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片仔癀（600436.SH） 

业绩符合预期，公司快速发展有望持续  
事件: 公司发布 2020 年业绩快报，2020 年收入 65.07 亿元，同比+13.72%，

归母净利润 16.67 亿元，同比+21.27%，扣非归母净利润 16.13 亿元，同比

+19.11%。2020Q4，公司收入 13.81 亿元，同比+4.11%，归母净利润 3.38

亿，同比+27.31%，扣非归母净利润 2.92 亿元，同比+16.36%。 

业绩增速符合预期。公司全年业绩同比增速 21%，符合我们此前的预期和

市场预期；单独看 2020Q4，收入和扣非利润端增速相对于 2020Q3 有所下

滑，主要原因是 Q4 片仔癀控制发货所致。  

核心片仔癀药品稳健增长，量价齐升逻辑持续。公司核心药品片仔癀系列

2020 前三季度收入达 22.4 亿元（+27.6%），国内和国外分别收入 19.2 亿

（+30.5%）和 3.2 亿元（+12.6%）（具体季度收入及增速、国内和海外情

况见后文附图）。根据我们的收入拆分（基于已公布季度经营数据及全年总

体数据）及终端跟踪情况判断，公司片仔癀收入约为 26-27 亿元，同比增长

约 23%，销量端增长约 12%，年初提价近 11%增厚了业绩。2020 年公司

片仔癀体验馆数量继续扩张，根据官网数据，片仔癀体验馆总数超过 260

家，新增店约 70 家，片仔癀在体验馆收入占比可能达到 40%。 

从草根调研情况看，公司在 2020Q4 进行了控制发货，市场上片仔癀锭剂明

显缺货，实际销售价格也从 500-560 元/锭回归到建议零售价 590 元/锭，

2021 年以来，部分终端出现在 590 元价格基础上加价销售的现象。终端实

际销售价格的提升有利于增加渠道利润，提高经销商热情。我们预计 2021H1

在低渠道库存，上年同期低销售基数情况下，片仔癀将继续快速增长。  

片仔癀化妆品子公司持续高增长，拆分上市值得期待。根据公司此前公布的

前三季度经营数据及本次快报数据进行收入拆分，我们判断 2020 年日化、

化妆品业务总收入可能达 9.1 亿元，同比增长约 43%，其中化妆品公司收

入超过 6 亿。公司子公司福建片仔癀化妆品有限公司已分拆上市启动前期筹

备工作。目前公司持有片仔癀化妆品公司 90.19%的股份，化妆品子公司主

要产品为“片仔癀”、“皇后”等品牌护肤品及洗护系列，2019 年收入和

净利润分别为 4.30 亿和 8094 万元，2017-2019 年，收入复合增速 56.8%，

净利润复合增速 96.2%，处于高速发展期。作为公司“一核两翼”战略的重

要一部分，化妆品业务拆分上市，可能是公司后续积极变化的新开端，值得

关注。 

盈利预测：我们预计 2020-2022 公司归母净利润分别为 16.7，20.6，25.1

亿元，对应增速 21.3%，23.3%，21.9%，当前股价对应 PE 为 103/83/68X，

维持“买入”评级。 

风险提示：片仔癀收入增速下滑；原材料价格上涨导致产品毛利率下降；日

化产品放量不及预期；海外疫情持续影响片仔癀海外销售。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 4,766  5,722  6,507  7,726  9,045  

增长率 yoy（%） 28.3  20.1  13.7  18.7  17.1  

归母净利润（百万元） 1,143  1,374  1,667  2,055  2,505  

增长率 yoy（%） 

 

 

41.6  20.2  21.3  23.3  21.9  

EPS 最新摊薄（元/股） 1.89  2.28  2.76  3.41  4.15  

净资产收益率（%） 21.3  19.9  20.6  21.2  21.3  

P/E（倍） 149.7  124.4  102.6  83.2  68.3  

P/B（倍） 34.1  25.8  21.9  18.1  14.8   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率  

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 5230  7352  8397  10282  12392   营业收入 4766  5722  6507  7726  9045  

