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[Table_Main] 
医药商业Ⅲ 业绩符合预期，门店扩张持续推进 

 2016 年年报点评 

[Table_InvestRank] 报告日期： 2017-05-02 

评级： 谨慎推荐 
 上次评级： 推荐 

合理区间: 31.2-32.76 元 
 上次预测：  

 

 

[Table_oneYearFieldChart] 一年期收益率比较 

 

 

表现% 1m 3m 12m 

益丰药房 -1.89 2.33 -33.78 

上证综指 -3.02 -0.14 7.10 
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相关研究报告： 

《公司研究*益丰药房(603939)2016 三季报点

评：业绩符合预期，收入保持高速增长》 

《公司研究*益丰药房（603939）2016年中报

点评：零售业务快速增长，加快门店拓展》 

 

 

[Table_Finance] 当前价格（元） 29.01 

52 周价格区间（元） 26.76-35.63 

总市值（百万） 10521.77 

流通市值（百万） 4525.79 

总股本（万股） 36269.47 

流通股（万股） 15600.80 

公司网址 www.yfdyf.cn 

[Table_ProfitForecast] 预测指标 2016A 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 3733.62 4853.33 6309.33 

净利润  （百万元） 223.89 282.10 356.01 

每股收益（元） 0.66 0.78 0.98 

每股净资产（元） 8.17 8.90 10.12 

市盈率 44 37 30 

P/B 3.55 3.26 2.87 

资料来源：财富证券 

 

[Table_Summry] 事件：公司公布 2016 年年报，公司 2016 年实现营业收入 37.34 亿元，

同比增长 31.21%；归属上市公司股东净利润为 2.24 亿元，同比增长

27.26%；扣非后归属母公司净利润 2.17 亿元，同比增长 27.04%；每

股收益为 0.66 元。 

投资要点 

 业绩符合预期，毛利率水平略有提升。公司 2016 年全年收入与

净利润保持快速增长，符合我们之前的预期。分产品来看，中西

成药实现收入 24.48 亿元，同比增长 33.84%，毛利率 33.79%，相

比去年增加 0.69 个百分点；中药实现收入 4.49 亿元，同比增长

34.15%，毛利率 41.70%，相比去年增加 0.62 个百分点；非药品

实现收入 7.02 亿元，同比增长 20.63%，毛利率 48.59%，相比去

年增加 0.27 个百分点；公司 2016 年整体毛利率为 39.62%，相比

去年增加 0.39 个百分点。 

 坚持“区域聚焦，稳健扩张”发展战略，全年新增门店 470 家。

公司根据“区域聚焦，稳健扩张”的发展战略，继续聚焦中南华

东，积极拓展全国市场，稳步较快推进新开门店和行业并购，公

司已经在中南、华东地区实现了领先的市场竞争优势，中南地区

略快于华东地区，主要是由于新进了广东省市场，且湖北地区在

新开门店和收购门店方面处于较快的水平。2016 年公司全年净增

门店 470 家，其中，新开门店 310 家（含新增加盟店 23 家），收

购门店 193 家，关闭 33 家。截至 2016 年底，公司门店总数 1535

家（含加盟店 23 家），相比 2015 年门店数同比增长 44%。公司

1512 家直营连锁门店中已取得各类“医疗保险定点零售药店”资

格的药店达 942 家，占公司药店总数的 62.30%，公司门店覆盖湖

南、湖北、上海、江苏、浙江、江西、广东七省市。 
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 “自建+收购”并重的扩张模式，加快门店网络扩张。公司规划 2016-2018

年三年在已有的中南华东市场，新建门店 1,000 家，进一步提升区域市场占

有率，2016 年公司新开 310 家门店，预计未来两年还将新开近 700 家门店；

同时，加大行业并购步伐，以中南、华东两个区域市场为中心，逐步向中

部和东部其他区域延伸，完成相当于 1000 家门店销售规模的并购目标。 

 盈利预测。预计公司 2017-2018 年 EPS 分别为 0.78 元、0.98 元，对应目前

股价 PE 为 37X、29X。公司 2016 年维持快速增长态势，“新建+并购”门店

稳步推进，未来两年公司将继续扩充门店数，为收入增长提供有力支撑。

从 2016 年年报情况来看，公司在行业中业绩增速处于领先地位，但由于被

并购药店盈利水平提升需要一段时间，可能影响公司利润端增速，参考行

业平均估值水平，给予公司 2017 年 40-42 倍 PE，合理区间为 31.2-32.76 元，

下调评级为“谨慎推荐”评级。 

 风险提示。新店拓展不及预期；门店整合不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级系统说明 

图表 1 2016 年公司直营连锁药店覆盖情况及数量增长情况 

 

资料来源：公司公告，财富证券 
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以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

 

投资评级  评级说明 

推荐  股票价格超越大盘 10%以上 

谨慎推荐  股票价格超越大盘幅度为 5%－10% 

中性  股票价格相对大盘变动幅度为-5%－5% 

回避  股票价格相对大盘下跌 5%以上； 
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