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片仔癀半年报：收入、利润和核心医药制造收
入继续下降，但经营现金明显改善；品牌和制
造毛利仍在，需求与费用压力没有消失

中报验证更新｜财务期截至2026年6月30日，法定披露日为2026-08-29；市场参考截至2026年8月31日收盘。

本内容仅供信息参考，不构成任何投资建议。投资有风险，入市需谨慎。

这次更新先看什么
片仔癀上半年营业收入45.73亿元，同比下降14.98%，归母净利润10.93亿元，同比下降24.22%，扣非净利
润下降27.41%。经营活动现金流16.25亿元，同比增长332.58%，现金先于利润修复，但医药制造收入下
降17.87%，核心产品需求仍是主问题。 上一期命题仍未得到完整验证，本次只把新中报放回原来的问
题里检查，不把一季或半年增速直接外推全年。

总体看法保持中性：收入、利润和核心医药制造收入继续下降，但经营现金明显改善；品牌和制造毛利
仍在，需求与费用压力没有消失。 医药制造毛利率升至60.62%，经营活动现金流增至16.25亿元，心脑
血管用药收入增长28.82%；若核心产品动销和库存改善，利润反方可能缓解。

半年报把成绩单摊开

指标 2026年上半年 同比或对照

营业收入 45.73亿元 -14.98%

归母净利润 10.93亿元 -24.22%

扣非净利润 10.55亿元 -27.41%

经营活动现金流 16.25亿元 +332.58%

医药制造收入 24.52亿元 -17.87%

医药制造毛利率 60.62% 提高0.67个百分点

医药流通收入 17.00亿元 -14.00%

化妆品收入 3.10亿元 -3.25%

主营包括医药制造、流通和化妆品。上半年制造收入24.52亿元（约占主营53.8%，同比下降17.87%，毛
利率60.62%），流通17.00亿元（下降14.00%，毛利率8.24%），化妆品3.10亿元（下降3.25%，毛利率
58.16%）。制造仍是利润核心，流通规模较大但毛利低。
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归母净利润10.93亿元，扣非净利润10.55亿元，分别下降24.22%和27.41%；销售费用27.86亿元，同比增
长27.50%，研发费用13.06亿元，同比增长8.53%，财务费用同比增长147.28%。经营现金流16.25亿元，主
要受购买商品支付减少影响。现金改善是支持，但若收入和费用不能同步修复，利润压力仍会持续。

经营传导：增长如何变成利润和现金
中成药品牌的价值传导从核心产品和原料供给开始，经临床与渠道覆盖、终端动销和库存，再由制造毛
利、销售费用和回款确认。片仔癀的制造毛利和现金给出局部支撑，医药制造收入下滑与销售费用上升
说明品牌优势尚未完全转成增长。 归母净利润10.93亿元，扣非净利润10.55亿元，分别下降24.22%和
27.41%；销售费用27.86亿元，同比增长27.50%，研发费用13.06亿元，同比增长8.53%，财务费用同比增
长147.28%。经营现金流16.25亿元，主要受购买商品支付减少影响。现金改善是支持，但若收入和费用
不能同步修复，利润压力仍会持续。

最强反方是医药制造收入下降17.87%，扣非净利润下降27.41%，销售费用却增长27.50%。若核心产品动
销继续偏弱、流通业务低毛利拖累或原料成本上升，现金改善可能只是库存释放；若制造收入、毛利和
回款共同恢复，方向才有上调依据。

行业坐标与公司暴露
公司所在的研究边界是：公司处在中成药制造、医药流通和中式护肤的品牌与渠道节点，连接核心产品、
医疗渠道和健康消费。 行业的价值驱动包括核心中成药动销、品牌溢价、医药制造、流通结构和销售
费用、库存、回款、经营现金。

对公司的真实暴露在于：片仔癀等核心产品的动销、医药制造毛利和流通回款共同决定品牌溢价能否成
为利润和现金。 首要约束是核心产品需求偏弱、流通业务低毛利或销售费用上升，会让品牌优势不能
覆盖利润和现金压力。

中成药品牌的价值传导从核心产品和原料供给开始，经临床与渠道覆盖、终端动销和库存，再由制造毛
利、销售费用和回款确认。片仔癀的制造毛利和现金给出局部支撑，医药制造收入下滑与销售费用上升
说明品牌优势尚未完全转成增长。

市场预期与价值边界
2026年8月31日收盘价122.13元，只作最新完整交易日的市场参考锚。价格不能替代核心产品动销、制造
毛利、库存和回款，也不因价格变化自动改变中性方向。

本期不新增精确盈利预测或价值区间。上期公开框架没有提供可以逐项问责的点预测，半年报虽能更新
事实，却不足以建立稳健的全年模型。后续若关键指标连续改善，再重新计算，而不是用股价反推盈利。

反方、风险与证伪
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最重要的反方是：医药制造毛利率升至60.62%，经营活动现金流增至16.25亿元，心脑血管用药收入增长
28.82%；若核心产品动销和库存改善，利润反方可能缓解。

最强反方是医药制造收入下降17.87%，扣非净利润下降27.41%，销售费用却增长27.50%。若核心产品动
销继续偏弱、流通业务低毛利拖累或原料成本上升，现金改善可能只是库存释放；若制造收入、毛利和
回款共同恢复，方向才有上调依据。

若到下一完整财务期，核心增长仍不能带来相应的利润质量、回款或资本回报，原命题的支持力度会下
降；若反方指标持续恶化且无法由披露时点解释，则下调方向。

三个时间窗口

未来3个月 未来3个月看三季报和核心产品动销，核对医药制造收入、毛利、库存、销售

费用和经营现金。 上调条件：若制造收入、毛利和回款同步改善则上调；若收入和扣非

利润继续下滑且现金转弱则下调。下一次检查：2026年三季报及核心产品销售披露。

3至12个月 3到12个月看核心中成药、医药流通和化妆品能否形成更健康的结构，观察现

金改善是否来自持续经营而非一次库存变化。 上调条件：若核心制造收入和现金连续改

善且费用率回落则上调；若规模扩大而利润率继续下滑则下调。下一次检查：2027年一

季报至半年报：产品结构、费用与现金。

1至2年 1到2年看品牌保护、产品矩阵和渠道管理能否穿过医药消费周期，形成稳定利润

和现金回报。 上调条件：若跨周期核心产品和现金回报稳定则上调；若需求、费用和现

金共同恶化则下调。下一次检查：2027年年报至2028年半年报：跨年度产品、利润与现

金。

下调条件按同一顺序执行：先看核心经营指标是否恶化，再看利润和现金是否同步承压；这些研究观点
不构成买入、卖出、持有、仓位或交易指令。
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