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片仔癀（600436.SH） 

业绩提档换速大超预期，直销比例增加带动利润率明显提升  
事件: 公司发布 2021 年三季报，2021 年前三季度，公司收入 61.12 亿元，
同比+20.55%，实现归母净利润 20.11 亿元，同比+51.36%，扣非归母净
利润 20.06 亿元，同比+51.85%。 

2021Q3，公司收入 22.63 亿元，同比+24.09%，归母净利润 8.96 亿，同比
+93.08%，扣非归母净利润 8.91 亿元，同比+92.51%。 

业绩大超全市场预期。公司三季报业绩明显超出全市场所有预期，主要原因
是片仔癀系列药品增速加快以及整体利润率明显提升所致，2021Q3 公司整
体净利率达 40.60%，相较上半年提升超过 10 个百分点，相较上年同期提
高约 15 个百分点。我们判断，公司新增线上片仔癀大药房天猫旗舰店和片
仔癀大药房京东旗舰店，直销占比增加是三季度利润率大幅提升，业绩超预
期的核心因素。 

片仔癀系列药品增长加速，利润率进一步提高。21 前三季度，公司肝病用
药（主要为片仔癀）收入 29.9 亿元，同比+33.88%，实现快速增长和逐季
加速，其中国内收入 26.89 亿元，同比+40.2%，海外收入 3.04 亿元，同比
-4.26%。分季度看 21Q1，片仔癀收入 9.2 亿元，同比+20.6%；21Q2 片仔
癀收入 7.9 亿元，同比+34.2%；21Q3 片仔癀收入 12.9 亿元，同比+45.2% 
其中国内收入 12.1 亿元，同比+47.6%，海外收入 0.7 亿元，同比+12.0%
（详见文后附图）。我们判断，公司 21Q2-Q3 收入加速可能与为了此前维
护市场秩序，在终端明显缺货，渠道库存不足情况下增加发货量有关。  

根据我们模型测算，公司医药工业净利润率由 20H1 的 54.8%提升至 21H1
的 57.3%，全年可达 58%-59%，片仔癀净利率继续提升。从片仔癀渠道变
化看，今年最大的亮点是片仔癀直销比例的上升，根据片仔癀大药房京东和
阿里线上销售数据估算，直销比例可能达 30%或者更高，叠加近年来建设
的超过 300 家片仔癀体验馆（共建，渠道利润归合作伙伴），片仔癀基本实
现了核心药品的渠道和终端掌控，进而保证了对价格体系的控制力。从利润
贡献看，我们根据片仔癀市场价及出厂价估算，直销的净利率至少比经销高
10%以上，后续直销比例如果继续提升，片仔癀核心药品净利率有望进一步
提升。 

安宫牛黄丸等新的大单品正在培育。公司除肝病以外药物前三季度实现收入
2.08 亿元，同比+164%。根据公司公告的心脑血管以及“其他药品”的数
据，我们判断，公司的新品安宫牛黄丸前三季度收入很可能已经破亿，自去
年发布以来势头迅猛，有望打造成片仔癀以外的大单品。 

化妆品、口腔日化增长稳健，利润率提升，化妆品子公司有望加速上市。21
前三季度，公司日化化妆品收入 5.6 亿元，同比-13.9%，毛利率提升 8%至
71%；公司此前成立片仔癀化妆品分拆上市工作领导小组，加快推进片仔癀
化妆品的分拆上市；我们判断，化妆品公司增长略有减缓可能筹划上市有关，
后续化妆品子公司有望利润率提升后继续高速增长。  

盈利预测：预计 2021-2023 年公司归母净利润分别为 25.4 亿元、33.9 亿元、
43.5 亿元，对应增速分别为 52.0%，33.6%，28.1%；EPS 分别为 4.21 元、
5.62 元、7.20 元，对应 PE 分别为 100x、75x、59x。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；疫情持续影响片仔癀海外销售。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5,722  6,511  8,127  9,875  11,844  

增长率 yoy（%） 20.1  13.8  24.8  21.5  19.9  

归母净利润（百万元） 1,374  1,672  2,540  3,392  4,345  

增长率 yoy（%） 

 

 

20.2  21.6  52.0  33.6  28.1  

EPS最新摊薄（元/股） 2.28  2.77  4.21  5.62  7.20  

净资产收益率（%） 19.9  20.5  25.2  26.0  25.6  

P/E（倍） 185.5  152.5  100.4  75.2  58.7  

P/B（倍） 38.4  32.4  25.9  19.9  15.2   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 10月 15日收盘价 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 7352  8296  10611  13515  17780   营业收入 5722  6511  8127  9875  11844  

