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推荐（维持） 

现价：66.38 元 

主要数据  
 

行业 生物医药 

公司网址 www.dslyy.com 

大股东/持股 柯金龙/22.50% 

实际控制人 柯亐峰 

总股本(百万股) 400 

流通 A 股(百万股) 40 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 265.53 

流通 A 股市值(亿元) 26.56 

每股净资产(元) 7.26 

资产负债率(%) 47.69 
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投资要点 

事项： 

公司公布 2017 年年报，实现收入 74.21 亿元（+18.29%），归母净利润 4.75

亿元（+10.41%），扣非归母净利润 4.73 亿元（7.92%）。EPS 为 1.26 元。业

绩符合预期。 

2017 年第四季度实现收入 21.22 亿元（+25.37%），归母净利润 1.08 亿元

（+13.65%）。 

2018 年第一季度实现收入 20.34 亿元（+17.11%），归母净利润 1.47 亿元

（+25.39%）,扣非归母净利润 1.39 亿元（+16.54%）。 

利润分配预案：每 10 股派収现金股利 6.00 元（含税）。 

平安观点： 

 毛利率平稳，销售费用率略升：公司全年毛利率为 40.26%（+0.04pp），

销售费用率为 25.91%(+0.95pp)，管理费用率为 4.67（-0.05pp），财务

费用率为 0.35%（-0.09pp）。2018 年一季度公司毛利率为 40.49%

（+1.85pp）。销售费用率为  25.82%(+1.85pp)，管理费用率为  4.16

（-0.17pp），财务费用率为 0.34%（-0.03pp）。公司销售费用率略升，

预计原因是门店觃模扩大，部分新门店收入增速赶不上费用增加所致。 

 自建收购齐収力，门店数量进入高增长时期：2017 年，公司门店达到 3146

家，增速为 30%，是公司近 4 年以来门店数量增速最快的一年。其中全资

或控股收购涉及的门店数量为 231 家（已签约未交割的门店 173 家），涉

及金额为 1.9 亿。广东省外的两大重点市场业绩增长迅速，广西新增门店

148 家，达到 452 家，今年收入增长 37%；河南新增门店 84 家，达到 289

家，今年收入增长 54%。预计公司 2018 年将自建门店 700 余家，参股幵

购 800 余家，门店数量将有望继续维持 30%以上的增长。2018 年 Q1 门

店数量达到 3234 家，新增 263 家，其中自建 130 家，收购 133 家。一般

1-2 年的次新门店数量占比提升将会带来公司收入增速的提升，所以公司

收入增速有望在这两年内明显提升。 
  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 6274 7421 9128 11228 13473 

YoY(%) 19.1 18.3 23.0 23.0 20.0 

净利润(百万元) 430 475 583 724 879 

YoY(%) 8.8 10.4 22.8 24.1 21.4 

毛利率(%) 40.2 40.3 40.3 40.3 40.3 

净利率(%) 6.9 6.4 6.4 6.4 6.5 

ROE(%) 31.9 16.9 18.5 19.5 20.0 

EPS(摊薄/元) 1.08 1.19 1.46 1.81 2.20 

P/E(倍) 61.7 55.9 45.5 36.7 30.2 

P/B(倍) 20.2 9.6 8.6 7.3 6.1  
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此外，公司计划在全国范围内完善门店布局，力争在 3-5 年覆盖全国大部门省仹，因此从长远収展

来看，公司有望从区域性连锁药店成长为全国型连锁药店。 

 广东实行药店分级分类管理，将对公司长期利好：广东省4月15日开始执行药店分级分类管理政策，

此举有望加速单体和小连锁药店的淘汰，促进公司对省内药店进行整合。且药店执行分级分类管理

后，有望进行医保支付方式的改革，若连锁药店也能纳入医保统筹的支付，将极大的促进公司业务

觃模的提升。 

 维持“推荐”评级：公司作为南方地区的连锁药店龙头，广东省内具有很大的深入扩张空间，2017

年公司门店增速达到 30%，2018 年也有望维持在 30%以上，门店的高增长将有可能带来收入增长

的提速。根据公司最新经营情况略下调盈利预测，预计公司 2018-2020 年的 EPS 分别为

1.46/1.81/2.20 元（原预测 2018/2019 年 EPS 为 1.53/1.80 元），对应 PE 分别为 46/37/30X，维持“推

荐”评级。 

 风险提示： 

1、快速拓展带来的短期业绩增长压力风险：公司 2017 年以后将进入快速扩张时期，新门店盈利能

力比如老门店，因此新门店占比的提升可能对短期业绩造成压力。 

2、政策风险：药品流通行业监管趋严，可能会出现影响短期业绩的政策，分级分类管理办法的落地

对公司短期业绩影响存在不确定性。 

3、药品安全风险：药品的运输、储存均需特定条件，若操作不当，则可能造成药品安全风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 4055 4624 5825 6741 

