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片仔癀（600436.SH） 

业绩短期承压，毛利率有望修复 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 10,788 9,001 8,967 10,396 12,185 

增长率 yoy（%） 7.3 -16.6 -0.4 15.9 17.2 

归母净利润（百万元） 2,977 2,159 1,913 2,562 3,392 

增长率 yoy（%） 6.4 -27.5 -11.4 33.9 32.4 

ROE（%） 20.2 14.2 12.0 14.5 16.8 

EPS 最新摊薄（元） 4.93 3.58 3.17 4.25 5.62 

P/E（倍） 28.6 39.5 44.5 33.3 25.1 

P/B（倍） 6.0 5.9 5.5 4.9 4.3  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

2025 年及 2026 年一季度业绩承压，我们认为主要系市场需求放缓、天然牛黄价

格居高不下等因素综合影响。 

2025 年公司实现营收 90.01 亿元(同比-16.56%)，归母净利润 21.59 亿元（同比

-27.49%），扣非归母净利润 20.00 亿元(同比-34.25%)；单 Q4 实现营收 15.59 亿

元（同比-33.30%），归母净利润 0.29 亿元（同比-89.91%），扣非归母净利润 1.09

亿元（同比-66.57%）。 

分产品看，肝病用药/心脑血管用药/其他用药/医药流通/化妆品业/其他分别实现营

收 42.68/1.15/0.58/37.55/5.67/2.06 亿元，同比 -19.63%/-59.42%/-15.00%/ 

-8.05%/-24.64%/-19.87%。肝病用药/心脑血管用药/其他用药分别实现销售量

526.98/50.07/866.42 万盒，同比+25.81%/-39.65%/-11.74%。 

2026 年一季度公司实现营收 27.41 亿元(同比-12.74%)，归母净利润 7.43 亿元（同

比-25.64%），扣非归母净利润 7.26 亿元(同比-27.73%)。分产品看，肝病用药/心

脑血管用药/其他用药/医药流通/化妆品业/其他分别实现营收 16.10//0.29/0.12/ 

9.03/1.25/0.54 亿 元 ， 同 比 -12.18%/+30.78%/-36.74%/-10.95%/-36.38%/ 

+7.28%。截至 2026 年一季度末公司应收账款与应收票据的周转天数为 28.70 天，

同比+3.20 天，和同行业相比仍处于较低水平。我们预计在公司强大的品牌品种力

与营销体系带动下，叠加天然牛黄价格回落，2026 年业绩有望逐季度修复。 

2025 年及 2026 年一季度毛利率均同比下滑，中期有望持续修复。2025 年和

2026Q1 公司综合毛利率分别为 36.43%/42.18%，同比-6.31/-2.87pct，我们认为

主要系天然牛黄价格居高不下所致。中药材天地网数据显示，2026 年 4 月底天然

牛黄市场价格为 50 万元/公斤（安国药市，下同），相比 2025 年 7 月的 170 万元/

公斤下降了 71%。我们预计公司毛利率压力有望在 2026 年陆续改善，主要系（1）

国内天然牛黄价格回落明显：考虑到国内天然牛黄价格已从 2025 年 7 月的 170 万

元/公斤下降至 50 万元/公斤，前期公司购买的高价天然牛黄库存陆续出清，新购

买的低价天然牛黄将明显改善公司毛利率；（2）进口牛黄加持：2025 年 4 月，国

家药监局、海关总署发布《关于允许进口牛黄试点用于中成药生产有关事项的公

告》，未来随着海外相对低价牛黄的进入，公司成本压力有望逐步缓解。 

品牌优势独特。公司具有悠久的历史和深厚的文化底蕴，彰显其独特的品牌优势。
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股票信息 

  
行业 医药 

2026年 05月 07日收盘价（元） 141.19 

总市值（百万元） 85,182.36 

流通市值（百万元） 85,182.36 

总股本（百万股） 603.32 

流通股本（百万股） 603.32 

近 3月日均成交额（百万元） 334.08 
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片仔癀品牌蝉联“2025 胡润医疗健康品牌价值榜”榜首；2022-2024 连续三年居

