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医药: 超配 证券研究报告 / 业绩点评报告

片仔癀 (600436 CH, 买入, 目标价: RMB157.35)

 
目标价: RMB157.35 当前股价:  RMB122.90
股价上行/下行空间 +28%
52 周最高/最低价  (RMB) 207.10/105.98
市值 (US$mn) 11,030
当前发行数量(百万股) 603
三个月平均日交易額
 (US$mn)

121

流通盘占比 (%) 100
主要股东 (%)
漳州市九龙江集团有限公
司

52

王富济 5
香港中央结算有限公司 2
按 2026 年 9 月 2 日收市数据 
资料来源: FactSet

主要调整
现值 原值 变动

评级 买入 买入 N/A
目标价 (RMB) 157.35 275.64 -43%
2026E EPS (RMB) 3.30 6.06 -46%
2027E EPS (RMB) 3.42 7.31 -53%
2028E EPS (RMB) 4.15 N/A N/A

股价表现

资料来源: FactSet

华兴对比市场预测 (差幅%)

注：所示市场预测来源于 Wind。正差幅 = 华兴预测高于
市场预测；负差幅 = 华兴预测低于市场预测。
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1H26 业绩承压，渠道调整与研发管线持续推进
• 1H26 ，公司收入及利润承压，医药制造与医药流通收入均有所下滑。

• 公司持续推进渠道下沉、终端价格管理及研发管线布局，核心品种仍然具备长期品牌
力。

• 维持买入评级，下调 DCF 目标价至 157.35 元（WACC：7.3%）。

1H26 业绩承压，盈利预测下调：根据公司 2026 年半年报，公司实现营业收入 45.73 亿
元，同比下降 15.0%；归母净利润 10.93 亿元，同比下降 24.2%；基本每股收益 1.81 元，
同比下降 24.3%。由于医药行业政策调整、市场竞争环境变化等不利因素影响了公司医药
制造、医药流通业务发展，我们下调公司 2026E/27E 收入预测至 76.79 亿元/71.56 亿元，
较此前预测下调 27.8%/35.1%；下调 2026E/27E 归母净利润预测至 19.89 亿元/20.62 亿
元，较此前预测下调 45.50%/53.20%。本次报告中，我们引入 2028E 业绩预测。

医药制造与流通短期承压，渠道调整持续推进：根据公司 2026 年半年报，1H26 公司医药
制造收入 24.52 亿元，同比下降 17.9%；医药流通收入 17 亿元，同比下降 14.0%。其中，
1H26，肝病用药收入 23.48 亿元，同比下降 18.9%，毛利率同比提升 1.3 个百分点至
62.8%。根据公司 2026 年半年报，公司继续强化渠道管理与服务质量，线上终端价格稳步
回升。根据公司 2026 年半年报，截至 2026 年 6 月末，公司共有国药堂 618 家，上半年
新增 76 家。我们预计 2026E-28E 肝病用药收入为 35.87 亿元/33.77 亿元/36.73 亿元。

大健康及研发管线布局持续推进：根据公司 2026 年半年报，公司围绕“大医药、大健
康、大产业”发展战略推进业务布局。根据公司 2026 年半年报，复方片仔癀含片销量同
比增长 47.0%，感冒灵出口量同比增长 4.6%；名医馆累计诊疗服务 71,588 人，同比增长
14.3%，医疗收入同比增长 33.4%。根据公司 2026 年半年报，研发方面，公司共有 19 个
在研新药项目，其中 10 个项目处于关键临床研究阶段，6 个项目取得阶段性进展。

维持买入评级，将 DCF 目标价下调至 157.35 元（之前为 275.64 元）：根据模型调整，
我们的目标价对应公司 2026 年 48x P/E 估值。考虑到片仔癀核心品种品牌力、渠道下沉
推进及研发管线布局，我们认为公司长期价值仍具支撑，因此维持“买入”评级。

