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外延并购带动业绩快速增长，顺应流通政策变化

抢占新业务先机 

——老百姓（603883）事件点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

老百姓 1.1 -1.9 -0.4 

沪深 300 1.3 5.2 9.1 
 

 

市场数据 2017/03/27 

当前价格（元） 45.87 

52 周价格区间（元） 42.06 - 56.94 

总市值（百万） 12247.29 

流通市值（百万） 3858.73 

总股本（万股） 26700.00 

流通股（万股） 8412.32 

日均成交额（百万） 85.00 

近一月换手（%） 32.72 

 

相关报告 
 
《老百姓（603883）半年报点评：“并购+自建”

驱动业绩增长，把握政策趋势打造新型药店》—

—2016-08-24 
 
 

事件： 

近日，公司发布 2016 年年度报告：公司 2016 年实现营收 60.94 亿元，同比增

长 33.40%；实现归属于上市公司股东的净利润 2.97 亿元，同比增长 23.45%；

扣除非经常性损益的净利润为 2.85 亿元，较上年增长 22.35%。同时公告利润

分配方案，拟向全体股东每 10 股配发现金红利 3 元（含税）。 

投资要点： 

 并购＋自建扩大门店覆盖率，业绩快速增长。报告期内，公司营业收入比

上年增长 33.4%，主要系老店同比增长、新开及并购等新增门店的贡献。

2016 年公司及控股子公司共完成 7 起主要并购，新增一个省级和一个地

级市场。此外，公司在市区大量开店的同时，将半径放大到人流量多或有

发展潜力的城郊结合部，通过“近医院、进乡镇“的渗透型拓展方针，提

高市场占有率。截至报告期末，公司拥有门店 1838 家，其中报告期内新

开门店 488 家（其中新建自营门店 193 家，并购门店 295 家）。截至 2016

年底，门店网络覆盖已达我国人口占比 65%和 GDP 占比 78%的区域范围

（据国家统计局数据）。随着人民群众医疗卫生服务和自我保健刚性需求

的增大，以及响应国家“健康中国”的号召，预计药品零售市场规模将有

每年 15%的稳定增长，为公司的持续发展提供了必要条件。 

 

 服务质量提高品牌效应,会员建设提升客户粘性。公司通过多年经营，建立

起了忠诚度高、稳定的会员体系，报告期内公司活跃会员数 900 余万，会

员销售占比 72%，来客数占比 21%。在顾客服务方面，公司通过培养门

店药师为顾客提供专业服务、开发顾客 APP 及微信服务号等方式建立起

了多方面的服务体系，有利于增强用户黏性、提高品牌口碑和知名度，对

公司发展具有积极长远的影响。 

 

 顺应流通行业政策巨变，抢占 DTP 和现代化物流系统先机。作为国内领

先的医药零售连锁企业，拥有一套完整高效的现代化物流配送系统是公司

未来发展战略的重要一环。2016 年 12 月 27 日国务院发布的 78 号通知明

确提出“推动药品流通企业兼并重组，建设和完善供应链集成系统“，“两

票制”和分级诊疗制度的改革对药品流通行业的整合也产生了重大影响，

利好大型药品零售连锁企业。公司目前拥有在行业内竞争力较强的现代化

物流配送体系，实现了对全部直营店商品配送的全覆盖，现有 16 个分级

配送中心，仓储面积 80000 多平方米，药品流通能力和配送效率有望通过
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整合被并购子公司得到进一步提升。此外，处方外流大潮流下，公司与重

要工业企业合作探索合作 DTP 业务。报告期公司以高端、专业、安全的

病种管理为导向，着力打造慢病重症高货值特药、临床用药限制处方外流

商品、落标或弃标院外关联产品和院外临床独家中成药、特色品种的商品

体系。从商品、流程、服务等方面，打造 DTP 行业金标准，以适应市场

变化趋势。目前公司在 DTP 和现代化物流系统布局上处于相对领先地位，

未来有望成为这一轮处方外流等流通领域政策变化的典型受益者。 

 

