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市场数据 

总股本(亿股) 6.03 

总市值(亿元)： 1770.14 

一年最低/最高(元)： 281.36/484.33 

近 3 月换手率： 25.52% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -3.14 -5.57 -6.23 

绝对 -5.15 -2.81 -20.09 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

主业稳健势能强，多核驱动新篇章——片仔

癀（600436.SH）2021年年报及 2022 年一

季报点评（2022-04-25） 

线上渠道放量业绩高增，品牌势能持续扩大

——片仔癀（600436.SH）2021 年三季报点

评（2021-10-18） 

渠道拓展强劲，片仔癀系列量利齐升——片

仔癀（600436.SH）2021 年半年报点评

（2021-08-22） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

公司发布 2022 年半年报：实现营业收入、归母净利润、扣非归母净利润分别为

44.23/13.14/13.17 亿元，同比+14.91%/17.85%/18.08%；经营性净现金流 53.65

亿元，同比+1794.16%；EPS2.18 元。业绩符合市场预期。经营性净现金流大幅增

长与公司定期存款的分类方式调整有关。 

点评： 

2Q22 疫情下稳健增长，产品需求有韧性，经营效率提升。2022Q1-Q2，单季度营

收分别为 23.48/20.74 亿元，同比+17.30%/12.32%；归母净利润 6.89/6.25 亿元，

同比+21.93%/13.66%；扣非归母净利润 6.76/6.41 亿元，同比+20.78%/ 15.37%。

全国疫情多点散发，公司 2Q22 经营业绩仍实现稳健增长，实属难得，体现了产品

需求韧性和管理效率提升。1H22 公司净利润增速快于收入，主要得益于销售和管

理费用率的下降。受原材料和人工成本上升影响，1H22 公司毛利率同比下降 2.10pp

至 47.70%，但净利率同比上升 0.74pp 至 30.42%。费用率方面，销售和管理费用

率分别同比下降 2.65pp/1.22pp 至 6.33%/3.59%，均达到了历史最低水平。 

核心产品根基稳固，安牛放量成长可期。分产品看，1）1H22 肝病用药营收在去年

较高基数水平上同比+15%至 19.7 亿元，实现稳健增长。公司与头部连锁药房建立

全品类直供合作，完善渠道体系，夯实核心品类根基；2）1H22 心血管用药营收同

比+171%至 1.23 亿元，已超越去年全年，增长强劲成长可期。2021Q2 起公司全面

推广安宫牛黄丸，目前已覆盖全国近 400 家体验馆和超 50 家连锁的 5000 家终端门

店；3）化妆品和口腔护理业务营收分别同比-19%/-13%，净利润同比-27%/-6%，

均受到疫情的较大冲击；4）食品板块实现营收 0.73 亿，同比+311%，发展势头良

好。公司实施“多核驱动，双向发展”的新战略，即做优片仔癀，做大安宫牛黄丸，

做强化妆品；内生外延双轮驱动，开启发展新篇章。 

强化研发创新驱动，巩固原料保障，探索业务转型。1H22 研发费用同比+82.18%

至 1.10 亿元，研发费用率同比提升 0.92pp 至 2.49%，公司持续加大研发投入，聚

焦优势品种现代化二次开发，提升特色品种的临床和市场价值。在新药研发方面，

公司已开展多项化药和中药 1类新药的临床研究，初步形成了具有片仔癀品牌特色

的研发布局和管线，后续储备丰富。在原料保障方面，公司积极搭建科研合作平台、

开展课题研究、推动药材基地建设，提高上游中药材的质量和供给可靠性，保障公

司可持续发展。在转型升级方面，公司加快片仔癀名医馆落地和人才引进，推进化

妆品公司分拆上市，新设漳州片仔癀投资管理有限公司，寻求资并购机遇，赋能公

司长远发展。同时，片仔癀科技大楼、大健康智造园、健康美妆园等三个项目已启

动建设，为公司后续发展奠定基础。 

 

要点 
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片仔癀（600436.SH） 

 

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提价预期，有保值增值属性。公司不断夯实医药制造业基础，

实施“多核驱动，双向发展”新战略，品牌势能不断提升。维持 22-24 年归母净

利润预测为 29.20/35.11/42.42 亿元，当前股价对应 PE 为 61/50/42 倍，维持

“买入”评级。 

风险提示：原材料成本上涨高于预期；多元化进展低于预期；疫情持续影响国内

外销售。 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 6,511 8,022 9,402 11,036 12,983 

营业收入增长率 13.78% 23.20% 17.21% 17.39% 17.64% 

净利润（百万元） 1,672 2,431 2,920 3,511 4,242 

净利润增长率 21.62% 45.46% 20.11% 20.23% 20.83% 

EPS（元） 2.77 4.03 4.84 5.82 7.03 

ROE（归属母公司)（摊薄） 21.26% 25.05% 24.55% 24.16% 23.94% 

P/E 106 73 61 50 42 

P/B 22.5 18.2 14.9 12.2 10.0 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-08-19 
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片仔癀（600436.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 6,511 8,022 9,402 11,036 12,983 

