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评级 推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 28-30 元 

交易数据  

当前价格（元） 26.13 

52 周价格区间（元） 14.17-27.55 
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流通市值（百万） 23325.90 
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流通股（万股） 89268.66 
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相关报告  

1 《汤臣倍健：汤臣倍健（300146.SZ）2020 年

三季报点评：单品接力恢复成长，电商渠道扩张

可期》 2020-10-29 

2 《汤臣倍健：汤臣倍健（300146.SZ）公司深

度：风险出清整装待发，保健龙头重新起航》 

2020-09-09 

3 《汤臣倍健：汤臣倍健（300146.SZ）2019 年

半年报点评：线下渠道表现不及预期，短期调整

不改长期趋势》 2019-08-02  

 

预测指标  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万元） 4350.78 5261.80 5981.39 6885.03 7727.25 

净利润（百万元）  1002.18 -355.89 1332.40 1586.24 1816.24 

每股收益（元） 0.63 -0.23 0.84 1.00 1.15 

每股净资产（元）  3.54 3.79 4.97 5.61 6.36 

P/E 41.22 -116.08 31.01 26.04 22.75 

P/B 7.39 6.89 5.25 4.65 4.11 
 

资料来源：贝格数据，财信证券  

 

投资要点： 

 健力多+LSG 益生菌，单品接力布局健康。（1）健力多：根据 IMS

重点城市抽样数据统计，2019 年“健力多”在药店渠道关节护理领域

市场份额为 38%，仍有一定的提升空间。目前健力多仍是公司重点投

入资源培育的对象，市场反馈复购率也很高，品牌占位在持续加强，

在骨骼健康市场的渗透率有望迎来持续的提升。（2）life-space：公司

在境内和境外销售的“Life-Space”产品在剂型（粉剂、胶囊等类型）、

外包装、可选品类等方面都有区别，境内产品以适合婴幼儿、儿童、

成人食用的类型为主，境外的产品类型更加细分，同时二者生产上也

是相互独立的。此外，“Life-Space”国内产品主要发力线下药店和母

婴渠道，公司于今年 3 月下旬开始在药店渠道铺货，7 月开始全国电

视广告、网络视频及信息流广告、分众楼宇广告等多维度广告，并开

展终端活动以拉动客流增长。 

 经销裂变激发活力，推进线下扁平精细。公司裂变计划的新增经销商

以原有经销商裂变为主，也会招募分销商与新的经销商，并且以地级

市为单位搭建体系。本次裂变长期来看将为新单品的增长释放更多动

能，渠道的细化也能进一步加强市场教育，提升渗透率。根据公司最

新的交流信息，目前汤臣倍健事业部、佰嘉事业部和海外品牌事业部

的经销商裂变公司主体数基本完成，达到公司对其效果的预期预计需

要两至三年时间去沉淀。  

 投资建议与盈利预测。我们看好公司作为保健品龙头的实力，根据最

新交流中公司四季度的费用投放计划，以及未来的发展规划，我们调

整了公司 2020-2022 年的盈利预测：预计公司 2020-2022 年分别实现营

业总收入 59.81/68.85/77.27 亿元（前值为 61.86/71.75/79.94 亿元），实

现归母净利润 13.32/15.86/18.16 亿元（前值为 15.26/16.75/19.79 亿元），

EPS 为 0.84/1.00/1.15 元（前值为 0.97/1.06/1.25），对应当前股价分别

为 31/26/23 倍。给予公司 2021 年 28-30 倍 PE，股价的合理区间为 28-30

元，维持对公司 “推荐”的评级。  

 风险提示：食品安全风险；单品发展不及预期风险；行业监管趋严风

险；渠道下沉不及预期风险；商誉减值风险。 

 

-10%

2%

14%

26%

38%

50%

62%

74%

2019-11 2020-03 2020-07

汤臣倍健 食品加工

公司点评 汤臣倍健（300146） 

 

 

 



 

此报告仅供内部客户参考                          -2-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告 

 

1 健力多+LSG 益生菌，单品接力布局健康 

2020 年，在公司首个大单品健力多取得突破之后，公司计划以“四大单品+两大形

象产品+1 个明星产品”多品种全线出击，通过单品在不同细分品类的占位和突破，带动

全品类销售。其中“4 大单品”即健力多、Life-space、健视佳、健甘适，分别针对骨健

康、益生菌、视力健康、肝健康四类细分市场。 

健力多：2020 年前三季度，关节护理品牌“健力多”实现收入 10.84 亿元，同比增

长 12.21%，Q3 同比增长 33.3%。公司对大单品培育成功的划定标准是：单个大单品实现

销售额 10 亿元，同时在所属细分领域的市占率达到 60%以上。健力多在去年已经达成了

作为首个大单品的销售额目标，但是根据 IMS 重点城市抽样数据统计，2019 年“健力多”

在药店渠道关节护理领域市场份额为 38%，仍有一定的提升空间。该产品目前铺货仍以

线下药店渠道为主，由于疫情公司的营销活动一时难以开展，上半年健力多的销售受到

一定的影响，但三季度的客流量和终端活动都已经基本恢复正常。健力多仍是公司重点

投入资源培育的对象，市场反馈复购率也很高，品牌占位在持续加强，在骨骼健康市场

的渗透率有望迎来持续的提升。 

图 1：近几年健力多的发展情况  图 2：汤臣倍健健力多氨糖软骨素  

 

