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事项： 

[Table_Summary] 6 月 22 日，公司发布公告： 

拟计划以现金及发行股份的方式收购石家庄新兴药房连锁股份有限公司 86.31%的股权，其中 48.96%股权的交易价格为

7.85 亿元，以现金方式支付，37.35%股权的交易价格为 5.99 亿元，以发行股份方式支付，发行 14111348 股，发行价

格为 42.43 元/股，股份锁定期 12 个月（294679 股）、36 个月（89954 股）。 

国信观点： 

1） 拟收购石家庄新兴药房，益丰将首次布局华北地区（河北、北京），在原先聚焦中南七省的基础上，实现跨区域扩张。

业绩承诺 2018-2020 年扣非归母净利润为 6500、8450、9950 万元，若假设 2018 年并表半年，即提供约 10%的外

延增长。 

2） 新兴药房是河北区域龙头公司，拥有 462 家门店，2017 年收入达 9.05 亿，净利润率在 5%左右，有望在收购后与

上市公司产生规模协同效应，借助益丰药房的精益化管理能力进一步降低成本，提高盈利能力。  

3） 零售药店行业集中度在不断提升，上市公司具有资本和规模优势，区域连锁公司将有望成为上市公司并购标的，全

国范围内仍有大量潜在标的，未来三年各地区的并购事件会频繁出现，马太效应凸显，龙头公司强者恒强。随着并

购愈演愈烈，优质标的价格也在上涨，PS 从普遍 1.0 左右逐渐上升到 1.5 左右，但相较自建方式（盈亏平衡至少 12

个月），并购的培育期大大缩短，可以帮助上市公司在区域市场获得具有稳定客流和现金流的优质门店资源，迅速提

升市场份额。 

4） 益丰药房加速推进并购，并购：自建比例在提升，将提升等效综合外延 PE，并不降低收益率。虽然一级市场并购价

格在提高，但益丰药房等效增速仍然是几家药店中最高的。 

5） 投资建议：益丰药房作为连锁零售药店龙头，在多项业内排名中维持前列，受益于行业集中度提升，保持内生+外延

高速增长。考虑并购及增发影响，我们调整本年并购规模，略上调公司预测，2018-2020 年归母净利润 4.26/5.73/7.67

亿，对应 EPS 为 1.13/1.52/2.04 元（不考虑增发及并购，原预测利润为 4.21/5.48/7.08 亿，对应 EPS 为

1.16/1.51/1.95 元，原模型已经预测了一定规模的并购），当前股价对应 PE 为 53/39/29X，维持“增持”评级。 

评论： 

 首次进军华北地区，实现跨区域扩张。石家庄新兴药房是河北省规模前三的龙头企业，位居中康资讯 “2016~2017

中国药品零售企业综合竞争力排行榜”第 20 位。2017 年其销售达 9.5 亿元，拥有 2700 多名员工、450 万会员，

462 家直营门店，主要分布在河北省多个地级市，其中，石家庄市 218 家，沧州市 70 家，衡水市 51 家，邯郸市

48 家，廊坊市 22 家，唐山市 16 家，张家口市 16 家，邢台市 12 家，并在北京市也有分公司及 9 家门店。新兴药

房门店布局主要在河北省各市和北京市的核心商业地段。此次收购，益丰将首次布局华北地区，迅速提升河北和北

京空白地区市场份额，获得优质门店资源，若假设并表半年，则 2018 年将有收入端 12%，利润端 10%左右增长。 
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表 1：2017 年新兴药房门店布局 

省（直辖市） 地级市 店数（家） 总门店面积（m2） 平均门店面积（m2） 

河北省 

石家庄市 218 28,230.62 129.50 

衡水市 51 6,430.68 126.09 

沧州市 70 8,435.75 120.51 

邯郸市 48 6,876.30 143.25 

廊坊市 22 1,795.09 81.60 

唐山市 16 2,684.55 167.78 

邢台市 12 1,178.54 98.21 

张家口市 16 2,037.41 127.34 

北京市 北京市 9 1,142.82 126.98 

合计 - 462 58,811.76 - 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 益丰药房一直聚焦中南地区，在湖南、湖北、江苏、浙江、广州、上海等七个省市有 2328 家门店，含加盟店 95 家

