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公司研究 公司点评 首次评级：短期_推荐，长期_A 

片仔癀提价放量推动公司 Q1 利润大增 

——片仔癀(600436)公司点评 

核心观点 股价走势图 

事件： 

公司公布一季报。2011 年一季度公司实现收入 2.63 亿元，同比增长
37%，归属于母公司所有者净利润 6547 万元，同比增长 94.71%；每
股收益为 0.47 元。 

点评： 

1、片仔癀提价放量，净利润大幅增长。公司一季度实现净利润 6,550.19 
万元，同比大幅增长 95.53%，超过市场预期。公司净利润大幅增长的
原因是主导产品片仔癀提价放量所致。公司发布提价公告，从 2011 年
01 月 01 日起片仔癀内销价格调整为 220 元人民币/每粒，提价 10%；
外销价格调整为 24 美元/每粒，提价 17%。我们预计片仔癀提价后，仍
有 10%以上的销量增长，预计一季度片仔癀销售收入约 1.2 亿元。由于
片仔癀占公司业务结构 80%以上，提价使产品毛利率小幅上升，致公
司收入增幅大于成本增幅。公司未来根据中药材价格还可能对片仔癀进
行提价，将成本压力转嫁至消费终端，因此中药材涨价对公司影响整体
毛利率影响较小。 

2、药妆系列增势显著，有望成为公司新的利润增长点。今年公司计划
把化妆品和日化产品作为新的经济增长点，因此增资对子公司片仔癀化
妆品公司进行搬迁改造，并加大对片仔癀药妆的广告投入。品牌中药在
药妆、日化产品等大健康领域延伸的优势显著，2010 年我国药妆市场
约为 480 亿元，未来仍将保持 20%的年增长率。目前拥有药妆系列的
中药上市公司较少，公司无疑是中药药妆系列的领军人， 有望充分分
享行业增长带来的收益。我们预计一季度药妆系列销售收入同比增长在
70%以上，未来有望成为公司新的利润增长点。 

3、盈利能力稍有改善。公司一季度综合毛利率同比上升 10.8%，盈利
能力微幅提升。毛利率提升系主导产品片仔癀提价放量所致，其它产品
增长平稳。一季度公司销售费用率大幅提高，同比增长 133.37%，主要
原因是子公司福建片仔癀化妆品公司为增加销售，加大产品宣传广告投
入所致。 

4、首次给予公司“短期-推荐，长期-A”的投资评级。我们预计公司
2011-2013 年的每股收益分别为 1.57 元、1.82 元、2.11 元，目前股价
对应 2011-2013 年的动态市盈率分别为 42 倍、36 倍和 31 倍。我们
认为未来公司片仔癀产品仍有提价预期，且 VIP 营销策略成效较为显
著，公司业绩还有可能超预期，我们首次给予公司 “短期-推荐，长期
-A”的投资评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 14000.00 

流通A股(万股) 6363.20 

52周内股价区间(元) 32.35-94.83 

总市值(亿元) 91.99 

总资产(亿元) 14.47 

每股净资产(元) 7.50 

目标价 
6个月  

12个月  

 

[table_relation] 相关报告 
 

 

[table_research] 研究员： 潘蕾 

电 话： 010-84183157 

Email： panlei@guodu.com 

执业证书编号： S0940511030001 

联系人： 王寅 

电 话： 010- 84183363 

Email： wangyin@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(百万) 867 1058 1270 1498 

同比增速(%) 24.84 52.30 20.00 18.00 

净利润(百万) 195 221 257 298 

同比增速(%) 49.48 69.30 16.43 16.13 

EPS(元) 1.39 1.57 1.82 2.11 

P/E 47 42 36 31 
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表 1：公司主导产品盈利预测  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、国都证券研究所 

 

 

  

 

 

 

 

单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

片仔癀系列 

收入 273.11 358.96 467 583 671 

收入增长率 9.35% 31.43% 30.00% 25.00% 15.00% 

成本 71.77 87.54 112 143 174 

成本增长率 18.37% 21.97% 27.94% 27.60% 22.04% 

毛利率 74.09 75.61 76.00% 75.50% 74.00% 

毛利 201 271 355 440 496 

药妆系列 

收入 37 56 100 150 200 

收入增长率  50.34% 78.57% 50.00% 33.33% 

成本 17 23 41 60 82 

成本增长率  40.32% 76.59% 46.34% 36.67% 

毛利率 55.58% 58.54% 59.00% 60.00% 59.00% 

毛利 21 33 59 90 118 

医药流通 

收入 365 466 535 605 684 

收入增长率  27.54% 15.00% 13.00% 13.00% 

成本 347 443 503 566 643 

成本增长率  27.67% 13.73% 12.40% 13.60% 

毛利率 5.13% 4.95% 6.00% 6.50% 6.00% 

毛利 19 23 32 39 41 

普药 

收入 54 54 66 79 94 

收入增长率  -0.17% 22.00% 20.00% 18.00% 

成本 30 47 58 72 88 

成本增长率  56.67% 23.40% 24.14% 22.22% 

毛利率 44.79% 13.36% 12.37% 9.35% 6.10% 

毛利 24 7 8 7 6 

合计 

总收入 695 867 1058 1270 1498 

收入增长率 6.93% 24.84% 22.00% 20.00% 18.00% 

总成本 548 642 800 969 1149 

成本增长率  17.18% 24.60% 21.13% 18.58% 

综合毛利率 21.13% 25.97% 24.39% 23.69% 23.31% 

总毛利 153 232 258 301 349 

利润增长率  51.65% 11.11% 16.51% 16.14% 
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表 2：利润表  

单位：百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 695 867 1,058 1,270 1,498 

增长率(%) 6.93 24.84 52.30 20.00 18.00 

营业成本 430 533 635 770 915 

毛利率（%） 21.13% 25.97% 29.12% 30.89% 30.89% 

营业税金及附加 5 8 11 13 15 

资产减值准备 0 (30) 0 0 0 

销售费用 51 60 74 89 105 

管理费用 55 64 74 89 105 

财务费用 6 6 6 8 9 

公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 

投资净收益 6 6 0 0 0 

营业利润 153 231 258 301 349 

增长率(%) -9.16 51.36 11.62 16.65 16.12 

期间费用率(%) 16.11 15.02 14.60 14.65 14.60 

加：营业外收入 2 3 3 4 4 

减：营业外支出 1 1 2 3 3 

利润总额 153 232 259 302 351 

增长率(%) -8.99 51.65 69.35 16.43 16.13 

减：所得税 23 38 39 45 53 

实际税负比率(%) 14.97 16.19 15.00 15.00 15.00 

净利润 130 195 221 257 298 

增长率(%) -8.06 49.48 69.30 16.43 16.13 

减：少数股东损益 1 1 1 3 3 

属于母公司的净利润 130 194 219 254 295 

同比增长 -7.96 49.72 69.22 15.84 16.13 

每股收益（元） 0.93 1.39 1.57 1.82 2.11 

市盈率（倍） 71 47 42 36 31 

资料来源：公司公告、国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 

 

免责声明 

国都证券研究所及研究员在预测证券品种的走势或对投资证券的可行性提出建议时，在研究所和研究员知情的范围内本公

司、本人以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不对这些信

息的准确性与完整性做出任何保证。国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及的证券品种并进行交易，也有可能为这些公司提

供相关服务。本报告中所有观点与建议仅供参考，根据本报告作出投资所导致的任何后果与公司及研究员无关，投资者据此操作，

风险自负。 

本报告版权归国都证券所有，未经书面授权许可，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发送、发布、复制。 
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