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资料来源：Wind 

 业绩符合前期预告，Q2 环比显著改善 
汤臣倍健(300146) 
Q2 净利润增速环比改善明显，基本面趋势向好 

2020H1 公司实现营收 31.25 亿，同比+5.23%，实现归母净利 9.6 亿，同比
+11.0%（前次业绩预告同比增长 0~20%），业绩表现符合前期预告；单 2 季
度，实现营收 16.3 亿，同比+16.5%，实现归母净利 4.27 亿，同比+15.7%。
20H1 受新冠疫情影响，公司经销商、供应商和零售商皆受到不同程度
的影响，但公司积极应对，Q2 线下终端动销的逐步恢复、新品铺市加
速，线上增长维持强劲，基本面改善明显。我们预计 2020-2022 年 EPS

分别为 0.80 元、0.99 元和 1.20 元，维持“买入”评级。 
 

“4+2+1”全线出击，益生菌有望加速铺市 
2020H1 公司主品牌“汤臣倍健”实现营收 18.22 亿，同比-1.8%，其中 Q2 同
比+9.6%；大单品“健力多”实现营收 6.58 亿，同比+1.8%，其中 Q2 同比
+16.6%；“Life-Space”国内产品营收 0.88 亿。20 年公司继续坚定实施消费
者健康大战略举措和布局，激活“人”、激活品牌力，实施“四大单品+两大形
象产品+1 个明星产品”的市场策略，益生菌于今年 1 月取得保健食品注册
批文，目前正加速在药店、母婴渠道的推广渗透和终端覆盖，我们认为其
有望在国内线下渠道逐步进入放量期。 
 

Q2 线下动销逐步恢复，线上电商加速发展 

分渠道看，20H1 主营业务中线下渠道收入同比-4.35%，降幅较 20Q1 收
窄 7.95pct，线下渠道收入约占境内收入 78.58%；20H1 线上渠道收入同
比+46.83%，Q2 线上增速提升明显（20Q1 线上同比+30.2%）；境外业务
方面，LSG 实现境外收入 3.04 亿元，同比增长 12.7%。Q2 随着疫情逐步
好转，线下药店客流、品宣推广逐步恢复，线下动销逐步恢复。同时公司
推出的经销商裂变计划稳步推进，将有助于推进渠道下沉和层级化管理，
支撑多个大单品运营。同时，公司着力推进电商品牌化和数字化，“618”
期间夺得天猫、京东的营养保健品类销售冠军，表现亮眼。 
 

费用投放收缩，净利率提升明显 
20H1 公司毛利率为 65.5%，同比下降 2.5pct。20H1 销售费用率为 17.1%，
同比-8.0pct，主要系疫情之下，市场及销售活动开展受到一定影响，相关
费用投放减少所致，公司对费用的控制也更为严格；20H1 管理费用率为
5.8%，同比下降 0.5pct。20H1 整体净利率为 30.8%，同比提高 1.6pct。 
 

看好大单品放量和渠道扩张带来的业绩弹性，维持“买入”评级 

公司 2020 年加大力度进行大单品推广及渠道变革，积极应对外部市场压
力，此前 6.25 日公告拟定增募资不超过 25 亿用于产能扩张及数字化建设，
彰显长期发展信心。我们预计公司 20~22 年归母净利 12.66/15.58/18.95

亿，对应 EPS 为 0.80/0.99/1.20 元（前次 0.80/0.98/1.20 元）。参考可比
公司 20 年平均 PE 估值为 41 倍，公司 21/22 年业绩增速略低于可比公司，
给予一定估值折价，给予其 20 年 35~36 倍 PE，目标价 28.00~28.80 元（前
次目标价 24.01~25.61 元），维持“买入”评级。 

 

风险提示：行业竞争加剧，LSG 益生菌推广不达预期，食品安全问题。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,581 

流通 A 股 (百万股) 892.69 

52 周内股价区间 (元) 14.40-22.87 

总市值 (百万元) 34,055 

总资产 (百万元) 8,390 

每股净资产 (元) 4.07  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 4,351 5,262 6,318 7,518 8,735 

