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研究结论  

 2011 年归属于母公司所有者净利润同比增长为 102.41%。公司每股收益

为 1.70 元。2011 年实现营业收入 6.58 亿元、比上年同期增长 90.12%，

营业利润 2.17 亿元、比上年同期增长 102.34%，净利润 1.86 亿元、比

上年同期增长 102.41%，基本每股收益为 1.70 元，每股经营活动产生的

现金流量净额为 1.59 元。利润分配预案为向全体股东每 10 股派发人民

币 10 元现金（含税），以资本公积金每 10 股转增 10 股。预案实施后，

公司总股本由 10936 万股增至 21872 万股。此外公司预告 2012 年 1 季

度利润同比增长 40%-60%。 

 终端扩张速度加快，2012 年目标 3 万家以上。截至 2011 年底，公司销

售终端数量达到 21000 多个，较 2010 年年底增加 8000 多个，较 2011

年中期时增加了 5000 多个，公司产品成功进入了 85 家全国百强连锁药

店和 13家全国百强商业超市，外延式扩张的步伐目前来看尚未开始降低，

2012 年目标 3 万家终端以上，考虑到目前我国共有 38 万个药店终端和 4

万个商超终端，而公司计划未来能够进入 6-8 万家终端，成长空间仍然较

大。 

 海外原料进口比例进一步提升。从全球甄选高品质原料，可以提供更优

质、更具特色的产品给消费者，从而实现产品的差异化，而公司也一直坚

持这一原则，最近几年原料海外采购比例逐年提高，2011 年底已经达到

73.35%，较 2010 年提高了 7.84 百分点，未来将进一步提升原料的全球

采购比例。 

 毛利率保持稳定，具备较强成本转移能力。2011 年公司综合毛利率为

64.16%，同比下降 0.31 个百分点，其中第四季度毛利率为 64.57%。在

部分生产原材料价格大幅上涨的情况下，公司通过提高生产效率和规模效

应，维持了较为稳定的毛利率水平。 

 资产负债表较为稳健。预收账款期末值为 6621.86 万元，比上年末增加

229.85%，部分原因是春节期间属于销售旺季，客户为提前备货预付货款

较多，同时预收账款继续增加显示出行业景气度尚未发生改变。每股经营

活动产生的现金流净额为 1.59 元，略低于每股收益，显示出较好的盈利

质量。 

盈利预测： 我们预计公司 2012-2014 年每股收益分别为 2.69 元、3.71 元和

4.84 元，得力于国内药店转型拉动，短期终端有望继续保持较快增长，而公

司的品牌建设正逐步走向深入，这将树立起公司的长期竞争力。我们看好膳

食营养补充剂未来得到更多国民认可，继续维持公司买入评级。 

风险提示：经营管理难以跟上业务增长 保健食品安全性风险 
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财务预测  

重要财务指标  单位:百万元

主要财务指标 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入 658 1,053 1,427 1,809

  同比(%) 90% 60% 35% 27%

归属母公司净利 186 294 406 529

  同比(%) 102% 58% 38% 30%

毛利率(%) 64.2% 64.2% 64.2% 64.2%

ROE(%) 10.6% 14.3% 16.5% 17.7%

每股收益(元) 1.70 2.69 3.71 4.84

P/E（倍） 43.28 27.45 19.90 15.26

P/B（倍） 4.60 3.94 3.29 2.70
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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2011 年归属于母公司所有者净利润同比增长为 102.41% 

