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探访透明工厂 投资者亲密接触汤臣倍健

证券时报记者 张珈 叶峰

在日本北海道， 建筑大师安藤忠

雄的经典作品水之教堂令不少参观者

叹为观止。 而在

A

股创业板公司汤

臣倍健， 公司斥资超过

2

亿元打造的

透明工厂也令投资者开了眼界。 同样

是凭借充满透明感的玻璃帷幕， 汤臣

倍健试图通过透明工厂传递其 “坦诚

相见” 的讯息。

据证券时报记者了解， 此次深交

所的 “走进创业板， 理性合规投资”

活动共邀请了来自

7

家证券公司的

84

名个人投资者。 他们通过与汤臣

倍健高管团队的交流、 参观公司的生

产基地， 对上市公司的了解从雾里看

花般的公告解读， 延伸到 “看得见摸

得着” 的亲密接触。

投资者关注风险管控

“我

1996

年开始炒股， 个人财

富也随着证券市场的发展逐步丰硕，

能近距离接触上市公司对中小投资者

而言非常有价值， 希望以后可以参与

更多类似的活动。” 一位年近六旬的

投资者向记者表示。

记者了解到， 此次参与活动的投

资者既有已买入汤臣倍健股票的投资

者， 也包括仍在观望中的潜在投资

者。 一位来自珠海的投资者告诉记

者， 虽然参与资本市场多年， 但是还

没有投资过创业板公司， “希望可以

寻求到成长性确定的投资标的。 此次

参加汤臣倍健的投资者活动， 也是希

望了解公司的业务布局和发展前景，

再作出进一步判断。”

汤臣倍健上市以来保持了业绩大

幅度增长的态势，

2010

年、

2011

年连

续两年实施

10

转

10

派

10 (

含税） 的

分红方案。 在高增长、 高分红的背后，

公司又将面临怎样的市场风险与隐

忧？ 这成为投资者普遍关注的问题。

从公开资料来看， 汤臣倍健在

2011

年年报中重点强调了产品质量

和食品安全风险、 原材料采购对主要

品种销售和推广的风险、 以及销售规

模迅速扩张后带来的渠道管控风险等

风险因素， 同时公司还强调， 综合管

理水平亟待提高， “上市后资产规模

发生了重大变化， 公司在机制建立、

战略规划、 组织设计、 运营管理、 资

金管理和内部控制等方面的管理水平

将面临更大的挑战。”

对此， 不少投资者提出自己的担

忧： “企业的经营风险影响到股价波

动， 现在汤臣倍健主要存在哪些风

险？” “公司如何规避风险， 维护投

资者利益？” “在通货膨胀的情况下，

原材料是否存在成本上升的风险？”

面对投资者提出的问题， 汤臣倍

健以董事长梁允超、 董秘梁水生、 财

务总监付恩平为代表的高管团队一一

作答。 梁允超表示： “风险是公司天

天都在考虑的问题， 如履薄冰。 公司

产品品种较多， 原材料涉及面广， 客

观上存在各种各样的风险， 但从成本

来讲由于单一品种占比不高， 风险相

对分散。”