+/-%  39.86 20.94 20.07 18.99 16.19 

归属母公司净利润 (百万元) 1,002 (353.96) 1,266 1,558 1,895 

+/-%  30.79 (135.51) (455.80) 23.02 21.63 

EPS (元，最新摊薄) 0.63 (0.23) 0.80 0.99 1.20 

PE (倍) 33.98 (95.69) 26.89 21.86 17.97  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 2012-2020H1 汤臣倍健营业收入及增速（百万元）  图表2： 2012-2020H1 汤臣倍健归母净利润及增速（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表3： 可比公司估值表（股价截至 2020 年 7 月 29 日收盘价） 

公司简称 股票代码 市值(mn) 评级 目标价（元） PE（倍） EPS（元） 

21 年净利

润增速 

22 年净利

润增速 

         19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E     

云南白药 000538 CH  140,118   增持  100.85-117.65  33  30  29  25  3.28  3.6  3.83  4.40  6% 15% 

东阿阿胶 000423 CH  25,206   中性   30.29-34.62  (57) 51  29   (0.68) 0.75  1.32  2.14  75% 63% 

同仁堂 600085 CH  36,893   未评级   37  34  32  30  0.72  0.79  0.85  0.91  7% 7% 

安琪酵母 600298 CH  55,625   未评级   62  50  43  38  1.09  1.35  1.55  1.78  15% 15% 

平均值    64,461    19  41  33  31  1.10  1.62  1.89  2.31  26% 25% 

汤臣倍健 300146 CH  34,055   买入   (96) 27  22  18  (0.23) 0.80  0.99  1.20  23% 22% 

注：可比公司云南白药为华泰预测，其余公司盈利预测均采用 Wind 一致预期；云南白药、东阿阿胶评级与目标价为华泰最新评级与目标价 

资料来源：Bloomberg，Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表4： 汤臣倍健历史 PE-Bands  图表5： 汤臣倍健历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4,096 3,808 3,597 4,545 7,639 

现金 1,813 1,822 1,451 2,202 5,096 

应收账款 221.47 113.53 136.31 162.20 188.46 

其他应收账款 12.54 8.45 10.15 12.08 14.03 

预付账款 56.22 76.12 90.56 106.00 121.67 

存货 671.49 742.46 862.90 1,017 1,172 

其他流动资产 1,321 1,046 1,046 1,046 1,046 

非流动资产 5,695 4,523 4,698 4,930 5,183 

长期投资 250.40 171.20 171.20 171.20 171.20 

固定投资 657.78 828.34 1,288 2,038 2,746 

无形资产 1,563 867.62 257.99 (276.52) (745.16) 

其他非流动资产 3,224 2,656 2,981 2,997 3,011 

资产总计 9,790 8,331 8,295 9,474 12,821 

流动负债 1,491 1,757 (927.69) (1,268) (1,916) 

短期借款 158.11 43.65 43.65 43.65 43.65 

应付账款 339.17 338.55 402.78 471.46 541.16 

其他流动负债 993.90 1,375 (1,374) (1,783) (2,501) 

非流动负债 1,411 642.42 2,642 642.42 334.92 

长期借款 892.50 307.50 2,308 307.50 0.00 

其他非流动负债 518.81 334.92 334.92 334.92 334.92 

负债合计 2,902 2,399 1,715 (625.16) (1,581) 

少数股东权益 1,296 (60.78) (108.31) (173.96) (259.02) 

股本 1,469 1,582 1,581 1,581 1,581 

资本公积 2,023 3,213 3,213 3,213 3,213 

留存公积 2,188 1,158 1,895 5,479 9,868 

归属母公司股东权益 5,592 5,992 6,689 10,273 14,662 

负债和股东权益 9,790 8,331 8,295 9,474 12,821  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 4,351 5,262 6,318 7,518 8,735 

营业成本 1,407 1,801 2,142 2,508 2,878 

营业税金及附加 63.13 58.84 58.01 69.03 80.21 

营业费用 1,280 1,650 1,956 2,320 2,696 

管理费用 400.91 429.63 503.21 591.26 686.99 

财务费用 (21.20) 10.67 45.22 53.55 (16.34) 

资产减值损失 (89.00) (1,693) (94.77) (105.25) (131.02) 

