
 

 

事件： 
 汤臣倍健发布 2011 年业绩预增公告：预计 2011 年全年归属于上市公

司股东净利润为 1.75 亿元-1.93 亿元，相比 2010 年全年 9210.6 万元

的净利润，同比增长 90-110%。 

对此，我们点评如下： 

 公司处于快速成长期，业绩兑现高增长预期：我们一直强调，汤臣倍

健良好的盈利模式可以确保公司不断成长，目前基数比较小给未来成

长性提供了广阔空间。截止到目前为止，预计公司终端网点数在 2
万以上，相比较今年年初的 1.3 万个，网点数同比增长 50%以上。网

点数大规模增长主要是公司给经销商客户形成了确定的赚钱效应，因

此无论是渠道的广度、还是下沉的深度，都超过了公司给自己最初定

的目标。 

 明年内部增长目标不低于 50%，我们认为业绩超预期的可能性依然

很大：公司内部有一个增长计划，预计未来三年每年增长速度不会低

于 50%，但我们认为和目前基数相比，增速超预期的可能性依然很大。

公司明年网点铺设计划为增至 2.7-2.8 万个，目前来看，一些前期谈

判失败的客户（如国大、广州大润发、国药、海王星辰等）目前都与

公司订立了合作协议。我们认为公司明年终端网点铺设速度会继续超

预期，和全国 39 万个终端零售药店网点数相比，短期内丝毫不必担

心成长瓶颈。 

 上调盈利预测：预计 2011-2013年收入分别为 6.58亿、10.99亿和 16.87
亿，YOY 分别为 90%、67%和 53%；归属于母公司净利润分别为 1.93
亿、3.27 亿和 5.09 亿，YOY 分别为 110%、68.7%和 56%。对应 EPS
分别为 1.77 元、2.99 元和 4.66 元。按 35X12PE 计算，合理价为 105
元，相比较目前 79.3 元的股价，还有 32%上涨空间，继续维持“买

入”评级。 

 细分行业龙头，可以持续拿三年的票：我们将公司竞争优势概况为以

下几点：1，朝阳行业的龙头企业；2，盈利空间大+品牌知名度广，

确保经销商可以赚钱，客户数量将不断变多；3，团队深耕行业多年，

经验十分丰富；4，姚明代言+原料全球采购，确保产品质量。因此，

在目前营收比较小的情况下，我们深信汤臣倍健是一个可以持续拿三

年的票。 
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单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入 205.29  346.08  658.40 1099.45 1686.96 
YOY 44.72% 68.58% 90.24% 66.99% 53.44%

净利润 52.17  92.11  193.59 326.61 509.88 

YOY 95.37% 76.54% 110.18% 68.71% 56.11%

EPS（元） 0.477  0.842  1.770 2.987 4.662 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 



 汤臣倍健/动态报告
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 3 页  共 4 页 

图 1：三张财务报表预测摘要 
利润表 2010A 2011E 2012E 2013E 资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 346 658 1099 1687 货币资金 1498 1446 1630 2061

YOY 69% 90% 67% 53% 应收和预付款项 104 144 277 377
营业成本 123 250 427 667 存货 67 101 186 261
毛利 223 408 672 1020 其他流动资产 0 0 0 0

%营业收入 64% 62% 61% 60% 长期股权投资 0 0 0 0
营业税金及附加 3 6 10 16 投资性房地产 0 0 0 0

%营业收入 1% 1% 1% 1% 固定资产和在建工程 65 257 280 298
销售费用 86 161 242 337 无形资产和开发支出 6 5 4 4

%营业收入 25% 25% 22% 20% 其他非流动资产 7 3 0 0
管理费用 28 43 66 101 资产总计 1746 1956 2377 3001

%营业收入 8% 7% 6% 6% 短期借款 70 0 0 0
财务费用 -2 -30 -30 -34 应付和预收款项 51 88 132 197

%营业收入 0% -5% -3% -2% 长期借款 0 50 100 150
资产减值损失 0 0 0 0 其他负债 0 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 负债合计 121 138 232 347
投资收益 0 0 0 0 股本 55 55 55 55
营业利润 107 228 384 600 资本公积 1421 1421 1421 1421

%营业收入 31% 35% 35% 36% 留存收益 149 342 669 1179
营业外收支 0 0 0 0 归属母公司股东权益 1624 1818 2145 2654
利润总额 108 228 384 600 少数股东权益 0 0 0 0

%营业收入 31% 35% 35% 36% 股东权益合计 1624 1818 2145 2654
所得税费用 16 34 58 90 负债和股东权益合计 1746 1956 2377 3001
净利润 92 194 327 510

财务指标 2010A 2011E 2012E 2013E
毛利率 64% 62% 61% 60%

少数股东损益 0 0 0 0 三费/销售收入 32% 26% 25% 24%
EBIT/销售收入 31% 30% 32% 34%

现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E EBITDA/销售收入 33% 32% 35% 35%
经营活动现金流净额 55 36 282 427 销售净利率 27% 29% 30% 30%
取得投资收益收回现金 0 0 0 0 ROE 6% 11% 15% 19%
长期股权投资 0 0 0 0 ROA 6% 10% 15% 19%
无形资产投资 0 0 0 0 ROIC 107% 84% 70% 77%
固定资产投资 -48 -411 -416 -322 销售收入增长率 69% 90% 67% 53%
其他 -1921 0 0 0 EBIT 增长率 73% 86% 79% 60%
投资活动现金流净额 -1969 -411 -416 -322 EBITDA 增长率 73% 85% 84% 55%
债券融资 0 0 0 0 净利润增长率 77% 110% 69% 56%
股权融资 1865 0 0 0 总资产增长率 1107% 12% 22% 26%
银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 股东权益增长率 1418% 12% 18% 24%
筹资成本 0 -43 -59 -84 经营营运资本增长率 341% 32% 110% 34%
其他 -6 0 0 0 流动比率 13.8 19.2 15.8 13.7
筹资活动现金流净额 1859 -43 -59 -84 速动比率 13.2 18.1 14.4 12.4
现金净流量 37 -417 -192 21 应收账款周转率 25.5 21.7 25.6 24.3

510归属于母公司所有者的
净利润

92 194 327

资料来源：宏源证券研究所 
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分析师简介： 

苏青青：宏源证券研究所食品饮料行业分析师，上海交通大学材料学硕士，曾任职于国金证券，2010 年新财富

团队成员，2011 年加盟宏源证券研究所。推介成绩：在 2011 年 6 月 13 日伊利股份大跌时指出若快速复牌则大

跌即是买入机会，后股价最高绝对涨幅达 40%；成功在 57 元时推荐汤臣倍健，截止到近日股价绝对涨幅达 55%；

在好想你上市时指出股价被低估，合理价值区间在 58-64 元，股价表现与分析结论一致；近期成功挖掘酒鬼酒的

投资机会。  
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