风险提示：1）原材料供应及价格波动；2）产品安全性导致问题；3）政策不确定性。

财务数据摘要
摘要 (年结: 12 月) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 (RMBmn) 10,788 9,001 7,679 7,156 7,354
毛利润 (RMBmn) 4,610 3,279 2,867 2,806 3,184
归母净利润 (RMBmn) 2,977 2,159 1,989 2,062 2,500
每股收益 (RMB) 4.93 3.58 3.30 3.42 4.15
市盈率 (x) 45.3 55.1 37.2 35.9 29.6

注：历史估值倍数以全年平均股价计算。资料来源：万得，华兴证券预测
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片仔癀 上证指数

2026E 2027E
营收 (RMBmn) 9,398 (-18%) 10,124 (-29%)
EPS (RMB) 3.89 (-15%) 4.33 (-21%)

下载日志已记录，仅供内部参考
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财务分析

图表 1：片仔癀- 1H26 核心财务数据分析

百万元 2025A 2024A YoY% 2025E 差异% 1H26 1H25 YoY%

营收 9,001 10,788 -17% 10,550 -15% 4,573 5,379 -15%

销售费用 401 518 -23% 453 -12% 279 219 27%

管理费用 359 341 5% 291 24% 159 156 2%

研发费用 252 270 -6% 264 -4% 131 120 9%

毛利 3,279 4,610 -29% 4,518 -27% 1,821 2,173 -16%

归母净利润 2,159 2,977 -27% 3,070 -30% 1,093 1,442 -24%

EPS（元） 3.58 4.93 -27% 5.09 -30% 1.81 2.39 -24%

毛利率 36% 43% -6.3ppts 43% -6.4ppts 40% 40% -0.6ppts

销售费用率 4% 5% -0.3ppts 4% 0.2ppts 6% 4% 2.0ppts

管理费用率 4% 3% 0.8ppts 3% 1.2ppts 3% 3% 0.6ppts

研发费用率 3% 2% 0.3ppts 2% 0.3ppts 3% 2% 0.6ppts

净利率 24% 28% -3.6ppts 29% -5.1ppts 24% 27% -2.9ppts

资料来源：公司公告、华兴证券预测

下载日志已记录，仅供内部参考
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预测调整

根据 2026 年半年报，公司实现营业收入 45.73 亿元，同比下降 15.0%；归母净利润 10.93 亿元，
同比下降 24.2%。根据 2026 年半年报，毛利率 39.9%，同比下降 0.6 个百分点。根据 2026 年半
年报，公司销售费用同比增长 27.5%，管理费用同比增长 1.8%，研发费用同比增长 8.5%。

根据 1H26 业绩及最新经营情况，我们下调公司 2026E/27E 盈利预测，预计收入 76.79/71.56 亿
元，较原预测下调 27.8%/35.1%；归母净利润 19.89/20.62 亿元，较原预测下调 45.5%/53.2%；对
应 EPS 3.30/3.42 元，较原预测下调 45.5%/53.2%。本次报告中，我们引入 2028E 预测，预计
2028E 收入/归母净利润为 73.54/25.00 亿元。

分业务来看，我们预计公司医药制造业收入 2026E/27E 分别为 37.43/35.33 亿元，较原预测下调
43.4%/51.9%，主要反映核心产品短期销售承压及终端市场变化；其中肝病用药收入预计为
35.87/33.77 亿元，较原预测下调 44.5%/53.0%。医药流通业收入预计为 31.92/28.73 亿元，较原
预测调整 0.9%/3.2%；化妆品业务收入预计为 5.38/5.38 亿元，较原预测下调 11.3%/15.6%。

整体而言，我们下调盈利预测主要反映医药制造收入下滑、毛利率阶段性承压及销售费用投入增加。
考虑到公司核心品种品牌力、渠道结构调整及研发管线布局仍在推进，我们认为公司中长期价值仍
具支撑。

图表 2：片仔癀– 核心财务指标调整

百万元 新 旧 变化(%)

2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E

营收 7,679 7,156 7,354 10,636 11,033 N/A -28% -35% N/A

毛利 2,867 2,806 3,184 4,979 5,689 N/A -42% -51% N/A

归母净利润 1,989 2,062 2,500 3,652 4,410 N/A -46% -53% N/A

销售费用 304 247 217 404 364 N/A -25% -32% N/A

管理费用 276 228 205 251 216 N/A 10% 6% N/A

研发费用 215 201 147 266 276 N/A -19% -27% N/A

EPS（元） 3.30 3.42 4.15 6.06 7.31 N/A -46% -53% N/A

资料来源：华兴证券预测

图表 3：片仔癀- 2026E-28E 年分部营收预测更新

百万元 新 旧 变化(%)

