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访谈嘉宾

翟根全价值投资论谈

访谈简介

$片仔癀(SH600436)$8月23日下午披露半年报，实现营业收入28.94亿元，同

比增长20.40%；归属于上市公司股东的净利润7.47亿元，同比增长20.89%；

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润7.45亿元，同比增

长23.10%；基本每股收益1.24元。

本期访谈请到了持有片仔癀13年的片仔癀研究达人@翟根全价值投资论谈来和

大家聊聊$片仔癀(SH600436)$中报是否符合预期？当前的投资价值如何？目前

存在哪些问题和风险？未来的增长空间主要看什么？速来提问吧！

利益披露：@翟根全价值投资论谈持有$片仔癀(SH600436)$

免责声明：本访谈基于嘉宾认为可靠的已公开信息，但嘉宾无法保证信息的准确

性或完整性。在任何情况下，本访谈中的信息或所表述的意见不构成对任何人的

投资建议，投资决策需建立在独立思考之上。

（进入雪球查看访谈）
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本次访谈相关股票：片仔癀(SH600436)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] 吃葡萄不吐籽：
关于$片仔癀(SH600436)$，对@翟根全价值投资论谈  说：账面现金37.8亿，资

产负债率21%，但负债端却有7.3亿的短期贷款，这是不是不合理？

[答] 翟根全价值投资论谈：
片仔癀的现金余额是母公司及下属子公司共同所有，因为下属子公司有一些不属于全

资子公司，下属公司需要钱，母公司只能提供担保，让其向银行借款，而不便于向其

提供现全。

[问] 吃葡萄不吐籽：
关于$片仔癀(SH600436)$，对@翟根全价值投资论谈  说：片仔癀线上和线下渠

道分布您怎么看？

[答] 翟根全价值投资论谈：
线上和线下都有长足的发展，尤其线下随着体验馆的推进，收效显著。

[问] 忍者神呆：
关于$片仔癀(SH600436)$，对@翟根全价值投资论谈  说:  最近身边朋友越

来越多用片仔癀护肤品的，包括我自己，您怎么看到片仔癀的日化产品占主营业务收

入的10%左右？

[答] 翟根全价值投资论谈：
日化和化妆品发展较快，牙膏已成功扭亏，化妆品亦发展迅速，未来的份额应该会更

大。

[问] 考拉先生Albert：
关于$片仔癀(SH600436)$，对@翟根全价值投资论谈  说：翟总好。请教如何看
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待片仔癀长期pe偏高的问题，片仔癀未来依靠什么能长期保持20%以上的净利润增速

？片仔癀在保肝护肝方面的作用似乎一直没有得到验证，那么片仔癀未来长期增长的

利基是什么呢。谢谢翟总。

[答] 翟根全价值投资论谈：
片仔癀属于国家双绝密配方，长期受国家保护，全世界只有三个人知道其配方，属于

绝对垄断行业，理应享有高估值。片仔癀以前由于产能原因只在南方带及海外销售，

现在随着产能的提高，片仔癀销售从南往北，以东往西逐渐推开，并随一带一路更加

向海外渗透，未来三至五年保持百分之二十的增长应该没有问题。

[问] 考拉先生Albert：
关于$片仔癀(SH600436)$，对@翟根全价值投资论谈  说：翟总好。请教如何看

待片仔癀长期pe偏高的问题，片仔癀未来依靠什么能长期保持20%以上的净利润增

速？片仔癀在保肝护肝方面的作用似乎一直没有得到验证，那么片仔癀未来长期增长

的利基是什么呢。谢谢翟总。

[答] 翟根全价值投资论谈：
片仔癀具有治疗加保健的双重属性，尤其在治疗方面效果非常明显，可以说片仔癀完

全符合"有病治疼，无病防身"的理想功效。

[问] Tangshaozhuang：
关于$片仔癀(SH600436)$，对@翟根全价值投资论谈  说:  肝病用药也就是

片仔癀营收增幅15％，请问敏怎么看？是控货还是增速放缓？

[答] 翟根全价值投资论谈：
片仔癀核心产品增速百分之十五有如下原因：公司的确有控货现象，再有就基数大了

适当放缓也很正常，还有管理层有求稳步发展的意愿，不想步子迈得太快。

[问] 时间是礼物：
$片仔癀(SH600436)$  @翟根全价值投资论谈  翟兄请教一下，目前公司核心
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产品肝病用药原材料价格上涨的趋势是否会持续？您对原材料未来长期挤压利润的可