 

 

资料来源：WIND 数据库，财信证券  资料来源：天猫官方旗舰店，财信证券 

LSG 益生菌：2020 年上半年，“Life-Space”国内产品实现收入 1.31 亿元，其中线下

渠道收入约占境内收入的 77.09%，同比增长 5.32%。境外业务方面（并表业务），LSG

公司实现收入 4.36 亿元，同比增长 23.90%；分部间抵消后同比增长 28.42%（来自于向

子公司的原材料采购）。公司在境内和境外销售的“Life-Space”产品在剂型（粉剂、胶

囊等类型）、外包装、可选品类等方面都有区别，境内产品以适合婴幼儿、儿童、成人食

用的类型为主，境外的产品类型更加细分，同时二者生产上也是相互独立的。此外，

“Life-Space”国内产品主要发力线下药店和母婴渠道，公司于 3 月下旬开始在药店渠

道铺货，7 月开始全国电视广告、网络视频及信息流广告、分众楼宇广告等多维度广告投

放，并开展终端活动以拉动客流增长。 

3.54

8.09

11.9

160%

129%

47%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

180%

0

2

4

6

8

10

12

14

2017 2018 2019

营收（亿元） 营收增速（%）



 

此报告仅供内部客户参考                          -3-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告 

 

图 3： lifespace 天猫旗舰店主要产品   图 4： lifespace 天猫海外旗舰店主要产品 

 

 

 

资料来源：天猫官方旗舰店，财信证券  资料来源：天猫官方旗舰店，财信证券 

健视佳、健甘适：另外两大储备单品目前仍在市场培育阶段。健视佳的定位是视力

保健产品，目前试点区域已经扩大至 10 个，公司也辅以媒体宣传、品牌包装形象升级等

方式强化市场教育、提升市场的品牌认知度。而健甘适的定位是肝部保健产品，面向的

是长期熬夜、饮酒过量、高脂饮食等人群，今年 3 月份起正式开始在渠道进行铺货，也

是具有批文的产品；地区方面也主要是在五大重点省份重点铺货。 

图 5：汤臣倍健健视佳   图 6：汤臣倍健健甘适  

 

 

 

资料来源：天猫官方旗舰店，财信证券  资料来源：天猫官方旗舰店，财信证券 

2 经销裂变激发活力，推进线下扁平精细 

2020 年公司推出了经销商裂变计划，目的是构建适合多个大单品运营的新销售模式，

分别建立汤臣倍健主品牌、“健力多”、“Life-space”三个独立的经销商体系。新增经销商

以原有经销商裂变为主，也会招募分销商与新的经销商，并且以地级市为单位搭建体系。

对于新增的经销经营个体，公司有具体明晰的考核要求，因此对于裂变的老经销商而言

会有一定压力，但是长期来看将为新单品的增长释放更多动能，渠道的细化也能进一步
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加强市场教育，提升渗透率。根据公司最新的交流信息，目前汤臣倍健事业部、佰嘉事

业部和海外品牌事业部的经销商裂变公司主体数基本完成，达到公司对其效果的预期预

计需要两至三年时间去沉淀。 

3 投资建议与盈利预测 

今年公司轻装上阵，继续履行大单品战略，做大做活单一保健品来发掘市场潜力，

打造汤臣倍健系列的品牌价值。从报表数据来看，今年费用缩减是盈利增厚的主力，公

司表示四季度会有比较大规模的销售费用投放计划，一方面是基于疫情不确定性下的相

关品牌推广规划，另一方面为明年的布局打基础，2020 年末公司费用端的压力将加大。

但长期来看，产品结构升级、单品放量带来的规模效应，以及经销渠道裂变赋能、电商

渠道扩张，都将为公司的收入与业绩成长打开更多空间。2020 年是公司 2018-2020“新

一轮增长周期”三年规划的收官之年，公司也制定了《2021-2023 年经营规划纲要》，定

位为从裂变走出蜕变，实现业务扩盘和持续较快增长的新三年。 

我们看好公司作为保健品龙头的品牌、研发与渠道扩张实力，根据最新交流中公司

四季度的费用投放计划，以及未来的发展规划，我们调整了公司 2020-2022 年的盈利预

测：预计公司 2020-2022 年分别实现营业总收入 59.81/68.85/77.27 亿元（前值为

61.86/71.75/79.94 亿元），实现归母净利润 13.32/15.86/18.16 亿元（前值为 15.26/16.75/19.79

亿元），EPS 为 0.84/1.00/1.15 元（前值为 0.97/1.06/1.25），对应当前股价分别为 31/26/23

倍。给予公司 2021 年 28-30 倍 PE，股价的合理区间为 28-30 元，维持对公司 “推荐”

的评级。 

4 风险提示 

食品安全风险；单品发展不及预期风险；行业监管趋严风险；渠道下沉不及预期风

险；商誉减值风险。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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