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 事件： 

2024 年 8 月 16 日，公司发布 2024 年中期报告。2024 年上半年公

司实现营业收入 56.51 亿元，同比增长 12.00%；实现归母净利润

17.22 亿元，同比增长 11.73%；实现扣非归母净利润 17.51 亿元，

同比增长 11.03%。单季度来看，2024年Q2公司实现营业收入 24.80

亿元，同比增长 2.66%；实现归母净利润 7.47亿元，同比下滑 3.13%；

实现扣非归母净利润 7.63亿元，同比下滑 5.41%。 

 

 各项业务实现平稳增长，原材料成本压力较大。 

2024 年上半年公司各项业务实现平稳增长：1）医药制造业实现营业

收入 28.93 亿元，同比增长 16.78%，其中，肝病用药（主要是片仔

癀锭剂）实现营业收入 26.40 亿元，同比增长 17.29%，心脑血管用

药（主要是安宫牛黄丸）实现营业收入 2.08亿元，同比增长 5.98%。

2）医药流通业实现营业收入 22.68 亿元，同比增长 7.48%；3）化妆

品业实现营业收入 3.86亿元，同比增长 41.26%，子公司片仔癀化妆

品已完成股改，有序推进分拆上市工作。2024 年 H1公司主营业务毛

利率为 44.83%，同比 2023年 H1 下滑 2.25pct，我们推测主要和原材

料价格的大幅上涨有关；2024年 H1公司医药工业毛利率为 67.55%，

同比 2023 年 H1下滑 6.68pct，其中，肝病用药毛利率为 72.39%，同

比 2023 年 H1 下滑 5.32pct；心脑血管用药毛利率为 15.11%，同比

2023 年 H1 下滑 25.04pct。2024 年上半年公司积极加大原材料战略

储备，2024年 H1公司购买商品、接受劳务支付的现金高达 42.79亿

元，同比 2023年 H1增长 86.29%；截至 2024年 6月底，公司存货余

额 45.39亿元，其中原材料余额高达 25.42亿元。 

 

 天然牛黄价格高位运行，如果开放进口有望缓解成本压力。 

天然牛黄作为片仔癀锭剂和安宫牛黄丸（双天然）的重要原材料，其

价格波动对于公司利润水平影响较大。根据中药材天地网，2023年 1

月-12 月天然牛黄的价格从 57 万元/kg 一路上涨至 140 万元/kg，

2024 年以来天然牛黄的价格稳定在 140 万元/kg，价格保持高位运

行，暂时没有进一步上涨的迹象。2024 年 6 月，国家药监局会同海

关总署起草《关于允许进口牛黄试点用于中成药生产有关事项的公告

（征求意见稿）》，对来自于不存在疯牛病疫情禁令国家（地区），且

符合我国海关检疫要求和药品质量检验要求的牛黄，允许其试点用于

中成药生产，牛黄进口申请人应当为试点区域内处方含牛黄中成药品

种的药品上市许可持有人，首批 12 个试点省份包括公司所在地福建
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省。我们认为，天然牛黄如果开放进口，有望适当缓解供需缺口，平

稳市场价格，进而减轻公司成本端的压力。 

 

 产品端聚焦大单品，营销端增加覆盖度。 

（1）产品端聚焦大单品：公司 2024年经营计划提出“做优片仔癀、

做大系列产品、做强化妆品”的发展规划，2024年 7月公告的《“提

质增效重回报”行动方案》进一步提出做精做优“大单品”，助力实

现片仔癀牌安宫牛黄丸、茵胆平肝胶囊、复方片仔癀含片、肝宝四个

单品种过亿；着力打造珍珠霜、珍珠膏和美白祛斑膏等多款销售过亿

单品；重点提升自有“蓝帽子”产品的市场份额，做大饮品系列产品，

形成大健康产品矩阵。（2）营销端增加覆盖度：传统渠道方面，公司

在覆盖全国近 400家片仔癀国药堂的基础上，助力实施“名医入漳”

项目工程，科学布局名医馆（国医馆）、片仔癀国药堂，丰富片仔癀

终端销售网点；线上渠道方面，新增京东医药和阿里健康大药房线上

销售，截至 2024年上半年，“片仔癀锭剂”在天猫和京东平台的肝胆

用药类销量排名第一名；连锁渠道方面，通过全资子公司福建片仔癀

健康科技有限公司，与老百姓、益丰、康佰家、漱玉平民、健之佳、

一心堂、国大药房、张仲景、重庆万和、重庆和平等头部知名连锁建

立全品类战略合作伙伴关系，实现终端门店覆盖超过 10 万家。 

 

