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证券研究报告—动态报告 

 医药保健 [Table_StockInfo] 益丰药房(603939) 买入 

2017 年三季报点评 （维持评级） 
 

 制药与生物 
 

2017年 10月 27日 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 

 
股票数据 

总股本/流通(百万股) 363/199 

总市值/流通(百万元) 11,925/6,533 

上证综指/深圳成指 3,268/10,654 

12 个月最高/最低(元) 35.31/26.07 
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《益丰药房 -603939-季报解读电话会议纪要：
稳健成长同时内部效率持续改善》  ——
2017-05-04 
《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  
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电话： 0755-82133263 
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独立性声明： 

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。 

 

财报点评 

 
业绩高速增长，符合预期 
 
 2017 年前三季度业绩符合预期，维持高速增长 

2017 年 Q1-Q3，公司实现营业收入 34.19 亿（+27.93%）；归母净利润 2.20

亿（+38.16%）；扣非净利润为 2.17 亿（38.45%）。业绩符合预期。 

 持续推进门店扩张，新建与并购并举 

公司区域聚焦中南和华东区域，竞争优势明显。截止 2017 年前三季度，在湖

南、湖北、上海、江苏、江西、浙江、广东七省市拥有连锁药店 1890 家，本

季度较 2016 年末净增门店 107 家（包括新开 81 家，收购 18 家，加盟店 20

家,关闭 12 家）。同时稳步推进门店并购，三季度实施两起新的并购，分别是

荆州普康大药房（42 家门店）和上海布衣大药房（1 家门店）。公司继续加强

对药店密度较低的湖北地区的覆盖。 

 精益化管理优势维持 

公司精益化管理优势维持，滚动全年毛利率比上期提升 0.25pp 至 40.15%、净

利率微升 0.1pp 至 6.35%，仍处于药店同业公司中领先地位。 

 风险提示 

新开门店速度不达预期、并购整合不达预期。 

 投资建议：稳健高增长，继续维持“买入”评级 

作为医药商业零售龙头，公司在多项业内排名中维持前列， 3 年 1000 家门店

计划顺利推进，考虑医保扩容和精益化管理改善内生净利，我们预测公司

2017-2019 年归母净利润 3.08/4.14/5.46 亿，对应 EPS 为 0.85/1.02/1.35 元，

当前股价对应 PE 为 39/32/24X，继续维持“买入”评级。    

盈利预测和财务指标  
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元 ) 2,846 3,734 4,738 6,296 8,244 

(+/-%)  27.6% 31.2% 26.9% 32.9% 30.9% 

净利润 (百万元 ) 176 224 308 414 546 

(+/-%)  25.2% 27.3% 37.6% 34.4% 32.0% 

摊薄每股收益 (元 ) 0.49 0.62 0.85 1.02 1.35 

EBIT Marg in  8.0% 8.0% 8.3% 8.3% 8.5% 

净资产收益率 (ROE) 12.5% 7.6% 6.8% 8.6% 10.5% 

市盈率 (PE) 67.8 53.3 38.7 32.1 24.4 

EV/EBITDA 44.1 34.0 31.5 26.9 20.8 

市净率 (PB) 8.4 4.0 2.64 2.77 2.57 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                    注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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表 1：益丰药房门店数变化情况 

益丰药房 2012 2013 2014 2015 2016 2017Q3  

净增门店总数 136 61 150 255 470 355 

—新建 138 67 156 199 287 242 

—并购 0 3 0 63 193 99 

—加盟店 0 0 0 0 23 47 

—关闭 2 9 6 7 33 33 

期末门店总数 599 660 810 1065 1535 1890 

资料来源 : 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

 

图 1：益丰药房全年滚动毛利率持续提高 

 

资料来源 : wind，国信证券经济研究所整理 

 

表 2：2017 年前三季度益丰药房并购和投资情况 

序

号 
并购日期 交割日期 标的 价格（万元） 

1 2016 年 11 月  2017 年 4 月  
江苏南通中至臣大药房连锁有限公司所属的 17 家门店及文峰街道五一社区卫生服务

站等 3 家诊所（含存货） 
2123 

2 2017 年 1 月  2017 年 3 月  湖南娄底双峰县永霁堂大药房、新家家康大药房、家家旺大药房等 3 家门店（含存货） 582 

3 2017 年 1 月  2017 年 5 月  湖北利川市同安大药房连锁有限公司所属的 31 家门店（含存货） 2260 

4 2017 年 4 月  2017 年 5 月  宁乡县福九芝大药房 13 家门店、宁乡县刘平良大药房 2 家门店（含存货） 2979 

5 2017 年 4 月  2017 年 6 月  孝感天盛大药房连锁有限公司所属的 12 家门店（含存货） 1520 

6 2017 年 5 月  证照办理中 
广州康信大药房连锁有限公司所属的 34 家零售药店，购买重组后目标公司 100%股

权 

6600 +实际净资产 -转入新

公司固定资产的评估价值 

7 2017 年 6 月  2017 年 8 月  宿迁市大盛医药连锁有限公司所属的 19 家门店 1350 

8 2017 年 7 月  已完成 股权投资石家庄新兴药房连锁股份有限公司 680 万股，占该公司注册资本的 4.98% 6120 

9 2017 年 7 月   荆州普康大药房连锁有限公司所属的 42 家零售药店的相关资产和业务 80% 

10 2017 年 8 月   上海布衣大药房有限公司 100%股权（1 家大型零售药店） 100% 

资料来源 : 公司公告、国信证券经济研究所整理 
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盈利预测 

