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全文摘要
动物食品分析师主持了晚间电话会议，主要分析了汤臣倍健的深度报告。报告指出，尽管公司曾在2024年经历下跌，但自2026年起以再创业心态全面出击，强调了汤臣倍健作为C端保健品品牌的稀缺品牌资产和长期成长性。邓杰分享了公司在产品和渠道方面的积极变革，如新品推出和线上渠道的探索，同时预测了未来几年汤臣倍健的收入和利润增长趋势。他提醒听众关注公司长期品牌资产的稀缺价值和成长潜力，鼓励积极关注汤臣倍健，尽管目前不作为低估值高增长标的推荐，但其长期品牌资产和成长性值得期待。

章节速览
00:00 汤臣倍健：品牌资产与长期成长性拐点
汇报聚焦汤臣倍健，强调其品牌资产的稀缺性及长期成长性。2026年起，公司以再创业心态推进产品和渠道改革，预计26年收入增长10%，27-28年收入增速10%-15%，利润于27年转正，展现长期增长潜力。

03:09 保健品行业现状与未来增长逻辑分析
对话概览了中国保健品行业，即维生素和膳食补充剂(VDS)领域的现状及未来趋势。当前市场规模约2200亿人民币，增速中高个位数，高于全球平均水平。老龄化推动刚性需求，新消费群体如年轻人和婴童的加入，以及渠道从线下向线上转移，尤其是内容电商平台，为行业带来新增长点。此外，产品剂型从类药品转向零食化，满足不同年龄层需求，如老年人的骨关节健康与年轻人的美容护肤、抗压助眠等。与美国和日本相比，中国人均消费额有较大提升空间，行业预计维持中高个位数增长，展现出长期发展潜力。

07:55 产业链视角下的公司定位与毛利率分析
从产业链视角分析，上游原料端毛利率40%-50%，中游代工端约30%-40%，下游品牌端可达60%以上。汤臣倍健作为线下渠道龙头，与线上龙头swiss、新锐品牌若雨春等处于下游品牌端，毛利率相对较高。上市公司如济源集团、金达威等在原料与中游代工环节均有布局。

09:26 汤臣倍健：多元化产品矩阵与品牌战略
汤臣倍健作为保健品行业的龙头企业，通过实施品牌差异化战略，形成了涵盖主品牌汤臣倍健、副品牌健力多以及life space益生菌等的多元化产品矩阵。其产品线不仅包括蛋白粉、维生素等传统保健品，还拓展至氨糖系列、益生菌、护肝护眼产品等细分领域，体现了产品迭代与食品化趋势。公司通过收购澳洲益生菌品牌life space，进一步丰富了产品组合，展现了其在保健品市场的全面布局与创新能力。

13:14 公司发展三阶段：从蛋白粉到线上布局
对话回顾了公司自1995年成立以来的发展历程，分为三个阶段：1995至2007年，公司推出蛋白粉，差异化进入药房渠道；2008至2018年，公司利用药房渠道红利，成为全渠道龙头；2019至2025年，面对政策和疫情挑战，公司调整策略，探索线上布局。

17:16 汤臣倍健二次创业：产品创新、渠道优化与市场拓展
汤臣倍健自2016年以来进入二次创业阶段，聚焦产品创新、渠道管控与优化、海外市场布局及降本增效。公司推出大众化与高端功能性产品，采取一口价模式和物流管控减少串货，加速东南亚市场布局，尤其印尼市场准入年内完成。管理层经验丰富，决策高效，股权结构稳定，第一大股东持股比例约42%。

19:56 公司子公司经营与财务状况汇报
对话围绕公司子公司经营情况及财务数据展开，重点提及百家、百月和漫优三家子公司在线下及线上渠道的销售分工，2025年线上渠道收入占比提升至54%，主品牌汤臣臣收入占比53%，健力多12%，life space5%，LSG13%。财务方面，2025年毛利率达68%，2019年受电子商务法影响利润下滑，2020年后经营恢复稳健。公司正经历二次创业，积极探索品牌资产增值。