 投资建议： 

我们预计公司 2024 年-2026 年的营业收入分别为 111.95 亿元、

124.66 亿元、138.38 亿元，归母净利润分别为 30.94 亿元、35.14

亿元、39.61 亿元，对应的 PE 估值分别为 40.5 倍、35.6 倍、31.6

倍。我们给予公司增持-A的投资评级，6个月目标价 230.85元，相

当于 2024年 45倍的动态市盈率。 

 

 风险提示：原材料价格波动风险；医药行业政策变动风险；消费环

境压力风险。 
    

[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 8,694.0 10,058.5 11,194.8 12,465.8 13,838.0 

净利润 2,472.3 2,797.4 3,093.6 3,514.3 3,960.9 

每股收益(元) 4.10 4.64 5.13 5.82 6.57 

每股净资产(元) 18.78 22.17 24.61 27.52 30.80 

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 50.6 44.8 40.5 35.6 31.6 

市净率(倍) 11.0 9.4 8.4 7.5 6.7 

净利润率 28.4% 27.8% 27.6% 28.2% 28.6% 

净资产收益率 21.8% 20.9% 20.8% 21.2% 21.3% 

股息收益率 0.6% 1.1% 1.2% 1.4% 1.6% 

ROIC 89.8% 30.7% 24.6% 27.1% 29.4% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 8,694.0 10,058.5 11,194.8 12,465.8 13,838.0  成长性      

减:营业成本 4,725.9 5,355.3 6,153.4 6,791.7 7,482.6  营业收入增长率 8.4% 15.7% 11.3% 11.4% 11.0% 

   营业税费 72.0 80.6 89.6 99.7 110.7  营业利润增长率 3.5% 14.0% 9.7% 13.6% 12.8% 

   销售费用 483.4 782.8 806.0 897.5 996.3  净利润增长率 1.7% 13.1% 10.6% 13.6% 12.7% 

   管理费用 331.0 367.0 335.8 374.0 415.1  EBITDA 增长率 2.4% 14.8% 10.1% 12.6% 12.0% 

   研发费用 230.0 232.4 223.9 249.3 276.8  EBIT增长率 4.6% 14.3% 10.0% 12.5% 12.0% 

   财务费用 -62.4 -8.0 -12.1 -51.0 -88.4  NOPLAT 增长率 3.0% 16.1% 10.1% 12.6% 12.0% 

   资产/信用减值损失 -36.0 -12.2 -20.0 -20.0 -20.0  投资资本增长率 239.4% 37.3% 2.3% 3.5% 2.8% 

加:公允价值变动收益 - 8.3 - - -  净资产增长率 16.6% 17.7% 11.0% 11.8% 11.9% 

   投资和汇兑收益 75.2 126.2 120.0 120.0 120.0        

营业利润 2,975.7 3,393.7 3,723.2 4,229.6 4,769.9  利润率      

加:营业外净收支 2.0 -24.8 -9.4 -10.7 -15.0  毛利率 45.6% 46.8% 45.0% 45.5% 45.9% 

利润总额 2,977.7 3,368.9 3,713.8 4,218.8 4,754.9  营业利润率 34.2% 33.7% 33.3% 33.9% 34.5% 

减:所得税 454.8 517.8 557.1 632.8 713.2  净利润率 28.4% 27.8% 27.6% 28.2% 28.6% 

净利润 2,472.3 2,797.4 3,093.6 3,514.3 3,960.9  EBITDA/营业收入 34.6% 34.3% 34.0% 34.4% 34.7% 

       EBIT/营业收入 34.1% 33.7% 33.3% 33.6% 33.9% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 11 11 11 12 12 

货币资金 2,496.4 1,158.7 1,401.0 2,779.8 4,465.4  流动营业资本周转天数 225 372 393 363 338 

交易性金融资产 - - - - -  流动资产周转天数 483 498 496 484 490 

应收帐款 848.2 968.4 1,052.9 1,197.9 1,300.6  应收帐款周转天数 33 33 33 33 33 

应收票据 73.5 56.7 61.4 70.2 75.9  存货周转天数 105 107 113 112 111 

预付帐款 335.2 340.4 377.5 414.9 458.1  总资产周转天数 561 567 559 541 542 

存货 2,627.8 3,378.7 3,629.4 4,105.7 4,416.2  投资资本周转天数 250 396 417 385 357 

其他流动资产 6,323.7 9,197.0 9,197.0 9,197.0 9,197.0        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 21.8% 20.9% 20.8% 21.2% 21.3% 

