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事项： 

[Table_Summary] 益丰药房：近日发布了 17年一季报，继续维持稳健高增长，营收 10.78亿（+29.36%），归母净利润 0.69亿（32.67%）。

国信医药团队在 4月 28 日邀请了公司董事会秘书王付国先生参加电话会议，对一季报的经营情况进行解读。 

 

国信医药观点：作为医药商业零售龙头，公司在多项业内排名中维持前列，且门店新增速度持续加速，继 17年新增 410

家门店后，今年一季度继续新增 60 家门店。作为唯一一家完成定增的医药零售企业，未来并购资金来源确定，3年 1000

家门店计划顺利推进，我们预计公司 17-19 年归母净利润 2.98/3.77/5.10 亿，对应 EPS为 0.82/0.93/1.26，当前股价 PE

对应为 36.2/32.0/23.6X，继续维持“买入”评级。 

评论： 

 整体经营情况解读：并购整合毛利改善，继续维持较高增长 

主持人：今日凌晨益丰药房上传了一季度报告，公司 16 年的业绩比较令人满意，基本符合我们团队的预期，我们

预测 17 年全年净利润增长 30%，一季报报告中披露净利润增长 32%，超过我们的预期。我们认为益丰药房是以零

售为主的民营企业中最为优质的股票，未来走势也将比较强势，接下来请王总为我们进行一季报的解读。 

 

董秘王付国先生（以下简称王总）： 

一．总体情况介绍：从一季报情况来看，公司内部认为整体趋势好于去年，无论是新店增长，还是老店同比增长还

是客流，一季度收入增长 29%，利润增长 32%，利润增速高于收入增速，主要由以下原因： 

1. 综合毛利提升 0.8 个点； 

2. 费用率下降 0.12 个点； 

3. 老店同比增长好于去年； 

4. 并购整合提升高利空间：并购项目虽然收入增长幅度不大，但通过产品导入、职工教育、激励等机制毛利率改

善明显，去年年报、季报毛利率都是提升的，其中主营业务提升 0.42 个百分点。一般并购项目的毛利比较低，

但我们集中在毛利空间上做文章，通过品类调整，员工培训等拉升利润空间，这也是我们并购的目的：一方面

是抢占市场，另一方面提升盈利能力。 

二．开店情况：一季度净增加 60 家门店，到期末共 1795 家，其中加盟店 30 家，其他 1565 家，一季度自营门店

新增 59 家，因为 1 月是春节不开店，真正开店是 2-3 月，因此平均每个月开店 30 家，符合我们全年的规划，下半

年增速会更高，从历史看都是这个趋势。 

分地区来看，中南、华东地区门店开拓相对均衡，华东由于有并购项目速度会快一些。期末华东 495 家，中南 836
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家，战略上希望逐步体现其龙头地位，但目前占有率还较低，空间还很大。但目前多区域管理经营的基础已经建立

