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公司22年业绩符合预期，一季度实现快速增长 
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推荐（维持） 

股价：31.9 元 

主要数据  
 

行业 医药 

公司网址 www.hx8886.com 

大股东/持股 阮鸿献/30.58% 

实际控制人 阮鸿献 

总股本(百万股) 596 

流通 A股(百万股) 399 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 190 

流通 A股市值(亿元) 127 

每股净资产(元) 12.86 

资产负债率(%) 52.7 
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事项： 
公司发布 2022年年报，2022 全年实现收入 174.32 亿元（+19.50%），归属于

上市公司股东的净利润 10.10 亿元（+9.59%），扣非净利润 9.89 亿元

（+10.05%），公司增速符合预期。  

四季度单季，公司实现收入 54.06 亿元（+32.21%），归属于上市公司股东的净

利润 3.33 亿元（+110.95%），扣非净利润 3.41 亿元（+126.57%）。  

利润分配预案为：拟每 10 股派发现金红利 4.00 元（含税），送红股 0 股，不以

公积金转增股本。  

同时，公司发布 2023年一季报，实现收入 44.36 亿元（+11.02%），归属于上

市公司股东的净利润 2.39 亿元（+33.49%），扣非净利润 2.41 亿元（+46.83%）。 

平安观点： 
 业绩增长符合预期，公司坏账计提轻装上阵：2022 年全年，受疫情变化

的影响，公司归母净利润逐季恢复。四季度在疫情的催化下，公司业绩实

现高增速（+110.95%）。2023年一季度，公司归母净利润同比增长33.49%，

仍然维持了较快的增长趋势。2022 年公司计提聚音信息 6932 万元应收款

的坏账减值，2023 年公司轻装上阵，未来经营值得期待。 

 加强门店扩张，门店数量稳定增长：公司继续扩张，报告期内公司新建门

店 1009 家，关闭门店 177 家，搬迁门店 186 家，净增加门店 646 家，直

营连锁门店达到 9206 家。2023 年一季度，公司新建门店 215 家，关闭

门店 27 家，搬迁门店 50 家，净增加门店 138 家，直营连锁门店达到 9344

家。公司门店布局不断深化下沉，随着基层居民消费能力的提升，公司长

远发展可期。  

 公司医保门店数量持续提升，承接处方能力增强：截止 2022 年 12 月 31

日，公司共 9206 家直营连锁门店，已取得各类“医疗保险定点零售药店” 

  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 14,587 17,432 20,498 23,626 27,222 

YOY(%) 15.3 19.5 17.6 15.3 15.2 

净利润(百万元) 922 1,010 1,189 1,418 1,665 

YOY(%) 16.7 9.6 17.7 19.3 17.4 

毛利率(%) 37.0 35.0 37.0 36.9 37.0 

净利率(%) 6.3 5.8 5.8 6.0 6.1 

ROE(%) 14.0 13.6 14.2 14.9 15.3 

EPS(摊薄/元) 1.55 1.69 1.99 2.38 2.79 

P/E(倍) 20.6 18.8 16.0 13.4 11.4 

P/B(倍) 2.9 2.6 2.3 2.0 1.7  
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资格的药店达 8454 家，占公司门店总数的 91.83%，较上年同期增长 5 个百分点，同时较上年同期净增加 1028 家医保门店，

同比增长 13.84%。报告期内公司医保刷卡销售占总销售的 45.72%，较上年同期增长 1.92 个百分点。公司二级及以上院边店

门店数为 712 家，慢病门店数达到 1093 家，特病门店数达到 279 家，双通道门店数达到 221 家。医保的接入和慢病医保门

店的开设，进一步提升公司承接处方的能力。 

  维持“推荐”评级：公司作为我国第一梯队的连锁药店，西南地区卡位优势越来越明显。限制性股票激励计划将有效激发公

司新管理层动力，促进业绩提速增长。考虑公司从疫情中快速恢复的趋势，我们上调并新增 2025 年的盈利预测，预计 2023- 

2025 年净利润分别为 11.89/14.18/16.65 亿元（原预测 2023-2024 年净利润 分别为 11.54/14.17 亿元），维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）政策风险：药品流通行业监管趋严或对公司短期业绩带来影响。2）竞争加剧的风险：药店行业的兼并整合，

集中度提高，竞争加剧或对公司业绩带来影响。3）疫情风险：疫情发生或将影响部分药品的销售，从而对公司业绩带来影响。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 9,458 10,983 13,625 16,361 

