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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 20.00 元

总市值/流通市值 34009/22592 百万元

52周最高价/最低价 24.96/16.41 元

近 3 个月日均成交额 234.85 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《汤臣倍健（300146.SZ）-短期经营压力仍大，持续加大营销费

用投放布局长远》 ——2022-10-28

《汤臣倍健（300146.SZ）-平台建设与品牌推广费用增加，盈利

能力短期下降》 ——2022-08-09

《汤臣倍健-300146-2021 年三季报点评：线下收入增速放缓，费

投节奏变化造成单季利润承压》 ——2021-10-26

《汤臣倍健-300146-2021 年中报点评：主品牌延续高增，募资落

地加码产能后继有力》 ——2021-08-06

《汤臣倍健-300146-2021 年一季报点评：一季度业绩亮眼，线上

渠道发力有望持续推动业绩增长》 ——2021-04-29

22年线下渠道经营整体受限，收入于四季度重新提速增长。公司2022实现

营收78.6亿元（+5.8%），净利润13.9亿元（-21.0%），扣非归母净利润

13.8亿元（-10.7%）。今年以来受疫情管控叠加行业竞争加剧影响，公司线

下渠道销售受损；同时公司加大销售费用投放，利润水平承压。公司Q4经

营逐步回暖，单季度实现收入17.02亿元（+21.3%），净利润-0.96亿元（去

年同期为0.91亿元），主要系公司在Q4仍维持着较大力度的销售费用投放

所致，单Q4扣非后归母净利润实现-0.38亿元（去年同期为-0.27亿元）。

分渠道看线下业务有待恢复，产品中益生菌增速亮眼。拆分境内业务来看，

①分渠道，公司2022年线下渠道收入下降3.7%，主要系公司线下的核心渠

道药房、母婴渠道经营受疫情管控扰动所影响；但公司渠道竞争优势仍占绝

对优势，随着渠道经营逐步复苏，自2023年起有望恢复增长态势；线上渠

道收入同增13.0%，增速相对平稳。②分品牌，2022年主品牌“汤臣倍健”

销量基本同比持平，核心单品“健力多”收入下降14.1%，增速承压主要系

线下营销活动受限；益生菌品牌“Life-Space”国内收入增长64.42%，表现

亮眼。境外业务中LSG实现收入8.0亿元，同增21.87%，延续增长态势。

成本上涨压力获有效对冲，费投加大利润承压。公司2022毛利率实现68.3%

（+2.2pcts），其中单Q4毛利率同增3.5pcts至66.5%。尽管公司成本压力

自三季度起开始在报表端有所体现，但公司受益于线上直营占比提升、销售

结构优化等方式有效形成对冲。面对外部经营困境，公司今年来持续加大品

牌与平台建设的营销投放，2022年销售费率达40.3%（+7.0pcts），四项费

率合计达46.8%（+6.7pcts），致使利润率承压。公司2022年扣非归母净利

润润实现13.8亿元，同比下降-10.7%；扣非归母净利润率下降3.2pcts至

17.5%，符合此前业绩预告区间范围。

风险提示：宏观政策风险，行业竞争加剧风险，食品安全风险。

投资建议：维持“买入”评级。 2023年起线下渠道开始恢复正常经营，且

消费者经疫情教育后健康意识已有显著提升，免疫力产品需求增加，预计公

司外部经营环境进入23年有望迎来逐季改善。成本方面，预计乳清蛋白成

本仍有一定压力，但随着包材价格下降，结合高毛利产品与销售渠道占比提

升料将有效形成对冲。考虑公司计划持续维持费用投放的力度以强化竞争优

势，短期销售费率预计将维持在较高水平。我们略微下调利润预测，预计

2023-2025年EPS分别为1.03/1.22/1.41元，对应PE为19.5/16.4/14.2x，

维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 7,431 7,861 8,959 10,103 11,419

(+/-%) 21.9% 5.8% 14.0% 12.8% 13.0%

净利润(百万元) 1754 1386 1744 2077 2399

(+/-%) 15.1% -21.0% 25.8% 19.1% 15.5%

每股收益（元） 1.03 0.82 1.03 1.22 1.41

EBIT Margin 26.5% 22.0% 22.8% 23.7% 23.9%

净资产收益率（ROE） 16.7% 13.0% 14.0% 14.3% 14.2%

市盈率（PE） 19.4 24.5 19.5 16.4 14.2

EV/EBITDA 16.7 18.7 16.4 14.2 12.6

市净率（PB） 3.24 3.18 2.73 2.34 2.01

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入微增中单位数（单位：百万元、%） 图2：公司扣非归母净利润同比微降（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：高毛利产品、渠道占比提升支撑毛利率（单位：%） 图4：公司 2023 年销售费率明显提升（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

