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自建外延并购齐头并进，业绩成长弹性大 

——益丰药房（603939）调研简报 

 

近期，我们对益丰药房进行了调研，与公司管理层就公司最近经

营情况和公司发展方向等方面进行了交流。 

调研点评： 

 不断加快自建和外延并购步伐，业绩成长弹性大。截止 9 月 30 日，

公司门店总数 973 家，今年新增门店数 163 家，门店经营总面积

14.6 万平方米，新增面积 2.4 万平方米。公司区域开拓以“巩固中

南华东、积极拓展全国市场”为发展目标，门店分布于湖南、湖北、

上海、浙江、江苏和江西六省市。公司将采取自建和并购齐头并进

的方式加快市场扩张速度。随着商务部对提升零售药店连锁化率的

推动，以及租金和人力成本的上升，特别是新版 GSP 认证在药品

仓储、运输、药店信息化管理、执业药师配备等方面均提出了更高

的要求，单体药店和小型区域连锁药店等低效能药店面临生存危机，

为公司提供了良好并购的机会。公司在未来三年内，将力争在现已

有布局的 6 省市完成自建 1000 家门店，同时以 6 省市为中心兼顾

周边省份，实现相当于 1000 家药房销售规模的并购，届时门店总

数将约为现有门店数量的 3 倍，公司未来业绩成长弹性大。 

 享新医改政策红利，承接巨大增量市场。城市公立医院改革和分级

诊疗制度实施将带动医疗资源的下沉，给零售药店带来新的发展机

会。一方面，城市公立医院改革，特别是对“医院药销占比”的严

格控制，将推动药品销售从医院分流到社会零售药房；另一方面，

未来首诊集中在基层医院，病患资源下沉，目前我国基层医院普遍

药房偏小，存在药品不全的问题，处方药外流可能性很大。而且目

前基层社区医疗零加成，药房为其成本端，基层医院有动机将药房

外包或托管出去。公司正积极探索承接医院处方外流与社区卫生中

心等基层机构的合作模式，迎接新医改“医药分开”带来的零售药

店新的发展机会。 

 布局上游诊疗，打造“诊疗+购药”一站式服务。益丰药房在大中型

门店开始试点开设中西医综合门诊部，不排除公司未来将采用

CVS 一分钟快捷诊所模式，在大中型药店推广开设便利诊所，提

供“诊疗+购药”一站式服务，带动药店客流量和药品销售量。 

 盈利预测和评级。公司不断加快自建和外延并购步伐，未来业绩成

长弹性大，看好公司布局华中华东六省，受益于新医改“医药分开”

带来的红利，以及公司布局上游诊疗模式探索对药店业绩的带动作

用。预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.54、0.68 和 0.87 元。

首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示。政策不及预期；门店拓展不及预期。 
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相对沪深 300表现       

表现 1m 3m 12m 

益丰药房 \ 74.5  193.5  

沪深 300 \ 12.1  14.9  

 

市场数据 2015/12/1 

当前价格（元） 40.90  

52 周价格区间（元） 28.04-127.22 

总市值（百万） 13088.00  

流通市值（百万） 3272.00  

总股本（万股） 32000.00  

流通股（万股） 8000.00  

日均成交额（百万） 238.58  

近一月换手（%） 242.23  

 
 

最近一年走势 
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益丰药房 沪深300 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过

该公司已发行股份的 1% 
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预测指标 2014 2015E 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 2230 2803 3577 4594 

增长率(%) 23.6% 25.7% 27.6% 28.4% 

净利润（百万元） 141 172 219 279 

增长率(%) 41.7% 22.5% 27.0% 27.5% 

摊薄每股收益（元） 1.17 0.54 0.68 0.87 

ROE(%) 23.6% 14.8% 15.6% 17.1% 
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益丰药房盈利预测 

财务指标 2014  2015E 2016E 2017E   每股指标与估值 2014  2015E 2016E 2017E 

盈利能力 

     

每股指标 

    ROE 24% 15% 16% 17% 

 

EPS 1.17 0.54 0.68 0.87 

毛利率 40% 38% 38% 38% 

 

BVPS 4.92 4.66 5.13 5.74 

期间费率 31% 29% 30% 30% 

 

估值         

销售净利率 6% 6% 6% 6% 

 

P/E 34.9 76.0 59.9 46.9 

成长能力 

     

P/B 8.3 8.8 8.0 7.1 

收入增长率 24% 26% 28% 28% 

 

P/S 2.2 4.7 3.7 2.8 

利润增长率 42% 23% 27% 28% 

      营运能力 

     

利润表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

总资产周转率 1.78  1.20  1.32  1.43  

 

营业收入 2230  2803  3577  4594  

应收账款周转率 14.76  14.60  14.60  14.60  

 

营业成本 1343  1747  2228  2859  

存货周转率 4.10  4.15  4.15  4.15  

 

营业税金及附加 19  22  29  37  

偿债能力 

     

销售费用 577  701  894  1149  

资产负债率 52% 36% 39% 42% 

 

管理费用 104  129  165  211  

流动比 1.37  2.39  2.25  2.13  

 

财务费用 (0) (27) (31) (37) 

速动比 0.87  1.87  1.73  1.62  

 

其他费用/（-收入） (3) (3) (3) (3) 

      

营业利润 185  228  290  372  

资产负债表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

 

营业外净收支 6  5  5  5  

现金及现金等价物 289  1207  1392  1628  

 

利润总额 191  233  295  377  

应收款项 151  192  245  315  

 

所得税费用 49  58  74  94  

存货净额 328  427  544  698  

 

净利润 142  174  222  283  

其他流动资产 125  157  200  257  

 

少数股东损益 2  2  3  4  

流动资产合计 893  1983  2381  2898  

 

归属于母公司净利润 141  172  219  279  

固定资产 155  136  122  107  

      在建工程 10  22  24  24  

 

现金流量表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

无形资产及其他 55  54  52  50  

 

经营活动现金流 212  210  269  339  

长期股权投资 0  0  0  0  

 

  净利润 142  174  222  283  

资产总计 1251  2332  2716  3215  

 

  少数股东权益 2  2  3  4  

短期借款 0  0  0  0  

 

  折旧摊销 22  24  29  33  

应付款项 566  727  927  1190  

 

  公允价值变动 0  0  0  0  

预收帐款 3  0  0  0  
 

  营运资金变动 46  9  15  20  

其他流动负债 82  104  133  170  

 

投资活动现金流 (96) (17) (17) (17) 

流动负债合计 651  831  1060  1360  
 

  资本支出 (15) (17) (17) (17) 

长期借款及应付债券 0  0  0  0  
 

  长期投资 0  0  0  0  

其他长期负债 4  4  4  4  

 

  其他 (80) 0  0  0  

长期负债合计 4  4  4  4    筹资活动现金流 (105) 727  (66) (84) 

负债合计 655  835  1064  1365  

 

  债务融资 0  0  0  0  

股本 120  320  320  320  

 

  权益融资 0  779  0  0  

股东权益 596  1497  1652  1850  

 

  其它 (105) (52) (66) (84) 

负债和股东权益总计 1251  2332  2716  3215  

 

现金净增加额 12  920  186  238  

资料来源：公司数据，国海证券研究所
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或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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