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医药：片仔癀（600436）跟踪点评            2017 年 05 月 31 日 

   

推荐 

 

 事件： 

2017 年 5 月 27 日公司公告鉴于片仔癀主要原料及人工成本上涨，主导

产品片仔癀市场零售价格将从 500 元/粒上调到 530 元/粒，供应价格相

应上调。 

 原材料稀缺，价格居高不下 

片仔癀属于国家级绝密配方，是允许使用天然麝香的少数药品之一。

2005 年国家为了保护野生麝资源，仅准许片仔癀等少数几个传统名牌

中药品种继续使用天然麝香，除此之外的品种均以人工麝香替代，并注

明“人工麝香”标识。原材料高度稀缺，带来价格连年上涨。片仔癀在

成本推动下，零售价格也是水涨船高，由 2005 年的 125 元/粒上涨到目

前的 530 元/粒，年均复合增长率为 12.79%，我们预测未来三年仍将保

持每年 10%左右的提价幅度。 

 存货以原料药为主，保障公司未来发展 

截至 2016 年底公司存货为 11.26 亿元，其中原材料为 7.36 亿元，占存

货的 65%；库存商品 3.11 亿元，占存货的 28%。我们认为大规模的原

材料库存以天然麝香为主，保障公司未来经意可持续发展。 

 投资建议及盈利预测 

我们预测 2017-2019 年主营业务收入分别为 28.40 亿元、34.08 亿元和

40.9 亿元，归属上市公司净利润分别为 6.9 亿元、8.77 亿元和 11.05

亿元，每股收益分别为 1.14 元、1.45 元和 1.83 元，对应 PE 分别为 47

倍、37 倍和 30 倍，继续给予“推荐”评级。 

 风险提示 

提价后销量下降、化妆品及日化产品推广低于预期；药品安全事件等。 

图表：财务数据及估值 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 1,885.7  2,309.0  2,840.0  3,408.0  4,089.6  

同比增长(+/-%) 29.7% 22.4% 23.0% 20.0% 20.0% 

归属净利润（百万元） 466.7  536.1  690.1  877.1  1,104.6  

同比增长(+/-%) 6.3% 14.9% 28.7% 27.1% 25.9% 

每股收益（元） 0.77 0.89 1.14 1.45 1.83 

PE 69.91 60.86 47.28 37.20 29.54 

PB 10.34 9.34 8.21 7.14 6.10 
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市场表现    截至 2017.05.26 

 

市场数据 2017-05-26 

A 股收盘价（元） 54.08 

一年内最高价（元） 59.50 

一年内最低价（元） 36.15 

上证指数 3,110.06 

市净率 8.8 

总股本（万股） 60,332 

实际流通 A 股（万股） 60,332 

限售流通 A 股（万股） 0 

流通 A 股市值（亿元） 326.3 
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附表： 

资产负债表 利润表

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

流动资产 2,823.7 3,412.4 3,440.2 4,102.0 4,972.9 营业收入 1,885.7 2,309.0 2,840.0 3,408.0 4,089.6

现金 1,471.6 1,706.1 1,226.0 1,498.4 1,905.5 营业成本 999.3 1,178.8 1,462.6 1,755.1 2,085.7

交易性投资 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 营业税金及附加 20.5 30.6 33.5 34.1 40.9

应收票据 14.7 20.7 25.6 31.2 35.7 营业费用 166.4 274.8 238.7 306.7 343.5

应收款项 301.7 378.7 386.4 483.0 616.4 管理费用 177.3 217.6 213.0 340.8 388.5

其他应收款 24.9 15.8 18.4 25.1 32.0 财务费用 -19.6 -10.8 10.4 -21.8 -27.2

存货 878.4 1,126.0 1,552.1 1,806.6 2,046.4 资产减值损失 11.6 16.2 100.8 -8.8 -21.9

其他 132.4 165.0 231.6 257.6 336.8 公允价值变动净收益 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0

