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片仔癀（600436.SH） 

核心药品加速增长，商业增速下降拖累业绩 
事件：公司发布 2019 年三季报，2019 前三季度收入 43.42 亿元，同比
+21.1%，归母净利润 11.09 亿元，同比+20.56%，扣非后归母净利润 11.03
亿元，同比+21.88%。单三季度收入 14.47 亿元，同比+22.44%，归母净
利润 3.63 亿元，同比+19.87%，扣非后归母净利润 3.58 亿元，同比
+19.41%。 

业绩增速符合预期，片仔癀系列药品加速增长。公司前三季度业绩增长
21.88%，在我们预期范围之内。19Q3 业绩增速 19.87%，相较 Q2 的 17.42%
增速有所加快，主要是片仔癀系列药品收入增速提高所致。19Q3 片仔癀系
列药品收入 5.96 亿元，同比增速 43.5%，相较上半年 15.53%的增速明显
加快；其中 19Q3 国内收入 5.12 亿元，增长 51.4%，海外收入 8436 万元，
增长 9.04%（具体季度收入及增速见后文附图）；片仔癀系列列国内增速大
幅加快主要原因是片仔癀体验馆数量扩张（19Q3 已达 200 家以上，收入占
比 25%-30%）及公司营销深化所致、18Q3 清理渠道库存渠道库存导致的
收入低基数也有一定影响。海外销售增长 9%，与上半年 8%的增速相比有
所提高。 

医药商业增速有所下降，日化、化妆品较为稳定：医药商业前三季度收入
20.7 亿元，同比增长 22.6%，Q3 收入 6.8 亿元，同比增长 11.4%，商业增
速下滑较为明显；预计商业下滑的主要原因是行业增速下滑、公司连续两年
收入体量快速增加后基数变大；片仔癀厦门宏仁在 2017-19 年三年业绩承诺
完成后 2020 年增速可能回归至 10-15%的区域龙头正常水平。日化化妆品
前三季度收入 4.5 亿元，同比增长 33.14%，单三季度收入 1.48 亿元，增长
20.59%，相较 18Q3 的 50.1%增速下滑，但与 19Q2 的 15.62%相比环比改
善。 

财务指标整体改善，药品毛利率下降，少数股东损益增加。公司 19 年前三
季度毛利率和净利率分别为 44.76%和 25.82%，相较 18 年前三季度分别提
升 2.34pp 和 2.14pp；公司毛利率提升主要原因是日用品化妆品毛利率增加
10.1pp 至 70.9%，医药工业和医药商业毛利率分别下降 0.85pp 和 1.02pp，
主要原因是原材料、人工成本提升，带量采购等政策变动导致医药商业利润
率受影响。19 年前三季度中间费用率 14.12%，同比略增 0.16pp，主要是
研发费用率由 1.27%增加至 1.99%所致，增加 4049 万元研发费用主要用于
片仔癀药品的循证医学研究和肝癌等新适用症拓展研究；销售费用率和管理
费用率均有所下降。19年前三季度经营性现金流11.2亿元，同比增加920%；
期末现金余额 38.0 亿元，相较期初增加 16.2 亿元，现金流充足，应收账款
保持平稳。公司净利率提升，但归母净利润增速低于收入增速，主要是片仔
癀上海家化等子公司扭亏为盈，少数股东权益由-900 万变为 1200 万元。 

盈利预测：我们预计 2019-2021 公司归母净利润分别为 13.9，17.1，20.7
亿元，对应增速 21.7%，22.7%，21.4%，当前股价对应 PE 为 46/37/31X，
维持“买入”评级。 

风险提示：片仔癀收入增速下滑；原材料价格上涨导致产品毛利率下降；管
理层可能存在变动导致的经营波动。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3,714  4,766  5,797  6,920  8,188  

增长率 yoy（%） 60.9  28.3  21.6  19.4  18.3  

归母净利润（百万元） 807  1,143  1,391  1,708  2,073  

增长率 yoy（%） 

 

 

50.5  41.6  21.7  22.7  21.4  

EPS 最新摊薄（元/股） 1.34  1.89  2.31  2.83  3.44  

净资产收益率（%） 17.6  21.3  22.1  22.6  22.7  

P/E（倍） 79.1  55.8  45.9  37.4  30.8  

P/B（倍） 15.4  12.7  10.6  8.7  7.1   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4,218  5,230  6,577  7,844  9,794   营业收入 3,714  4,766  5,797  6,920  8,188  

