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证券研究报告：公司研究/点评报告 

医药零售 

报告原因：半年报点评 

益丰药房（603939）                    首次   

精细化运营带来业绩持续高增长            买入                         

2017 年 8 月 18 日  公司研究/点评报告 

 

市场数据：2017 年 8 月 17 日 

总股本（亿股） 3.63 

流通股本（亿股） 1.99 

收盘价（元） 32.88 

流通市值（亿元） 65.34 

 

基础数据：2017 年 3 月 31 日 

每股净资产（元） 8.36 

每股资本公积（元） 5.53 

每股未分配利润（元） 1.73 

 

股价历史走势 

 

事件： 

 2017 年半年报公布，公司实现营业总收入 223,860.12 万元，较上

年同期增长 27.00%；归属于上市公司股东净利润 15,479.84 万元，

较上年同期增长 38.09%，业绩超出市场预期。 

点评：    

 医药零售行业迎来景气度提升。国内目前药店连锁化率达到

49.40%，前 10 位药品零售企业市场份额占比 16.8%。美国零售药

店连锁化率达到75%，排名前3的零售药店市场份额占比达到80%，

我国医药零售行业集中度仍处于较低水平。随着新版 GSP 的逐步

落地以及两票制等政策的出台，零售药店面临更加严格的监管环

境，对于单体药店来说，加盟连锁或药店联盟可能是比较好的出路，

国内零售药店的连锁化以及集中度将进一步提升；目前医改已经进

入攻坚阶段，“医药分开”是其中的重点内容，国家相继出台一系

列政策，要求未来公立医院药占比总体要降到 30%左右，禁止医院

限制处方外流，患者可自主选择在医院门诊药房或凭处方到零售药

店购药，随着政策的逐步推进，处方外流将给药店带来增量。 

 益丰药房—区域医药零售连锁领先企业。公司主要从事药品、保健

品、医疗器械以及与健康相关的日用便利品等的连锁零售业务，主

要业务范围集中在湖南、湖北、上海、江苏、江西、浙江、广东七

省市内，中南华东区域竞争优势明显。报告期内营业收入较上年同

期增长 27.00%，主要原因是除了老店同比增长外，公司加速了新

店建设和药店并购步伐；归母净利润较上年同期分别增长 38.09%，

主要是老店的内生式增长以及新开门店、收购门店的外延式增长，

以及随着公司规模扩大和内控管理能力的提升，公司盈利能力逐步

上升。截止 2017 年 6 月 30 日，公司在湖南、湖北、上海、江苏、

江西、浙江、广东七省市拥有连锁药店 1,783 家。 

 精细化运营管理能力保证业绩高增长。公司坚持“区域聚焦、稳健

扩张”的发展战略和“重点渗透、深度营销”的经营方针，始终注

重精细化、标准化、系统化和智能化的运营和管理。在公司外延不

断扩张的同时，业绩还能保持可观的增速，公司各项核心经营指标

都稳定增长，可见公司的精细化运营管理成效显著。在医药零售行

业，公司要想脱颖而出一方面看扩张能力，但同时更重要的是公司

的经营管理能力和盈利能力。 

投资建议 

 预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.84，1.10 和 1.44，对应 PE 分

别为 39.14 倍，29.89 倍和 22.83 倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：1.处方外流低于预期；2.新店盈利能力不及预期。 
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附：财务预测表 

资产负债表 利润表

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E

流动资产 3,126 4,190 5,038 6,172 营业收入 3,734 4,859 6,332 8,301

  现金 347 1,104 1,310 1,660 营业成本 2,254 2,930 3,814 4,992

  应收账款 331 390 535 701 营业税金及附加 26 29 38 50

  其他应收款 84 100 134 178 销售费用 1,016 1,318 1,718 2,252

  预付账款 98 130 174 218 管理费用 154 194 253 332

  存货 732 834 1,136 1,509 财务费用 (6) (11) (18) (20)

  其他流动资产 1,534 1,633 1,749 1,906 资产减值损失 8 1 1 1

非流动资产 1,096 585 574 552 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 16 6 6 6

  固定资产 288 270 251 233 营业利润 297 403 532 700

  无形资产 150 140 131 122 营业外收入 12 10 9 10

  其他非流动资产 658 176 191 197 营业外支出 2 2 2 1

资产总计 4,221 4,776 5,612 6,724 利润总额 306 411 539 709

流动负债 1,200 1,511 2,008 2,623 所得税 78 103 136 178

  短期借款 0 0 0 83 净利润 228 308 404 531

  应付账款 245 321 432 552 少数股东损益 4 4 6 8

  其他流动负债 955 1,190 1,575 1,988 归属母公司净利润 224 303 398 523

非流动负债 46 63 93 148 EBITDA 329 420 541 707

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.62 0.84 1.10 1.44

  其他非流动负债 46 63 93 148

负债合计 1,246 1,574 2,101 2,771 主要财务比率

 少数股东权益 13 17 23 32 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E

  股本 363 363 363 363 成长能力

  资本公积 2,007 2,007 2,007 2,007 营业收入 31.21% 30.13% 30.33% 31.09%

  留存收益 592 815 1,117 1,552 营业利润 27.39% 35.76% 32.07% 31.64%

归属母公司股东权益 2,963 3,185 3,487 3,922 归属于母公司净利润 27.26% 35.40% 31.20% 31.43%

负债和股东权益 4,221 4,776 5,612 6,724 获利能力

毛利率(%) 39.62% 39.69% 39.76% 39.86%

现金流量表 净利率(%) 6.00% 6.24% 6.28% 6.30%

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E ROE(%) 7.66% 9.61% 11.50% 13.43%

经营活动现金流 140 345 278 329 ROIC(%) 28.74% 11.83% 13.09% 15.35%

  净利润 228 303 398 523 偿债能力

  折旧摊销 87 28 28 27 资产负债率(%) 29.51% 32.95% 37.44% 41.21%

  财务费用 (11) (11) (18) (20) 净负债比率(%) 22.54% 4.43% 7.50% 11.16%

  投资损失 (16) (6) (6) (6) 流动比率 2.60 2.77 2.51 2.35

营运资金变动 (1,362) 26 (130) (204) 速动比率 1.99 2.22 1.94 1.78

  其他经营现金流 1,213 5 7 9 营运能力

投资活动现金流 (1,541) 6 6 6 总资产周转率 1.12 1.08 1.22 1.35

  资本支出 0 0 0 0 应收账款周转率 17.40 18.11 18.34 17.97

  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 16.37 17.16 16.81 16.86

  其他投资现金流 (1,541) 6 6 6 每股指标（元）

筹资活动现金流 1,344 (70) (77) 15 每股收益(最新摊薄) 0.62 0.84 1.10 1.44

  短期借款 0 0 0 83 每股经营现金流(最新摊薄) 0.39 0.95 0.77 0.91

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 8.17 8.78 9.61 10.81

  普通股增加 43 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 1,284 (0) 0 0 P/E 53.3 39.3 30.0 22.8

  其他筹资现金流 17 (70) (77) (68) P/B 4.0 3.7 3.4 3.0

现金净增加额 (57) 282 206 350 EV/EBITDA 31.40 27.90 21.80 16.88

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

资料来源：wind，山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告中的

信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内
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