股票代码 简称 PE（TTM）总市值（亿元）
EPS PE PB

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E

01112.HK H&H 国际控股 13.81 69.7 1.238 1.41 1.688 9.8 8.6 7.1 1.11

300791.SZ 仙乐健康 32.25 67 1.31 1.62 1.95 28.4 22.8 19 2.72

平均 23.0 68.4 1.3 1.5 1.8 19.1 15.7 13.1 1.9

300146.SZ 汤臣倍健 24.54 340 0.82 1.03 1.22 24.5 19.5 16.4 3.18

资料来源：公司公告、Wind 一致预期、国信证券经济研究所整理、预测



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 2902 2961 5852 8173 10835 营业收入 7431 7861 8959 10103 11419

应收款项 313 354 393 415 438 营业成本 2522 2493 2853 3185 3635

存货净额 833 899 117 130 149 营业税金及附加 74 77 90 101 114

其他流动资产 3051 1258 90 101 114 销售费用 2478 3169 3494 3890 4339

流动资产合计 7339 7304 8284 10652 13369 管理费用 388 391 478 535 601

固定资产 1106 1232 1326 1411 1389 财务费用 (31) (36) (110) (175) (238)

无形资产及其他 806 748 718 688 658 投资收益 120 191 1 1 1

投资性房地产 3435 3429 3429 3429 3429

资产减值及公允价值变

动 88 (159) 0 0 0

长期股权投资 281 445 445 445 445 其他收入 (180) (189) 0 0 0

资产总计 12966 13158 14201 16625 19289 营业利润 2027 1609 2155 2569 2968

短期借款及交易性金融

负债 33 20 0 0 0 营业外净收支 151 95 11 11 11

应付款项 408 367 374 417 477 利润总额 2178 1705 2166 2580 2979

其他流动负债 1631 1735 1018 1287 1451 所得税费用 412 294 390 464 536

流动负债合计 2071 2122 1392 1704 1928 少数股东损益 12 25 32 38 44

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 1754 1386 1744 2077 2399

其他长期负债 358 279 279 279 279

长期负债合计 358 279 279 279 279 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 2429 2401 1671 1983 2207 净利润 1754 1386 1744 2077 2399

少数股东权益 43 63 93 128 169 资产减值准备 9 0 7 2 0

股东权益 10494 10693 12437 14514 16913 折旧摊销 215 212 129 142 152

负债和股东权益总计 12966 13158 14201 16625 19289 公允价值变动损失 (88) 159 0 0 0

财务费用 (31) (36) (110) (175) (238)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (2022) 1676 1209 267 170

每股收益 1.03 0.82 1.03 1.22 1.41 其它 (5) 3 22 33 41

每股红利 0.71 0.70 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 (136) 3437 3111 2521 2762

每股净资产 6.17 6.29 7.32 8.54 9.95 资本开支 0 (76) (200) (200) (100)

ROIC 20% 16% 26% 43% 52% 其它投资现金流 (199) (1593) 0 0 0

ROE 17% 13% 14% 14% 14% 投资活动现金流 (268) (1833) (200) (200) (100)

毛利率 66% 68% 68% 68% 68% 权益性融资 (34) 2 0 0 0

EBIT Margin 26% 22% 23% 24% 24% 负债净变化 (144) 0 0 0 0

EBITDA Margin 29% 25% 24% 25% 25% 支付股利、利息 (1211) (1196) 0 0 0

收入增长 22% 6% 14% 13% 13% 其它融资现金流 4224 846 (20) 0 0

净利润增长率 15% -21% 26% 19% 15% 融资活动现金流 1481 (1545) (20) 0 0

资产负债率 19% 19% 12% 13% 12% 现金净变动 1076 59 2891 2321 2662

息率 3.6% 3.5% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 1826 2902 2961 5852 8173

P/E 19.4 24.5 19.5 16.4 14.2 货币资金的期末余额 2902 2961 5852 8173 10835

P/B 3.2 3.2 2.7 2.3 2.0 企业自由现金流 0 3245 2814 2171 2461

EV/EBITDA 16.7 18.7 16.4 14.2 12.6 权益自由现金流 0 4091 2884 2314 2655

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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