
  

 

 

表 1：公司财务及预测数据摘要 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万） 1,886 2,309 2,749 3,319 4,015 

  增长率 29.70% 22.45% 19.05% 20.74% 20.96% 

归属母公司股东净利润（百万） 466.68 536.13 695.04 883.03 1117.53 

  增长率 6.35% 14.88% 29.64% 27.05% 26.56% 

每股收益（元） 1.16  0.89  1.15  1.46  1.85  

市盈率(倍) 49.9 65.1 50.2 39.5 31.2 

投资评级：增持（首次） 
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市场数据 2017年 7月 4 日 

收盘价（元）           57.85 

一年内最低/最高(元)  44.24/61.04 

市盈率 65.10 

市净率 10.0 

基础数据  

净资产收益率（％） 15.35  

资产负债率(％) 25.55  

总股本(亿股) 6.0 
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产品提价，营销发力，产能瓶颈逐渐缓解 
投资要点： 

 价格进入提价周期，提价对净利润贡献明显 

回顾公司提价历史，上一波提价从08年到12年，价格从200元/g到400

元/g，之后价格保持稳定，从16年6月，终端价格从430提高到500元，

开始提价，最近价格从500上涨到530，由于天然麝香原料价格近年上

涨达到14年3倍，预计这轮提价周期将持续4到5年，价格增长空间很

大，预计每年价格上涨15%。根据测算，每提价15%，净利润将增加30%。  

 人工养麝形成规模，产能瓶颈逐渐缓解 

自从13年麝升级为国家一级保护动物后，天然麝香主要依靠养殖获

得，目前国内养麝数量约在20000头，按照公麝每年生产15g的水平，

整体产能在150kg,预计能够保持20-25%的增速。 

 片仔癀在精品中药领域具有强大的竞争优势 

国内肝病患者数量极大，慢性乙肝2800万，携带者上亿，另外普通人

中约20-30%患有脂肪肝和酒精肝患者。公司潜在客户量巨大，一旦产

能扩大，空间巨大。片仔癀由于稀缺和疗效确定，已经形成精品中药，

主要针对高端人群，相对于高端滋补保健品和OTC产品，公司具有很

强的竞争优势。公司由于具有国家绝密配方的优势，具有不可替代性，

已经形成品牌，并非类似产品可以与其竞争，比如厦门中药厂的八宝

丹等，及其他含天然麝香的中药产品。 

 加大营销力量，大力推广公司品牌 

公司加快在华北地区网点布局，如天津河北山东。通过打造片仔癀体

验馆的方式大力推广公司品牌，扩大影响力。另外大力推广公司衍生

产品，如药妆、牙膏等产品的快速发展也有推动作用。公司近日增资

了电子商务公司加强互联网销售。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司2017～2019年EPS分别为1.15元、1.46元、1.85元，对应PE

分别为50.2倍、39.5倍、31.2倍。给予公司为“增持”评级。 

 风险提示 

提价不及预期，产能瓶颈制约，营销拓展缓慢，估值偏高等 

2017年 7月 4日 

计
算
机
软
件
与
服
务   

证
券
研
究
报
告 

 片仔癀（600436） 

请阅读最后一页的重要声明 以才聚财，财通天下 

公
司
研
究   

财
通
证
券
研
究
所 

 

证
券
研
究
报
告 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

医
药
生
物 



 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准                                                           2 

 

