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事件： 

公司公告与兴业证券股份有限公司签署《战略合作协议书》的公告，双方建立战略合作伙伴关系，兴业证券凭借雄厚的资

金实力和完善的券商服务体系，作为公司战略合作伙伴，为公司提供全方位资本运作支持。合作内容有：财务顾问与管理

咨询服务、再融资、债券发行服务、并购重组、新三板和海峡交易所挂牌等服务、上市公司市值管理服务、财富管理业务、

行业交流服务。在兴业证券按照协议为公司提供资本市场服务期间，公司向兴业证券支付的费用视兴业证券承担的具体项

目而定，以双方另行签署的具体协议为准。 

 

 

点评： 

与兴业证券建立战略合作伙伴关系，意义重大。公司通过与兴业证券建立战略合作关系，依托兴业证券专业服务体系及优

势资源，将有利于公司制定战略发展规划并帮助实现战略发展目标，通过有效整合公司资源提升公司核心竞争力，从而实

现公司健康持续发展，对公司未来发展具有积极意义。 

2014 年业绩尘埃落定，2015 年不会更差。公司 2014 年全年快报：营业收入 14.35 亿元，同比增长 2.79%，归属于上市

公司股东净利润 4.40 亿元，同比增长 2.31%。2014 年度，公司利润总额与上年度相比略微有所增长。其中，药品业务业

绩有所下降，化妆品业绩增长幅度较大；2014 年度公司投资收益与上年同期相比增幅较大，主要系公司出售部分可供出售

金融资产—兴业证券股票所致（增厚 4600 万净利润）。2014 年公司股价平淡无奇，我们认为和公司提价进度低于预期，
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国内反腐、海外市场通缩等原因导致的业绩增长放缓相关。经过测算，第四季度公司营业收入同比增长 8%，与 2014 年

Q1-Q3 分别增长 11.8%、2.7%、-10.3%相比，我们认为公司经营状况 2015 年不会更差。业绩低谷确定股价低谷。 

片仔癀和银之杰合作，意在未来渠道重构，精准营销。公司 2014 年 12 月 22 日公告与银之杰，充分发挥双方在各自不同

领域的优势，共同发展 O2O 大健康产业平台及电子商务业务。合作包括：（1）建设和运营以片仔癀产品为基础的统一的

互联网、移动互联网大健康平台，推广和销售以片仔癀高端保健品为主，包括片仔癀日用品等全线产品。（2）建立和运营

统一的片仔癀产品高端体验店，开展产品试用、产品宣传等业务。（3）建立统一的片仔癀高端俱乐部，全面负责俱乐部的

运营和发展。（4）经各方商定的其他业务。合资公司注册资本 2000 万元人民币，公司出资 900 万元，占比 45%；亿美软

通出资 860 万元，占比 43%；合资公司的管理团队出资 240 万元，占比 12%。我们认为未来公司的渠道有可能重构、更

加注重高端会员建设，关注精准营销，与传统营销模式不同，如果片仔癀银之杰合作成功，意义重大。 

换届一年，新管理层欲展宏图，关注国企改革投资主线。新一届管理层换届已经接近一年，正值董事长刘建顺施展宏图之

时。2015 年，建议关注国企改革投资主线，关注混合所有制等国有企业改革措施，有望激发国企活力。 

盈利预测与投资建议。公司长期具有高端品牌价值。在做优主业的同时，把药妆、日化业务作为新的利润增长点。我们预

计公司 2014-2015 年的 EPS 分别为：2.74 元、3.25 元，同比增长 18%、22%。考虑到公司品牌价值、2015 年华润片仔

癀股权谈判存在可能性、国企改革机制愈加灵活以及联手互联网精准营销激活品牌中药市场潜力，参考同类中药 OTC 公

司估值比较，我们认为可以给予 2015 年 35 倍 PE，合理股价为 114 元，“买入”评级。 

主要不确定因素。新产品市场开拓的风险、片仔癀提价进度。 

表 1  片仔癀利润表预测（万元） 

 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 139587  143316  169486  202373  

营业成本 63415  71724  82282  95182  

营业利润 49932  51401  58768  72607  

营业费用 11781  12469  13559  16190  

管理费用 12751  11465  13559  16190  

利润总额 50953  51898  61556  75126  

EBIT 50042  45866  57850  72010  

折旧摊销 2247  2838  3076  3372  

EBITDA 52289  48703  60926  75381  

投资收益 2148  4600  0  0  

营业外收支净额 1285  1000  3500  3500  

所得税 7844  7785  9233  11269  

少数股东损益 133  0  0  0  

净利润 42977  44113  52323  63857  

每股收益（元） 2.67  2.74  3.25  3.97  
 

资料来源：WIND，公司 2014 年业绩快报，海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

医药行业：郑琴、周锐、余文心 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

重点研究上市公司：片仔癀、同仁堂、通策医疗、莱美药业、利德曼、科华生物、华兰生物等。 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

 以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 

  增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

   卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

 
报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。 

 行业投资评级 中性 

行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%

之间； 

   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（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。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

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，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。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。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。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。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 


