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片仔癀终端需求旺盛+渠道拓展加速驱动业绩超预期 
——片仔癀（600436.SH）2021 年半年报业绩快报点评 
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事件：公司公布 2021 年半年度业绩快报：上半年实现营业收入 38.49 亿元（同
比+18.56%），归母净利润 11.14 亿元（同比+28.85%），扣非归母净利润 11.15
亿元（同比+29.87%）。EPS 1.85 元。业绩增长超预期。 

点评： 
终端需求旺盛，片仔癀系列量价齐升继续推进。2021Q1、Q2 单季度营业收入
20.02/18.67 亿元，同比+16.76/+20.57%；归母净利润 5.65/5.49 亿元，同比
+20.84/+38.30%；扣非归母净利润 5.60/5.55 亿元，同比+21.02%/+40.21%。
相比去年，公司上半年经营业绩明显加速，且利润增速明显快于收入增速，我们
预计与片仔癀系列产品量价齐升和日化化妆品恢复较快增长有关。经测算，21H1
扣非净利率为 28.96%，比 20H1 提升了 2.52%，预计与片仔癀锭剂出厂口径价
格提升有关。目前片仔癀锭剂终端指导价虽为 590 元/粒，但很多终端加价销售
的情况加剧，反映下游实际需求旺盛。 
销售渠道拓展加速，发货节奏预计加快。公司上半年加速拓展销售渠道，截至
2021 年 6 月，公司官网显示在册体验馆数量为 331 家，相比 2020 年底增加了
71 家，而 2020 年全年增加了 69 家体验馆，体验馆开店势头强劲。同时，公司
也强化了市场策划能力，发货节奏预计得到提速。据第一财经调研显示，今年以
来厂家发货从以往的按季度发货正改为按月发货，公司对终端的的调控力度有望
得到增强。2020 年 7 月公司出资控股龙晖药业 51%的股权，获得的安宫牛黄丸、
西黄丸及养阴清肺糖浆等中药名方，经过一年时间整合，预计新品种正逐步放量。 
新任董事长上任，“一核两翼”大健康战略稳步实施。公司 4 月 8 日公告新任
董事长为潘杰先生，潘杰先生自从 1999 年担任片仔癀集团公司副总经理，2014
年后在公司第一大股东漳州市九龙江集团有限公司任董事长、党委书记，有望为
公司发展带来新的思路和跨越。公司在夯实医药制造业的基础上，继续加强日化
及保健食品两翼，片仔癀系列产品凭借绝密配方和生产工艺，叠加近年来持续完
善的销售渠道，继续扩大品牌势能。此外，公司积极布局经典名方，在研多种产
品，扩充产品管线。强化“两翼”方面，护肤品终端销售良好，食品经过 2019
年品类调整也恢复快速增长。未来期待化妆品子公司分拆上市，大有可为。 
盈利预测、估值与评级：片仔癀具备天然护城河，长期发展空间广阔，且产品价
格伴随购买力提高与成本上升，有保值增值属性。维持 2021-2023 年 EPS 为
3.34/4.03/4.84 元，当前股价对应 PE 为 141/116/97 倍。公司品牌价值持续提
升，片仔癀系列、日化业务将双翼齐飞，维持“买入”评级 。 
风险提示：“一核两翼”进展低于预期，片仔癀锭剂控货超预期。 

公司盈利预测与估值简表 
指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
营业收入（百万元） 5,722 6,511 7,787 9,275 11,041 
营业收入增长率 20.06% 13.78% 19.60% 19.10% 19.05% 
净利润（百万元） 1,374 1,672 2,013 2,429 2,918 
净利润增长率 20.25% 21.62% 20.45% 20.66% 20.14% 
EPS（元） 2.28 2.77 3.34 4.03 4.84 
ROE（归属母公司)（摊薄） 20.73% 21.26% 21.57% 21.97% 22.24% 
P/E 206 169 141 116 97 
P/B 42.7 36.0 30.3 25.6 21.6 
资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-07-19 
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市场数据 
总股本(亿股) 6.03 
总市值(亿元)： 2828.73 
一年最低/最高(元)： 180.06/470.99 
近 3 月换手率： 47.57% 
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收益表现 
 % 1M 3M 1Y 

相对 15.53 41.77 142.58 
绝对 16.23 42.66 152.36 

资料来源：Wind 
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品牌价值显著提升，片仔癀系列、日化业务双翼
齐飞——片仔癀（600436.SH）2020 年年报及
2021 年一季报点评（2021-04-25） 
业绩符合预期，“一核两翼”较快增长——片仔
癀（600436.SH）2020 年业绩快报点评
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片仔癀（600436.SH） 

财务报表与盈利预测 
利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
营业收入 5,722 6,511 7,787 9,275 11,041 
营业成本 3,191 3,571 4,127 4,916 5,819 
折旧和摊销 56 90 45 49 52 
税金及附加 46 53 64 76 90 
销售费用 523 647 701 816 972 
管理费用 273 335 311 352 420 
研发费用 119 98 125 148 177 
财务费用 -45 -60 -8 -26 -33 
投资收益 20 55 55 55 55 
营业利润 1,638 1,977 2,526 3,044 3,649 
利润总额 1,645 1,979 2,523 3,041 3,646 
所得税 258 290 404 487 583 
净利润 1,387 1,689 2,119 2,554 3,062 
少数股东损益 13 18 106 125 144 
归属母公司净利润 1,374 1,672 2,013 2,429 2,918 
EPS（元） 2.28 2.77 3.34 4.03 4.84 
 