公司每股收益为 1.70 元。2011 年实现营业收入 6.58 亿元、比上年同期增长 90.12%，营业利润

2.17 亿元、比上年同期增长 102.34%，净利润 1.86 亿元、比上年同期增长 102.41%，基本每股

收益为 1.70 元，每股经营活动产生的现金流量净额为 1.59 元。 

利润分配预案为向全体股东每 10 股派发人民币 10 元现金（含税），以资本公积金每 10 股转增

10 股。预案实施后，公司总股本由 10936 万股增至 21872 万股。 

 蛋白质/维生素/矿物质成为增长主力 

分产品来看，因销售策略及促销力度、产品的市场需求等方面的差异，“蛋白质/维生素/矿物质系

列、补钙及骨骼健康系列、功能性健康系列”产品销售收入增长速度高于主营业收入整体增长的速

度，其他系列略低于总体增长速度。其中，蛋白质/维生素/矿物质系列实现销售收入 2.51 亿元，占

全年主营收入的 38.32%，是业绩增长主力军。 

表：公司 2007-2011 年分产品收入构成（单位：百万元） 

营业收入 2007 2008 2009 2010 2011

蛋白质/维生素/矿物质系列 18.44 43.76 61.04 120.94 250.71

同比增长 137.31% 39.49% 98.13% 107.30%

女性健康系列 10.15 16.11 27.75 41.28 70.14

同比增长 58.72% 72.25% 48.76% 69.91%

补钙及骨骼健康系列 7.78 22.24 33.17 53.76 106.64

同比增长 185.86% 49.15% 62.07% 98.36%

婴幼/儿童/青少年健康系列 9.4 15.97 21.37 39.37 67.7

同比增长 69.89% 33.81% 84.23% 71.96%

功能性健康系列 8.48 15.65 21.64 32.6 70.89

同比增长 84.55% 38.27% 50.65% 117.45%

心脑血管健康系列 5.31 11.02 14.6 20.58 36.69

同比增长 107.53% 32.49% 40.96% 78.28%

草本植物健康系列 5.81 12.48 18.45 24.16 34.42

同比增长 114.80% 47.84% 30.95% 42.47%

男性健康系列 1.32 3.43 5.05 8.63 11.76

同比增长 159.85% 47.23% 70.89% 36.27%

品牌使用及管理费 1.28 3.13 5.71

同比增长 144.53% 82.43%
 

资料来源：公司年报 招股说明书 

 终端扩张速度加快，2012 年目标 3 万家以上 
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截至 2011 年底，公司销售终端数量达到 21000 多个，较 2010 年年底增加 8000 多个，较 2011

年中期时增加了 5000 多个，公司产品成功进入了 85 家全国百强连锁药店和 13 家全国百强商业超

市，外延式扩张的步伐目前来看尚未开始降低，2012 年目标 3 万家终端以上，考虑到目前我国共

有 38 万个药店终端和 4 万个商超终端，而公司计划未来能够进入 6-8 万家终端，成长空间仍然较

大。 

图：截至 2011 年底公司实际开设终端数目与原先规划数目对比 

资料来源：公司年报 招股说明书 

 较快连锁营销渠道建设：截至 2011 年 12 月 31 日，公司连锁营养中心已有 438 家，较 2010

年底增加 215 家，是目前国内膳食营养补充剂连锁营养中心数量较多的企业。这种方式借鉴

国际膳食营养补充剂行业领先企业的经验，公司从 2009 年开始在国内膳食营养补充剂行业

中开设连锁营养中心，为顾客提供更多的增值服务。  

 成立 KA 部加强连锁药店管理：公司于 2011 年成立 KA 部（大客户部）对百强连锁商超及百

强连锁药店开展深度营销，取得明显效果，原有终端销售同比明显提升；另外将原有大区拆

分为省级区域，销售管理更加扁平化，效率得到一定提高。 

 海外原料进口比例进一步提升 

我们认为从全球甄选高品质原料，可以提供更优质、更具特色的产品给消费者，从而实现产品的差

异化，而公司也一直坚持这一原则，最近几年原料海外采购比例逐年提高，2011 年底已经达到

73.35%，较 2010 年提高了 7.84 百分点，未来将进一步提升原料的全球采购比例。 
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图：2007-2011 年国外采购原料占比变动 

 

资料来源：公司年报 招股说明书 

 毛利率保持稳定，具备较强成本转移能力 

2011 年公司综合毛利率为 64.16%，同比下降 0.31 个百分点，其中第四季度毛利率为 64.57%。

在部分生产原材料价格大幅上涨的情况下，公司通过提高生产效率和规模效应，维持了较为稳定的

毛利率水平，同时由于终端对价格较高的膳食营养补充剂更为欢迎，另外公司较为扁平的经销商体

系可以顺畅到达终端，未来仍将具备较强的成本转移能力。 

公司期间费用率为 29.75%，同比下降 2.58 个百分点，其中销售费用率、管理费用率分别为 27.49%、

7.79%，第四季度销售费用上升明显，今年春节在 1 月份，年底各项活动均提前在 12 月份召开，

是公司多笔费用确认的时点。 

 资产负债表较为稳健 

应收账款：应收账款期末值为 2231.77 万元，较 2010 年末增加 71.91%，其中账龄 1 年以内的应

收账款余额占比 99.87%，风险较小，同时客户多为医药流通领域的龙头企业，欠款不能收回的风

险较小； 

存货：存货期末值为 11419.38 万元，较 2010 年末增加 70.20%，其中产成品占比 61.98%，主要

为满足春节销售旺季需要而增加的产品储备； 

预收账款：预收账款期末值为 6621.86 万元，较 2010 年末增加 229.85%，部分原因是春节期间

属于销售旺季，客户为提前备货预付货款较多，同时预收账款继续增加显示出行业景气度尚未发生

改变； 

经营性现金流：每股经营活动产生的现金流净额为 1.59 元，略低于每股收益，显示出较好的盈利

质量； 
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表：2011 年季度累计和单季度报表分析 

 

