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审慎推荐-A（维持） 片仔癀 600436.SH 

目标估值：N.A. 

当前股价：54.08 元 

2017年05月26日 
提价符合判断 看好量价齐升 

  

基础数据 

上证综指 3110 

总股本（万股） 60332 

已上市流通股（万股） 60332 

总市值（亿元） 326 

流通市值（亿元） 326 

每股净资产（MRQ） 6.2 

ROE（TTM） 16.6 

资产负债率 21.3% 

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 -2 15 41 

相对表现 -3 16 27  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《片仔癀（600436）—销售费用
影响当期利润 后续提价预期强烈》
2017-04-14 

2、《片仔癀（600436）—片仔癀系
列提价预期强烈，牙膏产品升级换代
后劲十足》2017-02-28 

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

公司发布国内片仔癀系列的提价公告，此次提价符合我们之前的判断。国内片仔

癀系列销售已经是主导，此次国内提价对公司收入和利润提升明显。得益于近年

公司对渠道的梳理和建设，我们判断公司此次提价后片仔癀系列销售仍然会有量

价齐升的表现，维持“审慎推荐-A”评级。 

 事件：公司于 5 月 26 日发布公告，称鉴于片仔癀产品主要原料及人工成本上

涨等原因，公司主导产品片仔癀国内市场零售价格将从 500 元/粒上调到 

530 元/粒，供应价格将进行相应上调。 

 此次提价符合我们之前的判断，片仔癀国内销售已经是主导。基于对公司的

长期跟踪，我们判断公司在经过 14-16 年对渠道的梳理后，持续提价预期强

烈，此次提价符合我们的判断；根据以往的经验，我们判断公司此次出厂价

提升比例和零售价提升比例基本一致（8%左右）。根据公司 2016 年年报，

我们估计公司片仔癀系列销售额 10 亿左右，接近 80%在国内销售，所以我们

判断此次国内提价对公司片仔癀销售收入和利润提升明显。 

 看好片仔癀系列提价后量价齐升。公司渠道经过 14-16 年三年时间的梳理，

并且从 16 年年报母公司销售费用中可以看出公司加大了营销和渠道建设投

入，我们判断公司此次提价后，和 16 年年中提价后一样，片仔癀系列销量仍

将稳步提升，出现量价齐升的局面，推动公司业绩高增长。 

 其他业务 17 年有望助推增长。子公司厦门片仔癀宏仁 17 年将有完整季度的

并表，业绩承诺 2300 万元；化妆品公司 16 年由于业务受电商冲击大，盈利

情况较往年有所下滑，预计 17 年将有所改善；和上海家化合作生产销售牙膏

的控股子公司 16 年亏损 3650 万元，17 年有望减亏。 

 维持“审慎推荐-A”评级：预计公司 2017-2019 年净利润增速 36%、23%和

12%，对应 EPS1.20 元、1.49 元和 1.67 元，当前股价对应 pe 估值为 45X，

符合片仔癀的稀缺性和疗效确切性及未来仍然存在的较大提价空间和较强的

提价预期。同时公司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“审慎推荐-A”评级。 风险提示：产品销售不达预期。 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 1886 2309 3169 3567 3948 

同比增长 30% 22% 37% 13% 11% 

营业利润(百万元) 542 608 824 1019 1143 

同比增长 7% 12% 35% 24% 12% 

净利润(百万元) 467 536 727 897 1006 

同比增长 6% 15% 36% 23% 12% 

每股收益(元) 0.90 0.89 1.20 1.49 1.67 

PE 60.3 60.9 44.9 36.4 32.4 

PB 8.9 9.3 8.3 7.1 6.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
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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 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2824 3412 3643 4358 5136 

现金 1472 1706 1220 1719 2215 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 15 21 28 32 35 

应收款项 302 379 494 556 615 

其它应收款 25 16 22 24 27 

存货 878 1126 1644 1768 1958 

其他 132 165 236 258 286 

非流动资产 1231 1625 1567 1514 1468 

长期股权投资 208 461 461 461 461 

固定资产 261 247 219 194 172 

无形资产 164 293 264 238 214 

其他 598 624 622 621 620 

资产总计 4055 5038 5210 5872 6604 

流动负债 362 910 696 729 778 

短期借款 56 351 0 0 0 

应付账款 87 147 216 233 258 

预收账款 30 53 79 85 94 

其他 188 359 401 412 427 

长期负债 390 377 377 377 377 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 390 377 377 377 377 

