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[Table_Main] 
2018 年片仔癀系列产品销量增长接近 30%，

消费驱动业绩增长趋势得到延续 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 4,766 6,116 7,904 9,566 

同比（%） 28.3% 28.3% 29.2% 21.0% 

归母净利润（百万元） 1,143 1,554 2,053 2,635 

同比（%） 41.6% 36.0% 32.1% 28.3% 

每股收益（元/股） 1.89 2.58 3.40 4.37 

P/E（倍） 62.57 46.02 34.83 27.14      
 

投资要点 

 事件：公司公告 2018 年年报，公司营业总收入 47.66 亿元，同比增长
28.33%；归属上市公司股东的净利润 11.43 亿元，同比增长 41.62%，归
属上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 11.24 亿元，同比增长
44.97%，符合预期。其中，2018 Q4 公司营业总收入 11.80 亿元，同比
增长 21.77%；归属上市公司股东的净利润 2.23 亿元，同比增长 68.53%、
归属上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 2.19 亿元，同比增长
73.12%，略超预期。 

同时公司公告 2018 年度利润分配预案，以 2018 年 12 月 31 日公司总股
本 603,317,210 股为基数，每 10 股派发现金股利 6.00 元（含税），共
分配现金股利 361,990,326.00 元。 

 片仔癀系列产品持续高速增长，驱动公司业绩快速释放。公司收入增长
主要为主导产品片仔癀系列产品销售增长驱动。公司除了顺应消费升级
的趋势进行价格调整之外，还进行了营销改革，透过片仔癀体验店、经
销商等方式强化市场及销售渠道的扩展，进而做到快速销售放量。 

在 2017 年 5 月价格调整之后，报告期内公司的产品维持了价格的稳定。
通过年报数据可以看到，公司产品并未受到宏观经济周期的影响，依然
保持了较高的增长，其价格也仍具备向上调整的空间。我们认为公司产
品力强、销售能力持续推高，片仔癀产品在 2019 年具备涨价和放量的
提升双重动力。 

 净利率持续提升，量价双升趋势下仍具上升空间。2018 年公司毛利率
为 42.42%，略低于 2017 年同期 43.36%的水平；净利率为 23.68%，高
于 2017 年同期 21.01%的水平，主要为公司在销售费用率和管理费用率
下降以及公司运营能力提高推动。我们认为随着核心产品进一步销售放
量以及费用率有效控制，公司毛利率和净利润率水平仍具备较大提升空
间 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2019-2021 年收入 61.16、79.04、95.66

亿元，归属母公司净利润为 15.54、20.53、26.35 亿元，同比增长 36.0%、
32.1%、28.3%。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，未来提价和提高客户群数量的空间
都很广阔。因此，维持公司的“买入”评级。 

 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
与价格波动风险 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 118.53 

一年最低/最高价 71.26/131.48 

市净率(倍) 14.26 

流通 A 股市值(百

万元) 
71511.19 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.31 

资产负债率(%) 20.28 

总股本(百万股) 603.32 

流通A股(百万股) 603.32  
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1.   2018 年公司实现收入增长 28.33%，归母净利润增长 41.62%，

