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益丰药房 (603939)  

业绩符合预期，拟可转债募资助力继续升级扩张 
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推荐（维持） 

现价：74.3 元 

主要数据  
 

行业 生物医药 

公司网址 www.yfdyf.cn 

大股东/持股 宁波梅山保税港区济康企业

/25.95% 

实际控制人 高毅 

总股本(百万股) 379 

流通 A 股(百万股) 363 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 281.54 

流通 A 股市值(亿元) 269.48 

每股净资产(元) 11.39 

资产负债率(%) 44.7 

 

行情走势图 
 

 

相关研究报告 
 

 《益丰药房*603939*门店增长迅速，业绩维持高
速增长》  2019-04-11 

《益丰药房*603939*门店扩张迅速，业绩维持高
速增长》  2018-10-30 
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投资要点 

事项： 

公司公布2019年半年报，实现收入50.48亿元（+68.65%），实现净利润3.08

亿元（+36.78%），实现扣非净利润3.03亿元（+46.69%）。EPS为0.817元。

业绩符合预期。 

平安观点： 

 践行“区域聚焦战略”，继续高速扩张：截止 2019 年上半年，公司门店总数

达到 4127 家（含加盟店 256 家），其中新开门店 368 家（含新增加盟店

87 家），收购门店 204 家，关闭 56 家，净增加门店 516 家。公司在大力

整合新兴药房的同时，并没有放慢自开店和收购店的步伐，证明了公司优

秀的经营管理能力和充足的后备力量。 

 新兴药房表现稳健，已完成过半业绩承诺指标：新兴药房实现收入 5.77

亿元，实现净利润 4670 万元，净利率为 8.1%，超过江苏益丰、上海益丰、

江西益丰。新兴药房 2019 年全年的业绩承诺为 8450 万元，目前已经完

成 55%，全年大概率能完成业绩承诺。 

 拟可转债融资 15.8 亿元，助力公司扩张及升级：公司公告拟以可转债募

资 15.81 亿元，分别用于江苏益丰医药产品分拣加工一期项目（1.6 亿），

上海益丰医药产品智能分拣中心项目（1.3 亿），江西益丰医药产业园建设

一期项目（8000 万），新建连锁药店项目（6.81 亿），老店升级改造项目

（1.00 亿），数字化智能管理平台建设项目（4000 万），补充流动资金（3.9

亿）。公司的本次融资可为升级及扩张奠定资金基础，也体现出公司对加

大扩张力度的决心。 

 维持“推荐”评级：新兴药房整合情况良好，同时公司加速扩张，反应出

公司对外延并购和自建店扩张两种途径的良好操控能力。公司拟通过可转

债融资 15.8 亿，后续供应链升级及门店扩张资金充足。维持原预测，预

计 2019-2021 年 EPS 为 1.50 元、1.96 元、2.54 元，对应 PE 为 50x/ 

38x/29x，维持“推荐”评级。 

  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4807 6913 10092 13120 17056 

YoY(%) 28.8 43.8 46.0 30.0 30.0 

净利润(百万元) 314 416 568 743 962 

YoY(%) 40.0 32.8 36.3 30.8 29.6 

毛利率(%) 40.0 39.7 39.5 39.6 39.7 

净利率(%) 6.5 6.0 5.6 5.7 5.6 

ROE(%) 10.0 10.6 12.7 14.7 16.2 

EPS(摊薄/元) 0.83 1.10 1.50 1.96 2.54 

P/E(倍) 89.8 67.6 49.6 37.9 29.3 

P/B(倍) 8.9 6.9 6.2 5.5 4.7  
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 风险提示：1）外延收购标的整合不达预期。新收购门店需要经历人员整合、商品调整等阶段，随

着并购项目不断增多，并购标的经营不达预期的风险增大。2）政策风险。随着新医改的深入，行业监

管更加严格，如果公司不能及时根据政策变化进行相应调整，则可能带来经营风险。3）快速扩张影响

短期业绩的风险。公司快速扩张需要投入大笔资金，而新增门店短期内盈利能力比不上老门店，因此

可能出现相关费用增加快于收入增长，公司利润短期受挫的情况。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4242 5192 6503 8201 

