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品牌辉“癀”，盈利更强 
事件描述 

片仔癀今日发布 2011 年半年报 

表 1：片仔癀 2011 年上半年度主要会计数据和财务指标 

 本报告期末 上年度期末 本报告期末比上年度期末增减

总资产 1,539,639,417.59 1,446,829,315.96 6.41

归属于母公司的所有者权益（或股东权益） 1,092,342,328.78 1,049,508,750.53 4.08

归属于上市公司股东的每股净资产（元/股） 7.80 7.50 4.08

 报告期（1－6 月） 上年同期 本报告期比上年同期增减

营业利润 143,449,067.51 111,667,466.43 28.46

利润总额 142,522,818.80 111,872,034.94 27.4

归属于上市公司股东的净利润 118,451,568.38 95,193,500.34 24.43

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 119,150,925.28 80,520,470.67 47.98

基本每股收益（元／股） 0.85 0.68 24.43

扣除非经常性损益后的基本每股收益（元／股） 0.85 0.58 47.98

稀释每股收益（元／股） 0.85 0.68 24.43

加权平均净资产收益率（%） 10.68 10.91 减少 0.23 个百分点

经营活动产生的现金流量净额 60,220,930.03 28,918,,801.44 108.24

每股经营活动产生的现金流量净额（元／股） 0.43 0.21 108.24

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

 2011年上半年，公司有效地加强了市场控制，做好了“片仔癀”的销售渠道管理及终端价格的维护，打造“片仔

癀”的高端形象。加强与现有的各大连锁公司的沟通与合作，努力开发新的大型连锁公司。依托公司 “片仔癀二

次开发”、申报国家级非物质文化遗产等重大事件做好品牌推广工作。并且做好了重点产品金糖宁、心舒宝的推广

工作。公司实现营业收入48,730.10万元，同比增长17.77%，营业成本为34,899.05万元，同比上升14.53%，公

司实现归属于上市公司股东的净利润11,845.16万元，同比增长24.43%，基本每股收益为0.85元，同比增长

25.00%，扣除非经常性损益后的基本每股收益同比增长47.98%。 
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 公司通过品牌、资金、人才等方面支持，加大对林麝规模化养殖、化妆品、日化产品营销等重点产业的扶持力度，

不断优化供应链，深化物流服务内涵等手段，扩大市属医院在用药品的配送权，巩固并扩大市场份额。其中，2011

年第二季度，公司实现营业收入22,417.34万元，同比上升1.23%，环比一季度减少14.80%，归属于上市公司股

东的净利润5,298.47万元，同比减少13.94%，环比一季度下降19.07%，基本每股收益为0.38元，同比下降13.60%，

环比一季度减少19.15%。 

 公司在加大“片仔癀”二次开发力度上，充分利用品牌效应，重点发展主营产品，提升自主创新能力，实施品牌

带动战略，通过管理机制创新、市场营销创新、产品与技术创新、企业文化创新等措施，得以使“片仔癀”品牌持

续辉煌。我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 1.69、2.01、2.34 元，对应 8 月 23 日收盘价 68.86 元的 PE

分别为 41、34、29 倍，公司估值较为合理，我们给予公司“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：关键原材料麝香成本大幅上升风险；主打品种单一风险；化妆品、日化品业务的不确定性风险。 

事件评论 

第一、优化营销工作，重点产品有所突破，上半年归属于上市公司股东的净利润 11,845.16 万元，同比增长 24.43% 

2011 年上半年，公司实现营业收入 48,730.10 万元，同比增长 17.77%，营业成本为 34,899.05 万元，同比上升

14.53%，公司实现归属于上市公司股东的净利润 11,845.16 万元，同比增长 24.43%，基本每股收益为 0.85 元，同比

增长 25.00%，扣除非经常性损益后的基本每股收益同比增长 47.98%。 

其中，2011 年第二季度，公司实现营业收入 22,417.34 万元，同比上升 1.23%，环比一季度减少 14.80%，归属

于上市公司股东的净利润 5,298.47 万元，同比减少 13.94%，环比一季度下降 19.07%，基本每股收益为 0.38 元，同

比下降 13.60%，环比一季度减少 19.15%。 

公司有效地加强了市场控制，做好了“片仔癀”的销售渠道管理及终端价格的维护，打造“片仔癀”的高端形象。

加强与现有的各大连锁公司的沟通与合作，努力开发新的大型连锁公司。依托公司 “片仔癀二次开发”、申报国家级非

物质文化遗产等重大事件做好品牌推广工作。并且做好了重点产品金糖宁、心舒宝的推广工作。 

 

图 1：上半年公司营业收入与营业成本同比增长速度逐渐放缓，但由于一季度增长速度较快，为上半年整体业绩打下

了良好的增长基础 

0.00

5,000.00

10,000.00

15,000.00

20,000.00

25,000.00

30,000.00

2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

营业收入 营业成本 营业收入同比变化 营业成本同比变化
 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究部 
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图 2：二季度营业收入与营业成本环比回落 
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资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究部 

