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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和重要声明。 

 投资要点 

公司简介 

公司是国内区域领先的大型医药零售连锁企业，主要从事药品、

保健品、医疗器械以及与健康相关的日用便利品等的连锁零售业务，

兼顾少量对外药品批发业务。截至 2014 年底，公司已在湖南、湖北、

上海、江苏、浙江、江西等六省市开设了共计 810 家直营连锁门店，

营业面积达到 122,072.20 平方米。2012 年至 2014 年，公司门店数量

年复合增长率 16.29%，营业面积复合增长率 13.04%，公司营业收入

从 2012 年的 15.39 亿元增长至 2014 年的 22.30 亿元，年复合增长率

20.36%，归属于母公司所有者净利润从 2012 年的 6,860.37 万元增长

至 2014 年的 14,056.12 万元，年复合增长率达到 43.14%。 

 

盈利预测 

我们预计公司2014-2016年的营业收入分别为26.86、32.64、39.45

亿元，同比增长20.48%、21.51%、20.86%；2014-2016年的归属净利

润分别为17569、23285、29547万元，分别同比增长24.99%、32.53%、

26.89%。 

 

公司估值 

公司主要从事医药零售业务。通过对公司主营发展的评估，我们

认为公司的合理价格区间为27.50-33，对应2015年25-30倍PE。 

 

 数据预测与估值 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1804.30 2230.23 2686.95 3264.87 3945.89 

年增长率 17.20% 23.61% 20.48% 21.51% 20.86% 

归属于母公司的净利润 99.19 140.56 175.69 232.85 295.47 

年增长率 44.58% 41.71% 24.99% 32.53% 26.89% 

（发行后摊薄）每股收益（元） 0.62 0.88 1.10 1.46 1.85 

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所 
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一、行业背景 

1.1 公司所处的行业及其简况 

公司是国内区域领先的大型医药零售连锁企业，主要从事药品、

保健品、医疗器械以及与健康相关的日用便利品等的连锁零售业务，

子公司益丰医药作为公司内部集中采购平台，兼顾少量对外药品批发

业务。截至 2014 年底，公司已在湖南、湖北、上海、江苏、浙江、

江西等六省市开设了共计 810 家直营连锁门店，营业面积达到

122,072.20 平方米，员工人数 5,856 人。2012 年至 2014 年，公司门

店数量年复合增长率 16.29%，营业面积复合增长率 13.04%，公司营

业收入从 2012 年的 15.39 亿元增长至 2014 年的 22.30 亿元，年复合

增长率 20.36%，归属于母公司所有者净利润从 2012 年的 6,860.37 万

元增长至 2014 年的 14,056.12 万元，年复合增长率达到 43.14%。 

 

1.2 行业增长前景 

“医药分离”是长期发展趋势 

医药零售市场终端主要包括医疗终端和零售药店两大类，其中医

疗终端包括各级医院、社区卫生服务中心（站）、乡镇卫生院、诊所

等医疗机构。 

从发达国家的行业发展趋势以及我国新医改的精神来看，“医药

分离”是长期发展趋势。欧洲 90%以上患者通过零售药房获得药品，

美国 80%以上的药品通过零售药房出售，日本这一比例也达到了 50%

以上。但目前我国医药零售市场的终端仍以医院为主。根据 SFDA 南

方所统计数据，2013 年我国医药零售市场总规模 12,645 亿元中，医

疗终端市场总规模达到 10,026 亿元，占比 79.29%；零售药店市场规

模约为 2,619 亿元，占比仅 20.71%。 
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图 1 国内医疗终端、零售药店市场规模情况 

 

数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

集中度提升，政策支持 

根据国家药监局数据显示，截至 2013 年底，我国零售药店总数

达到 43.27 万家，其中药品零售连锁企业 3,570 家，下辖门店 15.82

万个；零售单体药店 27.44 万个，连锁率约为 36.57%，平均每家连锁

企业的门店数量仅有 44 家左右，而美国前三大零售药店的药店数量

均在 4,000 家以上，其连锁化率达 74.20%。我国医药零售行业的连锁

化率较低。 

2011 年 5 月 5 日，商务部正式发布了《全国药品流通行业发展

规划纲要（2011~2015 年）》。该规划纲要提出了行业发展目标：“到

2015 年，形成 1-3 家年销售额过千亿的全国性大型医药商业集团，20

家年销售额过百亿的区域性药品流通企业；药品批发百强企业年销售

额占药品批发总额 85%以上，药品零售连锁百强企业年销售额占药品

零售企业销售总额 60%以上；连锁药店占全部零售门店的比重提高到

2/3 以上。县以下基层流通网络更加健全。骨干企业综合实力接近国

际分销企业先进水平。” 