三期工厂的透明效应

汤臣倍健是走进创业板上市公司

活动的第二站， 在膳食营养补充剂这

个快速成长型行业中， 公司是其中的

佼佼者。 截至

2011

年底， 公司销售

终端数量达到

2.1

万个， 较

2010

年

年底增加了

8000

多个， 公司产品进

入了

85

家全国百强连锁药店和

13

家

全国百强商业超市， 在同行业中零售

终端规模处于领先地位。

记者了解到， 此次活动吸引了不

少投资者的踊跃报名， 最后名单比原

定的

60

名投资者多出近一半。 与此

同时， 上市公司方面也十分重视此次

交流活动， 热情接待细致安排。

汤臣倍健董秘梁水生向记者透

露， 此次交流活动公司特地安排在三

期生产基地， 以便投资者参观还处在

试生产状态的透明工厂车间， 零距离

了解公司的生产经营状况。 记者了解

到， 由于参与的投资者太多， 原定场

地容纳不下， 最后用于投资者交流的

活动室是公司方面连夜布置， 直到活

动开始前几个小时， 最后一张墙纸才

正式完工。

不少前来参加活动的投资者都告

诉记者， 对汤臣倍健的透明工厂印象

深刻， “可惜参观时间太短了， 真想

多了解一些！” 对此， 梁允超介绍，

目前三期工厂还在建设过程中， 今后

将成为主要的生产基地， 未来汤臣倍

健将通过网站直播实时生产情况， 从

原料投入到生产过程、 成品产出都可

以实现清晰的追溯， 让消费者对汤臣

倍健的产品质量放心。 比如说， 未来

每一个成品都可以追溯到每一个原材

料的产地、 批次等相关信息； 每一份

原材料， 都可以追溯到制成了哪些批

次的成品， 以方便质量的全程、 双向

监测。

记者现场体验了一把三期工厂

的透明效应， 在光洁崭新的生产车

间里面， 物流与

人行通道严格分

开， 工人全身上

下紧密武装只露

出双眼， 各项操

作一丝不苟。 据

介绍， 在车间的

洁净区域， 连送

进来的空气都需

要 严 格 控 制 ，

“公司是按照制

药企业的标准来

生产保健品， 车

间对空气质量要

求非常高， 经历

了三重过滤器，

0.5

微米以上的

颗粒被完全过

滤， 车间温度严

格控制在温度

22

度到

23

度 ，

湿度则控制在

50~55%

之间， 在保证工

作人员舒适活动的同时， 也控制微生

物的滋生。 公司的原材料、 成品仓库

都配有空调保证在合适的温度范围，

这是很多企业难以做到的。”

梁允超表示： “目前汤臣倍健是国

内唯一以膳食营养补充剂为主业的上市

公司， 属于消费品领域， 这就意味着汤

臣倍健的消费者、 投资者可能互相转

化， 因此公司非常注重与投资者、 资本

市场的坦诚相见。”

从现场交流的情况来看， 投资者

的提问涉及保健品管理政策变更、 大

小非减持、 业绩修正、 财务状况、 发

展战略、 行业竞争等不同类型， 提问

者准备充分、 有理有据， 涵盖了市场

关注的多个热点话题。 对此， 一位汤

臣倍健高管表示， “投资者提问的思

路非常清晰， 体现了较高的专业水准，

这样的交流活动对上市公司而言也十

分有意义。”