 

第二、 上半年公司营业利润为 14,344.91 万元，同比提高 28.46%，主要由“片仔癀系”列产品与“片仔癀”化妆品、

日化品业务增长所致 

报告期内公司毛利率为 46.37%，与去年同期增长 6.77 个百分点，其中 2011 年二季度公司度毛利率 47.39%，同

比上升 3.55 个百分点，环比今年一季度增加 1.88 个百分点。今年上半年公司净利润率为 24.30%，较去年同期提高

1.27 个百分点；二季度净利润率为 23.61%，较去年同期下降 4.31 个百分点，环比减少 1.28 个百分点。 

公司通过品牌、资金、人才等方面支持，加大对林麝规模化养殖、化妆品、日化产品营销等重点产业的扶持力度，

不断优化供应链，深化物流服务内涵等手段，扩大市属医院在用药品的配送权，巩固并扩大市场份额。 

“片仔癀”化妆品紧紧围绕“发展新品、整合老品”两条主线，努力做精产品，做大市场，在国内以日化精品店渠道

为主的化妆品公司中居快速发展水平。“片仔癀”国密系列产品在国内一二线市场百货店进入良性运作；“片仔癀”

牙膏以其独特卖点和整合传播思路成为商超系统主力产品，大批量投放市场，形成新的增长点。“片仔癀”国药堂以

片仔癀系列产品（包括贵细药材）作为经营重点，通过名老中医坐堂、中医保健理疗、差异化服务等特色经营措施，

打造品牌连锁药店。 

表 2：上半年片仔癀系列产品与片仔癀化妆品、日化品业务营业收入同比均有较大增长 

分行业或分产品 营业收入 营业成本 营业利润率（%） 营业收入比上年

同期增减（%）

营业成本比上年

同期增减（%） 

营业利润率比上年

同期增减（%） 

分行业 

制药行业 286,741,340.06 91,062,765.48 68.24 39.8 45.81 减少 1.31 个百分点

医药流通 239,935,823.82 226,835,909.53 5.46 7.66 7.1 增加 0.49 个百分点

化妆品、护肤品 28,473,439.15 11,033,747.70 61.25 85.18 84.68 增加 0.11 个百分点

减：内部交易抵消 67,849,594.70 67,610,869.70  

合并抵消后 487,301,008.33 261,321,553.01  

分产品 

片仔癀系列 238,918,307.55 42,625,485.35 82.16 32.18 -0.13 增加 5.77 个百分点

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 
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图 3：公司主营业务收入分行业构成情况 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 4：上半年公司毛利率和净利率稳步提高 
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资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究部 

报告期内公司营业利润为 14,344.91 万元，同比提高 28.46%。其中二季度公司营业利润达到 6,595.90 万元，较

去年同期减少 8.53%，环比下降 14.88%。 

上半年公司实现净利润 11,842.94 万元，较去年同期上升 24.24%。二季度净利润为 5,292.75 万元，同比下降

14.39%，环比一季度减少 19.20%。 

图 5：由于一季度营业利润和净利润同比增长速度很快，二季度同比回落 
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资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究部 
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图 6：同样，由于一季度业绩良好，二季度营业利润和净利润环比有所下降 
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资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究部 

 

第三、 上半年公司在片仔癀化妆品销售上支出较大，取得了很好的效果 

2011 年上半年，公司销售费用为 4,039.89 万元，比上年同期 3,273.39 万元，增加 766.50 万元，同比增加 23.42%，

主要是由于其中子公司片仔癀化妆品实现 1,129.63 万元，比上年同期 600.56 万元，增加 529.08 万元，增长 88.10%；

管理费用为 4,073.21 万元，比上年同期 3,163.87 万元，增加 909.34 万元，同比增加 28.74%，其中母公司本期管理

费用 3,088.11 万元，比上年同期 2,246.76 万元，增加 841.35 万元，增长 37.45%，主要系职工薪酬增加 307.17 万元，

研发费用增加 224.79 万元，预提捐资修璞山岩费用 300 万元；财务费用为 263.29 万元，同比减少 26.71%。 

上半年公司销售费用率为 8.29%，较去年同期上升 0.38 个百分点。管理费用率为 8.36%，较去年同期上升 0.71

个百分点。财务费用率为 0.54%，较去年同期减少 0.33 个百分点。总体期间费用率为 17.19%，较去年同期上升 0.76

个百分点。 

 

图 7：期间费用情况 
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资料来源：wind，公司公告，长江证券研究部 
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图 8：期间费率情况 
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资料来源：wind，公司公告,长江证券研究部 

 

第四、 加大营销网络资源整合，提升品牌经济附加值，调整产品结构，降低产品成本 

公司通过加大营销网络资源整合，提升品牌经济附加值等竞争优势，调整产品结构，降低生产成本，降低该风险

的影响。随着资源类地产药材的价格上升，产品成本已明显呈现上升趋势。公司将通过加强片仔癀品牌建设，提高员

工素质，开展节能降耗，提高劳动生产效率，降低产品成本。 

 