根据 SFDA 南方所的统计，2001 年-2013 年，我国医药零售市场

总规模（含零售药店和医疗机构）实现了 16.26%的年复合增长，其

中 2013 年达到 12,645 亿元，同比增长 17.99%。 
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图 2 我国医药零售市场总规模增长情况 

 

数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

根据国家药监局统计，截至 2013 年底，我国零售药店总数达到

43.27 万家，数量呈逐年上升趋势，但近年增速呈逐年放缓趋势。 

 

图 3 我国零售药店数量及其增长情况 

 

数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

医药电商蓬勃发展 

由于药品互联网销售具有便利、优价、隐私保护、更好服务等优

势，已成为全球药品销售的一个重要渠道。据中国电子商务研究中心

监测数据显示，2013 年美国通过网络零售的药品高达 743 亿美元左

右，占药品零售市场约 30%。相比之下，中国的医药电商仍然处于刚

刚起步阶段，2013 年中国医药产品的线上零售额占比仅为 1.7%。 



 新股定价                                                      

 5 

 

2015 年 2 月 10 日 

 

 

日 

日日 

截至 2015 年 1 月，根据国家药监总局披露数据，全国取得互联

网药品交易资格证的企业已达 368 家，其中获得 B2C 模式（企业向

个人消费者提供药品）的网上售药资格的药店由 2010 年底的 21 家增

至 270 家，网络药店的发展是医药零售企业发展的趋势之一。 

 

1.3 行业竞争结构及公司的地位 

1.3.1 主要竞争对手 

 

目前医药零售行业集中度较低，行业呈现区域性竞争格局，除少

数企业在全国范围内开展连锁经营外，大多数企业仍以区域性经营为

主，门店多集中于若干个各自具有竞争优势的省份。截至 2013 年底，

全国主要的医药零售企业门店分布： 

 

   表 1 主要竞争对手 

 企业名称    门店总数    门店分布区域   

 老百姓大药房连锁股份有限公

司   
 783家    全国 70多个大中城市   

 中国海王星辰连锁药店有限公

司   
 2,066家   

 广东、辽宁、上海、浙江、成都、

山东、云南   

 云南鸿翔一心堂药业(集团)股

份有限公司   
 2,389家    云南、广西、四川、重庆   

 广东大参林连锁药店有限公司    1,400余家   
 广东、广西、福建、江西、浙江、

河南等   

 国药控股国大药房有限公司    2,000余家    北京、上海、天津、广东   

 益丰大药房连锁股份有限公司    660家   
 湖南、湖北、江苏、上海、江西、

浙江   

 数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

公司在全国范围内的其他主要竞争对手情况如下： 

1、老百姓大药房连锁股份有限公司 

老百姓大药房连锁股份有限公司创立于 2001 年 10 月，是一家由

单体民营药店发展起来的中外合资大型药品零售连锁企业，总部位于

湖南长沙。老百姓大药房连锁股份有限公司已成功开发了湖南、陕西、

浙江、江西、广西、山东、河北、广东、天津、上海、湖北、河南、

北京、江苏十四个省级市场。 

2、中国海王星辰连锁药店有限公司 

海王星辰成立于 1995 年，是全国最大的医药零售连锁企业之一，

连续数年在国内市场排名第一，2007 年已成功在纽约证券交易所挂
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牌上市。海王星辰门店分布在全国 12 个省的 70 多个城市，在深圳、

杭州、宁波、苏州、大连、潍坊等城市取得较为领先的市场占有率。 

3、云南鸿翔一心堂药业(集团)股份有限公司 

云南鸿翔一心堂成立于 1981 年，主营业务包括中药材种植、加

工、中、西成药研发、生产、批发、零售连锁经营。目前已成为云南

省最大的药品零售连锁企业之一，在四川、云南、贵州、山西等省市

拥有直营连锁药店。 

4、广东大参林连锁药店有限公司 

广东大参林连锁药店有限公司成立于 1993 年。截止 2013 年 5 月，

广东大参林已经发展成为一个覆盖广东、广西、福建、江西、浙江、

河南等省的现代大型企业，旗下拥 1,200 余家连锁药店、4 家大型药

厂及 6 个配送中心，主营业务包括药品生产与批发、终端零售等领域。 

5、国药控股国大药房有限公司 

国药控股国大药房有限公司成立于 2004 年，是国药控股有限公

司下属全部零售企业的总部。目前拥有直营药店 2,000 多家，分布于

北京、上海、天津、沈阳、深圳、广州等近 20 个城市。 

 

