
 

 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 346 552 821 1219 

（+/-） 68.58% 59.60% 48.60% 48.55% 

营业利润 107 182 258 380 

（+/-） 75.10% 69.01% 42.02% 47.51% 

归属于母公司

净利润 
92 156 221 326 

（+/-） 76.54% 68.97% 42.04% 47.52% 

每股收益（元） 1.68 2.85 4.04 5.96 

市盈率（倍） 65 39 27 18 

 

 

总股本/已流通股（万股） 5468/1098 

流通市值（亿元） 12.08 

每股净资产（元） 30.46 

资产负债率（%） 2.88 
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食品饮料行业/保健食品 
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 2011年一季度，公司实现营业收入1.3亿元，同比增长

52.58%；实现营业利润4826万元，同比增长25.11%；实现归

属母公司净利润4095万元，同比增长25.32%；实现每股收益

0.75元。 

 一季度收入同比增长较快，但增速低于去年全年收入增长水

平；毛利率变化不大。公司在2010年增加了5700余家销售终

端，相比2009年增长78%，我们认为有一部分销售终端目前

还处在培育期阶段，没能够完全放量。预计年内部分终端将

逐步走出培育期并有望并贡献更多业绩，且随着年内开拓更

多的销售终端，收入增速有望回升。当期综合毛利率为

63.78%，同比提升0.9个百分点，变化不大。 

 加大营销力度，销售费用同比大幅增长。2010年一季度公司

产生销售费用967万元，7月份成功签约姚明作为形象代言人

后，逐步加强了营销力度，大幅增加了品牌推广费的投入，

下半年品牌推广费共投入了3411万元，占全年投入的

86.38%。2011年一季度，公司延续了2010年的营销思路，加

大营销力度，产生3162万元的销售费用，同比增长226.93%，

环比增长2.51%，整体水平与2010年四季度差不多。为配合

以姚明为核心的新的品牌形象的推广，不断提升公司的品牌

力优势，公司已经为2011年制定了明确的年度推广方案，将

延续2010年底的品牌推广计划及相关媒体推广安排，适度加

大全年品牌推广费投入比例，预计2011年全年品牌推广费投

入将保持均衡。 

 净利润增幅低于收入增幅。一季度公司净利润同比增长

25.32%，增速显著低于收入增速，主要原因是当期销售费用

增幅较大影响了当期净利润增长水平。我们认为，尽管公司

今年在品牌推广费的投放水平整体上要明显高于去年，但是

随着销售终端数量的增加以及品牌宣传效果逐渐得以体现，

产品销量的增长将逐渐对冲销售费用增长所带来的不利影

响，净利润增速有望逐步回升。 

 盈利预测：我们认为公司正处于快速发展阶段，随着公司营

销渠道的不断拓展以及品牌战略的深入实施，公司作为膳食

营养补充剂细分行业龙头的地位将得到持续的巩固。我们预

计公司2011-2013年的EPS分别是2.85、4.04、5.96元，以截 
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止2011年4月22日收盘价110.01元计算，对应的动态PE分别是39X、27X、18X，维持“增持”的投资评级。 

 风险提示：（1）食品安全风险；（2）原材料价格上升的风险。 

图表  汤臣倍健盈利预测（万元） 

  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业收入 20529.04  34608.08  55235.80  82080.65  121928.30  

   同比增长 44.72% 68.58% 59.60% 48.60% 48.55% 

   减：营业成本 7552.79  12297.01  20637.00  30630.82  45524.14  

       综合毛利率 63.21% 64.47% 62.64% 62.68% 62.66% 

       营业税金及附加 206.51  335.91  536.12  796.68  1183.45  

       资产减值损失 12.74  41.21  0.00  0.00  0.00  

   减：期间费用 6620.21  11188.56  15902.36  24862.18  37175.87  

       期间费用率 32.25% 32.33% 28.79% 30.29% 30.49% 

       其中：销售费用 4580.29  8579.32  13692.93  20347.75  30225.96  

             管理费用 2023.26  2760.59  3590.33  5335.24  7925.34  

             财务费用 16.66  -151.35  -1380.90  -820.81  -975.43  

二、营业利润 6136.79  10745.38  18160.32  25790.97  38044.84  

    同比增长 75.59% 75.10% 69.01% 42.02% 47.51% 

    营业利润率 29.89% 31.05% 32.88% 31.42% 31.20% 

    加：营业外收支净额 -1.30  44.76  71.44  106.16  157.70  

三、利润总额 6135.49  10790.14  18231.76  25897.12  38202.54  

    减：所得税 918.25  1579.55  2668.91  3791.03  5592.40  

    实际所得税率 14.97% 14.64% 14.64% 14.64% 14.64% 

四、净利润 5217.24  9210.59  15562.85  22106.09  32610.14  

    归属于母公司所有者净利润 5217.24  9210.59  15562.85  22106.09  32610.14  

    同比增长 95.37% 76.54% 68.97% 42.04% 47.52% 

    净利润率 25.41% 26.61% 28.18% 26.93% 26.75% 

    少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

    股本（万股） 4100.00  5468.00  5468.00  5468.00  5468.00  

五、每股收益（元） 1.45  1.68  2.85  4.04  5.96  

资料来源：天相投资顾问有限公司 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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天相投资顾问有限公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格(业务许可证编号：ZX0157) 。 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料和合法渠道，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