现金 1297 1424 1860 2228 

应收票据及应收账款 605 775 1019 1313 

其他应收款 182 285 322 467 

预付账款 203 402 384 638 

存货 1440 1791 2403 3040 

其他流动资产 515 515 515 515 

非流动资产 3626 3817 4043 4299 

长期投资 28 55 83 110 

固定资产 397 582 736 917 

无形资产 251 279 312 353 

其他非流动资产 2951 2901 2912 2919 

资产总计 7868 9009 10546 12501 

流动负债 2898 3705 4720 5927 

短期借款 5 5 5 5 

应付票据及应付账款 2200 2840 3701 4789 

其他流动负债 693 860 1013 1134 

非流动负债 800 656 514 373 

长期借款 745 601 459 318 

其他非流动负债 55 55 55 55 

负债合计 3698 4362 5234 6300 

少数股东权益 111 132 167 208 

股本 377 379 379 379 

资本公积 2577 2577 2577 2577 

留存收益 1105 1511 2063 2766 

归属母公司股东权益 4059 4516 5145 5993 

负债和股东权益 7868 9009 10546 12501  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 511 575 959 952 

净利润 442 588 778 1003 

折旧摊销 148 159 115 146 

财务费用 13 5 -14  -17  

投资损失 -65  -50  -58  -54  

营运资金变动 -38  -127  137 -125  

其他经营现金流 11 0 0 0 

投资活动现金流 -482  -299  -284  -349  

资本支出 234 163 198 229 

长期投资 -22  -28  -28  -28  

其他投资现金流 -271  -164  -113  -148  

筹资活动现金流 526 -148  -240  -235  

短期借款 5 0 0 0 

长期借款 745 -144  -142  -141  

普通股增加 14 2 0 0 

资本公积增加 570 0 0 0 

其他筹资现金流 -807  -7  -98  -94  

现金净增加额 555 127 436 368  
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 6913 10092 13120 17056 

营业成本 4166 6106 7925 10285 

营业税金及附加 47 72 92 120 

营业费用 1896 2750 3595 4673 

管理费用 268 400 516 673 

研发费用 0 0 0 0 

财务费用 13 5 -14  -17  

资产减值损失 18 28 35 46 

其他收益 10 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 65 50 58 54 

资产处置收益 -1  0 0 0 

营业利润 578 782 1028 1330 

营业外收入 6 5 5 5 

营业外支出 3 3 3 3 

利润总额 581 784 1031 1332 

所得税 140 195 252 329 

净利润 442 588 778 1003 

少数股东损益 25 20 36 40 

归属母公司净利润 416 568 743 962 

EBITDA 740 924 1115 1430 

EPS（元） 1.10 1.50 1.96 2.54  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 43.8 46.0 30.0 30.0 

营业利润(%) 35.4 35.2 31.6 29.3 

归属于母公司净利润(%) 32.8 36.3 30.8 29.6 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 39.7 39.5 39.6 39.7 

净利率(%) 6.0 5.6 5.7 5.6 

ROE(%) 10.6 12.7 14.7 16.2 

ROIC(%) 9.2 10.8 13.0 14.8 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 47.0 48.4 49.6 50.4 

净负债比率(%) -10.9  -13.3  -22.4  -27.4  

流动比率 1.5 1.4 1.4 1.4 

速动比率 0.7 0.7 0.7 0.7 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 1.1 1.2 1.3 1.5 

应收账款周转率 14.6 14.6 14.6 14.6 

应付账款周转率 2.4 2.4 2.4 2.4 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 1.10 1.50 1.96 2.54 

每股经营现金流(最新摊薄) 3.85 1.52 2.53 2.51 

每股净资产(最新摊薄) 10.71 11.91 13.57 15.81 

估值比率 - - - - 

P/E 67.6 49.6 37.9 29.3 

P/B 6.9 6.2 5.5 4.7 

EV/EBITDA 37.6 29.9 24.3 18.6  
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公司声明及风险提示： 

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。 
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