长期股权投资 244.4 193.6 193.6 193.6 193.6  ROA 17.3% 16.7% 17.8% 18.2% 18.5% 

投资性房地产 23.1 13.6 13.6 13.6 13.6  ROIC 89.8% 30.7% 24.6% 27.1% 29.4% 

固定资产 272.5 325.0 388.7 435.2 465.7  费用率      

在建工程 60.8 157.2 145.0 136.5 130.6  销售费用率 5.6% 7.8% 7.2% 7.2% 7.2% 

无形资产 319.4 291.1 262.3 233.5 204.6  管理费用率 3.8% 3.6% 3.0% 3.0% 3.0% 

其他非流动资产 978.8 999.9 976.6 969.9 969.9  研发费用率 2.6% 2.3% 2.0% 2.0% 2.0% 

资产总额 14,603.8 17,080.4 17,698.9 19,747.7 21,891.3  财务费用率 -0.7% -0.1% -0.1% -0.4% -0.6% 

短期债务 971.0 989.9 - - -  四费/营业收入 11.3% 13.7% 12.1% 11.8% 11.6% 

应付帐款 626.6 1,093.7 1,196.7 1,387.9 1,459.7  偿债能力      

应付票据 103.6 167.3 174.6 202.8 212.9  资产负债率 19.0% 18.5% 12.7% 12.5% 11.6% 

其他流动负债 809.0 632.2 632.5 633.0 633.4  负债权益比 23.5% 22.7% 14.5% 14.3% 13.2% 

长期借款 - 35.4 - - -  流动比率 5.06 5.24 7.84 7.99 8.64 

其他非流动负债 269.7 241.4 241.4 241.4 241.4  速动比率 4.01 4.07 6.03 6.14 6.72 

负债总额 2,779.9 3,159.9 2,245.1 2,465.1 2,547.4  利息保障倍数 -47.50 -425.85 -308.31 -82.17 -53.10 

少数股东权益 494.0 544.2 607.3 679.0 759.9  分红指标      

股本 603.3 603.3 603.3 603.3 603.3  DPS(元) 1.25 2.32 2.56 2.91 3.28 

留存收益 10,652.2 12,696.4 14,243.2 16,000.3 17,980.8  分红比率 30.5% 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 

股东权益 11,823.9 13,920.5 15,453.8 17,282.7 19,343.9  股息收益率 0.6% 1.1% 1.2% 1.4% 1.6% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 2,523.0 2,851.1 3,093.6 3,514.3 3,960.9  EPS(元) 4.10 4.64 5.13 5.82 6.57 

加:折旧和摊销 62.7 94.1 77.2 90.9 104.2  BVPS(元) 18.78 22.17 24.61 27.52 30.80 

   资产减值准备 9.4 7.9 - - -  PE(X) 50.6 44.8 40.5 35.6 31.6 

   公允价值变动损失 - -8.3 - - -  PB(X) 11.0 9.4 8.4 7.5 6.7 

   财务费用 30.8 35.6 -12.1 -51.0 -88.4  P/FCF -32.1 -200.2 70.4 40.9 34.9 

   投资收益 -75.2 -126.2 -120.0 -120.0 -120.0  P/S 14.4 12.4 11.2 10.0 9.0 

   少数股东损益 50.6 53.8 63.1 71.7 80.8  EV/EBITDA 57.1 42.1 32.5 28.5 25.1 

   营运资金的变动 -1,659.5 -3,741.0 -243.0 -440.9 -379.9  CAGR(%) 12.4% 12.3% 8.6% 12.4% 12.3% 

经营活动产生现金流量 6,873.0 2,206.6 2,858.9 3,064.9 3,557.6  PEG 4.1 3.6 4.7 2.9 2.6 

投资活动产生现金流量 -6,304.8 -2,774.1 20.0 20.0 20.0  ROIC/WACC 8.6 2.9 2.3 2.6 2.8 

融资活动产生现金流量 -575.8 -769.3 -2,636.7 -1,706.1 -1,892.0  REP 2.2 3.9 4.0 3.5 3.1 

资料来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   



公司快报/片仔癀  

本报告版权属于国投证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。                                                      5 

 免责声明 
 
本报告仅供国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。
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的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰

写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及
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