上周五由深交所投资者教育中心

有关负责人带队，

80

多名投资者走进

创业板公司汤臣倍健 （

300146

）， 亲

身体验了公司的全新透明工厂生产车

间， 并针对汤臣倍健经营现状、 竞争

对策、 发展目标、 风险管控等问题与

公司高管团队进行了深入交流， 这种

“看得见、 摸得着” 的零距离体验让

投资者耳目一新。

汤臣倍健高管与投资者零距离交流

证券时报记者 郑昱

不仅仅投资者所探访的工厂是

透明的， 在此次走进汤臣倍健的活

动中， 包括董事长梁允超在内的高

管团队对于投资者的提问都作了详

细解答， 沟通的透明度同样让人印

象深刻。

关于业绩修正

投资者： 汤臣倍健近年来业绩保

持了高速增长， 其中

2012

年第一季

度净利润同比增长甚至超过了

160%

， 而之前公司在年报中的对

2012

年一季度的业绩预测仅为

40%~

60%

， 影响了我们的投资机会， 是什

么原因导致的业绩修正？ 你们在业绩

预测时有没有经过深思熟虑？

梁允超： 汤臣倍健的年度报告是

在

2012

年

2

月

1

日披露的， 根据相

关法规的要求上市公司需同时对

2012

年第一季度的业绩作出预测。

当时公司根据

2012

年

1

月的实际数

据， 以及按照上一年度的销售经验数

据情况对今年一季度的业绩作出预

测， 但今年二三月份的销售增长远远

超出了公司预期。

汤臣倍健最根本的原则要求是诚

信， 对于一季报预测的问题我们表示

歉意， 今后会更加谨慎。

关于外资竞争

投资者： 我们最大的担心是国外

品牌进入中国， 他们的产能扩张和销

售渠道的扩张是否会冲击公司的市场

份额？

梁允超： 一个市场不可能是一

家独占的， 一定是几家同时去扩展

的， 逐渐形成品牌力量。 汤臣倍健

目前考虑得最多的不是外资冲击，

而是整个行业怎么保持一个持续健

康的发展态势。 与此同时， 我们也

一直在关注竞争问题。 汤臣倍健更

愿意把重心放在质量上， 我们坚持

用最好的原料。 此外， 我们目前的

批文持有和储备在行业内遥遥领先，

经销商八成以上都是专营专销， 这

在客观上建立了一些竞争壁垒， 何

况膳食补充剂的品牌培养并非一朝

一夕能够实现。 当然， 我们也非常

愿意看到其他领先企业的共同发展

与进步， 企业整体的良性发展与竞

争， 对行业规则的制定、 健康发展

大有裨益。

关于食品安全

投资者： 在国内食品危机频出的

背景下， 消费者最关注的是食品安

全， 请问汤臣倍健如何保障食品安

全， 你们的原材料采购有没有优势？

梁允超： 在膳食营养补充剂行业，

无论是本土品牌还是国际品牌， 均面

临食品安全方面的风险。 螺旋藻事件

是对公司内外包括投资者、 消费者一

次很好的教育。 正因为如此， 我们把

汤臣倍健的三期工厂做成透明工厂，

未来将在工作时间通过公司网站进行

公开的实时直播。 在信息不对称的情

况下， 企业的诚信和自律非常重要，

但相比之下， 看得见、 摸得着的事物

更可信。

我们始终坚持 “取自全球， 健康全

家” 的品牌战略， 提高产品质量的核心

举措在于原料把控， 汤臣倍健的原料布

局采取三步走战略， 首先是全球原料采

购，

2011

年国外采购的主要原料的比

例为

73.35％

； 其次是建立原料专供基

地； 第三是在全球范围内建立有机农

场， 进而建立更高的内部标准， 在原料

管控上领先于对手。

关于收入与现金流配比

投资者： 第一季度净利润增长了

160%

， 超过公司营业收入的增长， 净

利润增加了， 而筹资活动产生的现金流

是负的， 为什么不匹配？

财务总监：

2012

年第一季度营业

收入与净利润增长不匹配主要是因为第

一季度品牌推广费投入占

6.1%

， 较去

年同期下降了

8.31%

， 下降的主要原因

是考虑到今年春节较早的因素， 部分品

牌推广相应提前到去年底， 公司预计

2012

年全年度品牌推广费将维持在

10%

左右， 公司正在筹备拍新的品牌推

广广告片， 并将在今年下半年择机进行

新一轮品牌宣传， 届时品牌推广费比例

将提高。

