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 报告导读 

公司发布 2019 年第三季度报告 。 

投资要点 

 核心产品增速有所回升 

报告期内公司实现营业收入 43.41 亿元，同增 21.07%，归属母公司净利润 11.09 

亿元，同增 20.56%，扣非后归母净利润 11.03 亿元，同增 21.88%，实现 EPS1.84

元/股，同增 21.05%。分季度来看，Q3 公司实现营业收入 14.47 亿元，同增

22.44%，归属母公司净利润 3.63 亿元，同增 19.87%，扣非后归母净利润 3.58

亿元，同增 19.41%。其中 Q3 肝病用药收入增速为 44%，我们预计核心产品片

仔癀系列 Q3 收入增速在 40%以上，相较前两个季度增速有所恢复。 

 销售费用及研发费用增长较快 

公司 Q3 销售费用为 1.19 亿元，同比增长为 52.59%，我们认为一方面是公司继

续推进品牌建设，借助优势媒体持续扩大品牌影响力，另一方面是公司日化产

品持续保持高速增长，公司对这一板块加大投入所致。研发费用为 0.34 亿元，

同比增长为 91.24%，主要是由于公司针对核心产品片仔癀，持续深入开展肝病，

肿瘤等领域涉及药理毒理、临床、质量标准等相关课题研究，为产品功效定位

及学术宣传提供有力证据支撑。 

 盈利预测及估值  

预计公司 2019-2021 年营业收入分别至 59.82 亿元,75.04 亿元及 94 亿元，同比

增长分别为 25.52%，25.44%及 25.27%；归属母公司净利润分别为 14.62 亿元，

19.02 亿元及 24.73 亿元，同比增长分别为 27.98%，39.99%及 30.06%；对应 EPS

分别为 2.42 元,3.15 元及 4.1 元，对应当前 PE 分别为 44 倍、34 倍及 26 倍，给

予“买入”评级。 

 风险提示  

公司发展策略调整不及预期 

华润片仔癀完成收购后整合速度不及预期 

 

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入  4766.16  5982.59  7504.27  9400.55  

(+/-)  28.33% 25.52% 25.44% 25.27% 

净利润  1142.93  1462.78  1901.53  2473.20  

(+/-)  41.62% 27.98% 29.99% 30.06% 

每股收益（元）  1.89  2.42  3.15  4.10  

P/E  56.22  43.93  33.79  25.98  

正文 

[table_invest]  评级 买入 

上次评级 买入 

当前价格 ￥107.79 

 

[LastQuaterEps]  单季度业绩  元/股  

3Q/2019 0.60 

2Q/2019 0.57 

1Q/2019 0.68 

4Q/2018 0.36 

 

[table_stktrend] 

 

 
公司简介 

漳州片仔癀药业股份有限公司为国有

控股上市企业，是国家大型二档企业，

中华老字号企业，居全国中成药行业 50

强前列。 “片仔癀”商标被评为中国

驰名商标、福建省著名商标、福建省改

革开放三十年最具影响力贡献力品牌、

福建省出口名牌。 

 

[Table_relate] 相关报告 

1《购回华润片仔癀 51%股权，继续保

持平稳增长──片仔癀 2019 年追踪点

评报告》2019.08.16 

2《一季度增长平稳，日化产品持续发

力──片仔癀 2019 年一季报点评报告》

2019.05.09 

3《四季度恢复高速增长，全国化进程

仍在继续──片仔癀 2018 年报点评报

告》2019.04.17 

4《片仔癀（600436）：控货导致增速放

缓，长期增长趋势不改》2018.10.24 

5《片仔癀（600436）：继续保持快速增

长，经营质量稳步提升》2018.08.27 

 

[table_research] 报告撰写人： 张海涛 

数据支持人： 张海涛 
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1. Q3 片仔癀系列增速恢复至 40%以上 