公允价值变动收益 0.00 4.95 4.95 4.95 4.95 

投资净收益 47.98 18.45 47.00 51.00 51.00 

营业利润 1,103 (463.49) 1,446 1,781 2,167 

营业外收入 48.16 46.62 46.62 45.62 45.62 

营业外支出 21.77 6.07 6.07 7.07 6.07 

利润总额 1,129 (422.94) 1,486 1,820 2,207 

所得税 220.56 (9.82) 267.53 327.53 397.25 

净利润 908.43 (413.12) 1,219 1,492 1,810 

少数股东损益 (93.75) (59.16) (47.53) (65.65) (85.06) 

归属母公司净利润 1,002 (353.96) 1,266 1,558 1,895 

EBITDA 1,347 1,571 1,854 2,211 2,585 

EPS (元，基本) 0.63 (0.23) 0.80 0.99 1.20  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 39.86 20.94 20.07 18.99 16.19 

营业利润 25.53 (142.21) (410.63) 23.20 21.69 

归属母公司净利润 30.79 (135.51) (455.80) 23.02 21.63 

获利能力 (%)      

毛利率 67.66 65.78 66.09 66.64 67.05 

净利率 23.03 (6.76) 20.04 20.72 21.69 

ROE 18.75 (6.14) 19.97 18.37 15.20 

ROIC 22.76 25.17 23.29 21.64 22.68 

偿债能力      

资产负债率 (%) 29.65 28.80 20.67 (6.60) (12.33) 

净负债比率 (%) 36.20 23.37 149.34 (89.70) (2.76) 

流动比率 2.75 2.17 (3.88) (3.59) (3.99) 

速动比率 2.30 1.74 (2.95) (2.78) (3.37) 

营运能力      

总资产周转率 0.55 0.58 0.76 0.85 0.78 

应收账款周转率 23.15 31.41 50.57 50.37 49.82 

应付账款周转率 4.58 5.31 5.78 5.74 5.69 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.63 (0.23) 0.80 0.99 1.20 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.85 0.97 (0.90) 0.72 0.82 

每股净资产(最新摊薄) 3.54 3.79 4.23 6.50 9.27 

估值比率      

PE (倍) 33.98 (95.69) 26.89 21.86 17.97 

PB (倍) 6.09 5.68 5.09 3.31 2.32 

EV_EBITDA (倍) 23.99 20.56 17.42 14.61 12.50  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 1,349 1,537 (1,429) 1,141 1,296 

净利润 1,002 (355.89) 1,266 1,558 1,895 

折旧摊销 149.18 250.27 197.64 182.96 192.83 

财务费用 (21.20) 10.67 53.55 0.00 0.00 

投资损失 (47.98) (18.45) (47.00) (51.00) (51.00) 

营运资金变动 232.18 (62.10) (2,841) (533.74) (635.81) 

其他经营现金 34.69 1,712 (58.92) (15.15) (104.45) 

投资活动现金 (4,041) (249.20) (326.27) (363.07) (395.16) 

资本支出 250.69 331.84 373.17 413.97 446.05 

长期投资 525.94 (50.69) 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 3,264 (31.95) (46.89) (50.89) (50.89) 

筹资活动现金 1,744 (1,265) 1,385 (26.55) 1,993 

短期借款 158.11 (114.46) 0.00 0.00 0.00 

长期借款 892.50 (585.00) 2,000 (2,000) (307.50) 

普通股增加 (0.45) 113.67 (1.47) 0.00 0.00 

资本公积增加 (8.82) 1,190 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 702.71 (1,869) (613.44) 1,973 2,300 

现金净增加额 (947.86) 22.26 (370.54) 751.18 2,894  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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并无就其研究报告所提供的具体建议或所表迖的意见直接或间接收取任何报酬。 

 

一般声明 

本报告由华泰证券股份有限公司（已具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格，以下简称“本公司”）制作。本报告
仅供本公司客户使用。本公司不因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载
的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预
测不一致的研究报告。同时，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。以往表现并不能指引
未来，未来回报并不能得到保证，并存在损失本金的可能。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本
报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

 

本公司研究报告以中文撰写，英文报告为翻译版本，如出现中英文版本内容差异或不一致，请以中文报告为主。英文翻
译报告可能存在一定时间迟延。 

 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述证券的买卖出价或征价。该
等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建
议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对
依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担
证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。本公司不
承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假设，任何假设的变化可能会显著影响
所预测的回报。 

 

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利害关系。在法律许可的情况
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