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片仔癀 (600436 CH, 买入, 目标价: RMB275.64)

 
目标价: RMB275.64 当前股价:  RMB201.47
股价上行/下行空间 +37%
52 周最高/最低价  (RMB) 284.34/189.90
市值 (US$mn) 17,079
当前发行数量(百万股) 603
三个月平均日交易額
 (US$mn)

84

流通盘占比 (%) 100
主要股东 (%)
漳州市九龙江集团有限公
司

51

王富济 4
香港中央结算有限公司 3
按 2025 年 9 月 16 日收市数据 
资料来源: FactSet

主要调整
现值 原值 变动

评级 买入 买入 N/A
目标价 (RMB) 275.64 271.91 1%
2025E EPS (RMB) 5.09 6.25 -19%
2026E EPS (RMB) 6.06 7.28 -17%
2027E EPS (RMB) 7.31 N/A N/A

股价表现

资料来源: FactSet

华兴对比市场预测 (差幅%)

注：所示市场预测来源于 Wind。正差幅 = 华兴预测高于
市场预测；负差幅 = 华兴预测低于市场预测。
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渠道升级显效，费用优化助力盈利修复
• 考虑到核心产品片仔癀的渠道优势，我们预计 2025E-26E 肝病用药销售收入同比增速

为 10%/11%。

• 1H25，整体费用率改善，部分抵消了行业不利影响。

• 重申买入评级，上调 DCF 目标价至 275.64 元。

1H25 业绩承压： 根据 1H25 报告，公司实现营业收入 53.79 亿元，同比下降 4.81%；实
现净利润 14.48 亿元，同比下降 17.18%；净利润 14.42 亿元，同比下降 16.22%；基本每
股收益 2.39 元，同比下降 16.14%。根据 1H25 报告，公司销售费用为 2.20 亿元，同比下
降 12.36%；管理费用为 2.66 亿元，同比增长 10.83%；研发费用为 1.20 亿元，同比增长
3.65%。1H25，公司依靠费用端优化的持续推进，部分抵消了行业不利影响。整体来看，
虽然公司短期盈利承压，但核心品种片仔癀仍保持稳健增长，叠加渠道结构优化有望支撑
公司业绩中长期稳健发展。

医药制造增长放缓，原料成本推高毛利压力：根据 1H25 报告，公司核心产品肝病用药实
现营业收入 28.96 亿元，同比增长 9.70%；毛利率 61.50%，较上年同期下降 10.89 个百
分点，主要系原材料价格上涨及成本上升所致。根据 1H25 报告，公司锚定片仔癀锭剂这
一战略单品精耕细作，2025 年该产品稳居天猫、京东平台肝胆用药-中成药板块榜首；系
列产品表现亮眼，1H25 销售额突破 1 亿元大关，同比增长 14.67%。考虑到核心产品片仔
癀的渠道优势，我们预计 2025E-26E 肝病用药销售收入同比增速为 10%/11%。

渠道结构优化与终端动销：根据 1H25 报告，公司“持续巩固和深化片仔癀核心地位”，
2024 年来积极践行“名医入漳”战略，布局名医馆、片仔癀国药堂，截至 2025 年 6 月覆
盖近 400 家，并继续加大设立力度。公司加大自营线上线下精细化服务，拓展主流连锁渠
道，与多家头部连锁建立全品类战略合作伙伴关系，实现终端门店覆盖超 10 万家，在重
点省市“形成较为完善的市场布局”。医药流通业以“优化升级、提质增量、创新驱动”
为导向，“优化产品、客户、供应商结构，重塑服务价值链，由‘配送、维护’向‘专业
营销’升级”，推动公司高质量发展。整体来看，公司通过渠道网络升级和终端动销提
升，为后续盈利能力恢复奠定坚实基础。

重申买入评级，上调 DCF 目标价至 275.64 元：结合渠道优化与核心品种销售保持稳健，
我们上调 DCF 目标价至 275.64 元，当前股价对应约 37%上行空间，体现公司中长期成长
逻辑稳健及盈利修复预期，投资价值持续凸显。

