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片仔癀(600436.SH)/62.98 元 

蕴藏在传统和创新产品中的投资价值 

 
 

事    项 

片仔癀是我国仅有的两个列为国家级绝密中药品种之一。 年初公司提高了国

内片仔癀出厂价格，盈利出现较快增长。同时，公司近年开发了药妆系列产品，

并启动了新产品金糖宁的产业化项目。为更深入了解公司未来发展，我们对公

司进行了调研。  

主要观点 

1. 传统产品积淀的核心优势和稀缺现状具备开拓价格上行通道的潜力。公司

片仔癀系列产品为公司主要的利润来源，占主营业务利润总额的 75%以上。

该品种源于明朝宫廷御医秘方，因其在消炎、解毒、镇痛上的显著疗效尤其对

肝病、肿瘤、发热及其在保健方面的特异功效，被列为国家一级中药保护品种

并列为国家级绝密配方。 

近年来随着消费水平的提升，国内高端人群对片仔癀的保健功效认识日趋深

入，需求增长快。与此同时，主要原料的麝香、天然牛黄资源的日益紧缺，产

品供需差呈现不断加大的趋势。由此，片仔癀的的特有功效和市场饥饿状态将

不可避免地形成价格上行的通道，而作为非基本药物和医保品种的独家产品，

片仔癀定价无需通过国家发改委和药监局审批，仅需向省物价部门报备，将在

很大程度上规避药品限价政策的制约，未来价格分阶段上调预期明确且频率可

能提高。出口方面，公司境外三年代理合同今年底期满，考虑境内外产品价格

净差已达到 40 元以上，明年起境外产品提价概率很大。 

从未来的市场定位看，公司有将片仔癀定位为高端甚至奢侈消费品的意图，目

前公司采用的 VIP 会员客户的营销模式是实现上述意图的尝试。我们认为，

如果这种定位确立，并将会员制营销模式持续，将有效降低价格持续上涨对销

量的影响，并保证中长期利润增长空间。 

2. 创新产品金糖宁胶囊具有较广阔的市场前景。金糖宁为公司耗时十余年研

发的纯中药新产品，也是目前国内唯一在机理上明确的中药治疗 II 型糖尿病

品种（效用成分为 1-脱氧野尻霉素），其药效与 II 型糖尿病主要西药品种拜糖

平非常接近但无明显胃肠道不良反应。公司启动了金糖宁项目的产业化项目，

计划投资 9000 万建设产品规模化生产线，三年达产后达到年产金糖宁胶囊剂

1666 万盒，片剂 1000 万盒产量，新增年销售收入 3.43 亿元，年均净利润 3200  
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总股本(万股) 14000 
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资产负债率(%) 33.27 

每股净资产(元) 5.89 

市盈率(倍) 68.00 

市净率(倍) 10.69 

12 个月内最高/最低价 63.9/32.35 
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万元。我们认为，尽管目前公司营销能力特别对处方药物营销队伍力量较弱，但作为公司未来重

点培育的二线产品，启动产业化项目后，公司将针对自身弱势，选择营销外包或强化自建营销队

伍的方式推进产品在医院系统的销售，有望扭转目前产品销售欠佳的状况。在我国现有成年糖尿

病患者高达 9 千万并每年以 9.7%的发病率递增病患人群的环境下，金糖宁有望凭借中成药特色

优势逐渐成为公司未来的一线品种。 

3. 日用品及药妆产品将在“十二五“发力。中药衍生产品是近期中药行业较为关注的一块潜力市

场。公司现有的片仔癀系列延伸产品涉及日用及化妆、养颜产品类，07 至 09 年销售增幅均在 50%

以上，10 年上半年增幅同比也达到 22%。但由于战略规划不清，营销力度不够，一直对公司业

绩贡献不大。公司目前已经将日用及药妆产品确定为”十二五“规划重点项目，并着手营销策略、

广告投入等。 

从云南白药牙膏的成功，可以看出，中药功能类日化产品市场潜力很大，目前市场上具有广泛认

同的品牌产品稀少。公司以片仔癀品牌为支点重点发掘这块相对空白的市场，将把握未来市场先

机。但我们预计，由于目前药妆类产品市场引导与培育不足，存在产品定位与目标市场细分模糊

的问题，市场启动与消费放量尚需时日，公司药妆日化产品达到一定销售基数后呈现较大增长困

难较大，短期对公司利润贡献将会有限。 

4． 盈利预测和评级。从短期看，公司主打产品境内外价格上调将构成公司利润增长的主要驱动力，

在原料和产成品稀缺持续的前提下，价格驱动的成长也将具有持续性并保障公司的成长基数，新

产品系列的开发将在一个相对稳定的增长基础上实现超额增长。考虑公司作为传统国企，受政策

和行政制约较多，在激励机制未能取得突破的前提下公司业绩短期获得爆发式增长的预期不大。

我们预测公司 10 年、11 年、12 年每股收益为 1.28 元、1.51 元和 1.78 元，按当前股价 62.98 元

计算动态 PE 分别为 49 倍、42 倍和 35 倍，目前估值合理。首次给予推荐评级。 
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附录：财务预测表 