证券研究报告 跟踪报告 

一、片仔癀公司概况 

公司于1999年12月由原漳州制药厂改制创立，是国家高新技术企业、中华老字号企

业。目前公司拥有片仔癀、片仔癀胶囊、复方片仔癀软膏等中成药产品几十个，独

家生产的国家一级中药保护品种——片仔癀，被誉为“国宝神药”、传统制作技艺被

列入国家非遗名录，并被列入国家一级中药保护品种。  

主要产品除中成药外，还有化妆品、日化品、牙膏、食品、医疗器械等。另外在药

品上下游，有研发公司、麝养殖公司、零售公司和批发公司等。 

表 2：公司子公司情况 

被参控公司 主营业务 

参控

关系 

直接持

股比例 投资额 营业收入 净利润 

陕西片仔癀麝业有限公司 养殖业 子公司 60 1800 

  片仔癀(上海)生物科技研发有限公司 生物科技研发 子公司 80 800 

  厦门片仔癀投资有限公司 投资管理 子公司 100 200 

  大健康日化 

      贵州片仔癀大明中药饮片有限公司 药品加工及销售 子公司 

    漳州片仔癀爱之味生技食品有限公司 饮料生产 子公司 50 2500 

  漳州片仔癀生物科技有限公司 保健品生产及销售 子公司 60 480 

  福建片仔癀银之杰健康管理有限公司 保健食品,化妆品  子公司 45 900 

  福建片仔癀保健食品有限公司 保健食品生产及销售 子公司 70 2000 

  漳州片仔癀日化有限责任公司 护肤护发类日用品 孙公司 

    福建片仔癀化妆品有限公司 化妆品经营 子公司 90.19 11406.63 16838.68 34.99 

漳州片仔癀上海家化口腔护理有限公司 口腔护理等日用品 子公司 51 9690 5109.32 -3649.8 

销售公司 

      厦门片仔癀宏仁医药有限公司 批发 子公司 45 9450 61131.59 -322.68 

片仔癀(漳州)医药有限公司 批发 子公司 93.93 7855.14 51184.81 168.35 

南平片仔癀宏仁医药有限公司 批发 子公司 

    

福建同春药业股份有限公司 批发 

联营企

业 24 9746.41 432459.1 4422.87 

漳州片仔癀宏仁医药有限公司 批发 孙公司 

    泉州片仔癀医药有限公司 批发 子公司 

    龙岩片仔癀宏仁医药有限公司 批发 子公司 

    福建片仔癀诊断技术有限公司 批发 子公司 60 840 

  

华润片仔癀药业有限公司 批发 

联营企

业 49 10125.17 13572.83 174.55 

片仔癀宏仁(厦门)大药房有限公司 零售 孙公司 

    漳州片仔癀国药堂医药连锁有限公司 零售 子公司 49.5 758.5 

  漳州片仔癀馨苑茶庄有限公司 零售 子公司 

    厦门湖里片仔癀宏仁中医门诊部 零售 子公司 

    福建片仔癀电子商务有限公司 网上批发零售 子公司 100 2880 

  医疗器械 

      漳州片仔癀医疗器械有限公司 医疗器械 子公司 

    福建片仔癀医疗器械有限公司 医疗器械 子公司 47.5 673.27 

  
 

资料来源：wind，财通证券研究所  
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二、片仔癀收入利润持续保持平稳较快增长 

2016年公司营业收入达到23.09亿，增速22%，2003年以来，复合增速保持20%，长期

保持平稳快速增长。2016营业成本11.79亿元，增长18%。从成本和收入增速周期来

看，2007-2010年收入和成本增速保持一致。2010-2013年收入增速超过成本增速，

2013-2015年成本增速又超过收入增速，成本增速快于收入增速可能是公司最近一波

提价的原因。 

图 1：公司历年营业收入成本及增速 

 
数据来源：wind，财通证券研究所 

2016年公司归母净利润达到5.36亿元，增速15%。2013年以来，复合增速保持18%的

持续增长。14年主要受到反腐等因素奢侈品消费受到冲击，导致增速下降。 

图 2：公司历年归母净利润及增速 

 
数据来源：wind，财通证券研究所 

 

单看片仔癀营业收入及增速来看，16年片仔癀系列产品增速达到27%，，营业收入达

到10.04亿元，07年以来复合增速达到17%，10年以来，除了14年负增长10%外，基本
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保持20%及以上的增速。 

图 3：片仔癀系列产品收入及增速 

 
数据来源：wind，财通证券研究所 

 

