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外延步伐加快，新设江西物流中心  

事件: 

公司 1 月 5 日晚公告三项收购公告：（1）收购浏阳天顺所有及控制的 43

家门店的相关资产，转让价格 3500 万元；（2）收购九州医药 51%股权，

九州医药共持有 62 家零售药店资产和业务，交易价格 1.683 亿元；（3）收

购新天顺 60%股权，139 家门店资产，收购价格为 4020 万元。  

点评： 

 将部分新建门店计划改为收购，收购门店质地良好 

公司对 2015 年增发项目中的新建 1000 家门店计划（即连锁药店建设项目，

已完成开设 392 家，剩余 608 家）作出部分调整，拟将 244 家药店建设方

式由新建调整为收购，涉及资金 2.435 亿元，即对应此次公告的三起收购。

此次收购的门店盈利能力均较强，从PS角度来看也并不贵，对应 2017年，

浏阳天顺 0.72 倍、九州医药 1.6 倍（九州医药体量较大、单店坪效超 300

万元）、江西新天顺 0.43 倍（门店具体信息见附表）。本次收购以后，公司

将加强在湖南、江苏和江西地区的门店优势，毛利率有望稳中有升。 

 新建物流配送中心，提升配送效率 

同时，公司还将投资 3.5 亿元在江西南昌设立江西益丰医药产业园，分两

期建设，一期建设周期 18 个月，将打造在江西的物流、办公及培训中心，

物流配送中心的设立将进一步提升公司在华东地区的配送效率，降低物流

成本。 

 盈利预测与评级 

公司作为中南华东地区连锁药店龙头（截至三季度末公司拥有门店 1820

家和 70 家加盟门店，合计 1890 家门店），本次收购后门店增加明显。公

司经营管理优势明显，且外延资金充裕，未来将继续通过新设和并购继续

扩张。同时公司将依托 O2O 健康云平台和旗下恒修堂中西医门诊服务打

通“问诊服务+药事服务+健康管理”的服务链条。预计公司 2017 年、2018

年、2019 年 EPS 分别为 0.83 元/1.10 元/1.41 元，对应当前股价 PE 分别

为 55/41/32 倍，维持公司“买入”评级。 

 风险提示 

门店迅速扩增带来的管理压力；新收购门店整合风险；政策变动风险。 

盈利预测：单位：百万元 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3734  5037  6700  8459  

收入同比（%） 31% 35% 33% 26% 

归属母公司净利润 224  301  399  511  

净利润同比（%） 27% 34% 33% 28% 

毛利率（%） 39.6% 39.7% 39.9% 40.2% 

ROE（%） 7.7% 9.5% 11.6% 13.2% 

每股收益 0.62  0.83  1.10  1.41  

P/E 73.22  54.47  41.05  32.06  

P/B 5.53  5.15  4.70  4.19  

EV/EBITDA 31  38  29  22  

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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投资评级：买入（维持） 

报告日期：2018-01-08 

 

前收盘价（元） 45.20 

目标价格（元） - 
 

股价走势： 

 

主要数据 

 

总股本(百万股) 362.70 

A 股股本(百万股) 362.70 

B/H 股股本(百万股) -/- 

总市值（亿元） 164 

A 股流通比例(%) 54.8% 

第一大股东 
湖南益丰医药投
资管理有限公司 

第一大股东持股比例 29.27% 

12 个月最高/最低(元) 26.07/47.40 
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图表 1 益丰药房本次收购的门店情况 

序号 标的 门店数量 金额（万元） 经营数据 PS（对应 2017） 

1 
湖南浏阳天顺

大药房 
43 3500 

2017 年 1-11 月营业收入为

4430.41 万元； 2018 年度预计营

业收入为 4978.54 万元 

0.72 

2 
无锡九州医药

（50%） 
62 16830 

2017 年 1-11 月营业收入 18877.79

万元（不含税），净利润为 1359.20

万元。承诺 2018 年-2020 年净利润

为 1725 万元/1983.00 万元/2281

万元 

1.6 

3 
江西新天顺大

药房（60%） 
139 4020 

2016 年营业收入为 13824.67 万

元，净利润为 207.37 万元；2017

年 1-11 月的营业收入为 14,189.05

万元，净利润为 212.84 万元。 

承诺对新公司 12 个月内考核业绩

指标是年净利润 260 万  

0.43 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

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

流动资产 3,126  3,746  4,533  5,420  

 