现金 2,117  2,787  3,538  4,192  5,315   营业成本 2,107  2,744  3,246  3,801  4,414  

应收账款 429  444  618  649  851   营业税金及附加 40  43  53  63  75  

其他应收款 96  28  30  39  43   营业费用 404  392  478  570  675  

预付账款 110  153  167  215  237   管理费用 272  241  435  519  614  

存货 1,243  1,667  2,042  2,565  3,131   财务费用 -4  -10  -9  -16  -28  

其他流动资产 224  151  181  184  218   资产减值损失 14  47  43  53  65  

非流动资产 1,430  1,428  1,510  1,584  1,651   公允价值变动收益 -0  0  0  0  -0  

长期投资 4,218  5,230  6,577  7,844  9,794   投资净收益 48  95  95  99  101  

固定投资 2,117  2,787  3,538  4,192  5,315   营业利润 947  1,320  1,647  2,029  2,476  

无形资产 429  444  618  649  851   营业外收入 1  12  12  12  12  

其他非流动资产 96  28  30  39  43   营业外支出 7  5  5  5  5  

资产总计 110  153  167  215  237   利润总额 942  1,327  1,655  2,037  2,483  

流动负债 1,243  1,667  2,042  2,565  3,131   所得税 161  199  248  305  372  

短期借款 224  151  181  184  218   净利润 780  1,129  1,407  1,732  2,111  

应付账款 1,430  1,428  1,510  1,584  1,651   少数股东收益 -27  -14  15  24  38  

其他流动负债 4,218  5,230  6,577  7,844  9,794   归属母公司净利润 807  1,143  1,391  1,708  2,073  

非流动负债 2,117  2,787  3,538  4,192  5,315   EBITDA 977  1,346  1,665  2,038  2,469  

长期借款 429  444  618  649  851   EPS（元/股） 1.34  1.89  2.31  2.83  3.44  

其他非流动负债 96  28  30  39  43         

负债合计 110  153  167  215  237   主要财务比率      

少数股东权益 1,243  1,667  2,042  2,565  3,131   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 224  151  181  184  218   成长能力      

资本公积 1,430  1,428  1,510  1,584  1,651   营业收入（%） 60.9  28.3  21.6  19.4  18.3  

留存收益 4,218  5,230  6,577  7,844  9,794   营业利润（%） 55.7  39.3  24.8  23.2  22.0  

归属母公司股东收益 2,117  2,787  3,538  4,192  5,315   归属母公司净利润（%） 50.5  41.6  21.7  22.7  21.4  

负债和股东权益 429  444  618  649  851   盈利能力           

       毛利率（%） 43.3  42.4  44.0  45.1  46.1  

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 21.7  24.0  24.0  24.7  25.3  

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 17.6  21.3  22.1  22.6  22.7  

经营活动净现金流 677  612  1,011  1,062  1,496   ROIC（%） 16.2  19.2  19.9  20.5  20.6  

净利润 780  1,129  1,407  1,732  2,111   偿债能力           

折旧摊销 71  66  64  71  78   资产负债率（%） 21.7  20.3  21.4  18.7  18.6  

财务费用 -4  -10  -9  -16  -28   净负债比率（%） -37.3  -41.2  -44.0  -44.4  -47.5  

投资损失 -48  -95  -95  -99  -101   流动比率 3.7  4.1  3.9  4.6  4.7  

营运资金变动 -151  -528  -352  -624  -562   速动比率 2.6  2.8  2.7  3.1  3.2  

其他经营现金流 29  50  -5  -2  -2   营运能力           

投资活动净现金流 63  65  -52  -45  -43   总资产周转率 0.70  0.77  0.79  0.79  0.78  

资本支出 52  74  -8  -20  -26   应收账款周转率 9.2  10.9  10.9  10.9  10.9  

长期投资 82  -1  -145  -85  -145   应付账款周转率 13.6  15.6  15.6  15.6  15.6  

其他投资现金流 197  138  -205  -150  -215   每股指标（元/股）           

筹资活动净现金流 -416  -116  -207  -363  -330   每股收益（最新摊薄） 1.34  1.89  2.31  2.83  3.44  

短期借款 116  133  150  50  100   每股经营现金流（最新摊薄） 0.86  1.19  1.68  1.76  2.48  

长期借款 -300  0  -4  -6  -6   每股净资产（最新摊薄） 6.86  8.31  10.02  12.15  14.84  

普通股增加 0  0  0  0  0   估值指标（倍）           

资本公积增加 -0  0  0  0  0   P/E 79.1  55.8  45.9  37.4  30.8  

其他筹资现金流 -232  -249  -353  -407  -424   P/B 15.4  12.7  10.6  8.7  7.1  

现金净增加额 322  570  752  654  1,122   EV/EBITDA 64.0  46.0  36.9  29.8  24.2  
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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附图 

 

图表 1：片仔癀系列药品季度收入与增速拆分 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 2：片仔癀系列药品国内季度收入与增速拆分 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 3：片仔癀系列药品海外季度收入与增速拆分 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 4：片仔癀医药商业季度收入与增速拆分 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 5：片仔癀日用品、化妆品季度收入与增速拆分 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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