资料来源：东方证券研究所 

 盈利预测与评级 

我们预计公司 2012、2013、2014 年每股收益分别为 2.69 元、3.71 元和 4.84 元，得力于国内药

店转型拉动，短期终端有望继续保持较快增长，而公司的品牌建设正逐步走向深入，这将树立起公

司的长期竞争力。我们看好膳食营养补充剂未来得到更多国民认可，继续维持公司买入评级。 

 

1Q2011 1-2Q2011 1-3Q2011 2011 2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4

营业总收入 130.22 280.80 476.75 657.96 130.22 150.58 195.95 181.22

营业收入 130.22 280.80 476.75 657.96 130.22 150.58 195.95 181.22

    同比增长率 52.57% 73.82% 90.21% 90.12% 52.57% 97.61% 119.95% 89.88%

营业总成本 81.95 176.42 303.70 440.54 81.95 94.47 127.28 136.84

营业成本 47.17 102.40 171.61 235.82 47.17 55.23 69.21 64.21

    成本率 36.22% 36.47% 36.00% 35.84% 36.22% 36.68% 35.32% 35.43%

主营业务利润 81.56 174.99 299.06 414.70 81.56 93.43 124.07 115.65

    毛利率 63.78% 63.53% 64.00% 64.16% 63.78% 63.32% 64.68% 64.57%

    同比增长率 54.59% 74.19% 87.79% 88.71% 54.59% 95.83% 111.11% 91.09%

营业税金及附加 1.49 3.41 6.08 7.44 1.49 1.92 2.67 1.36

销售费用 31.63 67.14 116.13 180.85 31.63 35.51 48.98 64.73

营业费用率 24.29% 23.91% 24.36% 27.49% 24.29% 23.58% 25.00% 35.72%

管理费用 7.53 18.76 32.53 51.28 7.53 11.23 13.78 18.75

管理费用率 5.78% 6.68% 6.82% 7.79% 5.78% 7.46% 7.03% 10.35%

    财务费用 -7.06 -16.37 -26.20 -36.39 -7.06 -9.31 -9.83 -10.19

    期间费用率 24.65% 24.76% 25.69% 29.75% 24.65% 24.86% 27.01% 40.44%

    资产减值损失 1.19 1.08 3.55 1.53 1.19 -0.11 2.46 -2.01

    公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

    投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

      其中：对联营企业和合营企业的 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营业利润 48.27 104.38 173.05 217.42 48.27 56.11 68.67 44.37

    营业利润率 37.07% 37.17% 36.30% 33.04% 37.07% 37.26% 35.04% 24.48%

    同比增长率 25.12% 61.38% 100.38% 102.35% 25.12% 114.98% 216.74% 110.38%

    加：营业外收入 0.08 1.41 2.39 4.15 0.08 1.33 0.98 1.76

    减：营业外支出 0.01 0.01 0.99 1.64 0.01 0.00 0.97 0.66

      其中：非流动资产处置净损失 0.00 0.01 0.03 0.10 0.00 0.01 0.02 0.07

利润总额 48.34 105.77 174.45 219.93 48.34 57.44 68.68 45.48

    税前利润率 37.12% 37.67% 36.59% 33.43% 37.12% 38.15% 35.05% 25.10%

    同比增长率 25.07% 63.25% 102.21% 103.83% 25.07% 119.74% 219.74% 110.26%

    减：所得税 7.38 16.29 26.70 33.49 7.38 8.91 10.41 6.79

    有效税率 15.27% 15.40% 15.31% 15.23% 15.27% 15.51% 15.16% 14.93%

净利润 40.96 89.48 147.74 186.44 40.96 48.52 58.26 38.69

    减：少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

    归属于母公司所有者的净利润 40.96 89.48 147.74 186.44 40.96 48.52 58.26 38.69

    净利润率 31.45% 31.87% 30.99% 28.34% 31.45% 32.22% 29.73% 21.35%

    同比增长率 25.34% 64.24% 103.19% 102.41% 25.34% 122.57% 219.58% 99.54%

每股收益 0.375 0.818 1.351 1.705 0.375 0.444 0.533 0.354

累计数据相比 单季度数据比较
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表：公司销售收入核心假设依据 

 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

销售收入(百万元） 205.29 346.08 657.96 1053.42 1426.81 1808.55 
    销售收入增速 44.72% 68.58% 90.12% 60.10% 35.45% 26.75% 
  终端数目 7220.00 13000.00 21000.00 29400.00 35280.00 42336.00 
    终端数目增速 30.84% 80.06% 61.54% 40.00% 20.00% 20.00% 
  终端销售金额(百万元) 0.0284  0.0266  0.0313  0.0358  0.0404  0.0427  
    终端销售金额增速 10.60% 15.00% 17.69% 14.36% 12.87% 5.63% 
    其中：已开终端 5518.00  7220.00  13000.00  21000.00  29400.00  35280.00 