牢固，为未来开店和收购提供了保障。未来门店下沉到其他县、城市及乡镇还有待挖掘，这方面还有很大的空间。 

三．门店外延和并购：外延有 4 起并购，其中有一家是去年 11 月份，总共 66 家，3 家后来的并购金额 7000 万，

将于二季度进入合并报表，虽然并购金额不算大，但并购市场中趋势性已出，经过策略调整和外部政策影响，并购

将会持续进行。后备资源还很多，整体预计今年并购会好于去年。 

四．主要财务指标分析：销售增长 29.36%，其中同店增长好于去年，次新店（300 家去年开的）经过半年和一年

的运营客流量和销售逐渐提升，贡献较大，并购项目也在逐步进入。 

同店增长规模快的原因： 

1. 内部原因：内部专业服务能力的提升。公司在推动内部管理提升，目前已初见成效，做了很多工作，包括培训、

激励等，目的是为提升了顾客粘性、回头率。 

2. 外部原因：主要有两个 

（1） 医保逐步放开，90 多家获得医保，贡献了 1 个点，比去年同比增长 30%，以后同比增长可能更快，下季度

可能会有 35%，同比老店贡献 1%。 

（2） 处方外流，处方外流将会在潜移默化中形成贡献力，虽然没有看到轰轰烈烈的事件，甚至看不到政策，但是

处方占比在提升，从客流增速看也能够感受到增量贡献，客流同比增长增长 4 个点。 

3. 消费端的变化：健康养生的意识、消费习惯的意识增强。 

1 季度新开的 60 家店对本季度影响仍然很小，贡献不大，1 月份过年不开店，主要还是老店同比和次新店贡献以及

并购店贡献。 

毛利率提升：零售毛利率提升 0.18%，综合毛利率提升 0.42%，这是由于专业服务能力等原因造成的。毛利提升帮

助很大，高毛利不一定是高价格，通过渠道和产品整合能够达到三得利状况： 

1. 对顾客，能买到疗效好、价格实惠的药品； 

2. 有利于厂家放大产能； 

3. 有利于零售商提高毛利率和门店的积极性：毛利率的提升对销售团队积极性帮助很大，有助于形成良好循环，

通过提高员工稳定性和超越同行的报酬和发展机会，提高员工稳定性和专业服务能力，才能使顾客满意，为后

续业绩提升打下好的基础。 

费用率变化：费用率下降 0.12 个百分点，销售费用上升 0.47 个点，主要是由于次新店比较多，次新店费用率偏高，

因此这种变化不是内在原因导致的，是发展过程的一个情况。总体来看，利润率上升还是主要是毛利提升。 

 

 问答环节 

1.公司的年报和季报中不再对省份进行拆分，是否由于披露口径的调整还是两个区域管理口径的变化？如果进行拆

分的话具体哪些省份是主要成长驱动力？新进入的还是原来的增长更高？ 

王总：主要是披露口径的调整，从战略高度来看，主要着眼于区域发展，目前区域发展以中南和华东两大区域为主，

但管理还是分省份的。华东地区江苏增速最高，医保放开刺激影响比较大。中南地区广州去年 8 月份才并表，目前

没有可比性，湖北武汉增长很快，是中南地区发展最快的市场。公司 12 年进入武汉，不到 5 年时间，武汉的增速

已远远快于同行。以前湖北地区只有武汉一家公司，现在又增加了鄂东，把湖北市场分成两块，目前湖北分两部分

管理，也体现了对湖北地区的重视，目前在湖北的收购项目数量最多。 

 

2.根据年报显示，上海子公司净利率 7-8 个点，远高于竞争对手国药、上药的零售子公司，原因是什么？高利率品

种提升对客流是否有影响?  

王总：上海子公司净利润高的原因如下： 

（1）比较早进去，公司从湖南走出去，第一个外省落脚地就是上海，目前发展比较成熟，管理出效益，毛利率是所

有的子公司里最高的，仅比母公司略低。 

（2）规模效益：上海子公司是最早盈利的子公司，当地客单价比较高，门店的投入产出也会高与中部地区。 
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（3）与竞争对手如国有药房等相比，可能由于服务能力不同，厂商贡献品种需要我们的专业能力能够卖出去，竞争

对手可能低毛利普药相对偏多。 

表面上高毛利品种提升，会影响客流，但是我们对疗效还是有保障的 ,疗效不会差异很大，因为在做一致性评价，主

要看附加值。目前合作共建的品牌药物也有做，包括独立剂型、独立规格等、可能不是高毛利，是中毛利。 

 

3.上海医保店占比多少？  上海开店的数量和节奏如何？ 

王总：上海医保店占比 20%不到，如果放开医保的话我们提升空间很大，上海医保对销售将有较大的促进作用。上

海开店没有其他区域快，除了开店外，还在试点加盟，去年完成 20 家，今年可能会完成 60-80 家的加盟店，由于

有自营限制，所以分自开+并购+加盟多种方式进行。 

由于开店有店与店之间距离的限制，如果这个政策能放开，也会对开店和并购有贡献。目前上海医保落地较慢。但

符合条件的门店比较多，同等条件下获批的比例应该比较高。 

 

4.随着连锁化，大连锁占比增长，品牌 OTC 是否会受益，目前品牌 OTC在连锁店占比是否比小药店占比更高？ 

王总：是的。 

 