现金 1082 1306 1758 2254 

应收账款 247 311 375 448 

其他应收款 161 181 239 265 

预付账款 80 60 112 94 

存货 1717 1997 2571 2911 

其他流动资产 769 769 769 769 

非流动资产 1768 1852 1960 2052 

长期投资 4 8 12 16 

固定资产 710 777 862 948 

无形资产 114 123 133 144 

其他非流动资产 939 944 953 944 

资产总计 5823 6476 7785 8794 

流动负债 2997 3305 4046 4363 

短期借款 486 581 486 486 

应付账款 901 1131 1369 1630 

其他流动负债 1610 1593 2191 2246 

非流动负债 23 26 31 32 

长期借款 0 4 8 9 

其他非流动负债 23 23 23 23 

负债合计 3020 3331 4077 4395 

少数股东权益 50 49 48 47 

股本 400 400 400 400 

资本公积 967 967 967 967 

留存收益 1385 1772 2210 2760 

归属母公司股东权益 2753 3096 3660 4352 

负债和股东权益 5823 6476 7785 8794  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 640 676 1037 1026 

净利润 475 582 723 878 

折旧摊销 161 165 196 229 

财务费用 26 37 38 30 

投资损失 -7  -5  -5  -5  

营运资金变动 123 -104  86 -105  

其他经营现金流 -137  0 0 0 

投资活动现金流 -1430  -245  -298  -316  

资本支出 669 80 104 88 

长期投资 -732  -4  -4  -4  

其他投资现金流 -1493  -169  -198  -232  

筹资活动现金流 1061 -301  -192  -214  

短期借款 135 0 0 0 

长期借款 -29  4 4 1 

普通股增加 40 0 0 0 

资本公积增加 920 0 0 0 

其他筹资现金流 -5  -305  -196  -215  

现金净增加额 272 130 547 496  

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 7421 9128 11228 13473 

营业成本 4434 5449 6703 8043 

营业税金及附加 54 66 82 98 

营业费用 1923 2373 2919 3503 

管理费用 346 426 524 629 

财务费用 26 37 38 30 

资产减值损失 15 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 7 5 5 5 

营业利润 633 780 967 1175 

营业外收入 7 8 8 8 

营业外支出 5 8 7 7 

利润总额 635 781 968 1176 

所得税 160 198 245 298 

净利润 475 582 723 878 

少数股东损益 -0  -1  -1  -1  

归属母公司净利润 475 583 724 879 

EBITDA 792 942 1151 1374 

EPS（元） 1.19 1.46 1.81 2.20  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 18.3 23.0 23.0 20.0 

营业利润(%) 9.5 23.2 24.0 21.5 

归属于母公司净利润(%) 10.4 22.8 24.1 21.4 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 40.3 40.3 40.3 40.3 

净利率(%) 6.4 6.4 6.4 6.5 

ROE(%) 16.9 18.5 19.5 20.0 

ROIC(%) 14.4 15.7 17.1 17.5 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 51.9 51.4 52.4 50.0 

净负债比率(%) -20.2  -22.9  -34.0  -39.9  

流动比率 1.4 1.4 1.4 1.5 

速动比率 0.8 0.8 0.8 0.9 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 1.6 1.5 1.6 1.6 

应收账款周转率 32.7 32.7 32.7 32.7 

应付账款周转率 5.4 5.4 5.4 5.4 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 1.19 1.46 1.81 2.20 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.18 1.69 2.59 2.56 

每股净资产(最新摊薄) 6.88 7.74 9.15 10.88 

估值比率 - - - - 

P/E 55.9 45.5 36.7 30.2 

P/B 9.6 8.6 7.3 6.1 

EV/EBITDA 32.9 27.5 22.0 18.1  
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