扣非净利润增长 44.97%，符合预期 

公司公告 2018 年年报，公司营业总收入 47.66 亿元，同比增长 28.33%，归属上市

公司股东的净利润 11.43 亿元，同比增长 41.62%，归属上市公司股东的扣除非经常性损

益的净利润 11.24 亿元，同比增长 44.97%，符合预期。 

其中，2018Q4 公司营业总收入 11.80 亿元，同比增长 21.77%；归属上市公司股东

的净利润 2.23 亿元，同比增长 68.53%、归属上市公司股东的扣除非经常性损益的净利

润 2.19 亿元，同比增长 73.12%，略超预期。 

同时公司公告2018年度利润分配预案，以2018年12月31日公司总股本603,317,210

股为基数，每 10 股派发现金股利 6.00 元（含税），共分配现金股利 361,990,326.00 元。 

图 1：公司的销售收入和归母净利润变化情况 

 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 

2.   片仔癀系列产品持续高速增长，驱动公司业绩快速释放 

1）片仔癀核心产品持续放量，2018 年销量增长 29%，2019 年持续增长动力强劲 

公司近年来通过持续加强营销能力，不断推进片仔癀核心产品的销售增长。公司报

表中，母公司报表中的收入主要为片仔癀系列产品。2018 年全年母公司报表实现销售收

入 18.08 亿元，同比增长 29.03%；实现净利润 11.49 亿元，同比增长 42.03%。基于公司

在 2017 年 5 月 27 日，公司公告片仔癀的终端售价由 500 元上涨到 530 元，并于 7 月将

海外出口价格上调 3 美元，我们判断估算出厂价同比例上涨的幅度在 6%-7%，因此 2019

年全部折合成片仔癀的销售量在 510 万粒左右。公司在 2016 年进入营销改革之后销售

增速显著，随着销售费用率的下降，公司母公司报表的净利润率持续上升。 

图 2：公司母公司报表的销售收入和归母净利润变化情况 
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数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 

公司在营销方式上的加强主要是通过片仔癀体验馆、加大学术推广、扩大销售区域

等方式实现品牌的强化与销售区域扩张的推广。首先，公司紧紧抓住消费升级大趋势，

持续推进体验馆布局，覆盖了全国大部分省会和主要地级市。在体验馆建设上，报告期

内，新疆、山西、内蒙古省份实现了空白市场的“零”突破，在地域上向全国过更广阔

的范围扩张，推进了公司产品的销售。同时，体验馆还带动了化妆品、日化品、保健食

品等销售，推动片仔癀大健康产业的快速发展。 

与此同时，公司持续加大学术推广力度，坚持用现代科学证据诠释片仔癀独特功效，

做到精准宣传，获取新增客户。在区域扩张方面，大力拓展京津翼、长三角、两湖等经

济水平良好、对传统中药有认知的市场，推动片仔癀从南向北、从东向西，提升片仔癀

在全国的覆盖面。 

在 2017 年 5 月价格调整之后，报告期内公司的产品维持了价格的稳定。通过年报

数据可以看到，公司产品并未受到宏观经济周期的影响，依然保持了较高的增长，其价

格也仍具备向上调整的空间。我们认为公司产品力强、销售能力持续推高，片仔癀产品

在 2019 年具备涨价和放量的提升双重动力。 

2、厦门宏仁完成并表，同期化妆品公司等子公司表现良好，为公司提供新的增长

动力 

公司在一核两翼的战略驱动下，重点布局健药品、保健食品和特色功效化妆品、日

化产品，在报告期内实现了较好的发展，从而成为公司主营产品之外的重要推动力。 

2018 年厦门宏仁完成并表，成为公司子公司，其实现营收 21.01 亿元，比增 24.92%，

收入和利润增长显著，成为公司增长的又一重要支点。与此同时，化妆品公司 2018 年

实现营业收入 2.74 亿元，同比增长 56.95%，利润总额 4,245.9 万元，同比增长 101.93%；

医药公司营业收入 7.55亿元，同比增长 31.03%，利润总额 839.8万元，同比增长 105.64%。

虽然公司的子公司贡献利润体量较小，但在片仔癀品牌影响力下子公司产品仍具备较大

成长空间。 
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3.   净利率持续提升，量价双升趋势下仍具上升空间 

