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市场数据  
收盘价(元) 273.81 

一年最低/最高价 222.50/359.82 

市净率(倍) 13.64 

流通 A 股市值(百

万元) 
165,194.29 

总市值(百万元) 165,194.29  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 20.08 

资产负债率(%,LF) 16.17 

总股本(百万股) 603.32 

流通 A 股(百万股) 603.32  
 

相关研究  
《片仔癀(600436)：2022 年年报

&2023 年一季报点评：业绩符合

市场预期，看好长期稳健增长》 

2023-04-18 

《片仔癀(600436)：2022 年半年

度报告点评：业绩稳步增长， 

“多核驱动，双向发展”战略持

续推进 》 

2022-08-23 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 8,694 10,667 12,699 14,826 

同比 8% 23% 19% 17% 

归属母公司净利润（百万元） 2,472 3,401 4,240 5,213 

同比 2% 38% 25% 23% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 4.10 5.64 7.03 8.64 

P/E（现价&最新股本摊薄） 66.82 48.58 38.96 31.69 
  

[Table_Tag] 关键词：#产品价格上涨  
 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：鉴于片仔癀产品主要原料及人工成本上涨等原因，公司决定自
2023 年 5 月 6 日起，公司主导产品片仔癀锭剂国内市场零售价格将从 

590 元/粒上调到 760 元/粒，供应价格相应上调约 170 元/粒；海外市
场供应价格相应上调约 35 美元/粒。 

◼ 片仔癀时隔三年大幅提价 29%，彰显稀缺性和名贵价值，带来业绩弹
性。本次调价幅度历史最大，片仔癀锭剂国内市场零售价格提价幅度
29%，提价主要来自于成本端天然麝香/天然牛黄等贵细药材。片仔癀锭
剂占收入的主导地位，其余产品在其带动下有望有所提价。参照过往的
价格调整，公司经营情况一般呈现稳步增长的状况。2022 年，片仔癀销
售收入 36 亿元，在量保持不变的情况下，假设片仔癀系列产品同幅度
提价，则仅价格提升，有望为 2023 年医药制造业收入带来 18%的增长
弹性（2023 年 5 月份开始调价，影响全年 2/3 的时间）。2022 年片仔癀
贡献 92%的净利润，考虑到成本的上升，假设毛利率不变的情况下，2023

年提价有望为公司带来 18%的净利润弹性。作为名贵中药的龙头，价格
的提升一方面彰显产品力和品牌力，另一方面也有望带来业绩弹性，有
效对冲成本上升带来的利润压力。传统品牌中药消费者认可度较高，具
备量价齐升的空间。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到片仔癀提价对业绩的拉动，我们将 2023-

2025 年公司归母净利润的预测由 29.74/35.39/40.21 亿元上调至
34.01/42.40/52.13 亿元，当前市值对应的 PE 估值为 49/39/32 倍。维持
“买入”等级。 

◼ 风险提示：产品价格上调后销量下滑的风险，原材料成本上涨高于预期，
政策风险，产品放量不及预期，产品研发不及预期等。 
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片仔癀三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 12,705 16,232 20,670 26,053  营业总收入 8,694 10,667 12,699 14,826 

货币资金及交易性金融资产 2,496 5,688 9,517 14,056  营业成本(含金融类) 4,726 5,636 6,653 7,716 

经营性应收款项 1,195 1,085 1,467 1,501  税金及附加 72 85 102 104 

存货 2,628 3,008 3,275 4,012  销售费用 483 540 635 726 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 331 373 419 445 

其他流动资产 6,386 6,451 6,410 6,484  研发费用 230 283 337 363 

非流动资产 1,899 1,955 2,008 2,060  财务费用 -62 -49 -192 -365 

长期股权投资 244 244 244 244  加:其他收益 11 21 25 30 

固定资产及使用权资产 393 414 433 452  投资净收益 75 96 114 133 

在建工程 61 65 68 70  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 319 354 389 424  减值损失 -36 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 11 53 63 74 

长期待摊费用 38 38 38 38  营业利润 2,976 3,969 4,950 6,074 

其他非流动资产 844 840 836 832  营业外净收支  2 2 2 2 

资产总计 14,604 18,187 22,678 28,113  利润总额 2,978 3,971 4,952 6,076 

流动负债 2,510 2,658 2,866 3,046  减:所得税 455 536 668 820 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,000 1,000 1,000 1,000  净利润 2,523 3,435 4,283 5,255 

经营性应付款项 476 485 576 612  减:少数股东损益 51 34 43 42 

合同负债 469 507 532 579  归属母公司净利润 2,472 3,401 4,240 5,213 

其他流动负债 565 666 758 856       

非流动负债 270 270 270 270  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.10 5.64 7.03 8.64 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,827 3,771 4,579 5,501 

租赁负债 109 109 109 109  EBITDA 2,923 3,876 4,686 5,610 

其他非流动负债 161 161 161 161       

负债合计 2,780 2,928 3,136 3,316  毛利率(%) 45.64 47.16 47.61 47.96 

归属母公司股东权益 11,330 14,731 18,971 24,184  归母净利率(%) 28.44 31.88 33.39 35.16 

少数股东权益 494 528 571 613       

所有者权益合计 11,824 15,259 19,542 24,797  收入增长率(%) 8.38 22.69 19.05 16.75 

负债和股东权益 14,604 18,187 22,678 28,113  归母净利润增长率(%) 1.66 37.55 24.69 22.95 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 6,873 3,264 3,873 4,553  每股净资产(元) 18.78 24.42 31.44 40.09 

投资活动现金流 -6,305 -9 20 50  最新发行在外股份（百万股） 603 603 603 603 

筹资活动现金流 -576 -64 -64 -64  ROIC(%) 20.00 22.27 21.40 20.44 

现金净增加额 4 3,191 3,830 4,539  ROE-摊薄(%) 21.82 23.09 22.35 21.56 

折旧和摊销 96 104 106 108  资产负债率(%) 19.04 16.10 13.83 11.79 

资本开支 -162 -85 -75 -64  P/E（现价&最新股本摊薄） 66.82 48.58 38.96 31.69 

营运资本变动 4,263 -188 -400 -665  P/B（现价） 14.58 11.21 8.71 6.83 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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