能性和影响怎么看？

[答] 翟根全价值投资论谈：
片仔癀属于动物性用药，原材料上涨很难改变，尤其是天然牛黄这两年涨得厉害，如

果片仔癀不涨价，毛利率就会持续下降，所以片仔癀适当调整价格成为一种必然。

[问] 水知道-LZQ：
关于$片仔癀(SH600436)$，对@翟根全价值投资论谈  说:  翟总好，云南白

药已经驯服了野生重楼可以人工种植，确保了公司在可持续发展上不受原材料供应瓶

颈的影响。请问翟总，片仔癀也有自己的养麝基地，从公司长远发展的角度看，麝香

等原材料能确保公司的长期发展不受原材料瓶颈的影响吗？

[答] 翟根全价值投资论谈：
我和刘建顺总对这个问题沟通过多次，完全没有问题。

[问] 转角遇上暴风雨：
关于$片仔癀(SH600436)$，对@翟根全价值投资论谈  说:  一，需求端！虽

然中药里面就片仔癀一个独崽，但西药方面也有不少治疗肝病的药，请问片仔癀的优

势是什么？然后，片仔癀主要市场是广东福建和东南亚一带，北方很少，给人一种市

占率很低，市场还很大的感觉，请问之前市占率低，之后市占率就一定会提升吗？理

由是什么？片虽然很独家，但可达到相同效果的药物可不独家。虽然我知道管理层有

继续增加体验馆数目和加大推广片仔癀的力度，请问对于增量市场来说，怎么增大片

仔癀的粘性？请问怎么让消费者选择片仔癀而不是可达到同样治疗效果的西药？二，

供给端。管理层说未来五年生产片仔癀的原料不需要担心，但还是回到第一个问题，

有生产能力，请问未来利润同步增长的确定性怎么看呢？在价格不涨的情况下，怎么

确定利润能随着产量增加而同步增长呢？像茅台，完全是供不应求的状态，茅台生产

多少就能卖出多少，这利润就非常有确定性了！

[答] 翟根全价值投资论谈：
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片仔癀相较西药来说，西药侧重耙向治疗，而中药侧重于调理，这是片仔癀的优势。

以前由于产能受限，北方人很难见到片仔癀，现在由于公司产能提高及体验馆及片仔

癀文化的推广，现在北方人大多也知道了片仔癀，更有些人已经开始使用片仔癀，这

是一个可喜的变化，有利于片仔癀销量及业绩的提升。

[问] 转角遇上暴风雨：
关于$片仔癀(SH600436)$，对@翟根全价值投资论谈  说:  一，需求端！虽

然中药里面就片仔癀一个独崽，但西药方面也有不少治疗肝病的药，请问片仔癀的优

势是什么？然后，片仔癀主要市场是广东福建和东南亚一带，北方很少，给人一种市

占率很低，市场还很大的感觉，请问之前市占率低，之后市占率就一定会提升吗？理

由是什么？片虽然很独家，但可达到相同效果的药物可不独家。虽然我知道管理层有

继续增加体验馆数目和加大推广片仔癀的力度，请问对于增量市场来说，怎么增大片

仔癀的粘性？请问怎么让消费者选择片仔癀而不是可达到同样治疗效果的西药？二，

供给端。管理层说未来五年生产片仔癀的原料不需要担心，但还是回到第一个问题，

有生产能力，请问未来利润同步增长的确定性怎么看呢？在价格不涨的情况下，怎么

确定利润能随着产量增加而同步增长呢？像茅台，完全是供不应求的状态，茅台生产

多少就能卖出多少，这利润就非常有确定性了！

[答] 翟根全价值投资论谈：
片仔癀的原材料由于稀缺，这么多年来一直涨价，如果单纯依靠放量确有难度，尽量

少提价，做到量价齐升才是高明之策。片仔癀与茅台相比，无论从原材料，知名度，

成瘾性等多方面来看，还较逊色。

[问] 忍者神呆：
关于$片仔癀(SH600436)$，对@翟根全价值投资论谈  说:  前段时间一度逼

近跌停，您怎么看？

[答] 翟根全价值投资论谈：
片仔癀前段时间一度逼近跌停有两方面原因：一是对公司业绩增速放缓的深深的忧
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虑，二是对片仔癀收购华润股份的误读，其实收购华润股份是好事，整合资源，提高

配送效率，有利于公司的长期发展。

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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