  表 2 公司所在经营区域竞争情况 

 省份   
 零售连锁

企业数量   

 零售连锁

门店数量   

 零售单体 

药店   

 零售药店

总数   

 连锁

化率   

 人口数

（万）   

 药店密度 

（人/店）   

 上海市    43    3,028    496    3,524   85.93%    2,415    6,853  

 江苏省    135    5,571    17,927    23,498   23.71%    7,939    3,379  

 浙江省    194    6,987    10,136    17,123   40.80%    5,498    3,211  

 江西省    83    1,884    7,598    9,482   19.87%    4,522    4,769  

 湖北省    76    5,634    8,937    14,571    8.67%    6,278    4,309  

 湖南省  57    8,949    7,869    16,818   53.21%    7,180    4,269  

  数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

1.3.2 公司竞争优劣势 

区域聚焦，稳健扩张 

公司是国内区域领先、经营特色明显、竞争优势突出的医药零售

连锁企业之一。根据 MDC 数据统计，公司 2011 年、2012 年、2013

年和 2014 年连续四年在中国药品零售企业综合竞争力百强榜排名第

六位，并获得 2014 年成长力冠军。根据《21 世纪药店报》的数据显

示，公司 2013-2014 年在中国连锁药店综合实力百强榜排名第五位。 

在我国医药零售行业区域性特征明显的背景下，公司始终坚持

“区域聚焦、稳健扩张”的发展战略和“重点渗透、深度营销”的经营方

针，率先聚焦湖南省市场，形成区域优势，再将成熟的经验不断复制，

逐步向华中、华东地区辐射，实现跨省份经营。目前已进入湖北、上

海、江苏、浙江、江西等省市，在华中和华东地区居行业前三强，形
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成了一定的区域优势和品牌影响力。 

“区域聚焦”战略使公司迅速占领区域市场，提高市场影响力，同

时通过规模效应提升议价能力、降低物流及管控成本，获得超过同行

平均的盈利水平，确定公司在该区域的领先优势。 

 

规模尚小，覆盖区域少 

与竞争对手相比，公司的规模偏小，目前覆盖的区域包括湖南、

湖北、上海、江苏、浙江、江西等六个省市，覆盖区域较小，呈明显

的区域性特征，公司经营短期内较为依赖区域市场。 

 

1.4.3 公司发展前景规划 

开拓电商业务 

公司于 2013 年启动了电商业务，着力打造以自建 B2C 官网商城

为战略重点、以入驻各大型电商平台旗舰店为渠道支撑、以手机移动

端为新购物场景的医药电商体系。目前，公司已建立并运营了 B2C

模式的益丰网上药店官方商城，并入驻天猫医药馆、京东商城开设旗

舰店构建多平台体系，此外，实现了实体门店购药用手机支付宝支付

的 O2O 模式。公司电商业务起步较好，预计未来将在公司整体业务

中的规模和作用不断扩容和提高。 

 

自建为主，兼并为辅，实现规模扩张 

未来公司将抓住行业整合机遇，加快扩张步伐，在现有基础上，

以自建门店为主、兼并收购为辅，实现经营规模的扩张。在区域布局

上，将遵循“巩固中南华东，拓展全国市场”的发展目标，首先在已形

成一定市场影响力的中南和华东市场进一步深度拓展和品牌渗透，加

大开拓力度，进而逐步发展其它省市市场。在管理上，通过门店品牌、

专业服务，商品品类管理、精细化、标准化和信息化管理模式提升公

司经营效率和顾客满意度。公司还将根据国际药房发展规律，积极尝

试多元化经营的“大健康药房”的新型业态，选择一些有条件的地区和

门店，进行母婴产品、健康食品、个人护理用品及与健康相关的日用

便利品的经营性尝试。 

二、公司分析及募集资金投向 

2.1 公司历史沿革及股权结构，实际控制人的简况 

益丰投资持有本公司股份 5,307.60 万股，占公司发行前总股本的

44.23%，为本公司的控股股东。高毅直接持有公司股份 2,313.60 万股

（占公司发行前总股本的 19.28%），并持有公司控股股东益丰投资
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57.51%的股权（出资额 2,084.90 万元），持有公司股东益之丰 43.00%