22:47 汤臣倍健2025年新品策略与渠道布局
2025年，汤臣倍健加速新品推出，新品销售额占比达20%，远超行业平均水平。公司策略聚焦于大单品升级、OTC药品研发及特异食品领域拓展，同时优化线上线下渠道布局，尤其是线上兴趣电商，以实现产品功效提升与性价比优化，拓展新的市场空间。

28:20 保健品行业线上线下渠道策略与跨境布局
对话探讨了保健品行业未来趋势，指出线下渠道趋于稳定，线上尤其是兴趣电商和跨境电商渠道增长显著。公司调整了组织架构，重视产品取证，积极布局跨境市场，特别是life space品牌下的超益计划，探索新成分和品类，如PCC one，以清除衰老细胞。整体策略强调供应链优势和消费者利益，已准备好在高潜细分赛道发力。

31:42 公司深度报告：盈利预测与品牌价值分析
报告回顾了公司在产品和渠道方面的积极探索，预测未来三年收入年均增长10%-15%，利润受前期费用和原材料涨价影响，预计明后年恢复正增长。强调了品牌资产的稀缺性和全品类产品矩阵的价值，指出公司正积极布局，直面挑战，孕育新机会。建议关注公司动态，欢迎沟通探讨。

发言总结
发言人1
他作为动物食品分析师邓杰，详细分析了汤臣倍健公司的最新深度报告。报告强调了汤臣倍健在保健品市场的领先地位，得益于其品牌资产的稀缺性和强大的消费者认知。邓杰指出，汤臣倍健以“再创业”的心态，通过产品创新、渠道优化和海外市场扩张等策略应对行业变化，特别是老龄化带来的机遇和新消费群体的增长。分析覆盖了汤臣倍健的产品矩阵、品牌战略、财务状况及未来增长预期，指出公司战略方向的积极调整对盈利的正面影响。邓杰鼓励听众关注汤臣倍健，认为其不仅具有长期的品牌资产价值，还预示着新的增长机会。

要点回顾
在本次深度报告中，您们对汤康倍健的主要观点是什么？
发言人1：我们目前认为汤康倍健有两个核心逻辑点。首先，作为C端品牌，特别是保健品品牌，汤康倍健已成功建立起稀缺的品牌资产，其过去二三十年的品牌历史在消费者心中建立了稳固的地位。其次，从估值角度看，我们关注的是汤康倍健表现出的长期品牌成长性，并且公司在今年已明确一个明显的拐点，后续将分产品和渠道方面的改变进行详细拆解和汇报。

您们对汤康倍健未来的收入和利润增长预期是怎样的？
发言人1：在2026年，我们预计汤康倍健的收入增长大约在10%左右，利润方面会有些压力，主要是因为在转型期存在前置投入费用的情况。而在2027年和2028年，我们预测其收入增速将在10%到15%之间，利润方面预计2027年迎来正增长，在10%到10%上下，2028年可能在10%到15%之间。

保健品行业当前的整体规模及增速情况如何？
发言人1：目前，我国保健品行业（维生素和膳食补充剂VDS）的规模约为2200多亿人民币，整体增速维持在中高个位数左右，高于世界平均水平（低个位数）。未来，行业发展逻辑主要有两点：一是老龄化趋势，老年人群对保健品有强需求、高粘性和较高的客单价，支撑行业长期正增长；二是新消费群体的加入，包括年轻人和婴童群体开始注重养生保健，渠道也逐渐从线下转向线上及内容电商平台，促使行业持续扩容。

保健品行业的品类发展趋势有何特点？
发言人1：随着消费群体的变化，保健品行业的品类发展趋势表现为两个方面。一方面，年轻消费群体更偏好零食化剂型的产品，如口服液、软糖等，而非早期类药品剂型；另一方面，针对不同年龄段的需求差异，如老年人关注骨关节炎护理、年轻人关注美容护肤抗衰、助睡眠等，产品品类不断创新以满足新消费群体的需求。