风险提示：1）原材料供应及价格波动；3）产品安全性导致问题；3）政策不确定性。

财务数据摘要
摘要 (年结: 12 月) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 (RMBmn) 10,058 10,788 10,550 10,636 11,033
毛利润 (RMBmn) 4,703 4,610 4,518 4,979 5,689
归母净利润 (RMBmn) 2,797 2,977 3,070 3,652 4,410
每股收益 (RMB) 4.64 4.93 5.09 6.06 7.31
市盈率 (x) 60.4 45.3 39.6 33.2 27.6

注：历史估值倍数以全年平均股价计算。资料来源：万得，华兴证券预测
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片仔癀 上证指数

2025E 2026E
营收 (RMBmn) 11,487 (-8%) 12,627 (-16%)
EPS (RMB) 5.19 (-2%) 5.88 (+3%)
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财务分析

图表 1：片仔癀- 1H25 核心财务数据分析

百万元 2024A 2023A YoY% 2024E 差异% 1H25 1H24 YoY%

营收 10,788 10,058 7% 11,336 -5% 5,379 5,651 -5%

销售费用 518 783 -34% 680 -24% 219 249 -12%

管理费用 341 367 -7% 368 -7% 156 141 11%

研发费用 270 232 16% 227 19% 120 116 4%

毛利 4,610 4,703 -2% 5,031 -8% 2,173 2,528 -14%

归母净利润 2,977 2,797 6% 3,151 -6% 1,442 1,721 -16%

EPS（元） 4.93 4.64 6% 5.23 -6% 2.39 2.85 -16%

毛利率 43% 47% -4.0ppts 44% -1.6ppts 40% 45% -4.3ppts

销售费用率 5% 8% -3.0ppts 6% -1.2ppts 4% 4% -0.3 ppts

管理费用率 3% 4% -0.5ppts 3% -0.1ppts 3% 2% 0.4 ppts

研发费用率 2% 2% 0.2ppts 2% 0.5ppts 2% 2% 0.2 ppts

净利率 28% 28% -0.2ppts 28% -0.2ppts 27% 30% -3.7 ppts

资料来源：公司公告、华兴证券预测



2025 年 9 月 18 日
 

公司更新报告

敬请阅读末页的重要说明 3

预测调整
根据 1H25 中报，公司实现营业收入 53.79 亿元，同比下降 4.81%；归母净利润 14.42 亿元，同比
下降 16.22%；毛利率 40.46%，同比下降 4.3 个百分点。根据 1H25 中报，公司销售费用同比下降
12.36%，管理费用同比增长 10.83%，研发费用同比增长 3.65% 。其中片仔癀用于慢乙肝合并肝纤
维化的临床研究已获批开展 。 

根据 1H25 中报业绩，我们下调公司 2025E/26E 盈利预测，预计收入 105.5/106.4 亿元，较原预测
下调 16%/23%；归母净利润 30.7/36.5 亿元，较原预测下调 18%/17%；对应 EPS 5.09/6.06 元，
较原预测下调 18%/17%。 

分业务来看，我们预计公司医药制造业收入 2025E/26E 分别为 60.9/66.2 亿元，同比调整 1%/-
2%，核心产品片仔癀锭剂销售保持增长；医药流通业收入预计 35.9/32.2 亿元，同比调整-31%/-
44%，主要受渠道结构调整和去库存影响。公司在 1H25 中报中表示医药商业将采取“优化产品、
客户、供应商结构，重塑服务价值链，由‘配送、维护’为主导的经营模式向‘专业营销’经营模
式升级”。公司化妆品业务 2025E/26E 收入预计 6.39/6.07 亿元，同比调整-27%/-38%，1H25 皇
后牌珍珠膏销售额同比增长超 60%，成为增长亮点 。 

整体而言，我们下调盈利预测主要反映流通业务承压及毛利率下行压力，但考虑到公司在核心品种
的品牌力、渠道结构优化以及创新药管线布局，预计中长期成长逻辑不改，盈利能力有望逐步修复。

图表 2：片仔癀– 核心财务指标调整

百万元 新 旧 变化(%)

