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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2018Q1） 

通行 报告日股价（元） 54.01 

12mth A 股价格区间（元） 31.57-62.75 

总股本（百万股） 362.69 

无限售 A 股/总股本 100% 

流通市值（亿元） 217.69 

每股净资产（元） 9.01 

PBR（X） 6.66 

DPS（Y2017, 元）  10 派 3.00 
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018Q1） 

通行 霍尔果斯济康股权投资合伙企业(有

限合伙) 
29.27% 

高毅 12.76% 

Capital Today Investment XV (HK) 

Limited 
10.51% 

 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2017Y） 

零售 98.09% 

批发 1.91% 

   

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 

 
 

 

 
 

[Table_ReportInfo] 

相关报告： 
《益丰药房（603939）2017 年度报告点评：业

绩维持高增长，深耕区域药店市场》 

——2018 年 03 月 27 日 
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Tel： 021-53686163 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司控股子公司上海益丰与上虹药业签署《上海上虹大药房连锁

有限公司股权转让协议》，上海益丰收购标的公司51%的股权，交易

价格为14,280万元。 

 

 事项点评 

收购上虹药房 51%股权，深耕华东区域市场 

上虹药房拥有53家门店和2家诊所，经营面积9,900平方米，其中

医保店为25家，约占上虹药房门店总数的47%，其53家门店均分布于

上海市闵行区，是闵行区药品零售行业的龙头企业。根据商务部数据，

2017年华东区域七大类医药商品销售额占全国销售总额的比例为

37.3%，上海在2017年销售额前10的省市中位列第三。 

我们认为：1）公司经营区域主要集中于中南地区及华东地区，通

过控股收购上虹药房有利于公司深耕华东市场的门店布局，并与上海

益丰在闵行区现有的9家药店发挥协同效益，扩大公司收入规模，进而

提升公司的综合竞争力；2）公司净利率2014-2017年维持在6.1%-6.6%

之间，而上虹药房2017年、2018年1-6月净利率分别为4.47%、4.76%，

有一定的改善空间，公司有望将精细化管理、商品采购渠道等竞争优

势复制到上虹药房，带动上虹药房净利率水平提高，进一步提高上虹

药房的门店质量。 

 

公司近年来延续较快的门店扩张速度 

上虹药房2017年实现营业收入、净利润分别为23,184.96万元、

1,035.60万元，以此测算本次交易对应的PE约为27倍、PS约为1.21倍，

根据公告，结合益丰营运能力、商品采购渠道将能提升上虹药房销售

及利润，预计2018年净利润不低于1,340万元。 

公司2015-2017年净新增门店（含自建）分别为255家、470家、524

家，分别占当年年末门店总数的比例为23.9%、30.6%、25.4%，此外

公司2017年全资或控股收购项目中，有307家门店已签约未在2017年交

割。根据商务部数据，截至2017年11月，药品零售连锁化率达50.5%，

同比提高1.1个百分点，其中6家全国龙头企业销售额占全国零售市场

的12.7%，同比上升0.9个百分点。受医保控费、公立医院药品零差率、

药占比限制、医保支付方式改革等新医改政策影响，医疗机构处方外

配有望持续推进，药品零售终端有望受益，龙头药品零售连锁企业借

助资本优势加速跑马圈地，带动药品零售行业洗牌，提高行业集中度

水平，药品零售连锁化率、龙头企业销售额占比均有进一步提升的空

间。 

[Table_MainInfo]  
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 风险提示 

门店扩张不及预期的风险；医药电商等创新业务发展不及预期的

风险；区域市场竞争激烈导致毛利率、净利率水平下降的风险。 

 

 投资建议 

未来六个月，维持“谨慎增持”评级 

预计公司18、19年EPS至1.15、1.52元，以8月3日收盘价54.01元计

算，动态PE分别为46.89倍和35.42倍。同类型可比上市公司18年市盈

率中位值为35.91倍，公司市盈率高于行业平均水平。我们认为，公司

贯彻“区域聚焦、稳健扩张”的发展战略，保持较快的门店扩张速度，

将精细化管理、标准化运营等竞争优势复制至新增门店，叠加医保定

点门店比例提高、处方外流等政策利好，有望在维持较高毛利率水平

的同时带动公司收入规模保持高速增长，成长性比较明确。未来六个

月，维持“谨慎增持”评级。  
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 4,807.25  6,203.48  8,052.58  9,907.70  

