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医药：片仔癀（600436）中报点评         2014 年 8 月 8 日 

  

推荐 

 

 2014 年中报业绩，符合预期 

2014 年上半年实现营业收入 7.65 亿元，同比增长 7%；归属上市公司

净利润为 2.17 亿元，同比下降 3.41%；扣非后归属上市公司净利润为

2.13 元，同比下降 3.42%；每股收益 1.35 元，符合预期。 

 片仔癀系列略有下降，日化业务获得高增长 

药品销售实现营业收入 6.76 亿元，同比增长 1.44%，我们预测其中片

仔癀系列实现收入 4.05 亿元，同比下降 5.38%，符合预期；日用品和

化妆品系列实现营业收入 7957.8 万元，同比增长 83.74%；食品销售

实现收入 162 万元，同比增长 17.2%。 

 营业成本上升和销售费用增长拖累业绩 

上半年营业成本为 3.91 亿元，同比增长 16.95%，主要是由于贵细中

药材价格上涨所致；销售费用投入 6626 万元，同比增长 27.9%，主

要是片仔癀化妆品公司广告支出增加所致。 

 股权转让四川片仔癀麝业 26%股权，降低经营风险 

报告期公司协议转让四川片仔癀麝业 26%股权给第二大股东四川广宏

投资公司，股权转让后持股比例下降到 41.98%，不再拥有四川片仔癀

麝业公司的控股权，但为了保障原材料供应，协议约定四川片仔癀麝

业所产麝香全部由公司收购。由于“5.12”地震之后，四川片仔癀麝

业一直处于亏损状态，股权转让有利于降低经营风险。 

 参股公司华润片仔癀药业经营正常 

报告期华润片仔癀药业实现营业收入 8320 万元，我们预计今年可以实

现销售收入 2 亿元的目标，乐观估计 2015 年可以启动股权谈判。 

 盈利预测及投资建议 

我们预测 2014-2016 年公司营业收入分别为 15.3 亿元、17.2 亿元和
19.2 亿元，归属上市公司净利润分别为 4.86 亿元、5.85 亿元和 6.61

亿元，每股收益分别为 3.02 元、3.63 元和 4.11 元，对应 PE 分别为
28 倍、24 倍和 21 倍。片仔癀系列产品提价预期逐渐增强，我们预测
下半年有望有一次提价，预计在 10%左右，因此鉴于以上判断，我们
给予公司“推荐”评级。 

 风险提示 

片仔癀系列产品提价慢于预期；天然麝香价格上涨过快；药品安全事

件，日用品化妆品拓展低于预期等等。 
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市场表现      截至 2014.8.7 

 

市场数据 2014-8-7 

A 股收盘价（元） 85.83 

A 股一年内最高价（元） 131.03 

A 股一年内最低价（元） 72.53 

上证指数 2,187.67 

市净率 5.8 

总股本（万股） 16,088 

实际流通 A股（万股） 16,088 

限售的流通 A股（万股） 0 
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财务数据与估值 

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 1,171.2  1,395.9  1,532.4  1,715.0  1,924.8  

同比增长(+/-%) 14.6% 19.2% 9.8% 11.9% 12.2% 

归属净利润（百万元） 348.5  429.8  486.4  584.8  661.4  

同比增长(+/-%) 36.7% 23.0% 13.2% 20.2% 13.1% 

每股收益（元） 2.17 2.67 3.02 3.63 4.11 

PE 39.62 32.13 28.39 23.61 20.88 

PB 9.20 5.51 4.87 4.26 3.72 
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附表: 

资产负债表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 1,217.5  2,250.3  2,420.7  2,889.3  3,354.7  