表 2：益丰药房盈利预测模型（单位：百万） 

 
2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 备注 

营业收入 2,230 2,846 3,734 4,739 6,296 8,244 

1）2016 年营收增速快于净利润增速主要因为新开

门店较多，假设新门店需要 1 年培育期后才能盈利 

2）假设净利率后期有所提升主要原因是老店占比

提高。 

yoy 23.6% 27.6% 31.2% 26.9% 32.9% 30.9% 

净利润 142 178 228 314 421 556 

yoy 41.9% 25.2% 27.9% 37.6% 34.4% 32.0% 

净利率 6.4% 6.3% 6.1% 6.6% 6.7% 6.7% 

新开门店 156  199  310  330  360  370  1）假设门店分为 4 类：当年新开门店略微亏损、

老店稳定成长、刚转为老店的门店为前一年的新门

店，仍有 30%的营收增长，但是仅略微盈利；  2）

假设 1000 家新开门店自 2017 年开始实施。 

老店 599  666  822  1021  1331  1661  

转为老店 67  156  199  310  330  360  

总门店数量 810  1065  1535  1865  2225  2595  
 

并表营收 
 

80.8 594.1 114.6 619.3 773.3 
1）17 年并表收入考虑到了 16 年并购企业合并报

表期不是全年，将这部分营收纳入 

2）假设 17 年、18 年分别借贷 2 亿、3 亿进行并购。

按照现有 41 亿总资产，29 亿净资产计算，达到一

心堂、老百姓的 58%资产负债率水平，尚可借贷

22 亿。如果并购金额更多，则营收与利润弹性将更

大。 

并表利润 
 

4.5 24.3 8.2 42.2 23.5 

老店营收 1,833 2,132 2,648 3,670.0 4,650.3 6,379.7 

老店利润 138 160 193 275.3 367.4 510.4 

新开门店营收 238 324 454 429.4 468.5 481.5 

新开门店利润 -2 -5 -7 -8.6 -2.3 -2.4 

转为老店营收 160 309 421 524.4 558.3 609.0 

转为老店利润 7 14 21 31.5 35.2 42.0 
 

资料来源 : WIND、国信证券经济研究所预测 
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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 2341 1881 1581  营业收入 3734 4738 6296 8244 

应收款项 332 422 560 734  营业成本 2254 2854 3793 4963 

存货净额 730 926 1230 1610  营业税金及附加 26 33 44 57 

其他流动资产 1717 1422 1889 2473  销售费用 1016 1260 1678 2185 

流动资产合计 3126 5110 5560 6398  管理费用 154 196 262 337 

固定资产 303 507 698 820  财务费用 (6) (28)  (47)  (44)  

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) (8) (8) (8) 

长期股权投资 0 0 0 0  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 4221 6405 7040 7995  营业利润 297 418 562 742 

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 1256 1668 2184  利润总额 306 418 562 742 

其他流动负债 209 264 351 458  所得税费用 78 105 140 185 

流动负债合计 1200 2020 2320 2842  少数股东损益 4 6 7 10 

长期借款及应付债券 0 (230)  (230)  (230)   归属于母公司净利润 224 308 414 546 

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 1879 2220 2785  净利润 224 308 414 546 

少数股东权益 13 16 20 27  资产减值准备 1 5 4 4 

股东权益 2963 4511 4801 5183  折旧摊销 38 43 58 72 

负债和股东权益总计 4221 6405 7040 7995  公允价值变动损失 8 8 8 8 

      财务费用 (6) (28)  (47)  (44)  

关键财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E  营运资本变动 (1634)  378 (364)  (469)  

每股收益 0.62 0.85 1.02 1.35  其它 3 (2) (0) 3 

每股红利 0.00 0.25 0.31 0.41  经营活动现金流 (1360)  740 120 165 

每股净资产 8.17 12.44 11.86 12.81  资本开支 (64)  (256)  (256)  (201)  

ROIC 10% 10% 12% 15%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 8% 7% 9% 11%  投资活动现金流 (64)  (256)  (256)  (201)  

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

EBIT Margin  8% 8% 8% 9%  负债净变化 0 (230)  0 0 

EBITDA  Margin  9% 9% 9% 9%  支付股利、利息 0 (92)  (124)  (164)  

收入增长 31% 27% 33% 31%  其它融资现金流 (119)  500 (200)  (100)  

净利润增长率 27% 38% 34% 32%  融资活动现金流 1211 1510 (324)  (264)  

资产负债率 30% 30% 32% 35%  现金净变动 (213)  1994 (460)  (300)  

息率 0.0% 0.8% 1.0% 1.4%  货币资金的期初余额 560 347 2341 1881 

P/E 62.9 38.7 32.1 24.4  货币资金的期末余额 347 2341 1881 1581 

P/B 4.8 2.6 2.8 2.6  企业自由现金流 (1449)  461 (172)  (71)  

EV/EBITDA 47.7 31.5 26.9 20.8  权益自由现金流 (1568)  752 (337)  (137)  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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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。 
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18610043360 
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林   若 
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13247504850 
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zhangnw@guosen.com.cn 
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liyang10@guosen.com.cn 

  

 

 