负债合计 752 1287 1073 1106 1155 

股本 402 603 603 603 603 

资本公积金 1009 749 749 749 749 

留存收益 1745 2142 2567 3246 3983 

少数股东权益 148 257 218 169 114 

归属于母公司所有者权益 3155 3493 3919 4598 5335 

负债及权益合计 4055 5038 5210 5872 6604  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 306 395 153 699 742 

净利润 467 536 727 897 1006 

折旧摊销 34 50 61 54 48 

财务费用 (4) 20 2 (9) (13) 

投资收益 (12) (7) (15) (10) (10) 

营运资金变动 (165) (170) (590) (187) (238) 

其它 (14) (34) (32) (47) (52) 

投资活动现金流 (39) (278) 0 0 0 

资本支出 (79) (91) 0 0 0 

其他投资 40 (187) 0 0 0 

筹资活动现金流 (46) 246 (639) (199) (246) 

借款变动 260 598 (351) 0 0 

普通股增加 241 201 0 0 0 

资本公积增加 (318) (260) 0 0 0 

股利分配 (260) (312) (302) (218) (269) 

其他 31 20 13 19 23 

现金净增加额 221 362 (487) 500 495  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1886 2309 3169 3567 3948 

营业成本 999 1179 1733 1865 2065 

营业税金及附加 20 31 42 47 52 

营业费用 166 275 317 357 383 

管理费用 177 218 250 282 312 

财务费用 (20) (11) 2 (9) (13) 

资产减值损失 12 16 16 16 16 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 12 7 15 10 10 

营业利润 542 608 824 1019 1143 

营业外收入 12 8 8 8 8 

营业外支出 4 7 7 7 7 

利润总额 550 609 825 1020 1144 

所得税 86 102 138 172 193 

净利润 463 507 687 848 951 

少数股东损益 (3) (29) (40) (49) (55) 

归属于母公司净利润 467 536 727 897 1006 

EPS（元） 0.90 0.89 1.20 1.49 1.67  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 30% 22% 37% 13% 11% 

营业利润 7% 12% 35% 24% 12% 

净利润 6% 15% 36% 23% 12% 

获利能力      

毛利率 47.0% 48.9% 45.3% 47.7% 47.7% 

净利率 24.7% 23.2% 22.9% 25.2% 25.5% 

ROE 14.8% 15.3% 18.6% 19.5% 18.9% 

ROIC 13.0% 12.1% 16.6% 17.6% 17.2% 

偿债能力      

资产负债率 18.5% 25.5% 20.6% 18.8% 17.5% 

净负债比率 1.4% 7.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 7.8 3.7 5.2 6.0 6.6 

速动比率 5.4 2.5 2.9 3.6 4.1 

营运能力      

资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 

存货周转率 1.1 1.2 1.3 1.1 1.1 

应收帐款周转率 8.3 6.8 7.3 6.8 6.7 

应付帐款周转率 13.0 10.1 9.5 8.3 8.4 

每股资料（元）      

每股收益 0.90 0.89 1.20 1.49 1.67 

每股经营现金 0.59 0.65 0.25 1.16 1.23 

每股净资产 6.06 5.79 6.50 7.62 8.84 

每股股利 0.60 0.50 0.36 0.45 0.50 

估值比率      

PE 60.3 60.9 44.9 36.4 32.4 

PB 8.9 9.3 8.3 7.1 6.1 

EV/EBITDA 25.2 22.0 15.6 13.0 11.7  
资料来源：公司数据、招商证券 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 4 

 

 

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。 
 
吴斌，中科院大学管理科学与工程硕士，武汉大学生物技术学士，8 年证券从业经验，2017 年加入招商证券，

任医药行业联席首席分析师。 

李珊珊 CPA，厦门大学工商管理硕士，10 年证券从业经验，注册会计师。2010 年加入招商证券，目前为招商证

券医药行业联席首席分析师。  

张同，天津大学制药工程系硕士，2 年医药行业经验，2011 年 3 月加入招商证券，任医药行业分析师。  

李勇剑，北京大学医学部药物化学系硕士，1 年医药行业经验，2013 年 7 月加入招商证券，任医药行业分析师。 

蒋一樊，法国波城大学硕士，1 年海外一级市场投资经验，3 年证券从业经验，2017 年 4 月加入招商证券，任医

药行业分析师。 

李点典，香港科技大学生化系硕士，2016 年加入招商证券，任医药行业分析师助理。 

团队荣誉：2011 年新财富最佳分析师第 3 名，证券业金牛分析师第 2 名，卖方分析师水晶球奖第 3 名。2012 年

新财富最佳分析师第 4 名，2014 年新财富最佳分析师第 2 名。 

 
 

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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