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产品进一步提价，持续增厚公司

净利润 
买入（维持） 
 
投资要点: 

一、 事件：  

公司发布提价公告：主导产品片仔癀海外市场供应价格将上调

不超过 3 美元。 

二、 我们的观点：持续提价，公司利润进一步增加 

1. 2016 年公司进入新的涨价周期 

2016 年 6 月和 2017 年 5 月公司分别发布公告进行产品提价，

提价幅度均在 6%左右。通过提价，我们推算片仔癀的出厂价从 2016

年初的约 340 元/粒增加到 380-390 元/粒。 

公司再次公布提价，片仔癀海外部分的价格提升约为 20 元/粒。

通过提价，海外部分销售带来的利润得以提升。 

我们认为片仔癀仍具备涨价空间，今年下半年国内市场有望再

次提价，提价空间仍可能在 6%左右。 

2. 海外地区近年来营收与销量稳定，提价可为公司小幅度贡

献利润 

公司海外地区营收自 2012 年以后就维持在 2 亿元以上。2016

年海外部分的销售收入约为 2.24 亿元。由于国内地区营收的稳定增

长，海外地区营收的稳定，近年来海外地区营业收入占比持续下降，

2016 年占比约为 9.7%。 

图表 1：2012-2016 年片仔癀海外地区营收与营收占比 

 

资料来源：Wind、东吴证券研究所 

由于近几年海外地区并未涨价，海关显示 2016 年片仔癀出口

约为 43 万粒，近几年片仔癀出口维持在该水平。若 2017 年全年出

口仍为 43 万粒，上半年销售 23 万粒，下半年销售 20 万粒，则该

部分涨价最终将为公司贡献利润约为 400 万元。  
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元）                     54.8 

一年最低价/最高价           43.69/61.31 

市净率                            9.3 

流通 A 股市值（亿元）             331 

 

基础数据 

每股净资产（元）                 6.17 

资本负债率（%）                 21.25 

总股本（亿股）                   6.03 

流通 A 股（亿股）                 6.03 

 

相关报告 

《“国宝神药”，迎来“量价”齐升 

的黄金发展机遇》 2017.6.1 
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三、盈利预测与投资建议 

我们预计 2017-2019 年公司销售收入为 29.46 亿元、36.34 亿元和 44.55 亿元，

同比增长 27.6%、23.4%和 22.6%；归属母公司净利润为 7.58 亿元、9.97 亿元和

12.62 亿元，同比增长 41.4%、31.5%和 26.6%；PES 为 1.26 元、1.65 元和 2.09 元；

对应 PE 为 43X、33X、26X。鉴于片仔癀国家保密级品种的中药行业地位、明确

的疗效、以及“量价”齐升趋势的确立，我们给予公司“买入”评级。 

四、 风险提示 

片仔癀涨价低于预期；市场推广低于预期；原料中药材供给风险；原料中药

材涨价波动风险。 
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片仔癀（600436）主要财务数据及估值（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 利润表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3412  3708  4605  5630  营业收入 2309  2946  3634  4455  

现金 1726  1591  2123  2544  营业成本 1179  1466  1771  2146  

应收账款 399  514  613  768  营业税金及附加 31  36  44  54  

其它应收款 16  36  28  51  营业费用 275  295  334  392  

预付账款 95  150  146  213  管理费用 218  277  342  420  

存货 1126  1367  1645  2004  财务费用 -11  -18  -33  -46  

其他 50  50  50  50  资产减值损失 16  16  16  16  

非流动资产 1625  1517  1408  1304  投资净收益 7  0  0  0  

长期投资 461  461  461  461  营业利润 608  873  1159  1473  

固定资产 254  199  134  69  营业外损益 1  5  5  5  

无形资产 293  260  227  194  利润总额 609  878  1164  1478  

其他 617  596  586  580  所得税 102  132  175  222  

资产总计 5038  5225  6013  6934  净利润 507  746  989  1256  

流动负债 910  595  715  786  少数股东损益 -29  -12  -8  -6  

应付账款 296  332  427  493  归属母公司净利润 536  758  997  1262  

其他 263  263  288  293  EBITDA 653  960  1231  1531  

非流动负债 377  377  377  377  EPS（元） 0.89  1.26  1.65  2.09  

长期借款 300  300  300  300  主要财务比率 
    

其他 77  77  77  77  毛利率 48.9% 50.2% 51.3% 51.8% 

负债合计 1287  972  1092  1163  净利率 22.0% 25.3% 27.2% 28.2% 

少数股东权益 257  246  237  232  ROE 15.3% 18.9% 21.3% 22.8% 

归属母公司股东权益 3493  4007  4684  5540  ROIC 28.3% 32.5% 37.8% 45.3% 

负债和股东权益 5038  5225  6013  6934  资产负债率 25.5% 18.6% 18.2% 16.8% 

现金流量表 
    

净负债比率 17.3% 7.1% 6.1% 5.2% 

经营活动现金流 389  445  825  787  流动比率 3.7  6.2  6.4  7.2  

折旧摊销 50  92  92  88  速动比率 2.5  3.9  4.1  4.6  

营运资金变动 296  260  777  954  总资产周转率 0.5  0.6  0.6  0.6  

其它 -484  -643  -1009  -1476  应收帐款周转率 5.8  5.7  5.9  5.8  

投资活动现金流 -278  4  4  4  应付帐款周转率 4.7  4.7  4.7  4.7  

其他 -278  4  4  4  每股收益 0.9  1.3  1.7  2.1  

筹资活动现金流 246  -584  -296  -371  每股经营现金 0.6  0.7  1.4  1.3  

短期借款 0  -351  0  0  每股净资产 5.8  6.6  7.8  9.2  

长期借款 0  -233  -296  -371  P/E 61  43  33  26  

其他 246  0  0  0  P/B 9.3  8.1  7.0  5.9  

现金净增加额 357  -135  532  421  EV/EBITDA 48.0  32.5  24.9  19.7  

资料来源：wind、东吴证券研究所 
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