（截止 2018 年 3 月 31 日），其中华东 1032 家，中南 1096 家。本次若成功收购，益丰门店数将达到 2790 家，并

首次战略性布局河北及北京的空白地区，实现跨区域扩张。 

图 1：益丰药房全国门店分布情况 

 

资料来源: 公司官网、国信证券经济研究所整理  截止 2018-06-22 官网数据（或有迟滞） 

 标的公司质地优秀，注入上市公司贡献 10%增长，并有望在整合后提升盈利能力。新兴药房做出业绩承诺： 

2018~2020 年扣非归母净利润不低于 6500、8450、9950 万元，未来三年合计不低于 2.49 亿。益丰药房 2017 年

收入、利润分别为 48.07 亿、3.17 亿，按照控股 81.36%计算，假设 2018 年并表半年，则将对 2018 年贡献收入端

约 12%增长、利润端 10%增长。新兴药房 2017 年销售收入增长近 30%，净利润增长 27%，近年来也不断通过并

购或自行开店的方式增加门店数，2017 年新增门店 95 家，并在 2018 年 3 月并购了衡水众康为民药房有限公司的

37 家门店，近年来的收购使得大量次新店将在 2019 年走向成熟。新兴药房净利润率维持 5%左右的较高水平，

2018Q1 达到 5.86%，后续有望在益丰药房优秀的精益化管理下有所提升，和上市公司产生规模效应，进一步降低

成本，提高盈利能力。 

表 2：新兴药房营收利润情况 

 
2016 2017 2018Q1 
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营业收入 69,972.25 90,491.63 24,926.17 

YOY   29.33%   

净利润（万） 3,556.88 4,517.30 1,460.81 

YOY   27.00%   

经营活动产生现金流量

净额（万） 
797.96 6,324.79 1,839.29 

门店数 338 423 462 

当年新增门店数 74 95 42 

平均单店月收入（万） 18.98 18.52 19.79 

毛利率 37.03% 34.50% 33.97% 

管理费用率 4.66% 3.99% 3.48% 

销售费用率 25.36% 23.33% 22.64% 

财务费用率 0.43% 0.11% -0.45% 

净利润率 5.08% 4.99% 5.86% 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 上市公司具有资本和规模优势，不断并购中小标的，全国范围内潜在标的丰富，并购价格也在逐渐上升。 