现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
经营活动现金流 -879 1,467 1,681 1,959 2,377 
净利润 1,374 1,672 2,013 2,429 2,918 
折旧摊销 56 90 45 49 52 
净营运资金增加 763 401 1,059 1,306 1,533 
其他 -3,073 -696 -1,436 -1,825 -2,126 
投资活动产生现金流 68 -282 7 -67 -67 
净资本支出 -52 -333 -100 -100 -100 
长期投资变化 475 481 -22 -22 -22 
其他资产变化 -355 -430 129 55 55 
融资活动现金流 405 -537 -1,253 -679 -817 
股本变化 0 0 0 0 0 
债务净变化 97 22 -718 0 0 
无息负债变化 394 86 78 104 120 
净现金流 -402 642 434 1,214 1,493 
 
 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
总资产 8,811 10,206 11,142 13,095 15,428 
货币资金 4,263 5,168 5,603 6,816 8,309 
交易性金融资产 0 0 0 0 0 
应收帐款 470 509 609 726 864 
应收票据 11 40 48 57 68 
其他应收款（合计） 204 70 91 109 129 
存货 2,097 2,191 2,535 3,022 3,580 
其他流动资产 118 152 152 152 152 
流动资产合计 7,352 8,296 9,229 11,109 13,372 
其他权益工具 422 437 437 437 437 
长期股权投资 475 481 503 525 547 
固定资产 230 261 316 365 410 
在建工程 11 1 8 14 18 
无形资产 156 259 246 234 222 
商誉 0 0 0 0 0 
其他非流动资产 10 232 232 232 232 
非流动资产合计 1,458 1,910 1,913 1,986 2,056 
总负债 1,841 1,949 1,309 1,413 1,533 
短期借款 697 718 0 0 0 
应付账款 206 222 257 306 362 
应付票据 55 19 21 25 30 
预收账款 202 3 4 5 6 
其他流动负债 0 29 29 29 29 
流动负债合计 1,747 1,800 1,160 1,264 1,384 
长期借款 0 0 0 0 0 
应付债券 0 0 0 0 0 
其他非流动负债 46 101 101 101 101 
非流动负债合计 94 149 149 149 149 
股东权益 6,970 8,257 9,833 11,682 13,895 
股本 603 603 603 603 603 
公积金 1,770 1,971 1,971 1,971 1,971 
未分配利润 4,001 4,977 6,447 8,171 10,240 
归属母公司权益 6,631 7,862 9,332 11,057 13,125 
少数股东权益 338 394 500 626 769 
 

主要指标 
盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
毛利率 44.2% 45.2% 47.0% 47.0% 47.3% 
EBITDA 率 29.1% 29.9% 32.2% 32.5% 32.8% 
EBIT 率 27.9% 28.3% 31.6% 32.0% 32.3% 
税前净利润率 28.7% 30.4% 32.4% 32.8% 33.0% 
归母净利润率 24.0% 25.7% 25.9% 26.2% 26.4% 
ROA 15.7% 16.6% 19.0% 19.5% 19.8% 
ROE（摊薄） 20.7% 21.3% 21.6% 22.0% 22.2% 
经营性 ROIC 25.2% 26.0% 28.9% 29.3% 29.7% 
 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
资产负债率 21% 19% 12% 11% 10% 
流动比率 4.21 4.61 7.96 8.79 9.66 
速动比率 3.01 3.39 5.77 6.40 7.07 
归母权益/有息债务 9.52 10.94 - - - 
有形资产/有息债务 12.26 13.66 - - - 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所预测    

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
销售费用率 9.14% 9.93% 9.00% 8.80% 8.80% 
管理费用率 4.77% 5.15% 4.00% 3.80% 3.80% 
财务费用率 -0.79% -0.92% -0.10% -0.28% -0.30% 
研发费用率 2.09% 1.50% 1.60% 1.60% 1.60% 
所得税率 16% 15% 16% 16% 16% 
 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
每股红利 0.82 0.90 1.17 1.41 1.69 
每股经营现金流 -1.46 2.43 2.79 3.25 3.94 
每股净资产 10.99 13.03 15.47 18.33 21.76 
每股销售收入 9.48 10.79 12.91 15.37 18.30 
 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
PE 206 169 141 116 97 
PB 42.7 36.0 30.3 25.6 21.6 
EV/EBITDA 170.8 145.7 112.5 93.3 77.7 
股息率 0.2% 0.2% 0.2% 0.3% 0.4% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 
行 
业 
及 
公 
司 
评 
级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生
指数。 

分析、估值方法的局限性说明 
本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保

证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法

合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 
本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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光大新鸿基有限公司和 Everbright Sun Hung Kai (UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 
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