现金 4263  5168  6573  9304  12501   营业成本 3191  3571  3990  4521  5137  

应收票据及应收账款 480  550  736  826  1048   营业税金及附加 46  53  73  85  100  

其他应收款 204  70  272  144  355   营业费用 523  647  645  783  940  

预付账款 189  165  277  260  384   管理费用 273  335  394  464  539  

存货 2097  2191  2600  2829  3340   研发费用 119  98  130  168  201  

其他流动资产 118  152  152  152  152   财务费用 -45  -60  -68  -117  -190  

非流动资产 1458  1910  1987  2028  2080   资产减值损失 -14  -14  -17  -21  -25  

长期投资 475  481  514  552  588   其他收益 13  24  19  21  20  

固定资产 242  274  343  394  441   公允价值变动收益 0  7  7  7  7  

无形资产 156  259  241  202  182   投资净收益 20  55  38  46  42  

其他非流动资产 586  895  889  880  869   资产处臵收益 5  41  12  15  17  

资产总计 8811  10206  12598  15543  19860   营业利润 1638  1977  3056  4080  5228  

流动负债 1747  1800  2133  2021  2345   营业外收入 9  13  9  11  10  

短期借款 697  718  718  718  718   营业外支出 3  11  6  6  7  

应付票据及应付账款 261  241  320  315  406   利润总额 1645  1979  3058  4085  5232  

其他流动负债 789  841  1095  987  1221   所得税 258  290  459  613  785  

非流动负债 94  149  152  151  151   净利润  1387  1689  2600  3472  4447  

长期借款 0  0  3  3  2   少数股东损益 13  18  60  80  102  

其他非流动负债 94  149  149  149  149   归属母公司净利润 1374  1672  2540  3392  4345  

负债合计 1841  1949  2285  2172  2496   EBITDA 1626  1970  3014  3991  5066  

少数股东权益 338  394  454  534  636   EPS（元） 2.28  2.77  4.21  5.62  7.20  

股本 603  603  603  603  603         

资本公积 1084  1085  1085  1085  1085   主要财务比率      

留存收益 4686  5862  7617  9961  12964   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 6631  7862  9859  12836  16727   成长能力      

负债和股东权益 8811  10206  12598  15543  19860   营业收入(%) 20.1  13.8  24.8  21.5  19.9  

       营业利润(%) 24.1  20.7  54.6  33.5  28.1  

       归属于母公司净利润(%) 20.2  21.6  52.0  33.6  28.1  

       获利能力           

       毛利率(%) 44.2  45.2  50.9  54.2  56.6  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 24.0  25.7  31.3  34.4  36.7  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 19.9  20.5  25.2  26.0  25.6  

经营活动现金流 -879  1467  1984  3103  3565   ROIC(%) 17.8  18.4  23.3  24.2  24.0  

净利润 1387  1689  2600  3472  4447   偿债能力           

折旧摊销 67  103  88  101  117   资产负债率(%) 20.9  19.1  18.1  14.0  12.6  

财务费用 -45  -60  -68  -117  -190   净负债比率(%) -50.5  -52.7  -55.7  -63.4  -67.3  

投资损失 -20  -55  -38  -46  -42   流动比率 4.2  4.6  5.0  6.7  7.6  

营运资金变动 -2342  -257  -578  -285  -744   速动比率 2.8  3.2  3.6  5.1  5.9  

其他经营现金流 74  48  -19  -22  -23   营运能力           

投资活动现金流 68  -282  -108  -73  -104   总资产周转率 0.7  0.7  0.7  0.7  0.7  

资本支出 65  419  45  2  17   应收账款周转率 11.5  12.6  12.6  12.6  12.6  

长期投资 43  15  -33  -38  -36   应付账款周转率 12.5  14.2  14.2  14.2  14.2  

其他投资现金流 176  152  -96  -110  -123   每股指标（元）           

筹资活动现金流 405  -537  -470  -299  -264   每股收益(最新摊薄) 2.28  2.77  4.21  5.62  7.20  

短期借款 97  22  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) -1.46  2.43  3.29  5.14  5.91  

长期借款 0  0  3  -1  -1   每股净资产(最新摊薄) 10.99  13.03  16.34  21.28  27.73  

普通股增加 0  0  0  0  0   估值比率           

资本公积增加 446  1  0  0  0   P/E 185.5  152.5  100.4  75.2  58.7  

其他筹资现金流 -138  -559  -474  -298  -264   P/B 38.4  32.4  25.9  19.9  15.2  

现金净增加额 -402  642  1405  2731  3197   EV/EBITDA 154.9  127.4  82.8  61.9  48.2   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 10月 15日收盘价  
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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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