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老百姓(603883)公司点评报告 2019 年 11 月 27 日 

[Table_Title] 股权转让完成，“四大战略”加速推进 

——老百姓事件点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

 公司公告收到股东泽星投资通知，Leader BVI 与 Sonata Company 

Limited 于当日签署了《股权转让协议》，Leader BVI 将其持有的泽星

投资全部股份转让给 Sonata Company Limited。本次权益变动后，

Sonata Company Limited 将通过泽星投资间接持有老百姓 24.78%的

股份。 

报告要点： 

 “腾笼换鸟”引入国际知名战投，股权结构趋于稳定 

本次股权转让受让方Sonata Company Limited分别由春华资本和方源资本

旗下基金各持有 50%股权，转让总价约 5.57 亿美元。春华资本集团由知名

经济学家胡祖六博士创立，是立足中国的全球性投资管理机构，所投项目

包括百胜中国、阿里巴巴、蚂蚁金服等领军企业。而方源资本是亚洲领先

的私募股权投资机构，专注于对行业领军企业的长期投资，其投资人包括

部分全球最大的主权财富基金、公共养老基金等机构投资者。股权转让完

成后，春华资本及方源资本将成为老百姓长期战略投资者，持续为公司赋

能，此前泽星清仓减持带来的二级市场压制效应也将一并解除。 

 充分发挥两大机构优势，加速推进“四大战略” 

此次引入两家国际知名投资者是公司重要战略举措，公司将抓住处方外流

和行业集中度提升的发展机遇，继续夯实在药品零售行业的竞争优势，同

时借助春华资本、方源资本在新零售、大健康产业的丰富经验，围绕“抢

占处方药蓝海”、“拥抱新零售”、“进军新农村市场”、“提升市占率”四大

战略务实进取，通过科技创新为医药零售赋能，为客户提供更温暖、更专

业的服务。公司注重打造规范透明的公司治理结构，新引入战投将最大程

度在公司经营上建言献策。 

 投资建议与盈利预测 

公司完成股权转让整装待发，加盟模式助力渠道下沉，拆大店提升同店增

速，多项前瞻性布局有望逐渐收获成果。未来两到三年门店数量有望实现

提速，随着扩张期门店陆续进入成熟期，利润将进入快速增长期。预计

2019-2021 年公司归母净利润为：5.24、6.58 和 8.27 亿元，对应基本每股

收益分别为：1.84、2.31 和 2.90 元/股，对应当前股价 PE 分别为 37、30

和 24 倍。维持目标价 85.5 元/股，维持公司“买入”投资评级。 

 风险提示 

行业竞争加剧，并购失败，行业政策更迭等。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 7501  9471  11613  14804  19137  

收入同比（%） 23% 26% 23% 27% 29% 

归母净利润(百万元) 371  435  524  658  827  

归母净利润同比(%) 25% 17% 21% 25% 26% 

ROE（%） 12.7% 14.3% 15.3% 16.1% 16.8% 

每股收益（元） 1.30  1.53  1.84  2.31  2.90  

市盈率(P/E) 52.89  45.08  37.41  29.82  23.70  

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  68.83 元/85.5 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 78.76 / 44.7 

A 股流通股（百万股）： 267.00 

A 股总股本（百万股）： 286.56 

流通市值（百万元）： 18377.61 

总市值（百万元）： 19723.67 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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 [Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3979  4311  4378  5931  7818  

 

营业收入 7501  9471  11613  14804  19137  

  现金 1355  1118  541  881  1133  

 

营业成本 4853  6137  7575  9748  12737  

  应收账款 799  940  1027  1316  1701  

 

营业税金及附加 52  58  70  89  115  

  其他应收款 45  66  95  161  208  

 

营业费用 1668  2157  2622  3338  4298  

  预付账款 377  364  530  682  892  

 

管理费用 393  451  557  703  876  

  存货 1311  1711  2043  2727  3690  

 

研发费用 1  6  0  0  0  

  其他流动资产 92  112  143  164  194  

 

财务费用 58  43  34  9  10  

非流动资产 2719  4174  3686  4164  4559  

 