资产负债表   

单位:百万

元  利润表   单位:百万元 

会计年度 

200

9 

201

0E 

201

1E 

201

2E   会计年度 2009 

2010

E 

2011

E 

2012

E 

流动资产 752  847  1011  1179   营业收入 695  847  1069  1316  

  现金 240  408  538  704   营业成本 430  511  626  743  

  应收账款 121  110  116  116   营业税金及附加 5  6  9  12  

  其它应收款 13  16  15  15   营业费用 51  62  100  145  

  预付账款 35  28  34  32   管理费用 55  61  88  128  

  存货 333  278  302  304   财务费用 6  5  2  1  

  其他 9  7  7  8   资产减值损失 0  0  1  1  

非流动资产 532  479  481  485   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 177  149  166  164   投资净收益 6  6  6  6  

  固定资产 183  174  165  156   营业利润 153  207  249  294  

  无形资产 41  48  50  53   营业外收入 2  2  2  2  

  其他 132  107  99  111   营业外支出 1  1  1  1  

资产总计 

128

5  1326  1492  1664   利润总额 153  208  250  295  

流动负债 352  294  335  354   所得税 23  29  37  44  

  短期借款 213  152  178  181   净利润 130  179  212  250  

  应付账款 62  67  66  65   少数股东损益 1  1  1  1  

  其他 77  76  91  108   归属母公司净利润 130  179  212  250  

非流动负债 75  63  74  91   EBITDA 175  223  262  305  

  长期借款 20  27  36  47   EPS（元） 0.93  1.28  1.51  1.78  

  其他 55  37  38  43        

负债合计 427  358  409  445   主要财务比率     

 少数股东权益 33  33  34  34   会计年度 2009 

2010

E 

2011

E 

2012

E 

  股本 140  140  140  140   成长能力     

  资本公积 367  367  367  367   营业收入 6.9% 

21.9

% 

26.2

% 

23.1

% 

  留存收益 320  428  543  678   营业利润 

-9.2

% 

35.9

% 

20.2

% 

17.9

% 

归属母公司股东

权益 825  935  1050  1185   归属于母公司净利润 

-8.0

% 

37.7

% 

18.6

% 

17.9

% 

负债和股东权益 

128

5  1326  1492  1664   获利能力     

      毛利率 

38.0

% 

39.7

% 

41.4

% 

43.6

% 

现金流量表   

单位:百万

元  净利率 

18.7

% 

21.1

% 

19.8

% 

19.0

% 

会计年度 

200

9 

201

0E 

201

1E 

201

2E  ROE 

15.7

% 

19.1

% 

20.2

% 

21.1

% 

经营活动现金流 130  247  199  277   ROIC 

22.7

% 

35.2

% 

40.0

% 

49.0

% 

  净利润 130  179  212  250   偿债能力     



 
 

敬请阅读正文之后的免责声明                                                                                     

调研快报 

4 / 6 

  折旧摊销 16  10  11  11   资产负债率 

33.3

% 

27.0

% 

27.4

% 

26.7

% 

  财务费用 6  5  2  1   净负债比率 

54.4

3% 

49.8

1% 

52.2

7% 

51.3

2% 

  投资损失 -6  -6  -6  -6   流动比率 2.14  2.88  3.02  3.33  

营运资金变动 -19  68  -19  18   速动比率 1.19  1.93  2.12  2.47  

  其它 2  -10  -1  4   营运能力     

投资活动现金流 -33  49  -6  -10   总资产周转率 0.59  0.65  0.76  0.83  

  资本支出 30  -0  0  0   应收账款周转率 6  7  9  11  

  长期投资 -5  -46  7  10   应付账款周转率 6.53  7.90  9.40  

11.3

0  

  其他 -8  3  2  1   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -20  -128  -64  -101   每股收益(最新摊薄) 0.93  1.28  1.51  1.78  

  短期借款 43  -61  27  3   

每股经营现金流(最新

摊薄) 0.93  1.76  1.42  1.98  

  长期借款 20  7  9  12   

每股净资产(最新摊

薄) 5.89  6.68  7.50  8.46  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 45  0  0  0   P/E 

68.0

0  

49.3

8  

41.6

4  

35.3

1  

  其他 

-12

7  -74  -99  -115   P/B 

10.6

9  9.43  8.40  7.44  

现金净增加额 77  168  129  166    EV/EBITDA 49  38  33  28  

           

           

重要财务指标   

单位:百万

元       

主要财务指标 

200

9 

201

0E 

201

1E 

201

2E       

营业收入 695  847  1069  1316        

  同比(%) 7% 22% 26% 23%       

归属母公司净利

润 130  179  212  250        

  同比(%) -8% 38% 19% 18%       

毛利率(%) 

38.

0% 

39.7

% 

41.4

% 

43.6

%       

ROE(%) 

15.

7% 

19.1

% 

20.2

% 

21.1

%       

每股收益(元) 0.9

3  1.28  1.51  1.78        

P/E 68.

00  

49.3

8  

41.6

4  

35.3

1        

P/B 10.

69  9.43  8.40  7.44        

EV/EBITDA 49  38  33  28        

资料来源：公司报表、华创证券
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明 

本报告仅供华创证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于

发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。本报告所载信息均为个人观点，并不构成所涉及证券的个人

投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本

文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。 

本报告版权仅为本公司所有，本公司对本报告保留一切权利，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引

用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华创证券研究”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

 

 

 

 

地址：北京市海淀区复兴路 21 号海育大厦 7 层 

邮编：100036 

传真：010-59370801 