现金 2787  4263  5269  6146  8153   营业成本 2744  3191  3547  4149  4782  

应收票据及应收账款 513  480  649  692  878   营业税金及附加 43  46  52  62  72  

其他应收款 41  204  74  256  131   营业费用 392  523  646  729  826  

预付账款 153  189  200  262  279   管理费用 241  273  311  346  377  

存货 1667  2097  2087  2808  2834   研发费用 101  119  136  161  189  

其他流动资产 70  118  118  118  118   财务费用 -10  -45  -54  -74  -108  

非流动资产 1428  1458  1511  1560  1559   资产减值损失 47  -14  0  0  0  

长期投资 536  475  509  527  536   其他收益 8  13  13  13  13  

固定资产 244  242  282  336  378   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 121  156  141  126  85   投资净收益 95  20  102  86  76  

其他非流动资产 526  586  579  571  561   资产处置收益 10  5  5  5  5  

资产总计 6658  8811  9907  11842  13951   营业利润 1320  1638  1991  2458  3000  

流动负债 1290  1747  1651  1916  1923   营业外收入 12  9  9  9  9  

短期借款 600  697  697  697  697   营业外支出 5  3  3  3  3  

应付票据及应付账款 250  261  307  357  408   利润总额 1327  1645  1997  2465  3007  

其他流动负债 440  789  647  862  818   所得税 199  258  313  386  471  

非流动负债 60  94  97  100  97   净利润  1129  1387  1684  2078  2536  

长期借款 0  0  3  6  3   少数股东损益 -14  13  17  23  31  

其他非流动负债 60  94  94  94  94   归属母公司净利润 1143  1374  1667  2055  2505  

负债合计 1350  1841  1748  2016  2020   EBITDA 1346  1626  1949  2399  2909  

少数股东权益 291  338  355  378  409   EPS（元） 1.89  2.28  2.76  3.41  4.15  

股本 603  603  603  603  603         

资本公积 638  1084  1084  1084  1084   主要财务比率      

留存收益 3674  4686  5801  7153  8817   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 5016  6631  7804  9448  11522   成长能力      

负债和股东权益 6658  8811  9907  11842  13951   营业收入(%) 28.3  20.1  13.7  18.7  17.1  

       营业利润(%) 39.3  24.1  21.5  23.5  22.1  

       归属于母公司净利润(%) 41.6  20.2  21.3  23.3  21.9  

       获利能力           

       毛利率(%) 42.4  44.2  45.5  46.3  47.1  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 24.0  24.0  25.6  26.6  27.7  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 21.3  19.9  20.6  21.2  21.3  

经营活动现金流 612  -879  1440  1233  2325   ROIC(%) 19.2  17.8  18.7  19.3  19.5  

净利润 1129  1387  1684  2078  2536   偿债能力           

折旧摊销 66  67  53  63  74   资产负债率(%) 20.3  20.9  17.6  17.0  14.5  

财务费用 -10  -45  -54  -74  -108   净负债比率(%) -40.3  -50.5  -55.4  -54.9  -62.1  

投资损失 -95  -20  -102  -86  -76   流动比率 4.1  4.2  5.1  5.4  6.4  

营运资金变动 -528  -2342  -136  -744  -96   速动比率 2.6  2.8  3.6  3.7  4.8  

其他经营现金流 50  74  -5  -5  -5   营运能力           

投资活动现金流 65  68  2  -22  8   总资产周转率 0.8  0.7  0.7  0.7  0.7  

资本支出 74  65  18  31  -9   应收账款周转率 9.6  11.5  11.5  11.5  11.5  

长期投资 -1  43  -34  62  -8   应付账款周转率 11.6  12.5  12.5  12.5  12.5  

其他投资现金流 138  176  -15  71  -10   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -116  405  -437  -334  -325   每股收益(最新摊薄) 1.89  2.28  2.76  3.41  4.15  

短期借款 133  97  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 1.01  -1.46  2.39  2.04  3.85  

长期借款 0  0  3  3  -2   每股净资产(最新摊薄) 8.31  10.99  12.94  15.66  19.10  

普通股增加 0  0  0  0  0   估值比率           

资本公积增加 0  446  0  0  0   P/E 149.7  124.4  102.6  83.2  68.3  

其他筹资现金流 -249  -138  -440  -337  -323   P/B 34.1  25.8  21.9  18.1  14.8  

现金净增加额 570  -402  1005  877  2007   EV/EBITDA 125.7  103.3  85.6  69.2  56.4   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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附图 

 

图表 1：片仔癀系列药品季度收入与增速拆分 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 2：片仔癀系列药品国内季度收入与增速拆分 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 3：片仔癀系列药品海外季度收入与增速拆分 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 4：片仔癀医药商业季度收入与增速拆分 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 5：片仔癀日用品、化妆品季度收入与增速拆分 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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