营业收入 3,734  5,037  6,700  8,459  

现金 347  554  801  1,094  

 

营业成本 2,254  3,038  4,027  5,058  

应收账款 331  450  612  798  

 

营业税金及附加 26  30  40  51  

其他应收款 84  103  142  181  

 

销售费用 1,016  1,379  1,842  2,335  

预付账款 98  131  177  222  

 

管理费用 154  207  277  354  

存货 732  994  1,326  1,689  

 

财务费用 (6) (7) (10) (14) 

其他流动资产 1,534  1,514  1,475  1,436  

 

资产减值损失 8  1  1  1  

非流动资产 1,096  1,155  1,224  1,340  

 

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  10  10  10  

固定资产 288  270  251  233  

 

营业利润 297  399  533  685  

无形资产 150  140  131  122  

 

营业外收入 12  10  10  10  

其他非流动资产 658  745  842  985  

 

营业外支出 2  2  2  2  

资产总计 4,221  4,901  5,758  6,760  

 

利润总额 306  407  541  693  

流动负债 1,200  1,635  2,148  2,668  

 

所得税 78  102  135  173  

短期借款 0  0  0  0  

 

净利润 228  305  405  520  

应付账款 245  343  463  597  

 

少数股东损益 4  4  6  8  

其他流动负债 955  1,292  1,684  2,070  

 

归属母公司净利润 224  301  399  511  

非流动负债 46  66  100  149  

 

EBITDA 329  421  550  698  

长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.62  0.83  1.10  1.41  

其他非流动负债 46  66  100  149  

      负债合计 1,246  1,700  2,248  2,816  

 

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% 34.92% 33.00% 26.25% 

留存收益 592  814  1,117  1,542  

 

营业利润 27.39% 34.57% 33.42% 28.58% 

归属母公司股东权

益 

2,963  3,183  3,487  3,912  

 

归属于母公司净利润 27.26% 34.41% 32.69% 28.06% 

负债和股东权益 4,221  4,901  5,758  6,760  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 39.62% 39.70% 39.90% 40.20% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 35.16% 6.00% 5.97% 5.96% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 7.66% 9.54% 11.55% 13.18% 

经营活动现金流 140  363  402  492  

 

ROIC(%) 28.74% 11.86% 14.17% 17.33% 

净利润 228  301  399  511  

 

偿债能力 

    折旧摊销 87  28  28  27  

 

资产负债率(%) 29.51% 34.70% 39.04% 41.66% 

财务费用 (11) (7) (10) (14) 

 

净负债比率(%) 22.54% 21.61% 25.63% 29.27% 

投资损失 (16) (10) (10) (10) 

 

流动比率 2.60  2.29  2.11  2.03  

营运资金变动 (1,362) 45  (12) (31) 

 

速动比率 1.99  1.68  1.49  1.40  

其他经营现金流 1,213  6  7  9  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (1,541) 4  5  1  

 

总资产周转率 1.12  1.10  1.26  1.35  

资本支出 0  (7) (5) (9) 

 

应收账款周转率 17.40  16.98  16.41  15.57  

长期投资 0  0  0  0  

 

应付账款周转率 16.37  17.12  16.62  15.95  

其他投资现金流 (1,541) 10  10  10  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 1,344  (74) (86) (72) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.62  0.83  1.10  1.41  

短期借款 0  0  0  0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.39  1.00  1.11  1.36  

长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 8.17  8.78  9.61  10.79  

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 73.2  54.5  41.1  32.1  

其他筹资现金流 17  (74) (86) (72) 

 

P/B 5.5  5.2  4.7  4.2  

现金净增加额 (57) 294  321  421    EV/EBITDA 31.40  38.08  28.81  22.42  

资料来源：Wind，华安证券研究所
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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