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与华润成立合资公司，利好长期发展 

  
基础数据  
上证综指 2480
总股本（万股） 14000
已上市流通股（万股） 14000
总市值（亿元） 108
流通市值（亿元） 108
每股净资产（MRQ） 8.0
ROE（TTM） 21.5
资产负债率 25.5%
主要股东 漳州市九龙江建设

主要股东持股比例 54.5%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 26 14 34 
相对表现 19 26 56 
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相关报告 
1、片仔癀（600436）三季报点评—

主营业务稳定增长，期待药妆表现 
2011/10/21 

 

 

公司今日公告拟与华润医药共同投资 10 亿元成立合资公司，公司以 8 个产品和

资金投入占 49%的股权，华润集团承诺新公司 3 年内销售收入达到 2 亿元，10
年内超过 20 亿元且利润超过 2 亿元。我们认为，合资公司成立初期还需成立管

理层、建设生产车间和营销团队，短期内难以贡献业绩，但公司有望借力华润优

秀的营销能力，利于长期发展。我们维持公司 2011~2013 年 EPS 1.71 元、2.15
元、2.75 元的盈利预测，维持“审慎推荐-A”的投资评级。 

 公司公告与华润的合作：公司拟与华润医药集团有限公司共同投资人民币 10 亿

元设立一家中外合资公司，公司占 49%，华润医药集团占 51%。公司投入 8 个

产品（茵胆平肝胶囊、护肝片、心舒宝片、金糖宁胶囊、复方片仔癀含片、复

方片仔癀软膏、复方片仔癀痔疮软膏、片仔癀润喉糖）放入合资公司。合资公

司注册成立后，将在漳州建设占地约 300 亩的医药产业园区，并引入华润医药

集团有限公司的营销管理平台和渠道，建立完整的营销体系。华润医药集团承

诺三年内合资公司年生产销售额2亿元，十年内年生产销售额超人民币20亿元，

净利润超人民币 2 亿元。 
 合资公司短期内难以贡献业绩。合资公司的正式成立预计在今年年底，届时将

选举公司的董事会与管理层，成立营销团队，我们判断华润将主导合资公司的

管理与日常运营。合资公司成立初期，产品生产仍由片仔癀完成，之后由合资

公司进行销售；之后合资公司将自建生产线和研发平台。因此我们认为，合资

公司短期内难以贡献业绩。 
 公司有望借力华润优秀的营销能力，利好长期发展。受制于公司的营销能力，

目前这八个产品的年收入不到 5000 万元，我们认为，成立合资公司将使片仔癀

能够借力华润优秀的营销能力，将这八个品种做大做强；并且自身也有望从中

学习到先进的管理理念和营销手段，有利于公司长期发展。 
 维持“审慎推荐-A”的投资评级。合资公司成立初期需要建立营销团队和生

产车间（最初是由片仔癀生产），难以贡献业绩，我们维持公司 2011~2013
年 EPS 1.71 元、2.15 元、2.75 元的盈利预测，对应 PE 为 45 倍、36 倍、

28 倍。我们认为，片仔癀的稀缺性导致提价将长期存在，药妆业务有望成为

新的利润增长点，与华润合作整合二线产品，利好长期发展，维持“审慎推

荐-A”的投资评级。 
 风险提示：原材料涨价增加成本压力。 

李珊珊，CPA 
0755-83734347 
lishsh@cmschina.com.cn 
S1090511040046 
徐列海   
0755-83271609 
xuliehai@cmschina.com.cn  
S1090511080001 
廖星昊，CIIA（研究助理） 
0755-83271617 
张同（研究助理） 
0755-83287995 

财务数据与估值 
会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E
主营收入(百万元) 695 867 1080 1305 1553

同比增长 7% 25% 25% 21% 19%
营业利润(百万元) 153 231 285 358 458

同比增长 -9% 51% 23% 26% 28%
净利润(百万元) 130 194 240  301 385 

同比增长 -8% 50% 24% 25% 28%
每股收益(元) 0.93 1.39 1.71  2.15 2.75 
PE 82.9 55.4 44.8  35.7 28.0 
PB 13.0 10.2 8.8  7.5 6.3 

资料来源：招商证券 
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图 1：片仔癀历史 PE Band  图 2：片仔癀历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心、港澳资讯  资料来源：招商证券研发中心、港澳资讯 

 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 3 
 

 
附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 752 722 920 1271 1614 营业收入 695 867 1080 1305 1553 