年增长率 28.76% 29.04% 29.81% 23.04% 

归属于母公司的净利润 313.50  417.75  553.08  722.45  

年增长率 40.03% 33.25% 32.40% 30.62% 

每股收益（元） 0.86  1.15  1.52  1.99  

PER（X） 62.48  46.89  35.42  27.11  

注：有关指标按最新股本摊薄 
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 附表 

 附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

[Table_ProfitDetail] 资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 788  818  1,054  1,374    营业收入 4,807  6,203  8,053  9,908  

存货 764  1,279  1,644  2,239    营业成本 2,883  3,677  4,783  5,825  

应收账款及票据 463  566  769  874    营业税金及附加 35  45  58  72  

其他 1,342  1,295  1,504  1,182    营业费用 1,294  1,671  2,134  2,626  

流动资产合计 3,357  3,958  4,971  5,668    管理费用 199  249  330  405  

长期股权投资 0  0  0  0    财务费用 (4) (8) (9) (12) 

固定资产 314  317  300  279    资产减值损失 14  15  20  26  

在建工程 1  1  1  1    投资收益 35  14  15  17  

无形资产 186  179  172  165    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 925  788  756  773    营业利润 427  569  753  985  

非流动资产合计 1,426  1,286  1,229  1,217    营业外收支净额 1  0  0  0  

资产总计 4,783  5,243  6,200  6,886    利润总额 428  569  753  985  

短期借款 0  0  0  0    所得税 111  146  193  253  

应付账款及票据 1,327  1,530  2,001  2,072    净利润 317  423  560  732  

其他 230  164  184  204    少数股东损益 4  5  7  9  

流动负债合计 1,558  1,694  2,185  2,276    
归属母公司股东净利

润 
314  418  553  722  

长期借款和应付债

券 
0  0  0  0    财务比率分析 

    

其他 45  32  41  39    指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

非流动负债合计 45  32  41  39    总收入增长率 28.76% 29.04% 29.81% 23.04% 

负债合计 1,603  1,726  2,226  2,315    EBITDA 增长率 42.31% 31.96% 30.55% 29.08% 

少数股东权益 12  18  25  34    EBIT 增长率 43.55% 34.33% 32.64% 30.74% 

股东权益合计 3,180  3,518  3,974  4,570    净利润增长率 40.03% 33.25% 32.40% 30.62% 

负债和股东权益总

计 
4,783  5,243  6,200  6,886    

     

现金流量表（单位：百万元）   毛利率 40.04% 40.73% 40.60% 41.21% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   EBITDA/总收入 9.73% 9.95% 10.01% 10.50% 

净利润 317  418  553  722    EBIT/总收入 8.69% 9.04% 9.24% 9.82% 

折旧和摊销 111  56  62  67    净利润率 6.52% 6.73% 6.87% 7.29% 

营运资本变动 403  (315) (244) (304)             

经营活动现金流 317  142  353  466    资产负债率 33.52% 32.91% 35.91% 33.63% 

     
  流动比率 

              

2.16  

              

2.34  

              

2.27  

              

2.49  

资本支出 (21) (53) (38) (39)   速动比率 
              

1.66  

              

1.58  

              

1.52  

              

1.51  

投资收益 35  14  15  17              

投资活动现金流 (149) 2  (29) (31)   总资产回报率（ROA） 6.64% 8.07% 9.03% 10.63% 

     
  净资产收益率（ROE） 9.90% 11.94% 14.00% 15.93% 

股权融资 0  0  0  0    
     

负债变化 0  0  0  0    EV/营业收入 2.8 3.2 3.1 2.4 

股息支出 (109) (125) (111) (144)   EV/EBITDA 33.1 31.3 23.8 18.1 

融资活动现金流 (54) (113) (88) (115)   PE 62.5 46.9 35.4 27.1 

净现金流 114  31  235  320    PB 6.2 5.6 5.0 4.3 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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