的股权（出资额 169.90 万元）、益之堂 34.59%的股权（出资额 63.40

万元）。因此，高毅为发行人的实际控制人。公司本次拟向社会公众

发行不超过 4,000 万股普通股。 

 

图 4 股权结构 

 

数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

 表 3 公司发行前后股权结构 

   发行前    发行后   

 股东类别    持股数 （万股）    持股比例    持股数 （万股）    持股比例   

 一、有限售条件流通股    12,000.00    100%    12,000.00    75.00%  

 高毅    2,313.60    19.28%    2,313.60    14.46%  

 益丰投资    5,307.60    44.23%    5,307.60    33.17%  

 益之丰    395.00    3.29%    395.00    2.47%  

 益之堂    183.40    1.53%    183.40    1.15%  

 今日资本 XV    1,905.60    15.88%    1,905.60    11.91%  

 今日资本 XIV    1,894.80    15.79%    1,894.80    11.84%  

 二、本次拟发行流通股    -    -    4,000.00    25.00%  

 合计    12,000.00    100%    16,000.00    100%  

  数据来源：招股说明书 上海证券研究所 



 新股定价                                                      

 9 

 

2015 年 2 月 10 日 

 

 

日 

日日 

 

2.2 公司业务简况及收入利润结构变化 

公司是国内区域领先的大型医药零售连锁企业，兼顾少量对外药

品批发业务。截至 2014 年底，公司已在湖南、湖北、上海、江苏、

浙江、江西等六省市开设了共计 810 家直营连锁门店，营业面积达到

122,072.20 平方米。2012 年至 2014 年，公司门店数量年复合增长率

16.29%，营业面积复合增长率 13.04%，公司营业收入从 2012 年的

15.39 亿元增长至 2014 年的 22.30 亿元，年复合增长率 20.36%，归属

于母公司所有者净利润从 2012 年的 6,860.37 万元增长至 2014 年的

14,056.12 万元，年复合增长率达到 43.14%。 

 

图 5 收入结构（2014） 

 

数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

  表 4 公司门店结构 

 店型    门店数 （家）   
 门店经营面积 

（平方米）   

 日均营业收入 

（万元）   

 日均平效 （元

/平方米）   

 旗舰店    11    9,758     76.88     78.79   

 区域中心店    28    10,207     71.40     69.95   

 中型社区店    223    43,241     246.50     57.01   

 小型社区店    548    58,866     307.10     52.17   

 合计    810     122,072     701.89     57.50   

 数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

 表 5 公司门店发展 

      2014 年    2013 年    2012 年   

  
 门店数 

（家）   

 门店面积

（平米）   

 门店数 

（家）   

 门店面积 

（平米）   

 门店数 

（家）   

 门店面积 

（平米）   

 期初    660    104,249    599    95,537    463    84,410  

 本期净增

加   
 150    17,823    61    8,712    136    11,127  

45.93% 

17.35% 

18.23% 

10.27% 

7.05% 1.18% 
 湖南   

 上海   

 江苏   

 江西   

 湖北   

 浙江   

79.52% 

11.23% 

5.31% 3.94% 

 药品   

 保健品   

 医疗器械   

 其他产品 
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 期末    810    122,072    660    104,249    599    95,537  

