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片仔癀（600436.SH） 

业绩符合预期，疫情对核心业务增长产生扰动  
事件: 公司发布 2022 年半年报，2022H1，公司实现收入 44.23 亿元，同比
+14.9%；实现归母净利润13.14亿元，同比+17.85%；扣非归母净利润13.17
亿元，同比 18.08%。 

2022Q2，公司实现收入 20.74 亿元，同比+12.3%；实现归母净利润 6.25
亿元，同比+13.66%；扣非归母净利润 6.41 亿元，同比 15.37%。 

业绩符合预期，疫情导致二季度增速下降。公司此前已经发布上半年业绩快
报，上半年整体情况符合预期。单独看 22Q2，收入和利润增速均为 2021
年以来单季度低值，核心原因是华东等地区新冠疫情影响；此外上年高基数
也有一定影响。 

片仔癀系列药品增速有所波动。据公司公告，22H1，公司肝病用药（片仔
癀核心药品）收入 19.7 亿元，同比+15.3%，毛利率 80.49%，同比下滑约
0.4pct。从季度趋势看，21Q3-22Q2 四个季度片仔癀核心药品收入增速分别
为 45.17%，133.26%，19.70%，10.20%（具体数据见后文附图），22Q2
的片仔癀同比增速有所减缓。根据我们模型拆分，分国内和海外市场看，
22Q2 片仔癀国内收入约 6.3 亿元，同比-6.4%；海外收入约 2.3 亿元，同比
+112.9%，季度趋势看海外市场明显加速，国内市场增速下滑相对明显。
2021 年的 Q2-Q4，片仔癀核心药品增速快速上行，一方面是终端价格明显
上涨导致市场需求迅速提升，客户囤货意愿加强；另一方面，线上直销渠道
的开通带动片仔癀核心药品销量及实际确认收入价格提升（线上直销渠道确
认收入高于体验馆和经销模式），目前这两方面因素均已弱化；22H1，母
公司（核心药品业务）净利率 59.2%，同比提升约 0.7pct，我们判断为核心
药品在毛利率下滑下，直销模式和规模效应降低了中间费用所致。此外，我
们判断2022Q2华东等地新冠疫情对公司核心产品的需求和销售产生直接影
响；2021 年，公司华东区域收入占比达 73%（整体，含商业等）。我们预
计，随着疫情控制、消费复苏，三季度公司整体销售有望重回正轨，但 21Q3
线上直销爆发导致基数较高，预计下半年整体增速大概率保持平稳。 

安宫牛黄丸成潜力新品。2022H1，心脑血管药品收入 1.23 亿元，超过 2021
年全年；其中 22Q1、22Q2 分别收入 0.66、0.58 亿元，势头迅猛。公司心
脑血管产品主要为安宫牛黄丸，在 2021 年公司重点培育下，正在形成新的
潜力单品。 

日化化妆品业务出现调整，食品业务爆发。22H1，日化化妆品业务收入 3.5
亿元，同比-19.1%，延续了 2021年的下滑趋势（21年收入 8.4亿，同比-7%），
一方面是疫情影响，另一方面，化妆品公司筹划单独上市中可能对业务进行
一定调整。食品业务 22H1 收入 0.73 亿元，同比+311%，延续高增速势头。 

盈利预测：预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为 28.8 亿元、34.3 亿元、
40.3 亿元，对应增速分别为 18.5%，18.9%，17.6%；对应 PE 分别为 61x、
52x、44x。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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 6,511  8,022  9,119  10,512  12,012  

增长率 yoy（%） 13.8  23.2  13.7  15.3  14.3  

归母净利润（百万元） 1,672  2,431  2,881  3,425  4,028  

增长率 yoy（%） 

 

 

21.6  45.5  18.5  18.9  17.6  

EPS 最新摊薄（元/股） 2.77  4.03  4.77  5.68  6.68  

净资产收益率（%） 20.5  24.3  22.4  21.5  20.5  

P/E（倍） 105.9  72.8  61.4  51.7  44.0  

P/B（倍） 22.5  18.2  14.1  11.3  9.2  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 19 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 8296  10633  13825  17362  21367   营业收入 6511  8022  9119  10512  12012  