2018 年公司毛利率为 42.42%，略低于 2017 年同期 43.36%的水平。公司毛利率的

下降主要由厦门宏仁的并表以及化妆品、日化产品等低毛利率产品应收占比提高的导致

的。报告期内公司净利率为 23.68%，高于 2017 年同期 21.01%的水平，主要为公司在销

售费用率和管理费用率的下降以及公司运营能力提高推动。我们认为公司核心产品片仔

癀毛利率和净利润率均处于较高水平，随着核心产品进一步销售放量，以及费用率有效

控制，公司毛利率和净利润率水平仍具备较大提升空间。 

报告期内公司的销售费用和管理费用分别为 3.92 亿元和 2.41 亿元，同比下降 2.8%

和 11.4%（考虑研发费用后的管理费用为 3.42 亿元，同比增长 25.8%），费用率分别为

8.23%和 5.05%，低于 2017 年同期水平。我们认为，公司继续延续去年的销售推广策略，

加大销售推广力度，销售费用会有所上涨，但在量价双升的作用下，公司费用率水平将

持续降低。 

图 3:公司毛利率、净利率与费用率情况  图 4:公司销售费用与管理费用变化情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告、东吴证券研究所  资料来源：公司公告、东吴证券研究所 

4.   盈利预测与投资评级 

我们预计 2019-2021 年收入 61.16、79.04、95.66 亿元，归属母公司净利润为 15.54、

20.53、26.35 亿元，同比增长 36.0%、32.1%、28.3%。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，未来提价和提高客户群数量

的空间都很广阔。因此，维持公司的“买入”评级。 

5.   风险提示 

片仔癀涨价低于预期；市场推广低于预期；原料中药材供给与价格波动风险。 
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片仔癀三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 5230 6636 7842 10245   营业收入 4766 6116 7904 9566 

  现金 2787 3388 3788 5613   减:营业成本 2744 3504 4506 5371 

  应收账款 444 677 771 981      营业税金及附加 43 65 85 102 

  存货 1667 2049 2730 2966      营业费用 392 513 655 753 

  其他流动资产 332 523 553 685        管理费用 241 312 391 440 

非流动资产 1428 1722 2025 2292      财务费用 -10 -19 -34 -67 

  长期股权投资 536 717 910 1112      资产减值损失 47 0 0 0 

  固定资产 244 368 497 585   加:投资净收益 95 50 64 69 

  在建工程 5 8 12 14      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 121 114 99 82   营业利润 1320 1790 2365 3035 

  其他非流动资产 521 515 508 499   加:营业外净收支  7 0 0 0 

资产总计 6658 8358 9867 12537   利润总额 1327 1790 2365 3035 

流动负债 1290 1801 1645 2099   减:所得税费用 199 268 354 454 

短期借款 600 600 600 600      少数股东损益 -14 -32 -42 -54 

应付账款 191 259 320 371   归属母公司净利润 1143 1554 2053 2635 

其他流动负债 499 942 725 1128   EBIT 1280 1734 2295 2932 

非流动负债 60 90 106 104   EBITDA 1346 1783 2361 3016 

长期借款 0 29 46 43                                                                              

其他非流动负债 60 60 60 60   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 1350 1891 1751 2202   每股收益(元) 1.89 2.58 3.40 4.37 

少数股东权益 291 259 217 163   每股净资产(元) 8.31 10.29 13.09 16.86 

归属母公司股东权益 5016 6208 7899 10172   

发行在外股份(百万

股) 603 603 603 603 

负债和股东权益 6658 8358 9867 12537   ROIC(%) 19.2% 21.4% 22.7% 22.9% 

                                                                           ROE(%) 21.3% 23.5% 24.8% 25.0% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 42.4% 42.7% 43.0% 43.8% 

经营活动现金流 612 1201 1012 2401   销售净利率(%) 24.0% 25.4% 26.0% 27.5% 

投资活动现金流 65 -294 -305 -282 

 

资产负债率(%) 20.3% 22.6% 17.7% 17.6% 

筹资活动现金流 -116 -306 -306 -294   收入增长率(%) 28.3% 28.3% 29.2% 21.0% 

现金净增加额 570 601 400 1825   净利润增长率(%) 41.6% 36.0% 32.1% 28.3% 

折旧和摊销 66 49 67 85  P/E 62.57 46.02 34.83 27.14 

资本开支 74 114 111 65  P/B 14.26 11.52 9.05 7.03 

营运资本变动 -528 -301 -968 -127  EV/EBITDA 51.75 38.74 29.07 22.14 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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