公司前三季度实现营业收入 43.41 亿元，同增 21.07%，归属母公司净利润 11.09 

亿元，同增 20.56%，扣非后归母净利润 11.03 亿元，同增 21.88%，实现 EPS1.84

元/股，同增 21.05%。分季度来看，Q3 公司实现营业收入 14.47 亿元，同增

22.44%，归属母公司净利润 3.63 亿元，同增 19.87%，扣非后归母净利润 3.58

亿元，同增 19.41%。其中 Q3 肝病用药收入增速为 44%，我们预计核心产品片

仔癀系列 Q3 收入增速在 40%以上，相较前两个季度增速有所恢复，我们认为

公司今年以来终端销售一直保持平稳增长，前两个季度公司出货量较低，导致

渠道库存下降，且“两节”（中秋节，国庆节）销售情况较好，渠道商补库意愿

较强，叠加去年三季度基数较低，因此 19Q3 片仔癀系列收入增速较高，基本

符合我们之前的预期。 

2. 加大费用投入，确保各版块业务持续增长 

公司 Q3 销售费用为 1.19 亿元，同比增长为 52.59%，我们认为一方面是公司继

续推进品牌建设，借助优势媒体持续扩大品牌影响力；另一方面是公司日化产

品持续保持高速增长，公司对这一板块加大投入；同时公司全面梳理普药产品，

加快布局普药销售，重点产品均派专人跟进。研发费用为 0.34 亿元，同比增长

为 91.24%，主要是由于公司针对核心产品片仔癀，持续深入开展肝病，肿瘤等

领域涉及药理毒理、临床、质量标准等相关课题研究，形成了《片仔癀学术论

文集》《片仔癀临床研究汇编》等多部著作，片仔癀治疗肝癌的作用机制研究等

4 个项目获福建省科技厅立项资助，为产品功效定位及学术宣传提供有力证据

支撑。 

表 1：公司知名普药品种  

产品 用途 

心舒宝片 活血化瘀，益气止痛。用于冠心病，气虚血瘀引起的胸闷，

心绞痛，以及高血压、高血脂、动脉硬化等。 

复方片仔癀含片 清热解毒，利咽止痛，生津润喉。用于风热上攻，肺胃热

盛所致急、慢性咽喉炎。 

茵胆平肝胶囊 清热、利湿。用于肝胆湿热所致的胁痛、口苦、尿黄。 

复方片仔癀软膏 清热，解毒，止痛。用于带状疱疹、单纯疱疹、脓疱疮、

毛囊炎、痤疮。 

复方片仔癀痔疮软膏 清热解毒，散瘀镇痛，止血消痔。用于内、外痔，混合痔。 

金糖宁胶囊 化浊祛湿，活血定痛。用于 2 型糖尿病属湿浊中阻兼血瘀

证，症见：脘腹胀满，头身困重，倦怠乏力，大便不爽，

或肢体麻木，肢体疼痛等。 

资料来源：公司网页，浙商证券研究所 

3. 盈利预测及估值 

我们认为公司竞争优势明显，终端渠道不断扩张，产品逐渐稳步放量，且公司

已经进入新一轮的提价周期，近年来一直保持稳健增长，预计公司 2019-2021

年营业收入分别至 59.82 亿元,75.04 亿元及 94 亿元，同比增长分别为 25.52%，

25.44%及 25.27%；归属母公司净利润分别为 14.62 亿元，19.02 亿元及 24.73

亿元，同比增长分别为 27.98%，39.99%及 30.06%；对应 EPS 分别为 2.42 元,3.15

元及 4.1 元，对应当前 PE 分别为 44 倍、34 倍及 26 倍，给予“买入”评级。 

4. 风险提示 

产品提价不及预期 

经济下行导致高端销售遇冷 

华润片仔癀完成收购后整合速度不及预期 
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表附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表      利润表     

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 5230.07  7131.26  9168.57  11911.65  营业收入 4766.16  5982.59  7504.27  9400.55  

