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审慎推荐-A（维持） 片仔癀 600436.SH 

目标估值：0.00-0.00 元 

当前股价：48.03 元 

2017年02月28日 

片仔癀系列提价预期强烈，牙膏产品升级换代后

劲十足 

  

基础数据 

上证综指 3242 

总股本（万股） 60332 

已上市流通股（万股） 60332 

总市值（亿元） 290 

流通市值（亿元） 290 

每股净资产（MRQ） 5.6 

ROE（TTM） 16.9 

资产负债率 22.4% 

主要股东 漳州市九龙江集团有

限公司 主要股东持股比例 57.92% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 6 -2 58 

相对表现 4 -6 41  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《片仔癀（600436）—主导产品
片仔癀国内市场提价，继续推荐》
2016-06-28 

2、《片仔癀（600436）—加快构建
片仔癀大健康产业链》2016-05-10 

3、《片仔癀（600436）—Q2 增速提
升，新管理层带来明显变化》
2015-08-30 
 
 

公司发布业绩快报，2016 年收入和归母净利润同比增长 21.59%和 16.08%，EPS 

0.90 元，基本符合我们的预期。公司在近年对渠道进行了长时间的梳理后销售环

境良好，预计 16 年 6 月涨价后片仔癀系列销量平稳増长，未来涨价预期强烈。

新任管理层聚焦渠道和品牌建设，进一步优化未来片仔癀系列的销售环境，同时

为新品牙膏的销售提供有力的品牌支撑。我们看好公司新管理层对渠道品牌的建

设和牙膏产品的开发，期待片仔癀系列的量价齐升和牙膏产品的迅速放量，继续

推荐。 

 持续提价预期强烈，加大力度进行渠道和品牌建设。公司 16 年中进行了自

14 年来第一次提价，经过较长时间的渠道梳理，我们预计 16 年下半年片仔癀

系列提价后销量实现平稳増长，后续提价也有比较好的环境。同时片仔癀的

稀缺性和疗效确切性使得未来仍存在较大提价空间和较强的提价预期。公司

新管理层上任后加强了渠道建设和品牌建设：渠道方面公司努力开发 VIP 会

员的同时对片仔癀体验馆的开设提供一定的支持，预计 16 年全国体验馆数目

将达到 90 个左右。同时公司加大了市场营销和品牌宣传，在学术会议、媒体

宣传和广告方面加强了投入。预计 2016 年渠道和市场营销方面的投入会在销

售费用上有所体现。 

 日化品渐入佳境，化妆品平稳増长。公司和上海家化合作成立了合资公司，

新公司生产的牙膏已经上市，在味道和功能上都有一定的升级，预计 2016 年

销售额在 5000 万元以上。在片仔癀品牌积淀和优质新品的双重驱动下，公司

日化品将会在 17 年迎来新的篇章。化妆品业务由于业务体量已经达到 2 亿左

右的规模且竞争较为激烈，公司通过加强渠道建设等方式实现了平稳増长。 

 并购基金项目储备丰富，公司同时具备外延并购和国企改革预期。公司近年

来先后参与成立了阳明、清科、兴业、丰圆等医药相关产业基金，合计出资

2.5 亿元，基金规模合计 20 亿元左右；同时还是信业基金投资顾问。相关基

金通过近年来的积极运作，已经投资了格兰尼、理大师、福建瑞泉等优秀项

目，不排除上市公司未来并购项目公司的可能。此外，公司还完成了对新三

板公司福建太尔科技的定增，持股 27%左右，后者拥有骨导技术及微型电声 
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财务数据与估值   
会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入(百万元) 1454 1886 2293 2866 3726 

同比增长 4% 30% 22% 25% 30% 

营业利润(百万元) 508 542 630 758 926 

同比增长 2% 7% 16% 20% 22% 

净利润(百万元) 439 467 542 650 791 

同比增长 2% 6% 16% 20% 22% 

每股收益(元) 1.09 1.16 0.90 1.08 1.31 

PE 44.0 41.4 53.5 44.6 36.6 

PB 6.6 6.1 8.1 7.8 7.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
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元器件研发制造工艺技术的专利，在智能穿戴设备领域有巨大的发展潜力。

17 年将是国企改革的落地之年，公司作为漳州国资委旗下资产，具备国企

改革的预期，对管理层的激励等将会极大程度的释放公司内部管理和经营的

活力和效率，助推公司业绩高增长。建议密切关注福建省属企业的国企改革

进度。 

盈利预测：预计公司 17 和 18 年归母净利润增速为 20%和 22%，EPS 分别

为 1.08 元和 1.31 元。我们认为渠道梳理后片仔癀系列提价预期长期存在，

营销策略的调整和大健康业务的持续推进为公司未来业绩打开空间，维持推

荐。 

风险提示：提价进度不达预期；牙膏产品销售不达预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 1：片仔癀历史 PE Band  图 2：片仔癀历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 2373 2824 3225 3459 3856 