5.医保占销售收入比例？医保销售毛利率情况？ 

王总：医保销售比例 30%左右，总体来看。竞争对手比例比我们高，由于我们在东部地区收到政策影响，但空间很

大。毛利率方面，由于药店刷医保卡基本没有品种限制，都是个人账户，药品，保健品，医疗器械都可以刷，跟我

们的总体毛利率不会差太多，大约 30-35 个点，慢病是比较特殊的部分，毛利偏低，只有 20-30 点，如果把慢病抛

开，只看城镇职工医疗账户刷卡，毛利不会差不多。例如湖南地方有些慢病医保，毛利偏低。 

 

6.由于一致性评价，合作药企的知名度和技术原因是否影响生产？ 

王总：我们对厂商的选择模式有十几年历史，现在主要合作厂商是地方龙头+全国龙头二线品种。这些厂商都是有规

模的，不会失去合作方。公司销售有个精品战略，目前也在做升级和提高要求，一致性评价对我们有好处没有坏处，

我们欢迎一致性评价，一致性评价对药品质量和厂家有更高要求，如果都是大厂家，以后我们在销售端对顾客的推

荐和引导也更方便。 

 

7.合作共建模式的销售占比？ 

王总：销售产品可以分为代理品种（和厂家直接谈判过签合同的，仍然从批发商出货）+常规品种（从渠道拿货，没

有和厂家深度合作谈判的）。代理品种可以分为 2 种： 

（1）自有品牌，性价比较高的，选择一定规模的厂家作为合作厂家，该部分占比 20%左右。 

（2）独家品种，全国独家或者区域独家，该部分占比 40%。总共 60%。 

从海外 CVS、walgreen 的经验来看，他们的自主品牌占比很大，我们的权重还较低。中国未来应向这个方向发展。

我们的自有品牌主要包括中药饮片，参茸滋补品，茶类、保健品这几个品类。涵盖线比较多，但顾客消费等需要过

程，需要慢慢发展，但整体会向海外靠拢。 

 

8.16 年人员数量增长较快，高于营收，原因是什么？ 

王总：主要原因是去年新开店较多、今年新开店和并购店的人员储备。 

 

9.对未来利润率的展望大约如何？ 

王总：利润率展望费用率应该会略有下降，不明显。利润率上升 0.2-0.3 个点左右，上升不明显，没有具体测算。 
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10.对于化妆品等非药产品的增速较低怎么看？有没有长期规划？ 

王总：我们还是做大健康，柴米油盐不是重点。化妆品也不是重点，健康食品，有机食品，母婴品才是我们主推的。

消费者对这部分的消费习惯没有明显改观，医保局对陈列非医保品不同地方监管要求不同，这次南京不能陈列非医

保品。医保是大头肯定要保。我们认为长期来看监管是临时性的，未来多元化还是趋势。时点来看，我们也不会推

化妆，现在慢病管理，我们更愿意通过线上咨询、线下联动、药食同源、病人专用食品等方向推动销售，目前还在

摸索中。 

目前主要消费群体主要是中老年和家庭主妇，现在年轻顾客也在上升，很可能不是自己消费，是为父母、小孩买的。

从消费层面来看年轻人有一定比例在提升，但并不是一定要靠化妆品来提升年轻人比例，我们希望通过健康食品和

母婴品来提升客流量  。 

 

11.为什么季报中今年三个较小的并购并未披露详情？并购 PE情况和趋势如何？为什么认为并购更容易了？ 

王总：主要由于并购体量较小，根据相关规则，并购成本低于 10%净资产的可以不披露，如果后期体量比较大还是

会单项披露，有一些储备项目还在谈判，特别大的项目有上市的预期，事项没有明朗前处于观望态度。目前整体并

购情况向好，谈判更加容易。 

我们认为并购容易的两个原因： 

1 以前我们对中小并购项目关注度不够，但现在发现成功率很高； 

2 政策上的推动：两票制等影响中小企业毛利率，会造成其采购成本上升，另外大型连锁店规模不断扩大， 有的连

锁店周围就有其他家药店，这种竞争对中小企业形成影响，员工工资和租金上升也在压缩中小连锁企业的利润空间。 

 