 财务指标基本稳健。报告期内公司实现营收 60.94亿元，同比增长 30.40%，

归属于上市公司股东净利润和归属于上市公司股东的扣除非经常性损益

的净利润比上年分别增长 23.45%和 22.35%，主要原因是收入及毛利率同

步增长且费用得到有效控制。归属于上市公司净资产比上年减少 16.59%，

主要是报告期内购买少数股东权益所致。分行业来看，医药零售、批发、

制造营收分别增长 31.96%、61.38%和 64.76%，毛利率分别下降 0.92、

增长 1.32 和增长 0.36 个百分点。2016 年公司财务费用增加 336.02%，

主要系报告期内发行公司债所致。销售费用和管理费用分别增长 32.17%

和 22.02%，与公司增加门店数量、提高市场占有率有关。 

 盈利预测和投资评级：在政府“医药分离”的推动下，零售药店渠道的贡

献率将迎来趋势性上升，老百姓作为国内领先的医药零售连锁企业龙头之

一，我们看好公司在大健康领域不但积累会员资源，通过内生自建和外延

并购的战略，快速扩大其零售网络，提高零售药店绩效和粘性。因此维持

买入评级，预计 17-19 年的 EPS 分别为 1.39、1.71、2.08 元，对应当前

股价的 PE 分别为 33.06、26.85、22.02 倍。 

 风险提示：1）并购整合不及预期，2）门店拓展不及预期，3）流通领域

整合不及预期，4）行业再融资政策趋紧。 

 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 6094 7805 9753 12249 

    增长率(%) 33% 28% 25% 26% 

净利润（百万元） 297 370 456 556 

    增长率(%) 23% 25% 23% 22% 

摊薄每股收益（元） 1.11 1.39 1.71 2.08 

ROE(%) 15.26% 16.46% 17.36% 18.03% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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表 1：2016 年老百姓及其子公司完成的并购事件一览表 

并购发起时间 购买主体 标的资产 收购成本（万元） 

2015 年 11 月 母公司 兰州惠仁堂 65%股权 34,840 

2016 年 3 月 湖北公司 湖北仁心 11 家门店 1,350 

2016 年 4 月 湖北公司 武汉南方 22 家门店 4,573 

2016 年 5 月 母公司 扬州百信缘 65%股权 13,000 

2016 年 5 月  河南公司 河南省医 49%股权 5,430 

2016 年 8-9 月 母公司 
天津公司、广西公司、郴州公司各 49%

股权 

160,660、27,770、

15,763 

资料来源：公司公告，国海证券研究所整理 
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表 1：老百姓盈利预测表  
证券代码： 603883.SH  股价： 45.87  投资评级： 买入  日期： 2017/03/27 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 15% 16% 17% 18%  EPS 1.11 1.39 1.71 2.08 

毛利率 36% 35% 35% 35%  BVPS 6.93 7.86 9.01 10.41 

期间费率 29% 29% 29% 28%  估值     

销售净利率 5% 5% 5% 5%  P/E 41.25 33.06 26.85 22.02 

成长能力      P/B 6.62 5.83 5.09 4.41 

收入增长率 33% 28% 25% 26%  P/S 2.01 1.57 1.26 1.00 

利润增长率 23% 25% 23% 22%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 1.24 1.39 1.51 1.63  营业收入 6094 7805 9753 12249 

应收账款周转率 9.62 9.62 9.62 9.62  营业成本 3897 5037 6323 7985 

存货周转率 3.26 3.26 3.26 3.26  营业税金及附加 41 53 66 83 

偿债能力      销售费用 1412 1733 2165 2720 

资产负债率 60% 60% 59% 59%  管理费用 290 375 468 588 

流动比 1.37 1.42 1.46 1.51  财务费用 33 95 96 96 

速动比 0.81 0.80 0.81 0.82  其他费用/（-收入） (14) 0 0 0 

      营业利润 408 513 635 777 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 15 15 15 15 

现金及现金等价物 835 914 1018 1134  利润总额 423 528 650 792 

应收款项 634 812 1014 1274  所得税费用 81 101 124 152 

存货净额 1197 1563 1962 2478  净利润 342 427 525 641 

其他流动资产 275 347 429 534  少数股东损益 45 56 69 85 

流动资产合计 2941 3617 4405 5401  归属于母公司净利润 297 370 456 556 

固定资产 252 246 242 238       

在建工程 17 37 57 77  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 181 181 175 169  经营活动现金流 313 306 385 444 

长期股权投资 0 30 60 90  净利润 342 427 525 641 

资产总计 4910 5631 6458 7493  少数股东权益 45 56 69 85 

短期借款 481 501 521 541  折旧摊销 47 43 43 42 

应付款项 1247 1629 2045 2582  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 49 62 78 98  营运资金变动 (121) (1012) (1115) (1437) 

其他流动负债 365 365 365 365  投资活动现金流 (586) (45) (45) (46) 

流动负债合计 2141 2556 3008 3585  资本支出 (57) (15) (15) (16) 

长期借款及应付债券 792 792 792 792  长期投资 0 (30) (30) (30) 

其他长期负债 32 32 32 32  其他 (529) 0 0 0 

长期负债合计 824 824 824 824  筹资活动现金流 351 (102) (130) (162) 

负债合计 2964 3380 3831 4408  债务融资 1172 20 20 20 

股本 267 267 267 267  权益融资 14 0 0 0 

股东权益 1945 2251 2626 3085  其它 (835) (122) (150) (182) 

负债和股东权益总计 4910 5631 6458 7493  现金净增加额 78 159 210 236 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  
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