞争加剧的市场竞争风险。 

 

5.5.5.5.3 3 3 3 公司存货周转率下降的风险公司存货周转率下降的风险公司存货周转率下降的风险公司存货周转率下降的风险    

公司的产成品通常要保留 1-1.5 个月的安全库存量，公司原材料和产成

品的保质期一般在 2 年左右，如果未来本公司因销售不畅导致存货周转率大

幅下降，存货余额大幅增长，而本公司又没有采取及时措施予以应对，则可

能出现存货积压、过期、毁损的风险。 

 

6666、、、、 募集资金投向募集资金投向募集资金投向募集资金投向    

公司本次拟向社会公众发行 1,368 万股普通股，占发行后总股本的比例

为 25.02%，本次发行所募集资金总量扣除发行费用后，募集资金净额拟投入

以下项目： 

表表表表 4444：：：：募集资金投向募集资金投向募集资金投向募集资金投向    

序号序号序号序号    项目名称项目名称项目名称项目名称    总投资总投资总投资总投资    
使用募集使用募集使用募集使用募集

资金资金资金资金    

预计投入时间进度预计投入时间进度预计投入时间进度预计投入时间进度    

第一年第一年第一年第一年    第二年第二年第二年第二年    第三年第三年第三年第三年    

1111    生产车间新建项目 13,902 13,902 6,140 5,662 2,100 

2222    营销网络优化技术改造项目 12,300 12,300 4,116 3,733 4,451 

3333    信息系统技术改造项目 1,866 1,866 482 628.5 755.5 

资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所  

 

公司近三年的产能利用率均接近100%，在2010年上半年片剂、软胶囊和硬

胶囊的产能利用率超过了100%，本募投项目在4年达产期后，公司各剂型产品

的产能扩张情况如下：片剂产能4年后在2009年的基础上增长3.55倍，粉剂灌

装产能增长1.57倍，粉剂袋装产能增长4.38倍，软胶囊产能增长3.04倍，硬

胶囊产能增长1.75倍。 
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除扩张产能外，本次募集资金投资还将投入营销网络优化升级项目和信

息系统技术改造项目。该项目实施后，公司的零售终端将由 9,000 多个增加

至 20,000 个左右。同时，公司还将在未来三年在全国继续加强连锁店建设，

计划到 2012 年末新增各类型连锁店 442 家。 

 

7777、、、、 估值与市场定价估值与市场定价估值与市场定价估值与市场定价    

7.1 7.1 7.1 7.1 公司估值公司估值公司估值公司估值    

我们的估值主要基于以下假设： 

1、公司产能扩张和营销网络优化项目如期完成； 

2、主要品牌毛利率稳步提升； 

3、三项费用保持平稳 

在上述假设下，我们预测公司 2010-2012 年 EPS（摊薄） 分别为 1.66 元和

2.69 元和 4.46 元。 

 

表表表表 5555：：：：汤臣倍健汤臣倍健汤臣倍健汤臣倍健盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测    

利润表利润表利润表利润表((((百百百百万元万元万元万元))))    2008200820082008    2009200920092009    2010E2010E2010E2010E    2011E2011E2011E2011E    2012E2012E2012E2012E    

营业收入营业收入营业收入营业收入    141.86141.86141.86141.86    205.29205.29205.29205.29    344.89344.89344.89344.89    524.23524.23524.23524.23    796.83796.83796.83796.83    

增长率  44.71% 68.00% 52.00% 52.00% 

营业成本 56.33 75.53 120.71 173.00 239.05 

营业税金及附加 1.25 2.07 3.45 5.24 7.97 

销售费用 29.76 45.8 86.22 131.06 199.21 

管理费用 18.1 20.23 27.59 41.94 63.75 

财务费用 0.06 0.17 0.13 0.05 0.05 

利润总额利润总额利润总额利润总额    34.4634.4634.4634.46    61.3561.3561.3561.35    106.79106.79106.79106.79    172.95172.95172.95172.95    286.81286.81286.81286.81    

所得税费用 7.76 9.18 16.02 25.94 43.02 

归属于母公司净利润归属于母公司净利润归属于母公司净利润归属于母公司净利润    26.7126.7126.7126.71    52.1752.1752.1752.17    90.7790.7790.7790.77    147.00147.00147.00147.00    242424243.793.793.793.79    

EPSEPSEPSEPS    0.4880.4880.4880.488    0.9540.9540.9540.954    1.661.661.661.66    2.692.692.692.69    4.464.464.464.46    

资料来源：招股说明书、东海证券研究所 

    

7.2 7.2 7.2 7.2 上市定价上市定价上市定价上市定价    

我们认为公司定位清晰，具有明确的品牌推广和渠道开拓战略，是这一

领域最有潜力的企业。考虑到公司未来良好的成长性，再综合医药上市公司

估值水平，我们认为公司的合理价位在 69.72 元-78.02 元，对应公司 2010

年的 EPS 市盈率分别为 42-47 倍。 
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附注附注附注附注：：：：    

分析师简介及跟踪范围分析师简介及跟踪范围分析师简介及跟踪范围分析师简介及跟踪范围：：：：    

袁舰波袁舰波袁舰波袁舰波：东海证券医药行业高级分析师，南京大学理学学士，复旦大学 MBA，拥有十多年的医药及证券行业从业经历，

具备丰富的营销、管理及证券分析经验，对企业的核心竞争能力和投资价值具有独到的研究。 

重点跟踪公司：益佰制药、康缘药业、升华拜克、现代制药、科华生物等。    

 

一一一一、、、、行业评级行业评级行业评级行业评级 

推荐 – Attractive：   预期未来 6个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：     预期未来 6个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：    预期未来 6个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

二二二二、、、、股票评级股票评级股票评级股票评级 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6个月股价跌幅>10% 

三三三三、、、、免责条款免责条款免责条款免责条款    

本报告基于本公司研究所及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研获取的资料，但本公司及其研究人员

对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告反映研究人员个人的不同设想、见解、分析方法及

判断。本报告所载观点并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，且报告中的观点和陈

述仅反映研究员个人撰写及出具本报告期间当时的分析和判断，本公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及

有不同结论的报告。本报告可能因时间和其他因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就

同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文章。本报告中的观点和陈述不构成投资、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。 

本报告旨在发给本公司的特定客户及其他专业人士，但该等特定客户及其他专业人士并不得依赖本报告取代

其独立判断。在法律允许的情况下，本公司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，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经

了解或使用其中的信息。 

本报告版权归“东海证券有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

东海证券有限责任公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参

与证券相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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