“胡润中国最具历史文化底蕴品牌榜”榜首；以品牌价值 437.39 亿元荣获“2024

年中华老字号品牌榜”第一名；片仔癀品牌入选国家工信部公布的首批中国消费名

品“历史经典”名单、2025 年 GYBrand 全球品牌“中国最具价值品牌 500 强”“中

国可持续品牌 100”“中国品牌国际化标杆 100”“2025 健康中国品牌价值榜”“值

得向世界推荐的中国品牌”；片仔癀荣获“2025 肝胆用药”西普金奖、片仔癀牌安

宫牛黄丸摘得“2025 脑血管用药”西普金奖。公司以良好的品牌形象赢得了社会

各界的广泛赞誉和认可，为“守正创新,行稳致远”战略的持续推进和终端活力的

提升创造了有利的条件。“片仔癀”在海内外享有很高的知名度和美誉度，多年来

位居我国中成药单品种出口创汇前列，被誉为海上丝绸之路上的“中国符号”。 

渠道优势明显。公司持续巩固和深化片仔癀核心地位，聚力打造片仔癀系列药品、

化妆品和保健品的爆款产品。渠道布局方面，至 2025 年底，公司科学布局 500 多

家片仔癀国医馆、片仔癀国药堂；加大线上线下平台的精细化服务，确保对消费者

的用药服务；聚焦拓展主流连锁渠道，通过全资子公司福建片仔癀健康科技有限公

司，与多家头部知名连锁建立了全品类战略合作伙伴关系，实现终端门店覆盖超过

10 万家。公司的销售渠道已全面覆盖线上与线下，产品线从核心单品至全系列产

品，在全国各省主要地区构建起布局完善、协同高效的营销网络。 

给予“买入”评级。我们预计公司 2026-2028 年归母净利润 19.13/25.62/33.92 亿

元，同比-11.4%/+33.9%/+32.4%，EPS为 3.17/4.25/5.62元，对应 PE44.5x/33.3x/ 

25.1x。考虑到公司具备强品牌力与高产品壁垒，毛利率有望修复，首次覆盖，给

予“买入”评级。 

风险提示：天然牛黄价格高企、消费复苏不及预期、市场竞争加剧、渠道调整受阻 
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 11329 10669 11278 12477 14604  营业收入 10788 9001 8967 10396 12185 

现金 1488 1256 1788 2871 3486  营业成本 6178 5723 5549 5897 6333 

应收票据及应收账款 862 806 866 920 1090  营业税金及附加 69 49 53 59 71 

其他应收款 64 68 60 88 86  销售费用 518 401 560 790 1048 

预付账款 251 235 253 311 351  管理费用 341 359 368 426 500 

存货 4967 6679 5651 6143 7190  研发费用 270 252 269 312 366 

其他流动资产 3696 1625 2660 2143 2401  财务费用 -4 20 14 6 -2 

非流动资产 6211 6891 7346 8024 8376  资产和信用减值损失 -15 -31 -19 -22 -24 

长期股权投资 412 848 883 924 974  其他收益 28 33 30 32 31 

固定资产 1010 537 664 1050 1162  公允价值变动收益 -9 -10 -3 -7 -7 

无形资产 273 267 279 288 295  投资净收益 146 354 144 169 188 

其他非流动资产 4516 5238 5521 5763 5946  资产处置收益 5 3 3 4 3 

资产总计 17540 17560 18624 20501 22981  营业利润 3572 2546 2308 3080 4061 

流动负债 2374 2125 2207 2257 2345  营业外收入 3 4 3 3 3 

短期借款 893 838 894 917 906  营业外支出 36 12 25 24 21 

应付票据及应付账款 482 549 524 552 584  利润总额 3539 2538 2286 3059 4043 

其他流动负债 999 738 789 788 854  所得税 543 395 353 472 626 

非流动负债 327 347 333 329 318  净利润 2996 2143 1933 2587 3418 

长期借款 58 56 53 43 35  少数股东损益 19 -15 20 25 26 

其他非流动负债 269 291 280 286 283  归属母公司净利润 2977 2159 1913 2562 3392 

负债合计 2701 2472 2540 2585 2663  EBITDA 3604 2644 2360 3144 4138 

少数股东权益 567 549 568 593 619  EPS（元/股） 4.93 3.58 3.17 4.25 5.62 

股本 603 603 603 603 603        

资本公积 1095 1095 1095 1095 1095  主要财务比率      

留存收益 12497 12709 13869 15421 17472  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 14272 14539 15515 17322 19699  成长能力      

负债和股东权益 17540 17560 18624 20501 22981  营业收入（%） 7.3 -16.6 -0.4 15.9 17.2 

       营业利润（%） 5.3 -28.7 -9.3 33.5 31.8 

       归属母公司净利润（%） 6.4 -27.5 -11.4 33.9 32.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 42.7 36.4 38.1 43.3 48.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 27.8 23.8 21.6 24.9 28.1 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 20.2 14.2 12.0 14.5 16.8 

经营活动现金流 1314 77 1804 2449 1911  ROIC（%） 19.5 13.8 11.7 14.1 16.5 

净利润 2996 2143 1933 2587 3418  偿债能力      

折旧摊销 65 88 60 78 96  资产负债率（%） 15.4 14.1 13.6 12.6 11.6 

财务费用 -4 20 14 6 -2  净负债比率（%） -2.6 -1.4 -4.5 -10.0 -11.9 

投资损失 -146 -354 -144 -169 -188  流动比率 4.8 5.0 5.1 5.5 6.2 

营运资金变动 -1691 -1994 -33 -102 -1429  速动比率 1.0 1.0 1.2 1.7 2.0 

其他经营现金流 94 173 -27 48 16  营运能力      

投资活动现金流 1324 1738 -351 -601 -259  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.6 

资本支出 1068 340 389 762 375  应收账款周转率 12.8 11.7 11.5 12.5 13.0 

长期投资 -248 -226 -35 -40 -51  应付账款周转率 13.1 12.9 12.5 13.0 13.1 

其他投资现金流 2641 2304 73 201 166  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -2241 -2075 -921 -764 -1037  每股收益（最新摊薄） 4.93 3.58 3.17 4.25 5.62 

短期借款 -97 -55 55 24 -11  每股经营现金流（最新摊薄） 2.18 0.13 2.99 4.06 3.17 

长期借款 23 -2 -3 -10 -8  每股净资产（最新摊薄） 23.66 24.10 25.70 28.68 32.60 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 28.6 39.5 44.5 33.3 25.1 

其他筹资现金流 -2166 -2018 -974 -778 -1017  P/B 6.0 5.9 5.5 4.9 4.3 

现金净增加额 406 -262 532 1083 615  EV/EBITDA 23.7 32.3 36.0 26.7 20.1  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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