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

营收 10,550 10,636 11,033 12,542 13,769 N/A -16% -23% N/A

毛利 4,518 4,979 5,689 5,708 6,384 N/A -21% -22% N/A

归母净利润 3,070 3,652 4,410 3,765 4,391 N/A -18% -17% N/A

销售费用 453 404 364 690 688 N/A -34% -41% N/A

管理费用 291 251 216 357 337 N/A -19% -26% N/A

研发费用 264 266 276 251 275 N/A 5% -3% N/A

EPS（元） 5.09 6.06 7.31 6.25 7.28 N/A -18% -17% N/A

资料来源：华兴证券预测

图表 3：片仔癀- 2025E-27E 年分部营收预测更新

百万元 新 旧 变化(%)

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

肝病用药 5,909 6,458 7,184 5,370 5,827 N/A 10% 11% N/A

其他药品 177 159 159 669 891 N/A -74% -82% N/A

医药制造业小计 6,085 6,617 7,343 6,039 6,718 N/A 1% -2% N/A

医药流通业小计 3,594 3,163 2,783 5,222 5,640 N/A -31% -44% N/A

医药行业小计 9,679 9,779 10,126 11,262 12,358 N/A -14% -21% N/A

化妆品业 639 607 638 878 976 N/A -27% -38% N/A

合计 10,550 10,636 11,033 12,542 13,769 N/A -16% -23% N/A

资料来源：华兴证券预测
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估值
重申买入评级，上调 DCF 目标价至 275.64 元
我们采用两阶段 DCF 估值，第一阶段为 2025 年至 2030 年，第二阶段为永续增长年份。假设永续
增长率 6.0%，WACC 预测 7.3%保持不变。根据 2025 年半年度报告，结合最新盈利预测，我们将
DCF 目标价上调至 275.64 元（前值 271.91 元）。

我们最新目标价对应 2025 年 P/E 约 54x，高于可比公司平均水平。根据 2025 年半年度报告，公
司聚焦‘抓生产、去库存、促销售、转作风’四大核心领域精准施策，销售费用率同比下降至
4.1%，公司医药商业板块向“专业营销”模式升级，叠加片仔癀核心品种价格上行及安宫牛黄丸销
售扩张，有望驱动盈利持续改善，维持“买入”评级。

图表 4：片仔癀 - DCF 估值表

资料来源：Wind、华兴证券预测

图表 5：片仔癀 - 可比公司估值分析

注：带“*”公司为华兴证券预测，其他可比公司 EPS 采用 Wind 一致性预测。
资料来源： Wind、华兴证券预测
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风险提示
• 原材料供应及价格波动：中药材作为公司产品的原材料和营运成本最大的构成，用于生产片仔

癀的高价原料（如药材和动物药用组织）的产量、质量和价格极易受天气和自然灾害等因素影
响，进而影响公司产品的供应和盈利。

• 产品安全性导致问题：国家对中药材以及中药饮片和中成药的质量要求及管控持续提升，政策
持续出台，同时产品安全问题一经曝光将会损害消费者对公司的信任度，产品安全性问题会受
到监管部门及公众的双重关注。

• 政策不确定性：带量采购及医保目录谈判纳入可能导致公司产品降价，但其影响取决于价格降
幅和销量增幅。如果由于集采中选或纳入医保而导致价格降幅超出预期，且销量提升无法抵消
降价影响，长期来看公司业绩将面临下滑压力。
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附：财务报表

注：历史估值倍数以全年平均股价计算。

资料来源：公司公告，华兴证券预测

年结: 12月
利润表
(RMBmn) 2024A 2025E 2026E 2027E
医药制造 5,663 6,085 6,617 7,343
医药流通 4,084 3,594 3,163 2,783
日用品、化妆品 752 639 607 638
其他收入 289 231 250 270
营业收入 10,788 10,550 10,636 11,033
营业成本 (6,178) (6,031) (5,657) (5,344)
毛利润 4,610 4,518 4,979 5,689
管理及销售费用 (1,128) (1,008) (920) (855)
其中：研发支出 (270) (264) (266) (276)
其中：市场营销支出 (518) (453) (404) (364)
其中：管理支出 (341) (291) (251) (216)
息税前利润 3,543 3,655 4,488 5,509
息税折旧及摊销前利润 3,640 3,762 4,602 5,631
利息收入 37 41 151 271
利息支出 (38) (36) (4) (4)
税前利润 3,539 3,650 4,341 5,242
所得税 543 560 666 805
净利润 2,977 3,070 3,652 4,410
基本每股收益 (RMB) 4.93 5.09 6.06 7.31