三、公司营业收入工商并举，创利高度依赖片仔癀系列产品 

从公司营业收入组成来看，90%左右均是医药销售，其中医药工业片仔癀系列产品占

44%，其他药品制造占4%，医药商业占营业收入40%，日化用品食品等占12%。 

从毛利贡献来看，片仔癀系列产品贡献了77%，医药商业毛利贡献7%，日化用品占13%。

可见绝大部分是片仔癀系列产品贡献的。 

图 4：2016 年营业收入组成（单位，亿元） 

 
数据来源：wind，财通证券研究所 
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图 5：2016 年毛利构成（单位：亿元） 

 
数据来源：wind，财通证券研究所 

四、从片仔癀成本构成来看，关键因素是麝香 

片仔癀主要成分包括麝香3％，牛黄5％，三七85％，蛇胆7％，由于片仔癀系列产品

均使用天然麝香，天然麝香需要来自野生或者人工养殖的麝，如黄金般珍贵，是成

本的主要组成部分，牛黄、蛇胆、三七的供给比较充足。 

通过网上信息了解到，蛇胆大约30元/g，天然麝香价格380元/g，天然牛黄价格290

元/g,三七价格270元/kg。 

图 6：片仔癀成分构成（每粒 3g规格含量）单位克 

 
数据来源：wind，财通证券研究所 
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图 7：片仔癀成本构成（每粒 3g成本） 

 
数据来源：wind，财通证券研究所 

 

五、片仔癀原料天然麝香供给需求情况 

从成本来看，主要是天然麝香和天然牛黄的价格影响，天然牛黄最近价格也呈现缓

慢上涨的情况，从供给端来看，野生麝已经从1958年的500万头下降到不足10万头，

20世纪50年代中期，全国有麝300万只，年产麝香2500kg，国家全面禁止捕杀，对供

给的影响已经可以忽略，目前国内养麝数量约在20000头，按照公麝每年生产15g的

水平，整体产能在150kg,预计能够保持20-25%的增速。目前国内整体天然麝香的产

量约500kg，部分来自库存。 

据统计，我国医药行业平均每年天然麝香需求在1000 kg以上。目前由于供给的限制，

以及各大中药企业积极囤积天然麝香，导致销售量低于麝香产量，部分非珍贵中药

已经放弃使用天然麝香，面临退市的风险。国家林业局在2016年又批准了7个品种可

以使用天然麝香，因此需求可能进一步加大。 

供不应求，成本快速上涨是导致片仔癀提价的主要因素，由于需求刚性，提价不会

导致需求量下降。 
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图 8：片仔癀提价情况 

 
数据来源：wind，财通证券研究所 

 

六、公司在精品中药领域具有显著竞争优势 

公司潜在客户量巨大，一旦产能扩大，空间巨大。国内肝病患者数量极大，乙肝携

带者约一亿人 ，慢性乙肝患者约2800万，另外普通人中约20-30%患有脂肪肝和酒精

肝患者。 

片仔癀由于稀缺和疗效确定，已经形成精品中药，主要针对高端人群，相对于高端

滋补保健品和OTC产品，公司具有很强的竞争优势。 

公司由于具有国家绝密配方的优势，具有不可替代性，已经形成品牌，并非类似产

品可以与其竞争，比如厦门中药厂的八宝丹等，也不是其他含有天然麝香的中药产

品可以替代，且其他含有天然麝香的产品针对症状也不同。 

七、公司营销开始发力，侧重华北布局 

公司营销网点主要分布在福建、广东、上海，天津河北山东也在快速布局。之前公

司营销方面投入不强，一方面也是由于产品供不应求，未来公司将通过打造片仔癀

体验馆的方式大力推广公司品牌，扩大影响力，以文化传播、产品推介、产品体验

的形式进行品牌推广。 

另外营销团队的加强，对于公司衍生产品，如药妆、牙膏等产品的快速发展也有推

动作用。 

公司近日增资了电子商务公司，电子商务公司对于公司互联网销售起到了重要作用。 

八、盈利预测 

目前来看，公司产品进入提价周期，预计每年提价幅度15%，片仔癀系列销量增速10%，

整体保持25%的增速。未来随着麝养殖量的快速增长，销量的增速有望提升10个百分
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点，对于公司盈利有进一步的增厚。预计公司2017～2019年EPS分别为1.15元、1.46