现金 413.3  1,182.6  1,534.5  1,811.2  2,074.2  

交易性投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

应收票据 11.0  11.5  13.8  15.3  17.1  

应收款项 127.6  154.7  208.0  222.2  238.5  

其他应收款 15.3  3.3  8.2  10.3  13.6  

存货 560.5  753.6  576.6  722.1  869.6  

其他 89.9  144.5  79.6  108.2  141.7  

非流动资产 1,013.2  1,009.0  1,057.6  1,103.9  1,145.9  

长期股权投资 179.8  164.7  164.7  164.7  164.7  

固定资产 188.8  223.9  242.8  265.0  282.3  

无形资产 92.9  125.7  150.4  173.2  194.7  

其他 551.7  494.6  499.7  501.0  504.2  

资产总计 2,230.8  3,259.3  3,478.3  3,993.2  4,500.6  

流动负债 262.8  287.1  265.3  305.6  350.3  

短期负债 48.2  35.3  0.0  0.0  0.0  

应付账款 76.1  72.0  87.7  97.0  110.5  

预收账款 18.8  24.2  29.1  32.4  34.3  

其他 119.7  155.6  148.4  176.2  205.5  

长期负债 412.4  380.0  287.5  355.6  346.8  

长期借款 16.6  0.0  0.0  0.0  0.0  

其他 395.8  380.0  287.5  355.6  346.8  

负债合计 675.2  667.1  552.8  661.2  697.1  

股本 140.0  160.9  160.9  160.9  160.9  

资本公积金 507.5  1,173.5  1,173.5  1,173.5  1,173.5  

留存收益 854.5  1,173.7  1,505.6  1,910.2  2,379.7  

少数股东权益 55.3  86.0  87.5  89.2  91.2  

母公司所有者权益 1,500.2  2,506.2  2,838.1  3,242.7  3,712.2  

负债及权益合计 2,230.8  3,259.3  3,478.3  3,993.2  4,500.6  

 

利润表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 1,171.2  1,395.9  1,532.4  1,715.0  1,924.8  

营业成本 551.3  634.2  658.9  771.8  866.2  

营业税金及附加 14.4  13.3  15.3  17.2  19.2  
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营业费用 113.0  117.8  122.6  144.1  161.7  

管理费用 93.1  130.2  114.9  154.4  173.2  

财务费用 14.4  11.7  7.0  -26.8  -31.1  

资产减值损失 0.1  13.6  59.7  -12.3  -17.9  

公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资收益 5.2  21.5  10.2  11.4  12.1  

营业利润 390.0  496.7  564.2  678.2  765.5  

营业外收入 28.7  14.9  13.1  15.7  18.1  

营业外支出 3.4  2.0  3.4  3.9  3.2  

利润总额 415.3  509.5  573.9  690.0  780.5  

所得税 64.7  78.4  86.1  103.5  117.1  

净利润 350.6  431.1  487.8  586.5  663.4  

少数股东权益 2.1  1.3  1.5  1.8  2.0  

归属母公司所有者净利润 348.5  429.8  486.4  584.8  661.4  

EPS（元） 2.17  2.67  3.02  3.63  4.11  

 

现金流量表           

单位：百万元           

经营活动现金流 167.7  266.3  706.9  426.4  493.2  

净利润 350.6  431.1  487.8  586.5  663.4  

折旧摊销 20.6  23.3  36.4  40.3  44.0  

财务费用 19.8  22.3  7.0  -26.8  -31.1  

投资收益 -31.3  -23.8  -17.3  -20.3  -23.5  

营运资金变动 -190.0  -184.4  135.3  -139.2  -139.7  

其他 -2.0  -2.1  57.7  -14.1  -19.9  

投资活动现金流 -224.6  -696.3  -65.7  -64.5  -60.5  

资本支出 -3.0  -800.2  -83.0  -84.8  -83.9  

其他投资 -221.6  104.0  17.3  20.3  23.5  

筹资活动现金流 281.2  567.0  -289.3  -85.2  -169.7  

借款变动 -38.7  -29.6  -35.3  0.0  0.0  

普通股增加 0.0  20.9  0.0  0.0  0.0  

资本公积增加 97.2  666.0  0.0  0.0  0.0  

股利分配 -96.8  -110.6  -154.5  -180.1  -191.9  

其他 319.5  20.2  -99.5  94.9  22.2  

 

主要财务比率           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

同比增长率 
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营业收入 14.6% 19.2% 9.8% 11.9% 12.2% 

营业利润 27.7% 27.4% 13.6% 20.2% 12.9% 

净利润 36.7% 23.0% 13.2% 20.2% 13.1% 

盈利能力 

     毛利率 52.9% 54.6% 57.0% 55.0% 55.0% 

净利率 29.9% 30.9% 31.8% 34.2% 34.5% 

ROE 23.2% 17.1% 17.1% 18.0% 17.8% 

ROIC 22.4% 17.7% 18.5% 18.4% 18.4% 

偿债能力 

     资产负债率 30.3% 20.5% 15.9% 16.6% 15.5% 

流动比率 4.63 7.84 9.13 9.45 9.58 

速动比率 2.50 5.21 6.95 7.09 7.09 

营运能力 

     资产周转率 0.52 0.43 0.44 0.43 0.43 

存货周转率 0.98 0.84 1.14 1.07 1.00 

应收账款周转率 8.45 8.40 6.91 7.22 7.53 

每股资料（元） 

     每股收益 2.17 2.67 3.02 3.63 4.11 

每股经营现金 1.16 1.71 4.39 2.65 3.07 

每股净资产 9.32 15.58 17.64 20.16 23.07 

每股股利 0.60 0.69 0.96 1.06 1.07 

估值比率 

     PE 39.62 32.13 28.39 23.61 20.88 

PB 9.20  5.51  4.87  4.26  3.72  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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