现金 240 228 342 573 779 营业成本 430 533 630 738 847 
交易性投资 5 0 0 0 0 营业税金及附加 5 8 11 13 16 
应收票据 4 10 11 13 16 营业费用 51 60 76 98 116 
应收款项 121 121 147 177 211 管理费用 55 64 79 98 116 
其它应收款 13 3 11 13 16 财务费用 6 6 6 6 6 
存货 333 336 378 457 550 资产减值损失 0 (30) (1) 0 0 
其他 35 24 32 37 42 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 532 725 687 551 482 投资收益 6 6 6 6 6 
长期股权投资 177 51 51 51 51 营业利润 153 231 285 358 458 
固定资产 183 158 168 192 231 营业外收入 2 3 3 3 3 
无形资产 41 52 47 42 38 营业外支出 1 1 1 1 1 
其他 132 463 420 266 162 利润总额 153 232 287 359 459 

资产总计 1285 1447 1608 1822 2096 所得税 23 38 46 58 73 
流动负债 352 249 236 259 282 净利润 130 195 241 302 386 

短期借款 213 88 50 50 50 少数股东损益 1 1 1 1 1 
应付账款 62 87 101 118 135 母公司所有者净利润 130 194 240 301 385 
预收账款 20 17 22 26 30 EPS（元） 0.93 1.39 1.71 2.15 2.75 
其他 57 58 63 65 67   

长期负债 75 114 119 99 79 主要财务比率  

长期借款 20 30 30 30 30  2009 2010 2011E 2012E 2013E
其他 55 84 89 69 49 年成长率  

负债合计 427 363 355 358 361 营业收入 7% 25% 25% 21% 19%
股本 140 140 140 140 140 营业利润 -9% 51% 23% 26% 28%
资本公积金 367 467 467 467 467 净利润 -8% 50% 24% 25% 28%
留存收益 320 445 613 823 1093 获利能力  
少数股东权益 33 34 35 36 37 毛利率 38.0% 38.5% 41.6% 43.5% 45.5%

母公司所有者权益 825 1050 1218 1428 1698 净利率 18.7% 22.4% 22.2% 23.1% 24.8%
负债及权益合计 1285 1447 1608 1822 2096 ROE 15.7% 18.5% 19.7% 21.1% 22.7%
    ROIC 12.4% 16.6% 18.4% 19.8% 21.5%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 33.3% 25.1% 22.1% 19.6% 17.2%
经营活动现金流 130 205 214 211 281 净负债比率 18.1% 8.1% 5.0% 4.4% 3.8%

净利润   240 301 385 流动比率 2.1 2.9 3.9 4.9 5.7 
折旧摊销   25 27 30 速动比率 1.2 1.5 2.3 3.1 3.8 
财务费用   6 6 6 营运能力  
投资收益   (6) (6) (6) 资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.7 0.7 
营运资金变动   (61) (97) (115) 存货周转率 1.4 1.6 1.8 1.8 1.7 
其它   10 (19) (19) 应收帐款周转率 5.9 7.2 8.1 8.1 8.0 

投资活动现金流 (33) (25) 13 110 40 应付帐款周转率 6.5 7.1 6.7 6.7 6.7 
资本支出   (30) (40) (60) 每股资料(元)  
其他投资   43 150 100 每股收益 0.93 1.39 1.71 2.15 2.75 

筹资活动现金流 (20) (192) (113) (90) (115) 每股经营现金 0.93 1.47 1.53 1.51 2.01 
借款变动   (38) 0 0 每股净资产 5.89 7.50 8.70 10.20 12.13 
普通股增加   0 0 0 每股股利 0.50 0.70 0.51 0.65 0.82 
资本公积增加   0 0 0 估值比率  
股利分配   (72) (90) (115) PE 82.9 55.4 44.8 35.7 28.0 
其他   (4) 0 0 PB 13.0 10.2 8.8 7.5 6.3 

现金净增加额 77 (11) 115 231 206 EV/EBITDA 64.3 44.0 35.1 28.4 22.5 
资料来源：公司报表、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

李珊珊 CPA， 厦门大学工商管理硕士，全国工商联医药业商会医药工业委员会副秘书长，中国成长型医药

企业发展论坛副秘书长，5 年证券从业经验，注册会计师（CPA）。2010 年加入招商证券，目前为招商证券医

药行业首席分析师。 

徐列海， 中山大学金融学硕士，生物技术、会计双学士，2009 年加入招商证券，任医药行业分析师。 

廖星昊 CIIA， 上海财经大学金融数学与金融工程硕士，武汉大学生命科学与技术基地班学士，1 年股权投资

经验，注册国际投资分析师（CIIA）。2010 年加入招商证券，任医药行业分析师。 

张同， 天津大学制药工程系硕士，2 年医药行业经验，2011 年加入招商证券，任医药行业分析师。 

杨烨辉， 中山大学国际工商管理硕士，曾就职于江中制药集团和默沙东制药（Merck），2 年医药行业从业经

验，1 年半证券投资经验。2011 年加入招商证券，任医药行业分析师。 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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