2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E

肝病用药 3,587 3,377 3,673 6,458 7,184 N/A -44% -53% N/A

其他药品 156 156 164 159 159 N/A -2% -2% N/A

医药制造业合计 3,743 3,533 3,837 6,617 7,343 N/A -43% -52% N/A

医药流通业合计 3,192 2,873 2,729 3,163 2,783 N/A 1% 3% N/A

医药行业合计 6,935 6,406 6,566 9,779 10,126 N/A -29% -37% N/A

化妆品业 538 538 565 607 638 N/A -11% -16% N/A

其他 156 156 154 250 269 N/A -37% -42% N/A

下载日志已记录，仅供内部参考
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合计 7,679 7,156 7,354 10,636 11,033 N/A -28% -35% N/A

资料来源：华兴证券预测

下载日志已记录，仅供内部参考
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估值
维持买入评级，下调 DCF 目标价至 157.35 元
我们采用两阶段 DCF 估值，第一阶段为 2026 年至 2032 年，第二阶段为永续增长年份。假设永续
增长率 6.0%，WACC 为 7.3%保持不变。根据 2026 年半年度报告，结合最新盈利预测，我们将
DCF 目标价下调至 157.35 元（前值 275.64 元）。

我们最新目标价对应 2026 年 P/E 约 48x，较 9 月 2 日收盘价 122.90 元有 28%的上升空间。根据
2026 年半年度报告，公司持续推进“大医药、大健康、大产业”发展战略，强化渠道管理及终端
服务质量，线上终端价格稳步回升，同时推进国药堂、名医馆及研发管线布局。考虑到片仔癀核心
品种品牌力及中长期业务布局，我们认为公司估值仍有支撑，维持买入评级。

图表 4：片仔癀 – DCF 估值表

注：最新收盘价为 9 月 2 日。

资料来源：Wind、华兴证券预测

图表 5：片仔癀 – 可比公司估值分析

注：带“*”公司为华兴证券预测，其他可比公司 EPS 采用 Wind 一致预测。最新收盘价为 9 月 2 日。

资料来源： Wind、华兴证券预测

下载日志已记录，仅供内部参考
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风险提示
• 原材料供应及价格波动：中药材作为公司产品的原材料和营运成本最大的构成，用于生产片仔

癀的高价原料（如药材和动物药用组织）的产量、质量和价格极易受天气和自然灾害等因素影
响，进而影响公司产品的供应和盈利。

• 产品安全性导致问题：国家对中药材以及中药饮片和中成药的质量要求及管控持续提升，政策
持续出台，同时产品安全问题一经曝光将会损害消费者对公司的信任度，产品安全性问题会受
到监管部门及公众的双重关注。

• 政策不确定性：带量采购及医保目录谈判纳入可能导致公司产品降价，但其影响取决于价格降
幅和销量增幅。如果由于集采中选或纳入医保而导致价格降幅超出预期，且销量提升无法抵消
降价影响，长期来看公司业绩将面临下滑压力。

下载日志已记录，仅供内部参考
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附：财务报表

注：历史估值倍数以全年平均股价计算。

资料来源：公司公告，华兴证券预测

年结: 12月
利润表
(RMBmn) 2025A 2026E 2027E 2028E
医药制造 4,441 3,743 3,533 3,837
医药流通 3,755 3,192 2,873 2,729
日用品、化妆品 567 538 538 565
其他收入 238 206 212 223
营业收入 9,001 7,679 7,156 7,354
营业成本 (5,723) (4,812) (4,350) (4,171)
毛利润 3,279 2,867 2,806 3,184
管理及销售费用 (1,012) (795) (676) (570)
其中：研发支出 (252) (215) (201) (147)
其中：市场营销支出 (401) (304) (247) (217)
其中：管理支出 (359) (276) (228) (205)
息税前利润 2,518 2,321 2,454 2,994
息税折旧及摊销前利润 2,647 2,435 2,575 3,122
利息收入 14 13 33 57
利息支出 (32) (31) (3) (3)
税前利润 2,538 2,339 2,424 2,940
所得税 395 364 377 457
净利润 2,159 1,989 2,062 2,500
基本每股收益 (RMB) 3.58 3.30 3.42 4.15

