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 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入 593 650 759 855 

（+/-） 11.8% 9.6% 16.9% 12.6% 

营业利润 147 168 184 201 

（+/-） 20.2% 14.2% 9.5% 9.4% 

归属于母公司

的净利润 95.2 140.9 155.5 170.1 

（+/-） 23.9% 48.0% 10.4% 9.4% 

每股收益（元） 0.68 1.01 1.11 1.21 

市盈率（倍） 36.5 24.6 22.3 20.4 

 
 
总股本/非限售流通股（万股） 14,000/6,363 

非限售流通市值（亿元） 12.01 

每股净资产（元） 5.19 

资产负债率（%） 29.75 
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片仔癀  上证指数  

 

 

 

  

         

片仔癀（600436）：非经常性因素助推公司业绩高增长    增持（维持）

当前股价：24.79 元 
医药行业/中药 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2008 年 12 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 

联系人－周浩 

021-58824282-889   zhouh@txsec.com  

联系人－施剑刚 

服务热线 010-66045555    

服务邮箱 service@txsec.com

 2008 年报显示，公司全年实现营业收入 6.50 亿元，同比增

长 9.56％；营业利润 1.68 亿元，同比增长 14.17％；实现

归属于母公司净利润 1.41 亿元，同比增长 47.99％；每股收

益 1.01 元；分配预案每 10 股派现 5.5 元（含税）。 

 公司第四季度收入1.47亿元，同比增长16.56%，环比下降

10.22%，单季实现营业利润4411万元，同比增长27.87%，环

比增长10.91%，归属于母公司所有者净利润4772万元，同比

增长134%，环比增长99%。实现每股收益0.34元。 

 投资收益和所得税率下调是公司业绩大幅增长的主要原因。

1、公司报告期内以持有的1850万股福建红旗股份加上现金

4306万元等价置换片仔癀集团公司持有的1300万股兴业证

券股份，股权转让价款与账面投资成本差额确认投资收益

4155万元，因此公司08年投资收益达到4972万元，转让利得

应计税款后，实际影响净利3450万元，贡献每股收益0.25元。

2、公司被认定为高新技术企业，所得税率从33%减至15%。

因此本期所得税为2666万元，同比下降了48.51%，这是公司

业绩大幅增长的另一个原因。 

 片仔癀产品提价效应显现。公司主导产品片仔癀销售收入为

2.50亿元，同比增长了8.58%，而成本同比下降了3.45%，该

系列产品的毛利率提升了3个百分点，达到75.72%，也拉动

公司国外销售产品的毛利率上升了2.1个百分点，公司国外

销售产品的毛利率达到70.74%，提价效应显现。另外，也正

由于此原因，虽然报告期内成本上涨、销售结构有所变化，

而公司制药行业的整体毛利率仍然能够维持70%左右的水

平。不过从该产品的销售收据来看，公司报告期内该产品成

明显价升量降的趋势，如何在提高价格同时保障销量则是公

司未来主要任务。 

 普药销售稳步进行。公司08年制药行业销售收入为3.52亿

元，同比增长了10.24%，扣除片仔癀产品的增长，我们判断

公司普药销售稳步进行。同时报告期内公司的销售费用率达

到10.33%，同比去年增长了2.72个百分点，单季度销售费用

率更是达到了18.61%，可以看出公司明显增加了在市场的宣

传力度。 

诚信源于独立，专业创造价值                                        请阅读最后一页重要免责申明 
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 盈利预测与评级。我们维持公司09年和10年的预测，每股收益分别是1.11元和1.21元，维持“增持”投资评

级。另外公司年报中显示，为了完成2009年度的经营计划和工作目标，公司正常生产经营所需资金10亿元～

12亿元，其中销售回款解决资金7.3亿元、自有资金解决2.2亿元，银行借款或直接融资2.5亿元左右。因此

我们认为公司未来可能有融资计划，因此不排除业绩超预期的可能。 

图表  片仔癀（600436）盈利预测（万元） 

项  目 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 

一.营业收入(万元) 53,050 59,307 64,974 75,931 85,493 

    增长率（％） 26.7% 11.8% 9.6% 16.9% 12.6% 

减：营业成本 33,765 37,503 40,822 48,178 54,852 

    营业税金及附加 407 413 374 380 410 

    资产减值损失 155 83 209 150 150 

减: 销售费用 3,383 4,510 6,712 5,923 6,497 

    管理费用 3,707 3,901 4,412 4,176 4,702 

    财务费用 9 178 617 228 256 

    期间费用率（％） 13.38% 14.48% 18.07% 13.60% 13.40% 

加：投资收益 614 1,996 4,972 1,500 1,500 

二.营业利润 12,239 14,715 16,800 18,396 20,125 

    营业利润率(%) 23.07% 24.81% 25.86% 24.23% 23.54% 

    营业外收入 125 216 173 200 200 

减：营业外支出 108 112 141 100 100 

    营业外收支净额 17 104 32 100 100 

三.利润总额 12,256 14,819 16,831 18,496 20,225 

    增长率(%) -6.9% 20.9% 13.6% 9.9% 9.3% 

    利润率(%) 23.1% 25.0% 25.9% 24.4% 23.7% 

减：所得税 4,390 5,179 2,666 2,867 3,135 

    实际税负比率(%) 35.8% 34.9% 15.8% 15.5% 15.5% 

四.归属于母公司的净利润 7,686 9,519 14,086 15,549 17,010 

   增长率(%) -9.1% 23.9% 48.0% 10.4% 9.4% 

   净利润率(%) 14.49% 16.05% 21.68% 20.48% 19.90% 

每股收益（元） 0.55 0.68 1.01 1.11 1.21 

资料来源：公司公告、天相投资分析系统 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

 

天相投资顾问有限公司 

北京富凯 地址：北京市西城区金融大街 19 号富凯大厦 B座 701 室 
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