 医药零售行业集中度低，区域的中小型连锁药店较多，在行业政策变化之下这类药店也面临较大的挑战，纷纷

寻求并购契机，而上市公司具有资本实力，可以通过并购扩大规模。从 2016 年零售药店百强榜单来看，前 20

名销售规模在 15 亿，20-40 名在 10 亿左右。40-100 名在 4 亿以上。目前主板上市的连锁零售公司仅有益丰、

老百姓、一心堂、大参林四家（2017 年拟上市的健之佳终止 IPO、漱玉平民大药房终止审查后在今年 1 月又再

次发起冲击）。大部分中等规模的区域连锁药店均有可能成为上市公司的并购标的。从河北地区来看，华佗、诚

仁堂、狮城大药房等均在销售额 5 亿以上（注：唐人医药已于 2017 年 10 月从新三板退市，拟冲击资本市场）。

河北新兴大药房曾在 2016 年 7 月获得华泰证券投资，次月又获得摩根士丹利战略投资并计划向资本市场发起

冲击，但此次选择被并购，可以从中看到中小型连锁企业从寻求自主上市到寻求并购的倾向转变。 

表 3：2016 年河北零售药店主要企业情况 

企业名称 门店总数 直营店数 加盟店数 新开店数 增长率（%） 销售额（亿元） 

河北神威大药房连锁有限公司 454 454 
 

191 41.3 10.6  

石家庄新兴药房连锁股份有限公司 411 411 
 

111 7.3 9.7  

河北华佗药房医药连锁有限公司 272 272 
 

59 21 8.6  

河北唐人医药股份有限公司 158 158 
 

22 24.5 7.7  

河北诚仁堂医药连锁有限公司 109 109 
 

—— 5.6 5.6  

河北狮城百姓大药房连锁有限公司 197 167 30 17 9.7 4.3  

河北仁泰医药连锁有限公司 96 86 10 16 13 3.1  

石家庄百姓康大药房连锁有限公司 65 45 20 2 1 1.3  

资料来源: 中国药店、国信证券经济研究所整理 

 并购标的价格上涨，成本提升，但并购有助于上市公司迅速占领市场。2017 年 7 月，益丰药房已经通过增资方式

参股新兴药房，出资 6120 万元，占比 4.96%，即上次参股时标的公司估值 12.3 亿，本次收购估值 16.03 亿元，根

据业绩承诺，2017PS 为 1.77，动态市盈率约 19.27 倍。此次现金支付 5.99 亿元，截止 2018 年一季报，益丰药房

拥有现金 8.84 亿，理财产品约 8 亿，此次拟以现金及发行股份方式收购，也可以后续并购其他标的准备资金。行业

并购价格已经逐渐从 PS=1 上升到 1.5 左右，目前益丰已有资金仍可支撑 10 亿左右营收的并购。 

 益丰药房加速推进并购，实现三年千店计划，等效增速仍然是药店中最高的，并购提升等效综合外延 PE，并

不降低收益率。益丰目前采取自建和并购相结合的方式，加快推进在区域市场的布局。相对而言，自建方式需

要一定培育期；而并购方式一般是选取当地较为成熟的品牌，有一定的规模、稳定的客流和现金流，可以迅速

提高市占率。2018 年 1 月公司曾公告改变募资用途，将 244 家门店建设方式改自建为并购，加速推进三年千

店计划。益丰药房 2015 年上市前以自建门店为主，上市后三年并购:自建比例分别为 1:3、2:3、1:2，较高的自

建比例由于自建门店的投资回收期更短，可望获得更高的 ROIC，自建比例更高一直是益丰药房经营效率的重

要体现，随着并购门店占比的提升，等效的综合外延成长 PE 将有所提升。虽然并购比例提升也提高了成本，

但考虑到二级市场估值后，益丰药房的等效增速仍是四大药店中最快的。 
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表 4：益丰药房门店数变化情况 

益丰药房 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 

净增门店总数 136 61 150 255 470 524 

—新建 138 67 156 199 287 349 

—并购 0 3 0 63 193 167 

—加盟店 0 0 0 0 23 80 

—关闭 2 9 6 7 33 49 

期末门店总数 599 660 810 1065 1535 2059 

增速（%） 10.18% 22.73% 31.48% 44.13% 16.16% 

并购：新建比例   1:3 2:3 1:2 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

表 5：三种假设情况下的等效综合外延 PE 

自建投资回收期 自建与并购门店占比 并购门店 PE 等效综合外延 PE 

6 2:1 20 7.8 

7 1:1 25 10.4 

8 1:2 30 15.7 

资料来源:公司公告、国信证券经济研究所估算；等效综合外延 PE=1/（自建门店占比/自建投资回收期+并购门店占比/并购门店 PE） 

 