现金 3,512 3,542 5,046 6,479 

应收票据及应收账款 1,776 1,798 2,072 2,388 

其他应收款 284 289 333 384 

预付账款 351 459 529 609 

存货 3,387 4,005 4,619 5,321 

其他流动资产 148 891 1,026 1,181 

非流动资产 6,721 5,772 4,823 4,189 

长期投资 90 114 137 161 

固定资产 3,990 3,365 2,741 2,116 

无形资产 166 138 110 83 

其他非流动资产 2,476 2,156 1,835 1,829 

资产总计 16,179 16,756 18,448 20,550 

流动负债 6,877 7,021 8,095 9,324 

短期借款 403 0 0 0 

应付票据及应付账款 4,329 4,953 5,713 6,580 

其他流动负债 2,145 2,067 2,382 2,744 

非流动负债 1,775 1,249 723 254 

长期借款 1,759 1,233 707 237 

其他非流动负债 16 16 16 16 

负债合计 8,652 8,269 8,818 9,577 

少数股东权益 101 100 99 97 

股本 596 596 596 596 

资本公积 2,147 2,147 2,147 2,147 

留存收益 4,683 5,643 6,788 8,132 

归属母公司股东权益 7,426 8,386 9,531 10,875 

负债和股东权益 16,179 16,756 18,448 20,550  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,611 1,262 2,341 2,232 

净利润 1,013 1,188 1,417 1,663 

折旧摊销 268 973 973 658 

财务费用 98 69 32 3 

投资损失 -7 -19 -19 -19 

营运资金变动 25 -949 -63 -74 

其他经营现金流 214 1 1 1 

投资活动现金流 -222 -6 -6 -6 

资本支出 350 0 0 0 

长期投资 215 1 1 1 

其他投资现金流 -786 -7 -7 -7 

筹资活动现金流 -1,078 -1,226 -831 -792 

短期借款 275 -403 0 0 

长期借款 -6 -526 -526 -469 

其他筹资现金流 -1,347 -298 -305 -323 

现金净增加额 311 30 1,504 1,433  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 17,432 20,498 23,626 27,222 

营业成本 11,322 12,920 14,901 17,163 

税金及附加 36 50 58 66 

营业费用 4,072 5,094 5,836 6,710 

管理费用 440 820 945 1,089 

研发费用 9 6 7 9 

财务费用 98 69 32 3 

资产减值损失 -176 -171 -197 -227 

信用减值损失 -84 -37 -42 -49 

其他收益 60 49 49 49 

公允价值变动收益 -6 0 0 0 

投资净收益 7 19 19 19 

资产处置收益 -14 -9 -9 -9 

营业利润 1,243 1,390 1,666 1,964 

营业外收入 9 57 57 57 

营业外支出 16 11 11 11 

利润总额 1,235 1,436 1,713 2,011 

所得税 222 248 296 348 

净利润 1,013 1,188 1,417 1,663 

少数股东损益 3 -1 -1 -2 

归属母公司净利润 1,010 1,189 1,418 1,665 

EBITDA 1,601 2,478 2,717 2,671 

EPS（元） 1.69 1.99 2.38 2.79  
主要财务比率  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长能力     

营业收入(%) 19.5 17.6 15.3 15.2 

营业利润(%) 16.4 11.8 19.9 17.9 

归属于母公司净利润(%) 9.6 17.7 19.3 17.4 

获利能力     

毛利率(%) 35.0 37.0 36.9 37.0 

净利率(%) 5.8 5.8 6.0 6.1 

ROE(%) 13.6 14.2 14.9 15.3 

ROIC(%) 15.0 15.4 17.3 21.5 

偿债能力     

资产负债率(%) 53.5 49.4 47.8 46.6 

净负债比率(%) -17.9 -27.2 -45.1 -56.9 

流动比率 1.4 1.6 1.7 1.8 

速动比率 0.8 0.8 0.9 1.0 

营运能力     

总资产周转率 1.1 1.2 1.3 1.3 

应收账款周转率 9.8 11.4 11.4 11.4 

应付账款周转率 4.3 4.2 4.2 4.2 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 1.69 1.99 2.38 2.79 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.70 2.12 3.93 3.74 

每股净资产(最新摊薄) 12.46 14.07 15.99 18.25 

估值比率     

P/E 18.8 16.0 13.4 11.4 

P/B 2.6 2.3 2.0 1.7 

EV/EBITDA 12.0 7.6 6.3 5.8  
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