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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -10.2 -14.1 -6.2 

相对涨幅（%） -10.8 -16.1 -7.4 
资料来源：海通证券研究所 
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行业政策规范短期拖累收入利润增长，内

外兼修长期领先可期 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件。2019年 1-3季度，公司实现营业总收入 43.81亿元，同比增长 28.04%；

实现归母净利润 11.91 亿元，同比增长 12.56%；单 3 季度，公司实现收入

14.11亿元，同比增长 12.73%；实现归母净利润 3.24亿元，同比增长-8.30%。 

 行业政策规范短期拖累业绩。前三季度主营业务收入中，主品牌“汤臣倍健”

同比增长约 9%，增速微降；关节护理品牌“健力多”同比增长约 50%，仍

保持较快增速。根据公司三季度报，公司多渠道仍然受到外部环境压力：境

内线下渠道受国家整治行动及对药品零售行业不断改革和规范的影响，但仍

实现较快增长；线上渠道受电商平台政策变化等因素影响，前三季度仅实现

个位数增长。境外业务受《电商法》实施影响较大，部分主要面对中国消费

者业务的澳洲客户受到较大冲击，受影响的客户和渠道正在转型及实施去库

存行为，公司预计仍将持续一段时间。我们认为行业政策规范有利于行业出

清，对业务规范、品质领先的龙头只是“短空长多”，长期来看必将对“保

健”市场尤其是中国膳食营养补充剂行业的长期健康发展起到重大、积极、

正面的推动作用。 

 内外兼修保持领先，营销、研发投入同比提高。2019 年 1-3 季度，销售费

用发生额为 12.12 亿元，同比增 54.02%，主要为品牌投入增加所致。管理

费用发生额为 2.93 亿元，同比增 46.30%，主要为 LSG 并表无形资产的摊

销所致。研发费用本年 1-9 月发生额为 0.82 亿元，较上年同期上升 34.13%，

主要为多项研发项目的开展所致。财务费用本年 1-9 月发生额为 1456.44

万元，较上年同期上升 153.78%，主要为并购贷款产生的利息支出所致。

对比来看，公司各项费用增速都快于收入增速，三项费用及研发费用率合计

为 36.55%，较上年同期增加 6.71pct。我们认为，并购 LSG 及公司在品牌、

研发上投入增长，是费用率提高的主要原因。2019 年 9-10 月，公司先后公

告与杜邦、恒天然、中国中国科学院上海生命科学研究院等国际领先企业在

益生菌、功能性蛋白、营养与抗衰等领域的合作，我们认为公司对品牌、研

发的投入，有利于公司保持领先地位，对公司价值提升具有长期价值。 

 投资建议及盈利预测。我们预计，（1）收入端：短期来看，保健品行业整顿

及电商政策变化对公司近期增长带来一定压力；但行业治理短空长多，市场

出清后龙头有望受益；（2）费用端看，2019 年品牌建设和渠道建设仍然是

公司重点，费用率的提升预计中期来看将持续：（3）2019 年 8 月，公司为

购买资产方式购买相关投资机构合计持有的汤臣佰盛 46.67%股权发行的股

份上市，总股本有所增加。综合上述，我们预计 2019-2021 年，公司 EPS 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 3111 4351 5441 6387 7098 

(+/-)YoY(%) 34.7% 39.9% 25.0% 17.4% 11.1% 

净利润(百万元) 766 1002 1204 1372 1530 

(+/-)YoY(%) 43.2% 30.8% 20.2% 13.9% 11.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.48 0.63 0.76 0.87 0.97 

毛利率(%) 67.1% 67.7% 66.2% 65.8% 65.7% 

净资产收益率(%) 15.0% 17.9% 16.4% 17.8% 18.7% 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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分别为 0.76、0.87、0.97 元/股，可比 A 股公司 2019 平均 PE36.22 倍，港股保健品公司 H&H 国际控股 2019 年 12.62

倍，给予公司 2019 年 27-30 倍 PE，对应 2019PEG1.34-1.48 倍，6 个月合理价值区间在 20.52-22.80 元，维持“优于

大市”评级。 

 风险提示。跨境并购完成后的整合风险，商誉减值风险，新业务与新项目风险，行业竞争加剧风险，行业政策。 

 

表 1 公司业务分项收入预测与假设（百万元） 

 2018 2019E 2020E 2021E  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4351.00  5440.62  6386.87  7098.42  毛利 2944.00  3599.26  4202.50  4663.55  

片剂 1943.00  2195.59  2524.93  2777.42  片剂 1494.00  1664.26  1913.90  2105.29  

胶囊 1033.00  1291.25  1459.11  1605.02  胶囊 689.00  839.31  941.13  1035.24  

粉剂 804.00  1165.80  1457.25  1675.84  粉剂 452.00  652.85  816.06  938.47  

其他主营业

务 
571.00  787.98  945.58  1040.13  

其他主营业

务 
309.00  442.84  531.41  584.56  

营业成本 1406.00  1841.36  2184.37  2434.87  毛利率 67.66% 66.16% 65.80% 65.70% 

片剂 449.00  531.33  611.03  672.14  片剂 76.87% 75.80% 75.80% 75.80% 

胶囊 343.00  451.94  517.98  569.78  胶囊 66.75% 65.00% 64.50% 64.50% 

粉剂 353.00  512.95  641.19  737.37  粉剂 56.15% 56.00% 56.00% 56.00% 

其他主营业

务 
261.00  345.14  414.16  455.58  

其他主营业

务 
54.18% 56.20% 56.20% 56.20% 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 2 可比公司估值 