 增长率    22.73%    17.10%   10.18%    9.12%   29.37%    13.18%  

 数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

2.2.1 主营业务增长 

2012 年至 2014 年，公司分别实现营业收入 153,947.84 万元、

180,429.93 万元和 223,022.57 万元，2013 年和 2014 年营业收入较上

年分别同比增长 17.20%和 23.61%，收入增速较快主要受新开门店与

原有门店内生性增长两个因素影响。 

公司营业收入中 97%左右来自主营业务，80%左右的主营业务收

入来自药品销售。公司公司产品销售结构基本保持稳定，保健品和医

疗器械保持了小幅增长趋势。公司主营业务收入主要来自于湖南、上

海和江苏，江西所占份额呈递增趋势，湖北、浙江所占份额相对稳定。 

公司营业收入增长一方面来源于当年新开门店的外延式增长，另

一方面也来源于老店内生性增长。 

（1）新开门店外延式增长 

2012 年至 2014 年，公司经营网络进一步扩大，新开门店数量 138

家、70 家和 156 家，新增经营面积 15,979 平方米、14,633.28 平方米

和 18,681 平方米。 2012 年至 2014 年，当年新开门店的主营业务收

入分别为 7,772.08 万元、5,326.00 万元和 11,260.32 万元，占门店主

营业务收入比例分别为 5.39%、3.17%和 5.39%。当期新开门店对公

司主营业务收入的增长具有重要作用。  

新开门店在次年营业收入增长较快，2012-2013 年当年新开的门

店在次年的主营业务收入较上一年度增长率分别为 119.37%和

243.15%。新开门店在次年收入增长率较高，主要是新开门店在当年

开业时间未达一年，但下年为全年的营业收入。 同时，公司新开门

店在经过一段时间的市场培育后，进入业务稳定增长期，亏损额逐步

减少，并逐步实现盈利。公司新开的门店在开业下一年度即对当年公

司营业收入和利润总额增长贡献较大，成为下一年公司经营业绩增长

的主要驱动之一。  

2012 年至 2014 年，当年新开门店从开业至当月实现盈利的平均

时间分别为 16 个月、13 个月和 12 个月。  

（2）原有门店内生性增长 

2012 年老店（即 2011 年底已开门店）：其在 2013 年和 2014 年

的营业收入较前一年分别增长了 7.01%和 8.53%；利润总额较前一年

增长了 23.87%和 25.18%；  

2013 年老店（即 2012 年底已开门店）：其在 2013 年和 2014 年

的营业收入较前一年分别增长了 13.07%和 9.99%；利润总额较前一年

增长了 36.31%和 36.86%；  
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2014年老店（即 2013年底已开门店）：其在 2014年实现收入 19.75

亿元、利润总额 2.70 亿元，较前一年度分别增长 17.35%和 45.08%。  

2.2.2 其他业务收入 

其他业务收入主要是公司向供应商或产品制造商提供广告促销、

市场推广等服务而向其收取的各类费用，包括印制海报、柜台展示、

灯箱广告制作、开展促销活动、广告宣传、市场推广等。2012 年至

2014 年，公司其他业务收入分别为 4,669.51 万元、5,742.74 万元和

7,486.23万元，占当期营业收入的比例分别为 3.03%、3.18%和3.36%。

公司其他业务收入增长较快的原因主要为：①公司门店数量、经营面

积和经营规模增加，为供应商提供的相关服务也相应增加；②公司经

营规模扩大，区域领先地位和竞争优势明显，品牌影响力扩大，以及

促销服务水平的提高，使得供应商与公司的合作更进一步加强，越来

越多的供应商或产品制造商愿意支付给公司促销服务费，用于其商品

的终端促销和推广；③近年来行业监管机构对药品广告的监管趋于严

格，电视广告资源大幅缩减，成本提高较大，因此药品制造厂商愈加

依靠以零售门店展示和服务的方式进行产品营销和推广。（ 

 

2.3 主要产品毛利率变动分析 

 

 表 6 公司毛利率情况 

 项目    2014 年度    2013 年度    2012 年度   

 主营业务    37.92%    36.85%    35.46%  

 其中：医药零售    38.41%    37.40%    35.88%  

 医药批发    22.92%    22.41%    23.73%  

项目  2014 年度    2013 年度    2012 年度   

 主营业务毛利率    37.92%    36.85%    35.46%  

 其中：药品    35.18%    34.02%    32.98%  

 保健品    60.57%    65.64%    61.60%  

 医疗器械    47.87%    44.84%    41.12%  

 其他产品    15.26%    13.48%    12.51%  

 综合毛利率    39.77%    38.66%    37.24%  

  数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

医药零售业务毛利率稳步提升。2013 年公司为强化代理产品的

推广销售，降低了产品批发价格，批发毛利率有所下降。 

公司主营业务毛利率和综合毛利率基本保持稳定，呈小幅上升趋

势，主要原因是随着公司整体销售规模扩大，公司与上游厂商的议价

能力提高，公司采购成本得到有效控制。 
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2.4 募集资金投向 

本次发行前本公司总股本 12,000 万股，本次拟发行不超过 4,000

万股，其中新股发行数额不超过 4,000 万股，发行后公司总股本不超

过 16,000 万股。本次募集资金投资项目用于营销网络建设，计划在 4

年内在湖南、湖北、上海、江苏、江西五省市新建连锁药店 550 家。 

 