关于公司

2012

第一季度筹资活动

产生的现金流量净额为负， 主要是公司

今年

3

月份实施了

2011

年度权益分派

方案 （每

10

股派发

10

元现金， 同时转

增

10

股）。

关于企业风险

投资者： 任何企业都存在经营风

险， 你认为汤臣倍健存在哪些风险？

梁允超： 公司是膳食营养补充剂行

业。 在这个行业， 企业最大的风险是食

品安全。 任何一次食品安全事件如螺旋

藻事件、 毒胶囊事件等等， 都会引起对

行业的质疑， 所以我们一直追求诚信，

用透明工厂的理念。 公司希望在原材料

采购、 生产、 质量检测等方面建立高于

行业标准的内控标准。

其次， 公司的销售模式是非直销模

式。 近两年公司业务迅速扩张， 可能带

来渠道管控风险。 我们的计划是今年要

放慢脚步， 对市场精耕细作， 实施精细

化管理， 使汤臣倍健能够持续、 健康、

快速成长。

董事长梁允超

回答投资者提问

投资者踊跃提问

汤臣倍健珠海生产基地总经

理蔡良平向投资者介绍透明

工厂情况

透明工厂中正在操作的工人

郑昱

/

摄 吴比较

/

制图

从透明工厂到透明公司

证券时报记者 张珈

出乎记者意料， 在上周五汤臣倍

健与投资者交流过程中， 公司董事长

梁允超多次提及螺旋藻事件。 作为膳

食营养补充剂这一朝阳行业非直销领

域的领头羊之一， 汤臣倍健无论是业

绩增长还是扩张规模都可圈可点。 但

梁允超为何频频提及曾引起质疑的螺

旋藻事件？

3

月

28

日， 部分媒体刊登了关

于汤臣倍健的报道 《部分螺旋藻产品

涉嫌铅含量超标仍获审批认证》， 主

要内容是： “汤臣倍健等螺旋藻蓝帽

产品， 涉嫌重金属铅含量超标， 危害

人身健康”。 针对质疑， 汤臣倍健发

布澄清公告， 表示公司螺旋藻片产品

属于以藻类为唯一原料辅以少量辅料

组方的产品， 实际生产的螺旋藻片产

品相关含量及公司实施的产品内控标

准均符合或高于国家标准。

在上周五的交流过程中， 梁允超

丝毫不避讳谈到曾引发质疑声音的螺

旋藻事件， 并表示 “诚信是公司的立

足之本， 螺旋藻事件是对公司内外包

括投资者、 消费者一次很好的教育，

更坚定了我们把汤臣倍健的三期工厂

做成透明工厂的决心”， 他同样不避

讳的是螺旋藻事件对公司的影响，

“螺旋藻事件短期内对公司品牌及业

务有所影响， 但不会改变我们原有的

经营目标及计划。”

扬长避短很容易， 但正视潜在风

险与质疑非议却知易行难。 对于普通

人而言， 面对挑战的时候首先要正视

与接受， 这样才能把自己所擅长之处

发挥到极致， 把挑战化为成绩。 而对一

家公众公司而言， 能否正视曾经的问题

和不足更是生死攸关的话题。 梁允超打

了个比方， “麦当劳和可口可乐发生了

100

次质量问题还是有市场， 但是对汤

臣倍健目前局限于渠道性品牌的阶段而

言， 机会可能只有

3

次。”

在记者看来， 上市公司不推长讳短

的态度值得叫好。 即便是再优秀的公

司， 其经营和管理过程也能暴露出很多

问题， 错漏不可怕， 关键是对待问题的

态度。 在经济形势下行、 行业遭遇周期

性问题的背景下， 很多公司一旦有风吹

草动， 往往强调外因和市场恶劣， 而不

去挖掘自身的不足。

相比之下， 正视目前存在的问题和

隐患， 才能转危为机， 谋求更广阔的发

展空间。 在上周五与交流过程中， 有投

资者质疑现在很多消费者并不认可保健

品， 梁允超表示， “膳食营养补充剂一

不能治病， 二不能当饭吃， 但是能够给

有需要的人提供额外的营养补充。 与国

外成熟市场对保健品的认可度相比， 我

们还相差很远， 还有很多工作需要去

做。” 结合过往案例来看， 或许在一片

蓝海中挖掘的商机， 能够创造出人意料

的价值。

� � � �

“

麦当劳和可口可乐发

生了

100

次质量问题还是有

市场

，

但是对汤臣倍健目前

局限于渠道性品牌的阶段而

言

，

机会可能只有

3

次

。”

梁

允超说

。
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