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 [Table_Summary] 
 公司动态事项 

公司发布2015年年报，我们对此给予点评。 

 

 事项点评 

净利润同比增长 25.17% 

公司实现营业收入284,551.59万元，同比增长27.59%；归属于母公司

所有者的净利润17,593.60 万元，较上年同期增长25.17%，实现

EPS0.55元。公司在上市后加速了新店建设和药店并购步伐，全年共新

增门店255家，公司门店总数为1,065家。2015年，公司成立电商事业

群，设B2C、O2O、CRM等电商事业部，实施以O2O 为主要业务发展

目标的“B2C+O2O”双轮驱动的电商战略。 

 

门店扩张目标明确 

公司采用“自建+收购”并重的扩张模式，计划未来三年内新建门店

1,000 家，同时逐步向中、东部其他区域延伸，完成相当于 1,000 家门

店销售规模的并购。 此外，公司将加快医院周边的门店的新建和收购

步伐，以承接未来医药分开带来的广阔市场。在医药电商方面，加快

发展 B2C 业务，重点打造 O2O 业务，建设 O2O 健康云服务平台，并

通过健康管理服务，促进大健康品类的发展。 

2015 年，公司收购门店 63 家，完成 7 起并购，其中 5 起下半年完成，

南京 6 家公司、12 家门店及武汉厚德堂大药房 9 家门店的收购将在

2016 年完成，考虑到并购整合的时间，这些并购的效益将在今年比较

充分地体现。2016 年公司外延方面，将进一步加快新店布局和门店收

购。内生效益方面，在推广 B2C 业务同时，加快 O2O、CRM 项目建

设，实现线上线下融合增长；全面推进商品精品战略，建立益丰商品

从自有品牌、独家品种及厂商共建品种的精品商品群，与同行形成商

品壁垒。同时，通过商品优化、非药创新、电商商品创新，提升商品

品类管理能力。  

 

非药品类有望维持高速增长 

从品类来看，公司非药品类的增速高于药品。药品（+26.27%）、保健

品（+22.93%）低于平均增速（+27.59%），医疗器械（+46.91%）以及

其他品类（+36.74%）高于平均增速，主要是公司加大了非药品类、

 

[Table_BaseInfo] 基本数据（2015Q4） 

通行 报告日股价（元） 26.82 

12mth A 股价格区间（元） 25.13-115.65 

总股本（百万股） 320.00 

无限售 A 股/总股本 49% 

流通市值（亿元） 41.84 

每股净资产（元） 4.41 

PBR（X） 6.08 

DPS（Y2015, 元）  无 
 

[Table_ShareHolderInfo] 主要股东（2015Q4） 

通行 湖南益丰医药投资管理有限公

司 
33.17% 

高毅 14.46% 

Capital Today Investment XV 

(HK) Limited 
11.91% 

 

[Table_RevenueStracture] 收入结构（Y2015） 

药品 76.05% 

保健品 10.46% 

器械 5.91% 
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个人护理品的引进和推广，同时不断推进母婴类产品的销售，2015 年，

公司大健康创新品类增长率 37%。未来非药品类仍有望维持较高增长。 

此外，公司医保门店 625 家，占公司药店总数的 58.85%。随着国家取

消医保门店的资格审查，实行协议管理，有利于公司医保占比较低的

上海、江苏等地门店医保资格的获取，提升门店销售。 

 

风险提示 

门店拓展情况不及预期；连锁门店管理风险等 

 

 投资建议 

未来六个月内，给予“谨慎增持”评级 

公司 15 年 EPS0.55 元，预计公司 16 年实现每股收益 0.74 元，以 3 月

8 日收盘价 26.82 元计算，静态、动态市盈率分别为 48.78 倍、36.42

倍。医药商业上市公司 15 年、16 年市盈率中值分别为 47.70 倍和 26.07

倍。公司动态市盈率高于行业平均水平。我们认为，公司门店扩张能

够支撑销售额的快速提升，同时精细化管理及商品精品战略有望维持

现有毛利率水平，我们看好公司未来一段时期的发展，给予“未来六

个月，谨慎增持”评级。 

 
 

[Table_ProfitInfo]  数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2845.52  3954.21  5500.97  7400.36  

年增长率 27.59% 38.96% 39.12% 34.53% 

归属于母公司的净利润 175.94  235.64  307.92  390.57  

年增长率 25.17% 33.93% 30.67% 26.84% 

每股收益（元） 0.55  0.74  0.96  1.22  

PER（X） 48.78 36.42 27.87 21.97 

注：有关指标按当年股本摊薄 
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 附表 

附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

[Table_ProfitDetail] 指标名称 2014A 2015A  2016E 2017E 2018E 

一、营业总收入 2,230.23  2,845.52  3,954.21  5,500.97  7,400.36  

二、营业总成本 2,045.40  2,620.25  3,637.38  5,087.09  6,875.30  

营业成本 1,343.23  1,729.16  2,396.85  3,358.78  4,548.88  

营业税金及附加 18.63  21.76  31.89  44.13  58.55  

销售费用 577.23  758.46  1,034.40  1,443.02  1,949.90  

管理费用 103.62  116.65  174.24  241.16  317.97  

财务费用 -0.19  -12.62  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失      

三、其他经营收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 0.00  7.59  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

四、营业利润 184.83  232.86  316.84  413.88  525.06  

加：营业外收入 8.30  8.35  0.00  0.00  0.00  

减：营业外支出 1.81  1.61  0.00  0.00  0.00  

五、利润总额 191.32  239.60  316.84  413.88  525.06  

减：所得税 48.91  61.36  81.20  105.96  134.49  

加：未确认的投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

六、净利润 142.40  178.24  235.64  307.92  390.57  

减：少数股东损益 1.84  2.30  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司所有者

的净利润 140.56  175.94  235.64  307.92  390.57  

七、摊薄每股收益（元） 0.44  0.55  0.74  0.96  1.22  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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