整个行业在规模和增速上初步结论是什么？汤柯倍健在行业中的定位是什么？
发言人1：整个行业的终端市场规模约为两千多亿，整体增速基于老龄化和新消费增量的影响，预计会维持在中高个位数左右的增长，表明这是一个长期且具有贝塔属性的行业。汤柯倍健是整个产业链下游的线下渠道龙头。

公司在产业链中的位置以及产业链大致如何划分？
发言人1：公司在产业链中位于下游品牌端，产业链主要分为上游原料端、中游代工端和下游品牌端。举例说明了不同原料供应商和品牌公司的分布情况，并指出汤柯倍健是产业链下游的线下龙头企业。

原料端、中游代工和下游品牌各自的毛利率区间是多少？
发言人1：原料端毛利率一般在40%到50%区间，中游代工毛利率在三四十，下游品牌毛利率通常在六十多左右，所以下游品牌的毛利率相对较高。

汤柯倍健的产品矩阵如何？
发言人1：汤柯倍健自1995年创立，于2006年开始实施品牌差异化战略，目前品牌多元化发展较为完备。主品牌产品包括蛋白粉、男女多维维生素等；副品牌健力多专注于氨糖系列产品，如氨糖软骨素钙片和硫酸软骨素胶原蛋白肽片；此外还有针对益生菌领域的品牌Life Space/LSG及其细分产品。

公司在不同发展阶段如何通过渠道建设实现成功？
发言人1：在95年至07年的初期阶段，公司凭借非直销渠道和大单品蛋白粉，在非典期间国民保健意识提升的背景下，成功地通过经销商进入药房渠道，并构建起以专柜和营养顾问为核心的线下基本盘。在08年至18年的黄金十年中，公司充分利用药房渠道的红利，凭借差异化连锁药房策略取得了显著成功，产品渗透率不断提升。

公司从哪个阶段开始布局线上渠道，并且在2019年有哪些重大突破？
发言人1：公司在2009年末成为国内全渠道线上线下龙一，市占率约为9.3%，从那时起就开始探索线上渠道。2015年成立了百越子公司专门布局线上渠道，并在2017年启动了大单品战略，推出健力多氨糖软骨素钙片，该品牌在2019年销售额突破11.9亿。

第三个阶段（2019年至2025年）公司面临了哪些挑战？
发言人1：第三个阶段公司经历了调整重整阶段，2019年行业受到医保叠加政策、百日整治活动、电子代购法实施以及疫情等多重影响，对经营产生不小扰动，其中电子代购法的实施导致公司计提约16亿的减值，包括商业减值和无形资产减值，造成公司财务状况短暂调整，亏损相对明显。同时，疫情期间线下药房流量下滑也拖累了整体经营表现。

公司的子公司分工和经营情况如何？
发言人1：公司拥有多个子公司，其中百家负责线下渠道销售，百月负责线上渠道销售（主品牌以外的产品），漫优则负责主品牌和by health的线上营销。从经营数据看，境内收入占比80%，境外占比20%；线上渠道在2025年主营收入中占比提升至54%；品牌维度上，2025年主品牌收入占比53%，健力多占比12%，life space占比5%，LSG占比13%左右。整体毛利率保持稳定，在60%以上，受产品结构升级影响，2025年毛利率达到68%。

第四个阶段（2016年至今），公司有哪些积极变化和发展态势？
发言人1：第四个阶段，公司正在进行二次创业全线出击。经营端产生了多个正向变化，产品端积极推新并优化价格带，线下渠道推出大众化产品，线上渠道推出功能性更强、客单价更高的产品。渠道侧采取一口价模式加强管控，减少串货问题，海外市场布局加速，尤其重视东南亚市场，降本增效，投放精细化，费用使用更加科学谨慎。