元、1.85元，对应PE分别为50.2倍、39.5倍、31.2倍。给予公司为“增持”评级。 

九、风险提示 

提价不及预期，产能瓶颈制约，营销拓展缓慢等。 
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数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

单位:百万元 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2,309 2,749 3,319 4,015 

    增长率(%) 22% 19% 21% 21% 

归属母公司股东净利润 536.1 695.0 883.0 1,117.5 

    增长率(%) 15% 30% 27% 27% 

每股收益(EPS) 0.89 1.15 1.46 1.85 

每股经营现金流（元） 0.73 0.61 1.05 1.34 

销售毛利率(%) 49% 50% 52% 53% 

净资产收益率(%) 15% 17% 19% 21% 

市盈率(P/E) 65.1 50.2 39.5 31.2 

市净率(P/B) 10.0 8.8 7.6 6.5 

 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1706.1 1500.0 1603.7 1936.5 

应收和预付款项 415.2 497.1 600.1 725.9 

存货 1126.0 1347.4 1577.3 1849.6 

其他流动资产 165.0 192.4 232.3 281.0 

长期股权投资 461.1 511.1 561.1 611.1 

投资性房地产 614.1 614.1 614.1 614.1 

固定资产和在建工程 256.7 304.6 348.0 385.7 

无形资产和开发支出 293.4 281.7 270.0 258.2 

其他非流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0 

资产总计 5037.8 5248.6 5806.8 6662.3 

短期借款 350.9 123.2 0.0 0.0 

应付和预收款项 224.0 187.1 219.1 256.9 

长期借款 299.9 299.9 299.9 299.9 

其他负债 77.2 77.2 77.2 77.2 

负债合计 1287.1 1037.7 1011.2 1126.8 

股本 603.3 603.3 603.3 603.3 

资本公积 637.9 637.9 637.9 637.9 

留存收益 1780.9 2738.7 3356.8 4139.1 

归属母公司股东权益 3493.4 3979.9 4598.0 5380.3 

少数股东权益 257.3 231.0 197.5 155.1 

股东权益合计 3750.7 4210.9 4795.5 5535.4 

负债及权益合计 5037.8 5248.6 5806.8 6662.3 

 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2309 2749 3319 4015 

营业成本 1179 1362 1594 1867 

营业税金及附加 30.56 32.99 39.83 48.18 

销售费用 274.8 332.7 408.3 501.9 

管理费用 217.6 259.1 310.4 373.1 

财务费用 -10.8 -2.9 -10.0 -16.1 

资产减值损失 -16.10 -10.00 -10.00 -10.00 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益  6.61 20.00 20.00 20.00 

营业利润 608.5 774.6 986.3 1250.3 

营业外收支净额 0.7 8.0 8.0 8.0 

利润总额 609.2 782.6 994.3 1258.3 

所得税 102.4 125.2 159.1 201.3 

净利润 506.8 657.4 835.2 1057.0 

少数股东损益 -29.3 -37.7 -47.8 -60.5 

归属母公司股东净利润 536.1 695.0 883.0 1117.5 

每股收益（元） 0.89 1.15 1.46 1.85 

 

表 3：公司财务报表预测 

利润表 

财务和估值数据摘要 资产负债表 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

经营性现金净流量 442.8 370.1 631.7 808.1 

投资性现金净流量 -257.8 -140.0 -140.0 -140.0 

筹资性现金净流量 49.4 -436.2 -388.1 -335.3 

现金流量净额 234.5 -206.1 103.7 332.8 

 

现金流量表 
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