非流动资产 1,231.2 1,625.4 1,668.4 1,740.4 1,789.6 投资收益 11.5 6.6 25.5 26.5 17.5

长期股权投资 208.1 461.1 461.1 461.1 461.1 营业利润 541.6 608.5 806.6 1,028.4 1,297.6

固定资产 261.1 246.8 226.6 213.0 195.4 营业外收入 11.8 7.6 11.2 10.3 10.2

无形资产 164.5 293.4 340.9 418.4 474.3 营业外支出 3.6 6.9 3.4 3.8 4.4

其他 597.5 624.1 639.8 647.8 658.7 利润总额 549.7 609.2 814.4 1,035.0 1,303.4

资产总计 4,054.9 5,037.8 5,108.6 5,842.4 6,762.5 所得税 86.4 102.4 122.2 155.2 195.5

流动负债 361.9 910.0 501.8 635.9 777.6 净利润 463.3 506.8 692.2 879.7 1,107.9

短期负债 56.3 350.9 0.0 0.0 0.0 少数股东权益 -3.3 -29.3 2.1 2.6 3.3

应付账款 86.9 147.1 152.7 179.2 218.1 归属母公司所有者净利润 466.7 536.1 690.1 877.1 1,104.6

预收账款 30.3 53.4 51.8 62.9 77.6 EPS（元） 0.77 0.89 1.14 1.45 1.83

其他 188.4 358.6 297.3 393.8 481.9

长期负债 348.8 334.5 332.3 331.0 330.1

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他 348.8 334.5 332.3 331.0 330.1 主要财务比率

负债合计 710.7 1,244.5 834.0 966.8 1,107.7 单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E

股本 402.2 603.3 603.3 603.3 603.3 同比增长率

资本公积金 808.2 637.9 637.9 637.9 637.9 营业收入 29.7% 22.4% 23.0% 20.0% 20.0%

留存收益 1,744.7 2,141.5 2,620.7 3,219.0 3,994.9 营业利润 6.6% 12.3% 32.6% 27.5% 26.2%

少数股东权益 147.9 257.3 259.4 262.1 265.4 净利润 6.3% 14.9% 28.7% 27.1% 25.9%

母公司所有者权益 3,155.4 3,493.4 3,972.6 4,570.9 5,346.8 盈利能力

负债及权益合计 4,054.9 5,037.8 5,108.6 5,842.4 6,762.5 毛利率 47.0% 48.9% 48.5% 48.5% 49.0%

净利率 24.6% 22.0% 24.4% 25.8% 27.1%

现金流量表 ROE 14.8% 15.3% 17.4% 19.2% 20.7%

单位：百万元 ROIC 14.5% 13.6% 18.2% 19.8% 21.6%

经营活动现金流 293.9 378.4 155.2 626.8 797.4 偿债能力

净利润 463.3 506.8 692.2 879.7 1,107.9 资产负债率 18.5% 25.5% 17.2% 17.3% 17.0%

折旧摊销 34.4 49.6 49.2 56.3 60.8 流动比率 7.80 3.75 6.86 6.45 6.40

财务费用 -4.2 19.9 10.4 -21.8 -27.2 速动比率 5.34 2.46 3.62 3.45 3.60

投资收益 -8.4 -2.8 -24.6 -24.5 -15.1 营运能力

营运资金变动 -180.2 -190.3 -666.2 -246.5 -300.2 资产周转率 0.47 0.46 0.56 0.58 0.60

其他 -11.0 -4.9 94.1 -16.3 -28.8 存货周转率 1.14 1.05 0.94 0.97 1.02

投资活动现金流 -38.8 -278.3 -60.9 -96.2 -88.0 应收账款周转率 5.96 5.78 6.89 6.63 6.27

资本支出 -89.5 -15.7 -85.5 -120.7 -103.1 每股资料（元）

其他投资 50.8 -262.6 24.6 24.5 15.1 每股收益 0.77 0.89 1.14 1.45 1.83

筹资活动现金流 -70.6 208.3 -574.4 -258.2 -302.3 每股经营现金 0.76 0.65 0.26 1.04 1.32

借款变动 56.3 294.6 -350.9 0.0 0.0 每股净资产 5.23 5.79 6.58 7.58 8.86

普通股增加 241.3 201.1 0.0 0.0 0.0 每股股利 0.24 0.23 0.35 0.41 0.43

资本公积增加 -220.4 -170.4 0.0 0.0 0.0 估值比率

股利分配 -143.3 -139.3 -211.0 -278.7 -328.7 PE 69.91 60.86 47.28 37.20 29.54

其他 -4.5 22.3 -12.6 20.5 26.4 PB 10.34 9.34 8.21 7.14 6.10  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接
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