第五、 继续推进品牌战略与差异化营销战略，使“片仔癀”更辉煌 

公司在未来将继续推进品牌战略与差异化营销战略，加大特色中成药产品及化妆品药妆系列、日用品系列的推广

宣传，加快营销网点建设，同时抓公立医院改革契机，扩大医药配送市场份额。公司将继续推进产品功能性、新适应

性研究开发及科研新成果产研转化进度，逐步实现金糖宁、心舒宝及公司保肝护肝等特色产品产业化，逐步实现规模

效益。同时公司将加大市场调研和打假力度，逐步建立供应商、客户双向战略联盟。公司还将实施人才储备人力资源

管理战略，完善薪酬激励机制，加大储备、培养研发人员、营销人员、管理人员产业技术工人等专业人才，为公司发

展战略提供人才保证。 

随着麝香资源的日益紧缺，公司已逐步加大在人工养麝、活体取香、麝类种群繁殖、疾病控制等研究项目的投入，

并投入资金参与野生麝保护和恢复，逐步建立麝香药材基地。公司累计投资1,000多万元用于合作设立人工养麝基地。

公司对麝资源保护和恢复的投入的不断加大，“片仔癀”的可持续生产经营将逐步得到资源的保证。 

 

第六、 预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 1.69、2.01、2.34 元，给予“谨慎推荐”评级 

公司在加大“片仔癀”二次开发力度上，充分利用品牌效应，重点发展主营产品，提升自主创新能力，实施品牌

带动战略，通过管理机制创新、市场营销创新、产品与技术创新、企业文化创新等措施，得以使“片仔癀”品牌持续辉

煌。我们预计公司2011-2013年EPS分别为1.69、2.01、2.34元，对应8月23日收盘价68.86元的PE分别为41、34、29

倍，公司估值较为合理，我们给予公司“谨慎推荐”评级。 

 

第七、 风险提示 

关键原材料麝香成本大幅上升风险；主打品种单一风险；化妆品、日化品业务的不确定性风险。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 867 1109 1291 1501 货币资金 228 269 491 744 

营业成本 533 643 752 875 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 334 466 539 626 应收账款 124 160 186 216 

％营业收入 38.5% 42.0% 41.8% 41.7% 存货 336 406 474 552 

营业税金及附加 8 10 12 14 预付账款 24 28 33 39 

％营业收入 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 60 83 93 108 流动资产合计 722 876 1200 1569 

％营业收入 6.9% 7.5% 7.2% 7.2% 可供出售金融资产 394 394 394 394 

管理费用 64 87 97 113 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 7.4% 7.8% 7.5% 7.5% 长期股权投资 51 51 51 51 

财务费用 6 3 0 -1 投资性房地产 25 25 25 25 

％营业收入 0.7% 0.3% 0.0% 0.0% 固定资产合计 180 185 196 212 

资产减值损失 -30 2 1 1 无形资产 52 52 51 51 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 6 0 0 0 递延所得税资产 7 0 0 0 

营业利润 231 281 336 391 其他非流动资产 15 29 44 58 

％营业收入 26.6% 25.4% 26.0% 26.0% 资产总计 1447 1613 1962 2361 

营业外收支 1 1 1 1 短期贷款 88 0 0 0 

利润总额 232 283 337 392 应付款项 97 117 136 159 

％营业收入 26.8% 25.5% 26.1% 26.1% 预收账款 17 21 25 29 

所得税费用 38 46 55 63 应付职工薪酬 10 13 15 17 

净利润 195 237 283 328 应交税费 19 23 27 32 

其他流动负债 18 22 26 30 归属于母公司所有者

的净利润 194.1 236.3 281.9 327.6 流动负债合计 249 196 229 266 

少数股东损益 1 1 1 1 长期借款 30 30 30 30 

EPS（元/股） 1.39 1.69 2.01 2.34 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 51 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 33 66 100 133 

经营活动现金流净额 205 152 251 288 负债合计 363 292 359 429 

取得投资收益 

收回现金 

1 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1050 1286 1568 1895 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 34 35 36 36 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1084 1321 1603 1932 

固定资产投资 -39 -21 -28 -35 负债及股东权益 1447 1613 1962 2361 

其他 14 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -25 -21 -28 -35  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 1.387 1.688 2.014 2.340 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 7.50 9.18 3.86 4.67 

银行贷款增加（减少） -114 -88 0 0 PE 49.66 40.80 34.19 29.43 

筹资成本 78 -3 0 1 PEG 2.61 2.14 1.79 1.54 

其他 -155 0 0 0 PB 9.19 7.50 17.83 14.75 

筹资活动现金流净额 -192 -90 0 1 EV/EBITDA 37.37 31.27 25.93 21.81 

现金净流量 -11 41 222 253 ROE 18.5% 18.4% 18.0% 17.3%
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