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[Table_Main] 
2021 半年报点评：业绩符合我们预期，持续

推进“一核两翼”战略 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 6,511  7,689  9,012  10,499  

同比（%） 13.8% 18.1% 17.2% 16.5% 

归母净利润（百万元） 1,672  2,042  2,509  3,009  

同比（%） 21.6% 22.2% 22.9% 19.9% 

每股收益（元/股） 2.77  3.39  4.16  4.99  

P/E（倍） 133.02  108.89  88.63  73.91       
 

投资要点 

 事件：公司 2021 年 H1 实现营收 38.49 亿元，同比增长 18.56%；归母
净利润 11.15 亿元，同比增长 28.96%；扣非归母净利润 11.15 亿元，同
比增长 29.92%。业绩符合我们预期。 

 上半年经营业绩保持稳健增长，Q2 业绩加速增长。公司上半年营业收
入、归母净利润同比增长 18.56%、28.96%；Q1 公司营收、归母净利润
同比增长 16.76%、20.84%；Q2 业绩加速增长，营收、归母净利润分别
为 18.47 亿元、5.50 亿元，分别同比增长 20.57%、38.54%。上半年，分
业务看：1）医药制造（主要片仔癀系列）业务收入 18.32 亿元，同比
增长 31.29%；毛利率 77.71% ，同比下降 0.27pct。2）医药流通业务收
入 15.55 亿元，同比增长 12.40%；毛利率 11.83%，同比提升 3.36pct。
3) 化妆品和日用品业务收入 4.32 亿元，同比下降 4.55%；毛利率
69.54%，同比提升 5.45pct。4）食品业务收入 0.18 亿元，同比增长 
167.39%；毛利率 6.79%，同比减少 7.72pct。 

 “一核两翼”战略持续推进，基本形成健康领域多业态聚集格局。2021
年公司继续实施“一核两翼”大健康发展战略，在夯实以片仔癀为核心
的医药制造业的基础上，加强化妆品、日化产品及保健品、保健食品两
翼，并同时拓展医药流通业为补充。公司近年来积极布局经典名方，丰
富公司产品线，片仔癀牌的“安宫牛黄丸”已成功推向市场。经过数年
的精心打造和努力奋斗，公司基本形成了健康领域多业态聚集的格局，
产品结构得到优化。 

 持续提升科研创新能力，强化原材料保障。公司继续围绕片仔癀及其他
自主优势品种开展大品种技术提升系统研究，精准推进片仔癀等独家品
种的“中医药现代化”进程。公司获受理专利 15 件，其中发明专利申
请 12 件，并积极开展 5 项国际注册，其中跌打精获批香港中成药正式
注册证书，科研创新能力不断提升。公司成立片仔癀-苗乡三七联合研
究中心与中国医学科学院药用植物研究所·片仔癀·润身中药材标准化
种植联合研究中心，强化原材料保障，确保片仔癀产品的质量水平，提
升产品的市场竞争力。 

 盈利预测与投资评级：我们维持预计 2021-2023 年公司归母净利润分别
为 20.42/25.09/30.09 亿元，对应当前市值的 PE 分别为 109 倍、89 倍、
74 倍。维持“买入”评级。 

 风险提示：日化业务发展或低于预期；原材料供给与价格波动。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 368.55 

一年最低/最高价 199.60/491.88 

市净率(倍) 26.33 

流通 A 股市值(百

万元) 
209170.08 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 14.00 

资产负债率(%) 18.77 

总股本(百万股) 603.32 

流通A股(百万股) 603.32  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《片仔癀（600436）：2020

年报&2021Q1 季报点评：经营

业绩稳定增长，“一核两翼”战

略稳步推进》2021-04-25 

2、《片仔癀（600436）：创新

营销策略推进，整体业绩环比加

速》2020-10-25  

[Table_Author] 2021 年 08 月 23 日 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

片仔癀三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 8,296 10,056 11,832 14,638   营业收入 6,511 7,689 9,012 10,499 

  现金 5,168 7,907 7,930 11,635   减:营业成本 3,571 4,125 4,726 5,380 

  应收账款 550 586 745 806      营业税金及附加 53 63 74 86 

  存货 2,191 904 2,642 1,395      营业费用 647 770 856 997 

  其他流动资产 387 659 515 802        管理费用 433 501 582 672 

非流动资产 1,910 2,010 2,082 2,133      研发费用 98 77 90 105 

  长期股权投资 481 526 566 609      财务费用 -60 -91 -95 -93 

  固定资产 274 316 360 405      资产减值损失 14 15 7 9 

  在建工程 1 1 1 1   加:投资净收益 55 50 47 49 

  无形资产 259 281 280 255      其他收益 24 18 19 19 

  其他非流动资产 894 886 875 864      资产处置收益 41 24 26 28 

资产总计 10,206 12,066 13,914 16,771   营业利润 1,977 2,403 2,959 3,549 

流动负债 1,800 2,149 2,011 2,378   加:营业外净收支  2 4 4 4 

短期借款 718 718 718 718   利润总额 1,979 2,407 2,963 3,552 

应付账款 241 339 325 430   减:所得税费用 290 352 434 520 

其他流动负债 841 1,092 967 1,229      少数股东损益 18 13 21 24 

非流动负债 149 149 149 149   归属母公司净利润 1,672 2,042 2,509 3,009 

长期借款 0 0 0 0  EBIT 1,867 2,254 2,769 3,302 

其他非流动负债 149 149 149 149   EBITDA 1,970 2,384 2,933 3,502 

负债合计 1,949 2,298 2,159 2,527   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 394 407 428 452   每股收益(元) 2.77 3.38 4.16 4.99 

归属母公司股东权益 7,862 9,361 11,327 13,793   每股净资产(元) 13.03 15.52 18.77 22.86 

负债和股东权益 10,206 12,066 13,914 16,771   发行在外股份(百万股) 603 603 603 603 

                             ROIC(%) 70.1% 194.7% 81.8% 175.2% 

      ROE(%) 20.5% 21.0% 21.5% 21.3% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 45.2% 46.4% 47.6% 48.8% 

经营活动现金流 1,467 3,344 630 4,325  销售净利率(%) 25.7% 26.6% 27.8% 28.7% 

投资活动现金流 -282 -153 -159 -169   资产负债率(%) 19.1% 19.0% 15.5% 15.1% 

筹资活动现金流 -537 -452 -448 -450   收入增长率(%) 13.8% 18.1% 17.2% 16.5% 

现金净增加额 642 2,739 23 3,705  归母净利润增长率(%) 21.6% 22.2% 22.9% 19.9% 

折旧和摊销 103 130 164 200  P/E 133.02  108.89  88.63  73.91  

资本开支 419 56 32 8  P/B 26.60 22.34 18.47 15.17 

营运资本变动 -257 1,328 -1,891 1,266  EV/EBITDA 104.17 84.92 69.03 56.76 

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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