营业成本 3,571 3,953 4,558 5,243 6,039 

折旧和摊销 90 106 118 195 271 

税金及附加 53 72 84 99 117 

销售费用 647 651 736 855 1,009 

管理费用 335 377 441 519 610 

研发费用 98 200 235 276 325 

财务费用 -60 -84 -21 -42 -54 

投资收益 55 19 47 54 62 

营业利润 1,977 2,874 3,444 4,137 4,995 

利润总额 1,979 2,869 3,439 4,134 4,992 

所得税 290 405 485 584 705 

净利润 1,689 2,464 2,953 3,550 4,287 

少数股东损益 18 33 33 39 45 

归属母公司净利润 1,672 2,431 2,920 3,511 4,242 

EPS(元) 2.77 4.03 4.84 5.82 7.03 

 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1,467 462 2,526 3,140 3,845 

净利润 1,672 2,431 2,920 3,511 4,242 

折旧摊销 90 106 118 195 271 

净营运资金增加 401 899 1,162 1,327 1,570 

其他 -696 -2,974 -1,675 -1,893 -2,237 

投资活动产生现金流 -282 78 -789 -868 -863 

净资本支出 -333 -87 -900 -900 -900 

长期投资变化 481 268 -19 -22 -25 

其他资产变化 -430 -102 130 54 62 

融资活动现金流 -537 -540 -1,484 -835 -1,000 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 22 80 -776 0 0 

无息负债变化 86 329 99 114 133 

净现金流 642 -4 253 1,437 1,983 

 

 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 10,206 12,495 14,042 16,829 20,196 

货币资金 5,168 7,097 7,350 8,787 10,769 

交易性金融资产 0 9 0 0 0 

应收账款 509 612 718 842 991 

应收票据 40 52 61 72 84 

其他应收款（合计） 70 119 166 195 229 

存货 2,191 2,438 2,819 3,244 3,739 

其他流动资产 152 115 115 115 115 

流动资产合计 8,296 10,633 11,449 13,509 16,221 

其他权益工具 437 471 471 471 471 

长期股权投资 481 268 286 308 333 

固定资产 261 264 957 1,538 2,054 

在建工程 1 15 79 127 162 

无形资产 259 221 206 192 180 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 232 338 338 338 338 

非流动资产合计 1,910 1,862 2,593 3,320 3,974 

总负债 1,949 2,359 1,682 1,796 1,929 

短期借款 718 776 0 0 0 

应付账款 222 322 372 428 493 

应付票据 19 65 75 86 100 

预收账款 3 6 7 8 10 

其他流动负债 29 32 32 32 32 

流动负债合计 1,800 2,137 1,461 1,574 1,707 

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 101 172 172 172 172 

非流动负债合计 149 222 222 222 222 

股东权益 8,257 10,137 12,360 15,033 18,267 

股本 603 603 603 603 603 

公积金 1,971 2,203 2,203 2,203 2,203 

未分配利润 4,977 6,699 8,889 11,524 14,712 

归属母公司权益 7,862 9,705 11,895 14,530 17,718 

少数股东权益 394 432 465 504 549 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 45.2% 50.7% 51.5% 52.5% 53.5% 

EBITDA 率 29.9% 36.3% 36.7% 38.4% 39.7% 

EBIT 率 28.3% 34.8% 35.5% 36.7% 37.6% 

税前净利润率 30.4% 35.8% 36.6% 37.5% 38.5% 

归母净利润率 25.7% 30.3% 31.1% 31.8% 32.7% 

ROA 16.6% 19.7% 21.0% 21.1% 21.2% 

ROE（摊薄） 21.3% 25.1% 24.6% 24.2% 23.9% 

经营性 ROIC 26.0% 34.2% 32.0% 31.6% 31.8% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 19% 19% 12% 11% 10% 

流动比率 4.61 4.98 7.84 8.58 9.50 

速动比率 3.39 3.84 5.91 6.52 7.31 

归母权益/有息债务 10.94 12.15 522.81 638.59 778.72 

有形资产/有息债务 13.66 15.14 599.96 723.06 871.58 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 9.93% 8.11% 7.83% 7.75% 7.77% 

管理费用率 5.15% 4.70% 4.70% 4.70% 4.70% 

财务费用率 -0.92% -1.05% -0.23% -0.38% -0.42% 

研发费用率 1.50% 2.49% 2.50% 2.50% 2.50% 

所得税率 15% 14% 14% 14% 14% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股红利 0.90 1.21 1.45 1.75 2.11 

每股经营现金流 2.43 0.77 4.19 5.20 6.37 

每股净资产 13.03 16.09 19.72 24.08 29.37 

每股销售收入 10.79 13.30 15.58 18.29 21.52 

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE 106 73 61 50 42 

PB 22.5 18.2 14.9 12.2 10.0 

EV/EBITDA 91.0 60.4 50.7 41.1 33.7 

股息率 0.3% 0.4% 0.5% 0.6% 0.7% 
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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。 
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