代码 公司名称 
股价（元） 

截至10月25

日 

市值（亿

元） 

EPS（元） PE（倍） PEG 

2018 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 

002626.SZ 海天味业 107.04 2890.48  1.62 1.95 2.32 54.89  46.14  2.68 

000639.SZ 涪陵榨菜 22.94 181.08  0.84 0.93 1.07 24.67  21.44  2.39 

600298.SH 安琪酵母 29.74 245.08  1.04 1.13 1.32 26.32  22.53  3.01 

603866.SH 桃李面包 44.45 292.87  1.36 1.14 1.38 38.99  32.21  2.22 

可比公司平均       36.22  30.58  2.58  

其他上市公司          

01112.HK 
H&H国际

控股 
26.63  171.01  1.3 2.11 2.40 12.62  11.10  0.21 

 

资料来源：Wind，H&H 国际控股 2018 年年报，海通证券研究所 

备注 1：股价与市值截止日为 10 月 25 日，EPS2019-2020E、PE2019-2020E、PEG2019E 来自 Wind 一致预测，H&H 国际控股股价（人民币）根据 Wind，

市值计算采用公式（人民币股价*公司总股本） 

备注 2：海天味业、涪陵榨菜、安琪酵母、桃李面包分别为食品行业各细分赛道龙头；H&H 国际控股是港股上市的母婴及保健品龙头，根据该公司 2018 年年报，

益生菌及成人保健品业务收入占比达 52.19%，产品结构跟公司最为相似。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 4351 5441 6387 7098 

每股收益 0.63 0.76 0.87 0.97  营业成本 1407 1841 2184 2435 

每股净资产 3.53 4.63 4.88 5.16  毛利率% 67.7% 66.2% 65.8% 65.7% 

每股经营现金流 0.85 0.83 0.85 0.93  营业税金及附加 63 60 70 78 

每股股利 0.50 0.54 0.62 0.68  营业税金率% 1.5% 1.1% 1.1% 1.1% 

价值评估（倍）      营业费用 1280 1632 1935 2137 

P/E 26.83 22.38 19.64 17.61  营业费用率% 29.4% 30.0% 30.3% 30.1% 

P/B 4.81 3.68 3.49 3.30  管理费用 401 446 517 568 

P/S 5.75 4.95 4.22 3.80  管理费用率% 9.2% 8.2% 8.1% 8.0% 

EV/EBITDA 19.43 19.33 16.60 14.57  EBIT 1096 1331 1526 1711 

股息率% 2.9% 3.2% 3.6% 4.0%  财务费用 -21 0 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 67.7% 66.2% 65.8% 65.7%  资产减值损失 89 0 0 0 

净利润率 23.0% 22.1% 21.5% 21.6%  投资收益 48 30 30 30 

净资产收益率 17.9% 16.4% 17.8% 18.7%  营业利润 1103 1361 1556 1741 

资产回报率 10.2% 11.7% 12.6% 13.3%  营业外收支 26 45 45 45 

投资回报率 16.1% 20.7% 23.9% 27.0%  利润总额 1129 1406 1601 1786 

盈利增长（%）      EBITDA 1245 1331 1526 1711 

营业收入增长率 39.9% 25.0% 17.4% 11.1%  所得税 221 253 288 321 

EBIT 增长率 43.9% 21.4% 14.7% 12.1%  有效所得税率% 19.5% 18.0% 18.0% 18.0% 

净利润增长率 30.8% 20.2% 13.9% 11.5%  少数股东损益 -94 -52 -59 -66 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1002 1204 1372 1530 

资产负债率 29.6% 30.1% 31.1% 31.5%       

流动比率 2.7 2.7 2.6 2.6       

速动比率 2.3 2.2 2.1 2.1  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 1.2 1.3 1.3 1.3  货币资金 1813 2127 2511 2919 

经营效率指标      应收账款及应收票据 249 269 315 350 

应收帐款周转天数 18.0 18.0 18.0 18.0  存货 671 716 849 946 

存货周转天数 141.9 141.9 141.9 141.9  其它流动资产 1363 1402 1426 1443 

总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6  流动资产合计 4096 4514 5101 5659 

固定资产周转率 6.6 8.3 9.7 10.8  长期股权投资 250 250 250 250 

      固定资产 658 658 658 658 

      在建工程 62 114 166 217 

      无形资产 1563 1563 1563 1563 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 5695 5747 5798 5850 

净利润 1002 1204 1372 1530  资产总计 9790 10261 10900 11509 

少数股东损益 -94 -52 -59 -66  短期借款 158 0 0 0 

非现金支出 238 0 0 0  应付票据及应付账款 339 402 477 532 

非经营收益 -67 -75 -75 -75  预收账款 331 413 485 539 

营运资金变动 270 241 102 76  其它流动负债 663 862 1021 1138 

经营活动现金流 1349 1318 1341 1465  流动负债合计 1491 1678 1983 2209 

资产 -250 -7 -7 -7  长期借款 893 893 893 893 

投资 -3840 0 0 0  其它长期负债 519 519 519 519 

其他 50 30 30 30  非流动负债合计 1411 1411 1411 1411 

投资活动现金流 -4041 23 23 23  负债总计 2902 3089 3395 3620 

债权募资 950 -158 0 0  实收资本 1469 1582 1582 1582 

股权募资 1418 -56 0 0  普通股股东权益 5592 7327 7720 8170 

其他 -624 -813 -980 -1080  少数股东权益 1296 -156 -215 -281 

融资活动现金流 1744 -1027 -980 -1080  负债和所有者权益合计 9790 10261 10900 11509 

现金净流量 -948 314 384 408       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 25 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 闻宏伟 食品饮料行业 

唐宇 食品饮料行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 洋河股份,伊力特,贵州茅台,澳优,双汇发展,伊利股份,中炬高新,汤臣倍健,今世缘,青岛啤酒,金禾实业,安井食品 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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