 表 7 募投项目情况 

 项目名称    项目总投资 （万元）    拟使用募集资金投资额 （万元）   

 营销网络建设项目    61,588.21    61,075.00  

 补充流动资金等其他与主营业务相关的

营运资金   
 20,000.00    11,500.00  

 合计    81,588.21    72,575.00  

  数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

 表 8 募投新增门店规划 

省市 新增门店数 （家） 门店经营面积 （平方米） 项目总投资 （万元） 

湖南省 247 42,535 26,846.30 

湖北省 50 8,870 3,485.72 

上海市 49 9,720 5,795.25 

江苏省 73 12,010 9,331.24 

江西省 131 22,810 16,129.70 

合计 550 95,945.00 61,588.21 

 数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

三、财务状况和盈利预测 

3.1 盈利能力、成长能力及资产周转能力指标的分析 

从可比上市公司来看，主营最相近的公司是一心堂、海王星辰和

老百姓大药房，在盈利能力方面，公司的毛利率水平居中，略低于一

心堂和海王星辰，净利率水平略低于一心堂，但整体毛利率和净利率

水平在不断提升。 

 

表 9 可比公司盈利能力比较 

       
证券代码 简称 

毛利率 净利率 

11Y 12Y 13Y 14YQ3 11Y 12Y 13Y 14YQ3 

002727 一心堂 38.88 38.15 39.59 40.60 5.98 6.40 6.75 6.92 

NPD.N 海王星辰 47.71 46.30 43.66 41.35 1.44 3.53 0.44 -2.24 

002462 嘉事堂 9.48 8.69 9.52 11.75 3.54 2.70 4.14 6.25 

600998 九州通 6.05 6.41 6.67 6.67 1.51 1.40 1.41 0.98 
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A14150 老百姓 33.89 35.15 35.92 36.52 5.14 5.47 5.83 5.83 

601607 上海医药 14.60 13.64 13.09 12.26 4.46 3.61 3.36 3.22 

 

平均 25.10 24.72 24.74 24.86 3.68 3.85 3.65 3.49 

603939 益丰药房 35.94 37.24 38.66 39.77 4.65 4.52 5.56 6.39 

数据来源：wind，上海证券整理 

        

从增速来看，扣除海王星辰近年的大幅负增长外，公司的收入增

长率低于一心堂，净利率增长高于收入增长，增速较高。 

 

表 10 增长情况                  

    净利润增长率 收入增长率 

证券代码 简称 11Y 12Y 13Y 14YQ3 11Y 12Y 13Y 14YQ3 

002727 一心堂 30.86 35.51 31.94 29.10 19.91 28.11 24.79 27.08 

NPD.N 海王星辰 117.67 150.72 -86.87 -3,160.01 5.72 2.35 5.85 7.89 

002462 嘉事堂 31.19 2.40 99.62 139.84 34.26 41.78 38.77 59.62 

600998 九州通 4.06 10.31 15.80 22.70 17.25 18.80 13.32 23.53 

A14150 老百姓 0.00 26.35 28.54 0.00 -21.69 15.18 16.88 0.00 

601607 上海医药 40.24 0.52 9.26 16.00 41.78 24.00 14.90 18.36 

 

平均 44.80 37.64 16.38 -492.06 16.20 21.71 19.09 22.75 

603939 益丰药房 0.00 22.77 44.58 41.71 0.00 25.76 17.20 23.61 

数据来源：wind，上海证券整理 

        

从运营指标来看，公司的应收账款周转速度较快，处于行业前列，

存货周转率也高于同业。 

 

表 11 可比上市公司营运能力比较（单位：次）           

证券代码 简称 应收帐

款周转

率  

应收帐

款周转

率  

应收帐

款周转

率  

应收帐

款周转

率  

存货周

转率  

存货周

转率  

存货周

转率  

存货周

转率  

11Y 12Y 13Y 14YQ3 11Y 12Y 13Y 14YQ3 

002727 一心堂 23.17  21.09  18.43  11.58  3.78 4.14 4.05 2.86 

NPD.N 海王星辰 24.20  22.25  20.45  17.48  2.92 2.93 2.89 0.00 

002462 嘉事堂 5.06  4.35  3.43  2.37  10.19 13.11 9.47 6.36 

600998 九州通 33.51  22.64  15.09  5.97  6.73 6.94 6.88 5.83 

A14150 老百姓 15.31  15.27  13.91  10.11  3.33 3.77 3.67 2.57 

601607 上海医药 6.31  5.87  5.63  3.64  7.03 6.49 6.53 5.20 

 