       终端销售金额(百万元) 0.0320  0.0343  0.0402  0.0434  0.0455  0.0483  
     终端销售金额增速 4.17% 7.40% 16.98% 8.00% 5.00% 6.00% 

    其中：新开终端 1702.00  5780.00  8000.00  8400.00  5880.00  7056.00  
       终端销售金额(百万元) 0.0170  0.0170  0.0170  0.0170  0.0150  0.0150  

                                       注：已开终端和新开终端的销售金额均为我们的估算值，与实际情况存在差异        

资料来源：东方证券研究所 
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附表：公司财务预测表 

 

资料来源：东方证券研究所 

资产负债表 利润表

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 1,618    1,875    2,356    2,968    营业收入 658        1,053    1,427    1,809    

  现金 1,351    1,594    1,966    2,483    营业成本 236        377        511        647        

  应收账款 22          51          69          87          营业税金及附加 7            11          14          18          

  其它应收款 5            7            10          13          营业费用 181        274        357        434        

  预付账款 94          38          51          65          管理费用 51          84          114        145        

  存货 114        185        259        320        财务费用 (36)         (38)         (46)         (58)         

  其他 31          1            1            1            资产减值损失 2            -         -         -         

非流动资产 277        338        321        301        公允价值变动收益 -         -         -         -         

  长期投资 -         -         -         -         投资净收益 -         -         -         -         

  固定资产 74          198        294        280        营业利润 217        346        477        622        

  无形资产 4            4            4            4            营业外收入 4            -         -         -         

  其他 199        136        23          17          营业外支出 2            -         -         -         

资产总计 1,894    2,213    2,677    3,269    利润总额 220        346        477        622        

流动负债 134        161        218        282        所得税 33          52          72          93          

  短期借款 -         -         -         -         净利润 186        294        406        529        

  应付账款 32          62          84          107        少数股东损益 -         -         -         -         

  其他 101        99          134        175        归属于母公司净利润 186        294        406        529        

非流动负债 4            2            3            2            EBITDA 192        318        448        584        

  长期借款 -         -         -         -         EPS（元） 1.70 2.69 3.71 4.84

  其他 4            2            3            2            

负债合计 138        163        221        285        主要财务比率

 少数股东权益 -         -         -         -         会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

  股本 109        109        109        109        成长能力

  资本公积 1,366    1,366    1,366    1,366    营业收入 90.1% 60.1% 35.4% 26.8%

  留存收益 280        574        980        1,509    营业利润 102.3% 59.1% 38.0% 30.4%

归属母公司股东权益合计 1,756    2,050    2,456    2,985    归属于母公司净利润 102.4% 57.7% 38.0% 30.4%

负债和股东权益 1,894    2,213    2,677    3,269    获利能力

毛利率 64.2% 64.2% 64.2% 64.2%

现金流量表 净利率 28.3% 27.9% 28.4% 29.2%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE 10.6% 14.3% 16.5% 17.7%

经营活动现金流 174        251        349        462        ROIC 8.7% 12.7% 14.9% 16.0%

  净利润 186        294        406        529        偿债能力

  折旧摊销 11          10          17          20          资产负债率 7.3% 7.4% 8.3% 8.7%

  财务费用 (36)         (38)         (46)         (58)         净负债比率

  投资损失 -         -         -         -         流动比率 12.08 11.62 10.78 10.51

营运资金变动 (28)         (15)         (49)         (29)         速动比率 11.23 10.47 9.60 9.38

  其它 41          0            21          1            营运能力

投资活动现金流 (200)      (52)         (23)         (3)           总资产周转率 0.36       0.51       0.58       0.61       

  资本支出 (190)      (76)         (23)         (3)           应收账款周转率 35.90    27.84    23.01    22.36    

  长期投资 (10)         -         -         -         应付账款周转率 8.96       7.97       6.97       6.78       

  其他 0            24          -         -         每股指标（元）

筹资活动现金流 (129)      44          46          58          每股收益 1.70 2.69 3.71 4.84

  短期借款 (70)         -         -         -         每股经营现金流 1.59 2.30 3.19 4.23

  长期借款 -         -         -         -         每股净资产 16.06 18.75 22.46 27.29

  普通股增加 55          -         -         -         估值比率

  资本公积增加 (55)         -         -         -         P/E 43.3       27.4       19.9       15.3       

  其他 (59)         44          46          58          P/B 4.6         3.9         3.3         2.7         

现金净增加额 (155)      243        372        517        EV/EBITDA 35.0       21.2       15.0       11.5       

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信
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