资产减值损失 15  10  17  11  5  

  长期投资 0  2  0  0  0  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

  固定资产 260  464  414  364  314  

 

投资净收益 0  0  0  0  0  

  无形资产 289  340  340  340  340  

 

营业利润 488  629  760  930  1134  

  其他非流动资产 2170  3368  2931  3459  3905  

 

营业外收入 16  14  15  24  41  

资产总计 6699  8485  8064  10095  12377  

 

营业外支出 11  7  6  8  10  

流动负债 2651  4946  4472  6103  7691  

 

利润总额 493  636  769  946  1165  

  短期借款 174  816  546  805  689  

 

所得税 96  132  160  194  233  

  应付账款 879  1097  2698  3569  4791  

 

净利润 397  504  609  752  932  

  其他流动负债 1598  3032  1228  1729  2210  

 

少数股东损益 26  69  85  95  105  

非流动负债 947  170  953  1019  1081  

 

归属母公司净利润 371  435  524  658  827  

 长期借款 95  84  84  84  84  

 

EBITDA 713  897  863  1012  1220  

 其他非流动负债 852  86  870  935  998  

 

EPS（元） 1.30  1.53  1.84  2.31  2.90  

负债合计 3598  5115  5426  7123  8772  

 

      

 少数股东权益 170  323  408  503  608  

 

主要财务比率      

  股本 285  285  285  285  285  

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 1333  1298  1298  1298  1298  

 

成长能力      

  留存收益 1313  1463  1845  2502  3330  

 

营业收入(%) 23.1% 26.3% 22.6% 27.5% 29.3% 

归属母公司股东权益 2931  3046  3428  4086  4913  

 

营业利润(%) 20.2% 28.8% 20.9% 22.4% 21.9% 

负债和股东权益 6699  8485  9262  11711  14293  

 

归属母公司净利润(%) 24.9% 17.3% 20.5% 25.5% 25.8% 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 35.3% 35.2% 34.8% 34.2% 33.4% 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 4.9% 4.6% 4.5% 4.4% 4.3% 

经营活动现金流 498  913  959  946  1036  

 

ROE(%) 12.7% 14.3% 15.3% 16.1% 16.8% 

  净利润 397  504  609  752  932  

 

ROIC(%) 14.4% 13.4% 16.1% 17.8% 20.4% 

  折旧摊销 166  226  69  72  76  

 

偿债能力      

  财务费用 58  43  34  9  10  

 

资产负债率(%) 53.7% 60.3% 58.6% 60.8% 61.4% 

  投资损失 0  -0  0  0  0  

 

净负债比率(%) 7.81% 33.37% 11.83% 12.83% 9.27% 

营运资金变动 -119  134  -137  131  20  

 

流动比率 1.50  0.87  0.98  0.97  1.02  

 其他经营现金流 -5  7  384  -18  -2  

 

速动比率 1.01  0.53  0.52  0.52  0.54  

投资活动现金流 -635  -1413  102  -511  -435  

 

营运能力      

  资本支出 305  873  70  102  125  

 

总资产周转率 1.29  1.25  1.40  1.63  1.70  

  长期投资 0  75  -68  0  0  

 

应收账款周转率 11  11  11  12  12  

 其他投资现金流 -330  -465  104  -409  -310  

 

应付账款周转率 5.68  6.21  3.99  3.11  3.05  

筹资活动现金流 524  218  -440  324  -49  

 

每股指标（元）      

  短期借款 -306  642  -270  259  -116  

 

每股收益(最新摊薄) 1.30  1.53  1.84  2.31  2.90  

  长期借款 95  -11  0  0  0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.75  3.20  3.37  3.32  3.64  

  普通股增加 18  0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 10.29  10.69  12.03  14.34  17.24  

  资本公积增加 772  -35  0  0  0  

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -54  -378  -170  65  67  

 

P/E 52.89  45.08  37.41  29.82  23.70  

现金净增加额 387  -282  621  759  552   P/B 6.69  6.44  5.72  4.80  3.99  

 

     

 

EV/EBITDA 28  22  23  20  17  



    

      

 

 

 