平均 21.51  15.25  12.82  8.52  5.66  6.23  5.58  3.80  

603939 益丰药房 33.12  33.51  26.57  23.53  3.04 4.07 4.61 4.54 

数据来源：wind，上海证券整理 

        

3.2 分业务收入和毛利预测 

我们预计公司2014-2016年的营业收入分别为26.86、32.64、39.45

亿元，同比增长20.48%、21.51%、20.86%；2014-2016年的归属净利
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润分别为17569、23285、29547万元，分别同比增长24.99%、32.53%、

26.89%。 

盈利关键假设如下： 

表 12 收入预测 

门店数量 2017 2016 2015 

 湖南   503 433 384 

 江苏   270 230 190 

 上海   181 156 129 

 江西   207 167 138 

 湖北   151 121 86 

 浙江   25 25 25 

 全部   1337 1132 952 

单店收入 2017 2016 2015 

 湖南   310 305 300 

 江苏   290 276 263 

 上海   350 350 350 

 江西   221 210 200 

 湖北   234 227 220 

 浙江   110 110 110 

 全部   285 279 273 

收入 2017 2016 2015 

 湖南   155930 132065 115200 

 江苏   78206 63447 49917 

 上海   63350 54600 45150 

 江西   45716 35126 27644 

 湖北   35294 27458 18947 

 浙江   2750 2750 2750 

 合计   381246 315446 259608 

  

 

四、风险因素 

新开门店不能在短期内实现盈利 

公司拟通过本次募集资金新开设550家门店。新开门店需要一定的

建设期及市场培育期，难以在短期内取得效益，而因新建门店导致的

固定资产投资和装修维护等资金投入将开始产生折旧和摊销，预计建

设期内各年新增折旧摊销额占项目当年新增销售收入比例在5%以内。 

 

五、估值及定价分析 

公司主要从事医药零售业务。通过对公司主营发展的评估，我们
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认为公司的合理价格区间为27.50-33，对应2015年25-30倍PE。 

 

表 13  相对估值比较 

          证券代码 简称 股价 EPS12A EPS13A EPS14E EPS15E 12PE 13PE 14PE 15PE PB 

002727 一心堂 46.000 0.94 1.23 1.21  1.53  49  37  38  30  5.92  

000028 国药一致 50.280 1.65 1.81 1.87  2.34  30  28  27  22  3.99  

002462 嘉事堂 30.150 0.27 0.54 0.52  0.73  111  56  58  41  5.78  

600998 九州通 19.540 0.29 0.34 0.35  0.42  67  57  56  47  4.25  

000963 华东医药 50.790 1.08 1.32 1.77  2.55  47  38  29  20  10.75  

601607 上海医药 16.230 0.76 0.83 0.94  1.07  21  19  17  15  1.61  

  平均 35.50  0.83  1.01  1.11  1.44  54.38  39.34  37.49  29.12  5.38  

数据来源：wind，上海证券整理 

          

六、附表 

 
附表 1 菲利华损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

利润表 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

        营业收入 1539.48  1804.30  2230.23  2686.95  3264.87  3945.89  

  减: 营业成本 966.14  1106.83  1343.23  1615.93  1947.72  2334.94  

        营业税金及附加 13.27  14.77  18.63  22.45  27.28  32.97  

        营业费用 403.61  468.06  577.23  698.97  849.31  1026.47  

        管理费用 63.73  80.73  103.62  118.76  144.31  174.41  

        财务费用 0.09  -0.47  -0.19  -8.37  -20.15  -23.88  

        资产减值损失 1.15  1.58  2.88  1.87  1.87  1.87  

  加: 投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 91.48  132.79  184.83  237.33  314.53  399.12  

  加: 其他非经营损益 1.69  2.32  6.49  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 93.17  135.12  191.32  237.33  314.53  399.12  

  减: 所得税 23.63  34.74  48.91  59.33  78.63  99.78  

        净利润 69.54  100.38  142.40  177.99  235.90  299.34  

  减: 少数股东损益 0.93  1.19  1.84  2.30  3.05  3.87  

        归属母公司股东净利润 68.60  99.19  140.56  175.69  232.85  295.47  

数据来源：wind，上海证券整理  
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