  现金 2786.53  3648.56  5273.55  7217.94  营业成本 2744.36  3230.01  4054.32  4900.59  

  交易性金融资产 0.05  0.07  0.05  0.05  营业税金及附加 43.22  59.05  71.05  90.89  

  应收账项 512.62  778.88  846.44  992.21  营业费用 392.07  571.08  666.82  866.34  

  其它应收款 27.80  76.64  111.05  104.79  管理费用 240.89  370.18  421.81  555.04  

  预付账款 153.09  202.71  230.64  286.57  研发费用 100.81  126.54  158.73  198.84  

  存货 1667.49  2317.65  2587.94  3207.36  财务费用 -10.10  -19.49  -37.85  -64.64  

  其他 82.49  106.74  118.92  102.72  资产减值损失 47.32  41.07  51.17  73.99  

非流动资产 1427.69  1373.34  1311.28  1270.17  公允价值变动损益 0.00  0.00  -0.02  -0.00  

  金额资产类 357.23  412.45  403.60  391.09  投资净收益 94.63  94.63  94.63  94.63  

  长期投资 536.32  462.21  462.57  487.03  其他经营收益 17.81  19.64  18.72  19.18  

  固定资产 231.43  208.00  185.88  161.76  营业利润 1320.03  1718.42  2231.55  2893.32  

  无形资产 121.06  94.64  64.75  35.60  营业外收支 7.46  7.46  7.46  7.46  

  在建工程 4.72  3.78  3.02  2.42  利润总额 1327.49  1725.88  2239.01  2900.78  

  其他 176.92  192.27  191.47  192.26  所得税 198.76  281.29  361.11  458.32  

资产总计 6657.76  8504.60  10479.85  13181.81  净利润 1128.73  1444.59  1877.90  2442.46  

流动负债 1289.73  1568.50  1734.98  1984.82  少数股东损益 -14.21  -18.18  -23.63  -30.74  

  短期借款 599.59  472.45  512.98  528.34  归属母公司净利润 1142.93  1462.78  1901.53  2473.20  

  应付款项 250.09  416.22  439.75  536.54  EBITDA 1381.60  1752.52  2249.61  2885.47  

  预收账款 90.07  141.48  178.72  207.95  EPS（最新摊薄） 1.89  2.42  3.15  4.10  

  其他 349.97  538.35  603.53  711.99  主要财务比率     

非流动负债 60.41  169.68  100.57  110.22  会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  成长能力     

  其他 60.41  169.68  100.57  110.22  营业收入增长率 28.33% 25.52% 25.44% 25.27% 

负债合计 1350.14  1738.18  1835.54  2095.04  营业利润增长率 39.33% 30.18% 29.86% 29.66% 

 少数股东权益 291.13  272.95  249.31  218.57  归属于母公司净利润

增长率 

41.62% 27.98% 29.99% 30.06% 

归属母公司股东权益 5016.49  6493.46  8395.00  10868.20  获利能力     

负债和股东权益 6657.76  8504.60  10479.85  13181.81  毛利率 42.42% 46.01% 45.97% 47.87% 

现金流量表     净利率 23.68% 24.15% 25.02% 25.98% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E ROE 23.49% 24.23% 24.68% 25.07% 

经营活动现金流 612.31  749.37  1508.61  1760.16  ROIC 19.82% 20.43% 20.65% 20.91% 

  净利润 1128.73  1444.59  1877.90  2442.46  偿债能力     

  折旧摊销 65.93  45.60  49.55  48.74  资产负债率 20.28% 20.44% 17.51% 15.89% 

  财务费用 -10.10  -19.49  -37.85  -64.64  净负债比率 44.41% 27.18% 27.95% 25.22% 

  投资损失 -94.63  -94.63  -94.63  -94.63  流动比率 4.06  4.55  5.28  6.00  

营运资金变动 104.66  -28.97  -69.69  -15.54  速动比率 2.76  3.07  3.79  4.39  

  其它 -582.27  -597.73  -216.65  -556.23  营运能力     

投资活动现金流 65.08  101.77  107.62  92.60  总资产周转率 0.77  0.79  0.79  0.79  

  资本支出 13.39  11.43  7.19  10.57  应收账款周转率 10.92  10.08  9.52  10.10  

  长期投资 -61.32  16.91  9.16  -11.75  应付账款周转率 15.55  13.37  13.25  13.79  

  其他 113.00  73.42  91.27  93.78  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -116.12  10.89  8.75  91.64  每股收益(最新摊薄) 1.89  2.42  3.15  4.10  

  短期借款 132.69  -127.14  40.53  15.36  每股经营现金流(最

新摊薄) 

1.01  1.24  2.50  2.92  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产(最新摊

薄) 

8.31  10.76  13.91  18.01  

  其他 -248.81  138.03  -31.78  76.28  估值比率     

现金净增加额 561.28  862.03  1624.99  1944.40  P/E 56.22  43.93  33.79  25.98  

     P/B 12.81  9.90  7.65  5.91  

     EV/EBITDA 36.49  35.02  26.57  20.03  

资料来源：港澳资讯、浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  
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