资产负债表
(RMBmn) 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 11,327 13,466 16,964 21,221

货币资金 1,488 5,423 9,740 14,536

应收账款 780 715 635 588

存货 4,967 3,207 2,481 1,994

其他流动资产 4,092 4,120 4,108 4,103

非流动资产 6,211 6,349 6,489 6,637

固定资产 1,000 972 943 914

无形资产 273 300 330 364

商誉 0 0 0 0

其他 4,380 4,377 4,382 4,388

资产 17,538 19,814 23,453 27,858

流动负债 2,374 1,566 1,534 1,508

短期借款 893 0 0 0

预收账款 6 5 5 5

应付账款 436 463 438 417

长期借款 58 58 58 58

非流动负债 269 269 269 269

负债 2,701 1,893 1,861 1,835

股份 603 603 603 603

资本公积 0 0 0 0

未分配利润 12,497 15,564 19,213 23,618

归属于母公司所有者权益 14,839 17,922 21,593 26,024

少数股东权益 567 586 608 633

负债及所有者权益 17,538 19,814 23,453 27,858

现金流量表
(RMBmn) 2024A 2025E 2026E 2027E
净利润 2,977 3,070 3,652 4,410
折旧摊销 97 108 114 121
利息（收入）/支出 30 (5) (147) (268)
其他非现金科目 20 0 0 0
其他 (117) (113) (111) (111)
营运资本变动 (1,691) 1,881 787 513
经营活动产生的现金流量 1,316 4,941 4,295 4,666
资本支出 1,068 112 121 132
收购及投资 (248) 0 0 0
处置固定资产及投资 (1,030) (112) (121) (132)
其他 2,602 0 0 0
投资活动产生的现金流量 1,324 (112) (121) (132)
股利支出 2,098 3 3 4
债务筹集（偿还） (69) 0 0 0
发行（回购）股份 5 (3) 0 0
其他 (40) 41 151 271
筹资活动产生的现金流量 (2,241) (893) 143 262
现金及现金等价物净增加额 408 3,935 4,317 4,796
自由现金流 336 4,958 4,588 5,191

关键假设
2024A 2025E 2026E 2027E

片仔癀药品营收（百万元） 5,310 5,909 6,458 7,184

化妆品营收（百万元） 752 639 607 638

片仔癀出厂价 (元/粒) 416 416 420 433

心脑血管和其他药品营收（百万元） 353 177 159 159

财务比率
2024A 2025E 2026E 2027E

YoY (%)

营业收入 7.3 (2.2) 0.8 3.7

毛利润 (2.0) (2.0) 10.2 14.3

息税折旧及摊销前利润 3.8 3.4 22.3 22.3

净利润 6.4 3.1 18.9 20.7

稀释每股调整收益 6.3 3.2 19.1 20.6

盈利率 (%)

毛利率 42.7 42.8 46.8 51.6

息税折旧摊销前利润率 33.7 35.7 43.3 51.0

息税前利润率 32.8 34.6 42.2 49.9

净利率 27.6 29.1 34.3 40.0

净资产收益率 20.1 17.1 16.9 16.9

总资产收益率 17.0 15.5 15.6 15.8

流动资产比率 (x)

流动比率 4.8 8.6 11.1 14.1

速动比率 2.7 6.6 9.4 12.8

估值比率 (x)

市盈率 45.3 39.6 33.2 27.6

市净率 9.1 6.8 5.6 4.7

市销率 11.3 11.5 11.4 11.0
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附录
【分析师声明】

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证

券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会

因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。

【法律声明】
一般声明

本报告由华兴证券有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有由中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资

格。 

本报告仅供本公司的特定客户及其他专业人士使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本公司并不对其他网站和各

类媒体转载、摘编的本公司报告负责。

本公司研究报告的信息均来源于公开资料，但本公司对该等信息的准确性和完整性不作任何保证。我们力求报告内容的客观、公
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