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 [Table_Summary] 
 公司动态事项 

8月26日，公司发布2016年中报。公司上半年实现营业收入17.63

亿元，同比增长35.29%；实现归属于上市公司所有者的净利润1.12亿

元，同比增长27.57%；扣非归母净利润为1.09亿元，同比增长30.65%。 

 

 事项点评 

上半年业绩增速加快，外延式扩张+内生性增长并存 

公司2016年上半年实现营业收入17.63亿元，同比增长35.29%,公

司通过“并购+新开”并重的外延式扩张和存量门店业绩内生增长并

举的方式实现营业收入的稳健增长。2016年公司净新增219家门店，其

中新开120家、收购101家、加盟店8家、关闭10家，门店总数达1,284

家，同比增长42.19%，考虑到7月份公司完成的两起并购合计91家门

店尚未完成并表，预计公司维持门店扩张速度的前提下到今年底门店

总数将突破1,500家。公司利用精细化管理、标准化运营的优势，通过

门店扩张、探索加盟模式等方式，迅速完成门店的连锁复制和销售渠

道的拓展，保障公司业绩增速。 

中药毛利率小幅下降 

从产品结构上分析，公司的西药及中成药、中药、非药品的营业

收入分别同比增加37.02%、48.02%、24.80%，毛利率分别降低0.70pp、

4.09pp、0.18pp。其中，中药营业收入增幅最大但毛利率水平下降幅度

也最明显，主要是公司上半年加大了中药产品的促销力度。公司综合

毛利率为37.75%，同比下降1.11pp，主要原因一是公司门店扩大促销

力度，二是公司部分收购项目在整合期因品类结构和毛利率与公司整

体存在一定的差异，摊薄了公司整体的毛利率水平。随着公司存量门

店的基数不断扩大，并购门店对公司整体运营水平的影响将不断降低，

同时度过新店培育期的新增自建门店、并购门店通过精细化管理、调

整产品结构提高单店的经营效率，公司未来的整体毛利率有望改善。 

定增有助门店继续扩张 

公司上半年完成非公开发行股票合计4,269.47万股，累计募集资金

净额为13.25亿元，发行价为31.73元/股，用于收购苏州粤海100%股权

（已并表）、O2O健康云服务平台建设及运营推广项目和连锁药店建

 

[Table_BaseInfo] 基本数据（2016Q2） 

通行 报告日股价（元） 34.7 

12mth A 股价格区间（元） 25.13-82.11 

总股本（百万股） 362.69 

无限售 A 股/总股本 43% 

流通市值（亿元） 54.13 

每股净资产（元） 4.76 

PBR（X） 7.29 

DPS（Y2015, 元）   
 

[Table_ShareHolderInfo] 主要股东（2016Q2） 

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（2016H1） 

零售 97.50% 

批发 2.50% 

  
 

[Table_QuotePic] 最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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设项目，锁定期12个月。目前，国内药店呈现出“小而散”的竞争格

局，药店连锁程度、行业集中度均处于较低水平，未来大型连锁药店

并购是行业发展的重要趋势。通过本次非公开发行股票，公司可以保

持较快的门店扩张速度，利用公司良好的品牌影响力、线上药店引流

客源、精细化管理等竞争优势，进一步拓宽公司产品的销售渠道，抢

占市场份额，保障公司业绩稳定增长。 

 

 风险提示 

门店扩张速度不及预期风险；并购门店整合不力；加盟门店管理

不善等。 

 

 投资建议 

未来六个月，维持“谨慎增持”评级 

预计16、17年实现EPS为0.62、0.80元，以8月26日收盘价34.03元

计算，动态PE分别为55.05倍和42.49倍。同类型可比上市公司16年市

盈率中位值为44.36倍，公司市盈率高于行业平均水平。我们认为，公

司具有精细化管理、标准化运营等竞争优势，通过非公开发行股票保

持门店迅速扩张的趋势，保障销售渠道不断拓展、公司业绩持续增长，

维持“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 2,845.52  3,841.45  5,109.12  6,641.86  

年增长率 27.59% 35.00% 33.00% 30.00% 

归属于母公司的净利润 175.94  224.21  290.47  369.94  

年增长率 25.17% 27.44% 29.55% 27.36% 

每股收益（元） 0.49  0.62  0.80  1.02  

PER（X） 70.15  55.05  42.49  33.36  

注：有关指标按最新股本摊薄 
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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 2015A 2016E 2017E 2018E 

一、营业总收入 2,845.52  3,841.45  5,109.12  6,641.86  

二、营业总成本 2,620.25  3,534.63  4,711.35  6,134.92  

营业成本 1,729.16  2,335.60  3,116.57  4,064.82  

营业税金及附加 21.76  30.98  40.99  52.55  

销售费用 758.46  1,004.90  1,340.23  1,750.05  

管理费用 116.65  169.28  223.98  285.38  

财务费用 -12.62  -6.13  -10.42  -17.87  

资产减值损失 6.8365 0.00  0.00  0.00  

三、其他经营收益 7.59  0.13  0.00 0.00 

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 7.59  0.13  0.00  0.00  

四、营业利润 232.86  306.95  397.78  506.94  

加：营业外收入 8.35  0.26  0.26  0.26  

减：营业外支出 1.61  0.05  0.05  0.05  

五、利润总额 239.60  307.16  397.99  507.15  

减：所得税 61.36  78.72  101.89  129.90  

六、净利润 178.24  228.44  296.09  377.25  

减：少数股东损益 2.30  4.23  5.62  7.31  

归属于母公司所有者

的净利润 
175.94 224.21 290.47 369.94 

七、摊薄每股收益（元） 0.49  0.62  0.80  1.02  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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