2019年公司利润端受到了什么影响？从何时开始，公司的经营状况恢复了稳健状态？
发言人1：2019年公司利润受到电子商务法实施的影响，主要表现为计提了LSG商誉约十个亿以及无形资产减值近六个亿，这对当年的公司利润产生了较大影响。到2020年开始，一次性的负面影响过去后，公司的整体经营又恢复到了偏稳健的状态。

2025年汤姆森在新品推出方面的表现如何？
发言人1：2025年是汤姆森推新品的大年，新品推出节奏明显加快，其中多维双层片等新品占当年整体销售额的比重达到了20%左右，远高于一般推新平台的10%水平。

近年来汤姆森在新品推广策略上的共性是什么？
发言人1：汤姆森新品推广策略上的一个共性是进行大单品的升级，例如星钻蛋白粉等产品的升级，不仅功效更好，而且性价比日益突出。

公司在非处方药OTC领域的产品布局有何特点？
发言人1：公司在非处方药OTC领域重新梳理了产品布局，加速了新品上市，如2025年6月份自主研发的健力多氨糖硫酸氨糖产品，体现了公司在产品研发和批文获取能力上的生命力。

OTC行业线上渠道占比情况如何？
发言人1：2017年至2022年间，OTC行业的线上渠道占比快速提升，但目前仍不是主流渠道，约为30%，线下渠道占70%，因为OTC产品可刷医保、具备渠道和场景限制。

汤姆森在特异食品营养配方粉领域的布局情况怎样？
发言人1：汤姆森于2025年9月份成功推出了自主研发的第一个特异食品营养配方粉——美丽乐，面向特定人群如进食受限、消化吸收障碍、代谢紊乱等需要补充营养的人群。

汤姆森在新品推送上有哪些主要方向？
发言人1：汤姆森新品推送上主要方向包括原有大单品的功效升级和性价比提升，以及布局难以获取批文的新赛道，如OTC和特异食品。

对于线上销售渠道，汤姆森未来的策略是什么？公司过去在抖音渠道的布局有何情况？
发言人1：汤姆森认为未来线下保健品行业销售趋于稳定，线上渠道尤其是跨境电商和兴趣电商（如抖音）将维持低个位数年均销售增速，因此公司调整了组织架构，完善产品取证，并重新开始进行兴趣电商的营销活动。2023年至2025年，由于组织架构人才储备不足及产品品类集中等问题，公司在抖音渠道错失了一些机会。目前公司已采取相应措施进行调整和布局。

公司针对跨境业务采取了什么样的策略？
发言人1：公司推出的策略是流量和平台相结合，利用其供应链的稀缺性和多年产品积淀，差异化地为消费者带来真正受益的产品，并且调整了组织架构以完善产品取证。此外，公司还重视跨境市场，目前跨境渠道的电商占比已提升至约50%，并且公司储备充足，特别是在跨境电商方面的布局较为积极。

对于公司未来发展的展望是怎样的？
发言人1：综合来看，公司在渠道维度找到了多个高潜且景气度高的细分赛道，并且在组织架构和产品储备上已做好充分准备，尤其是通过“live space”品牌的超一体化策略以及新成分和新品类的研发，为跨境业务开辟了突破口。预计未来三年收入增长目标在10%到15%之间，利润方面虽有前置费用支出和原材料涨价的影响，但随着经营拐点的显现，明后年有望恢复正增长，与收入增速接近。

公司在新品类和成分研发上有哪些动态？
发言人1：公司提出新的创意计划，如“超益计划”，该计划以益生菌起家的品牌“life space”为基础，探索新的品类，例如麦角硫因等。同时，公司也在积极布局新的成分研发，比如PCC one成分，主要以花青素为主要原料，具有清除衰老细胞、抑制衰老的功效。

为什么认为汤逊作为保健品产业链中的标的具有投资价值？
发言人1：汤逊作为标的，其稀缺性在于拥有长期且全面覆盖品类的品牌资产，这是整个保健品行业最为珍贵的资源之一。汤逊历经调整期和探索期后，现已明确战略方向并积极布局进取，因此值得现阶段积极关注。