表 6：假设情况下四大药店龙头的等效增速 

股票名称 二级 PE 预计增速 内生增速 外延 10PE 等效增速 15PE 等效增速 

益丰药房 55 35% 9% 26% 30% 28% 

老百姓 45 30% 9% 21% 25% 23% 

一心堂 35 30% 9% 21% 24% 21% 

大参林 45 30% 9% 21% 25% 23% 

资料来源:Wind、公司公告、国信证券经济研究所估算；考虑外延成本后的等效增速=内生增速+外延增速*（二级 PE-一级 PE）/二级 PE 

 投资建议：益丰药房作为连锁零售药店龙头，在多项业内排名中维持前列，受益于行业集中度提升，保持内生+外

延高速增长。考虑并购及增发影响，我们调整本年并购规模，略上调公司预测，2018-2020 年归母净利润

4.26/5.73/7.67 亿，对应 EPS 为 1.13/1.52/2.04 元（不考虑增发及并购，原预测利润为 4.21/5.48/7.08 亿，对应

EPS 为 1.16/1.51/1.95 元，原模型已经预测了一定规模的并购），当前股价对应 PE 为 53/39/29X，维持“增持”

评级。  
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 788 1391 1267 1220  营业收入 4807 6434 8593 11142 

应收款项 463 441 589 763  营业成本 2883 3851 5135 6625 

存货净额 764 1036 1382 1784  营业税金及附加 35 47 62 81 

其他流动资产 1342 1801 2406 3120  销售费用 1294 1731 2311 2986 

流动资产合计 3357 4670 5643 6887  管理费用 199 263 350 452 

固定资产 315 464 602 721  财务费用 (4) (27) (33) (31) 

无形资产及其他 151 146 141 136  投资收益 35 19 19 19 

投资性房地产 959 959 959 959  资产减值及公允价值变动 (14) (14) (14) (14) 

长期股权投资 0 0 0 0  其他收入 6 0 0 0 

资产总计 4783 6240 7346 8704  营业利润 427 575 774 1035 

短期借款及交易性金融负债 0 0 0 0  营业外净收支 1 0 0 0 

应付款项 1239 1670 2228 2876  利润总额 428 575 774 1035 

其他流动负债 319 427 570 736  所得税费用 111 144 194 259 

流动负债合计 1558 2098 2798 3612  少数股东损益 4 5 7 10 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 314 426 573 767 

其他长期负债 45 45 45 45       

长期负债合计 45 45 45 45  现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 1603 2143 2843 3657  净利润 314 426 573 767 

少数股东权益 12 16 21 28  资产减值准备 6 5 4 5 

股东权益 3167 4080 4482 5019  折旧摊销 50 45 56 69 

负债和股东权益总计 4783 6240 7346 8704  公允价值变动损失 14 14 14 14 

      财务费用 (4) (27) (33) (31) 

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E  营运资本变动 256 (164) (393) (471) 

每股收益 0.86 1.13 1.52 2.04  其它 (2) (2) 1 2 

每股红利 0.15 0.29 0.46 0.61  经营活动现金流 636 324 255 385 

每股净资产 8.73 10.83 11.89 13.32  资本开支 (48) (208) (208) (201) 

ROIC 10% 12% 15% 17%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 10% 10% 13% 15%  投资活动现金流 (48) (208) (208) (201) 

毛利率 40% 40% 40% 41%  权益性融资 0 596 0 0 

EBIT Margin 8% 8% 9% 9%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin 9% 9% 9% 10%  支付股利、利息 (54) (109) (172) (230) 

收入增长 29% 34% 34% 30%  其它融资现金流 (40) 0 0 0 

净利润增长率 40% 36% 35% 34%  融资活动现金流 (148) 487 (172) (230) 

资产负债率 34% 35% 39% 42%  现金净变动 441 604 (125) (46) 

息率 0.2% 0.5% 0.8% 1.1%  货币资金的期初余额 347 788 1391 1267 

P/E 69.1 52.8 39.2 29.3  货币资金的期末余额 788 1391 1267 1220 

P/B 6.8 5.5 5.0 4.5  企业自由现金流 552 80 7 145 

EV/EBITDA 52.1 42.0 32.0 24.5  权益自由现金流 512 100 32 169 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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