现金 1252 1472 1617 1425 1164 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 16 15 18 22 29 

应收款项 151 302 344 430 559 

其它应收款 11 25 30 38 49 

存货 890 878 1054 1340 1785 

其他 54 132 160 203 270 

非流动资产 1277 1231 1200 1173 1148 

长期股权投资 167 208 208 208 208 

固定资产 275 261 248 235 224 

无形资产 167 164 148 133 120 

其他 669 598 597 596 596 

资产总计 3650 4055 4425 4632 5004 

流动负债 254 362 334 378 447 

短期借款 0 56 0 0 0 

应付账款 67 87 105 134 178 

预收账款 24 30 37 47 62 

其他 163 188 192 198 207 

长期负债 409 390 390 390 390 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 409 390 390 390 390 

负债合计 662 752 724 768 837 

股本 161 402 603 603 603 

资本公积金 1326 1009 808 808 808 

留存收益 1421 1745 2146 2314 2622 

少数股东权益 79 148 144 139 134 

归属于母公司所有者权益 2908 3155 3557 3724 4033 

负债及权益合计 3650 4055 4425 4632 5004  

现金流量表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 265 306 335 281 215 

净利润 439 467 542 650 791 

折旧摊销 30 34 44 40 38 

财务费用 14 (4) (8) (9) (7) 

投资收益 (63) (12) (12) (12) (12) 

营运资金变动 (155) (165) (231) (391) (602) 

其它 (2) (14) (0) 3 6 

投资活动现金流 44 (39) (12) (12) (12) 

资本支出 (26) (79) (12) (12) (12) 

其他投资 70 40 0 0 0 

筹资活动现金流 (242) (46) (177) (462) (464) 

借款变动 (165) 442 (56) 0 0 

普通股增加 0 241 201 0 0 

资本公积增加 155 (318) (201) 0 0 

股利分配 (322) (442) (140) (483) (483) 

其他 90 31 19 21 19 

现金净增加额 67 221 146 (193) (261)  

 利润表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1454 1886 2293 2866 3726 

营业成本 728 999 1211 1539 2049 

营业税金及附加 18 20 25 31 40 

营业费用 129 166 212 264 346 

管理费用 140 177 220 281 369 

财务费用 (11) (20) (8) (9) (7) 

资产减值损失 5 12 14 14 14 

公允价值变动收益 (0) 0 0 0 0 

投资收益 63 12 12 12 12 

营业利润 508 542 630 758 926 

营业外收入 11 12 12 12 12 

营业外支出 1 4 4 4 4 

利润总额 518 550 638 766 934 

所得税 80 86 101 121 148 

净利润 438 463 538 645 786 

少数股东损益 (1) (3) (4) (5) (6) 

归属于母公司净利润 439 467 542 650 791 

EPS（元） 1.09 1.16 0.90 1.08 1.31  

主要财务比率   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

年成长率      

营业收入 4% 30% 22% 25% 30% 

营业利润 2% 7% 16% 20% 22% 

净利润 2% 6% 16% 20% 22% 

获利能力      

毛利率 49.9% 47.0% 47.2% 46.3% 45.0% 

净利率 30.2% 24.7% 23.6% 22.7% 21.2% 

ROE 15.1% 14.8% 15.2% 17.4% 19.6% 

ROIC 13.7% 13.0% 14.1% 16.3% 18.5% 

偿债能力      

资产负债率 18.1% 18.5% 16.4% 16.6% 16.7% 

净负债比率 0.0% 1.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 9.4 7.8 9.7 9.1 8.6 

速动比率 5.8 5.4 6.5 5.6 4.6 

营运能力      

资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.6 0.7 

存货周转率 0.9 1.1 1.3 1.3 1.3 

应收帐款周转率 9.5 8.3 7.1 7.4 7.5 

应付帐款周转率 10.5 13.0 12.6 12.9 13.1 

每股资料（元）      

每股收益 1.09 1.16 0.90 1.08 1.31 

每股经营现金 0.66 0.76 0.55 0.47 0.36 

每股净资产 7.23 7.85 5.90 6.17 6.69 

每股股利 1.10 0.90 0.80 0.80 0.80 

估值比率      

PE 44.0 41.4 53.5 44.6 36.6 

PB 6.6 6.1 8.1 7.8 7.2 

EV/EBITDA 26.8 25.5 21.0 17.7 14.7  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
  
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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