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[Table_Title] 日常消费 食品与主要用品零售Ⅱ 

春华资本与方源资本成为公司二股东，全方位助力公司发展 

 
 [Table_Summary]  事件： 

11 月 27 日，公司公告称，泽星投资的母公司 Leader BVI 将其持有的

泽星投资 100%股份转让给 Sonata Company Limited，转让价约 5.57

亿美元。股权转让后，公司股东中 Leader BVI 退出，Sonata Company 

Limited 将通过泽星间接持有公司 24.78%的股份。  

 

点评： 

1. 春华资本与方源资本成为公司二股东，全方位助力公司发展 

本次股权转让总对价 5.57 亿美元，约人民币 39 亿，对应老百姓 100%

估值为 157 亿，较当前市值折价 20%，但考虑到买方需要帮 EQT 补交

增值税、资金时间成本、转让标的体量较大等因素，估计实际折扣在

10%左右，是正常水平。 

 

Sonata Company Limited 的股东分别为春华资本（Primavera，50%） 

和方源资本（FountainVest，50%），均为国际知名股权投资机构。方

源资本目前规模约 45 亿美元（约 315 亿人民币），在医疗服务、消费

零售等板块投资经验丰富，并且投后管理能力突出，核心团队董事长、

总裁、合伙人等均曾在淡马锡任高管，在跨国企业、国有企业和民营

企业均有丰富的管理和运营经验，参与投资过新浪、太平鸟、克华生

物等。春华资本由著名经济学家和金融专家胡祖六博士创立，胡博士

曾任高盛集团合伙人兼大中华区主席，其他合伙人也曾任高盛集团等

高管，参与过蚂蚁金服、尚德教育等投资。预计春华和方源成为公司

股东后将在战略、运营、并购等方面形成助力。 

  

2. 自建+并购稳步推进，整合能力强 

公司 Q3 收入增速相比上半年略有放缓，预计与执业药师政策趋严环境

下，三季度自建及并购速度有所放缓有关。随着 EQT 股权转让完成，

公司更多精力转到运营上，明年起业绩将更稳健。公司通过严格筛选

并购标的及全方位赋能，目前收购门店超过 1500 家，绝大多数项目达

到甚至超过预期业绩，在重点发展的 11个优势省份市占率稳步提升。 

 

3.员工激励充分 

2019 年 4月，公司向 207 名激励对象（7名高管+200 名核心人员）授

予 161.11 万股，占总股本 0.57%，授予价格 30.12 元/股；9月，进一

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 287/267 

总市值/流通(百万元) 19,259/17,945 

12 个月最高/最低(元) 78.76/44.70 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

老百姓（603883）《门店扩张顺利推

进，业绩增长稳健》--2019/10/30 
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步向 40 名激励对象（1名高管+39 核心人员）授予 12.93 万股，授予

价格 37.88 元/股，员工激励充分。股权激励的考核目标为：以 2018

年归母净利润为基数，19-21 年的增速不低于 20%、45%、70%；年化增

速分别为不低于 20%、20.83%、17.24%。激励费用摊销：19-21 年分别

为 3608/1388/555 万元，对利润影响很小。 

 

盈利预测: 预计 2019-2021 年净利润分别为 5.29、6.6、8.33 亿元，

对应 PE 分别为 37、30、24 倍。维持“买入”评级。 

  

风险提示: 门店并购后业绩不及预期。 

 

 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

   2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 9471  11820  14539  17882  

（+/-%） 26.26% 24.80% 23.00% 23.00% 

净利润(百万元） 441  529  660  833  

（+/-%） 28.57% 22.85% 23.80% 25.27% 

摊薄每股收益(元) 1.53  1.85  2.30  2.91  

市盈率(PE) 31  37  30  24  

资料来源：Wind，太平洋证券 注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资产负债表(百

万） 
            利润表(百万）           

 
2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1355  1118  1348  1791  2599    营业收入 7501  9471  11820  14539  17882  

应收和预付款项 
1176  1304  1507  1880  2366  

  营业成本 
4853  6137  7658  9420  11586  

存货 
1311  1711  2030  2447  2982  

  
营业税金及附

加 52  58  71  94  114  

其他流动资产 137  178  187  207  230    销售费用 1668  2157  2695  3286  4034  

流动资产合计 3979  4311  5072  6325  8177    管理费用 394  451  544  691  840  

长期股权投资 0  2  9  14  19    财务费用 58  43  26  23  19  

投资性房地产 0  0  0  0  0    资产减值损失 15  10  0  0  0  

固定资产 260  464  452  438  419    投资收益 0  0  0  0  0  

在建工程 173  344  464  564  664    公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支

出 289  341  383  433  484  
  营业利润 

488  635  826  1025  1288  

长期待摊费用 
0  0  0  0  0  

  
其他非经营损

益 5  7  9  9  8  

其他非流动资产 2719  4174  4317  4680  5041    利润总额 493  643  836  1035  1296  

资产总计 6699  8485  9389  11006  13218    所得税 96  132  209  259  324  

短期借款 174  816  816  816  816    净利润 397  510  627  776  972  

应付和预收款项 927  1156  1444  1745  2115    少数股东损益 26  69  98  116  139  

长期借款 
95  84  84  84  84  

  
归母股东净利

润 371  441  529  660  833  

其他负债 2402  3060  3047  3587  4457    
 

          

负债合计 3598  5115  5391  6232  7473    预测指标           

股本 285  285  287  287  287    
 

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 
1333  1298  1298  1298  1298  

  毛利率 
35.31

% 

35.21

% 

35.21

% 35.21% 

35.21

% 

留存收益 1313  1463  1992  2652  3484    销售净利率 4.94% 4.66% 4.48% 4.54% 4.66% 

归母公司股东权

益 2931  3046  3577  4237  5069  
  

销售收入增长

率 

23.09

% 

26.26

% 

24.80

% 23.00% 

23.00

% 

少数股东权益 
170  323  421  537  676  

  EBIT 增长率 
20.98

% 

24.22

% 

25.73

% 22.82% 

24.29

% 

股东权益合计 
3101  3369  3998  4774  5746  

  净利润增长率 
24.89

% 

19.00

% 

19.94

% 24.64% 

26.23

% 

负债和股东权益 
6699  8485  9389  11006  13218  

  ROE 
12.65

% 

14.49

% 

14.80

% 15.57% 

16.43

% 

              ROA 5.54% 5.20% 5.64% 5.99% 6.30% 

现金流量表(百

万） 
            ROIC 

15.88

% 

14.06

% 

14.95

% 17.07% 

20.53

% 

 
2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   EPS(X) 1.38  1.53  1.85  2.30  2.91  

经营性现金流 492  913  501  949  1329    PE(X) 45.64  30.86  37.27  29.90  23.69  

投资性现金流 -629  -1413  -235  -469  -483    PB(X) 6.12  4.42  5.51  4.66  3.89  

融资性现金流 524  218  -37  -37  -37    PS(X) 2.39  1.42  1.67  1.36  1.10  

现金增加额 0  0  0  0  0   
EV/EBITDA(X) 24.62  15.42  20.87  16.75  13.03  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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