现金 5168  7097  9705  12751  16108   营业成本 3571  3953  4618  5275  5966  

应收票据及应收账款 550  664  716  875  943   营业税金及附加 53  72  78  89  103  

其他应收款 70  119  96  152  131   营业费用 647  651  648  716  794  

预付账款 165  192  214  254  281   管理费用 335  377  337  388  444  

存货 2191  2438  2970  3206  3780   研发费用 98  200  227  261  299  

其他流动资产 152  124  124  124  124   财务费用 -60  -84  -112  -183  -264  

非流动资产 1910  1862  1607  1373  1138   资产减值损失 -14  -16  -18  -21  -24  

长期投资 481  268  62  -143  -349   其他收益 24  8  16  12  14  

固定资产 274  276  300  325  345   公允价值变动收益 7  5  0  0  0  

无形资产 259  221  158  115  79   投资净收益 55  19  22  21  21  

其他非流动资产 895  1097  1087  1077  1063   资产处置收益 41  29  18  21  23  

资产总计 10206  12495  15432  18735  22505   营业利润 1977  2874  3397  4040  4752  

流动负债 1800  2137  2154  2337  2372   营业外收入 13  7  10  10  10  

短期借款 718  776  776  776  776   营业外支出 11  13  8  9  10  

应付票据及应付账款 241  388  347  492  456   利润总额 1979  2869  3399  4041  4752  

其他流动负债 841  974  1032  1069  1140   所得税 290  405  480  570  671  

非流动负债 149  222  222  222  222   净利润 1689  2464  2919  3470  4082  

长期借款 0  0  0  0  0   少数股东损益 18  33  39  46  54  

其他非流动负债 149  222  222  222  222   归属母公司净利润 1672  2431  2881  3425  4028  

负债合计 1949  2359  2376  2559  2594   EBITDA 1970  2825  3290  3857  4485  

少数股东权益 394  432  470  516  570   EPS（元） 2.77  4.03  4.77  5.68  6.68  

股本 603  603  603  603  603         

资本公积 1085  1086  1086  1086  1086   主要财务比率      

留存收益 5862  7816  10735  14206  18287   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 7862  9705  12586  15660  19341   成长能力      

负债和股东权益 10206  12495  15432  18735  22505   营业收入(%) 13.8  23.2  13.7  15.3  14.3  

       营业利润(%) 20.7  45.4  18.2  18.9  17.6  

       归属于母公司净利润(%) 21.6  45.5  18.5  18.9  17.6  

       获利能力           

       毛利率(%) 45.2  50.7  49.4  49.8  50.3  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 25.7  30.3  31.6  32.6  33.5  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 20.5  24.3  22.4  21.5  20.5  

经营活动现金流 1467  462  2319  3044  3280   ROIC(%) 18.4  21.7  20.3  19.4  18.5  

净利润 1689  2464  2919  3470  4082   偿债能力           

折旧摊销 103  122  96  106  119   资产负债率(%) 19.1  18.9  15.4  13.7  11.5  

财务费用 -60  -84  -112  -183  -264   净负债比率(%) -52.7  -60.4  -67.1  -73.0  -76.1  

投资损失 -55  -19  -22  -21  -21   流动比率 4.6  5.0  6.4  7.4  9.0  

营运资金变动 -257  -2118  -543  -309  -612   速动比率 3.2  3.7  4.9  5.9  7.2  

其他经营现金流 48  97  -18  -21  -23   营运能力           

投资活动现金流 -282  78  199  169  160   总资产周转率 0.7  0.7  0.7  0.6  0.6  

资本支出 419  92  -49  -29  -30   应收账款周转率 12.6  13.2  13.2  13.2  13.2  

长期投资 15  143  205  205  205   应付账款周转率 14.2  12.6  12.6  12.6  12.6  

其他投资现金流 152  314  355  346  336   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -537  -540  89  -167  -83   每股收益(最新摊薄) 2.77  4.03  4.77  5.68  6.68  

短期借款 22  57  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 2.43  0.77  3.84  5.05  5.44  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 13.03  16.09  20.86  25.96  32.06  

普通股增加 0  0  0  0  0   估值比率           

资本公积增加 1  0  0  0  0   P/E 105.9  72.8  61.4  51.7  44.0  

其他筹资现金流 -559  -598  89  -167  -83   P/B 22.5  18.2  14.1  11.3  9.2  

现金净增加额 642  -4  2608  3046  3358   EV/EBITDA 87.8  60.6  51.3  43.0  36.2  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 19 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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