资产负债表
(RMBmn) 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 10,669 7,688 9,412 11,586

货币资金 1,256 3,140 5,450 8,092

应收账款 753 458 382 147

存货 6,679 2,110 1,623 1,390

其他流动资产 1,981 1,980 1,958 1,957

非流动资产 6,891 7,672 7,952 8,243

固定资产 529 930 890 850

无形资产 267 330 364 400

商誉 0 0 0 0

其他 5,141 5,146 5,152 5,158

资产 17,560 15,360 17,364 19,829

流动负债 2,125 1,194 1,153 1,139

短期借款 838 0 0 0

预收账款 2 3 3 3

应付账款 451 372 339 328

长期借款 56 56 56 56

非流动负债 238 238 238 238

负债 2,472 1,542 1,500 1,486

股份 603 603 603 603

资本公积 0 0 0 0

未分配利润 12,709 16,642 18,704 21,204

归属于母公司所有者权益 15,088 18,947 20,993 23,472

少数股东权益 549 533 517 496

负债及所有者权益 17,560 15,360 17,364 19,829

现金流量表
(RMBmn) 2025A 2026E 2027E 2028E
净利润 2,159 1,989 2,062 2,500
折旧摊销 129 114 121 128
利息（收入）/支出 33 18 (30) (54)
其他非现金科目 15 0 0 0
其他 (265) (316) (296) (307)
营运资本变动 (1,994) 1,050 545 454
经营活动产生的现金流量 77 2,855 2,402 2,722
资本支出 340 112 120 131
收购及投资 (226) 0 0 0
处置固定资产及投资 (309) (112) (120) (131)
其他 2,274 0 0 0
投资活动产生的现金流量 1,738 (112) (120) (131)
股利支出 1,969 0 0 0
债务筹集（偿还） (56) 0 0 0
发行（回购）股份 0 (3) 0 0
其他 (49) 13 33 57
筹资活动产生的现金流量 (2,075) (859) 28 51
现金及现金等价物净增加额 (262) 1,884 2,310 2,642
自由现金流 2,969 3,106 4,274 4,401

关键假设
2025A 2026E 2027E 2028E

片仔癀药品营收（百万元） 4,268 3,587 3,377 3,673

化妆品营收（百万元） 567 538 538 565

片仔癀出厂价 (元/粒) 416 416 420 433

心脑血管和其他药品营收（百万元） 174 156 156 164

财务比率
2025A 2026E 2027E 2028E

YoY (%)

营业收入 (16.6) (14.7) (6.8) 2.8

毛利润 (28.9) (12.6) (2.1) 13.4

息税折旧及摊销前利润 (27.4) (8.0) 5.8 21.2

净利润 (27.5) (7.8) 3.7 21.3

稀释每股调整收益 (27.4) (7.8) 3.6 21.3

盈利率 (%)

毛利率 36.4 37.3 39.2 43.3

息税折旧摊销前利润率 29.4 31.7 36.0 42.5

息税前利润率 28.0 30.2 34.3 40.7

净利率 24.0 25.9 28.8 34.0

净资产收益率 14.3 10.5 9.8 10.7

总资产收益率 12.3 13.0 11.9 12.6

流动资产比率 (x)

流动比率 5.0 6.4 8.2 10.2

速动比率 1.9 4.7 6.8 9.0

估值比率 (x)

市盈率 55.1 37.2 35.9 29.6

市净率 7.9 3.9 3.5 3.2

市销率 8.2 9.7 10.4 10.1

下载日志已记录，仅供内部参考
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附录
【分析师声明】

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证

券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会

因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。

【法律声明】
一般声明

本报告由华兴证券有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有由中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资

格。 

本报告仅供本公司的特定客户及其他专业人士使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本公司并不对其他网站和各
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