12．去年现金流数据变差，与营收不匹配的原因？ 

王总：现金流主要是存货备货的影响。存货截止日期是 12-31，今年春节在 1 月份，时间相距较近，备货高峰期所

以备货多，还有价格敏感的品种我们也有备货，因此这种季节性影响造成存货增加，如果平均每天的存货余额考察

的话状况好过 2015 年。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 347 3174 922 3103  营业收入 3734 5126 6984 8700 

应收款项 332 456 622 774  营业成本 2254 3095 4217 5253 

存货净额 730 1007 1375 1715  营业税金及附加 26 36 49 60 

其他流动资产 1717 811 3211 1377  销售费用 1016 1436 1956 2376 

流动资产合计 3126 5449 6130 6969  管理费用 154 211 314 372 

固定资产 303 299 342 367  财务费用 (6) (39)  (45)  (51)  

无形资产及其他 150 145 140 135  投资收益 16 3 3 3 

投资性房地产 643 643 643 643  资产减值及公允价值变动 (8) 15 15 0 

长期股权投资 0 0 0 0  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 4221 6536 7255 8113  营业利润 297 405 511 692 

短期借款及交易性金融负债 0 500 300 200  营业外净收支 9 0 0 0 

应付款项 991 1367 1866 2326  利润总额 306 405 511 692 

其他流动负债 209 291 399 492  所得税费用 78 101 128 173 

流动负债合计 1200 2158 2565 3019  少数股东损益 4 5 7 9 

长期借款及应付债券 0 (230)  (230)  (230)   归属于母公司净利润 224 298 377 510 

其他长期负债 46 88 130 173       

长期负债合计 46 (142)  (100)  (57)   现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

负债合计 1246 2016 2465 2961  净利润 224 298 377 510 

少数股东权益 13 16 22 27  资产减值准备 1 0 1 1 

股东权益 2963 4504 4768 5125  折旧摊销 38 36 39 43 

负债和股东权益总计 4221 6536 7255 8113  公允价值变动损失 8 (15)  (15)  0 

      财务费用 (6) (39)  (45)  (51)  

关键财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E  营运资本变动 (1634)  1005 (2283)  1939 

每股收益 0.62 0.82 0.93 1.26  其它 3 3 6 4 

每股红利 0.00 0.25 0.28 0.38  经营活动现金流 (1360)  1327 (1876)  2496 

每股净资产 8.17 12.42 11.78 12.66  资本开支 (64)  (13)  (63)  (63)  

ROIC 10% 11% 11% 15%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 8% 7% 8% 10%  投资活动现金流 (64)  (13)  (63)  (63)  

毛利率 40% 40% 40% 40%  权益性融资 1330 1333 0 0 

EBIT Margin  8% 7% 6% 7%  负债净变化 0 (230)  0 0 

EBITDA  Margin  9% 7% 7% 8%  支付股利、利息 0 (89)  (113)  (153)  

收入增长 31% 37% 36% 25%  其它融资现金流 (119)  500 (200)  (100)  

净利润增长率 27% 33% 26% 35%  融资活动现金流 1211 1513 (313)  (253)  

资产负债率 30% 31% 34% 37%  现金净变动 (213)  2827 (2252)  2180 

息率 0.0% 0.8% 1.0% 1.4%  货币资金的期初余额 560 347 3174 922 

P/E 48.2 36.2 32.0 23.6  货币资金的期末余额 347 3174 922 3103 

P/B 3.6 2.4 2.5 2.4  企业自由现金流 (1449)  1289 (1971)  2397 

EV/EBITDA 37.5 33.4 29.8 22.1  权益自由现金流 (1568)  1588 (2137)  2335 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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相关研究报告 
  
《益丰药房-603939-2016 年年报点评：门店加速增长，新一轮成长期开始》 ——2017-04-25 

《益丰药房-603939-重大事件快评：医保资质放开逐渐落地，利好龙头企业竞争力》 ——2017-02-13 

《益丰药房-603939-管理优异，持续高增长零售龙头》  ——2017-02-08  

 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 


