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推荐首次覆盖 

核心观点：   

1．事件： 

2018 年上半年公司实现营收 40.83 亿元，同比增长 16.61%；实现

归属上市公司股东净利润 2.88 亿元，同比增长 15.92%；实现扣非归

母净利润 2.78 亿元，同比增长 10.83%。实现 EPS 0.72 元。其中，2018

年第二季度，公司实现营收 20.49 亿元，同比增长 16.12%；实现归母

净利 1.41 亿元，同比增长 7.46%；实现扣非归母净利 1.39 亿元，同比

增长 5.67%，实现 EPS 0.35 元。 

2．我们的分析与判断 

（一）收入利润同步增长，扩张提速推升销售费用 

上半年公司收入利润同步增长，非经常性损益带动利润增速回

升。18 年上半年公司收入增长 16.61%，归母净利润增长 15.92%，基

本实现了收入利润同步增长，相比于 16、17 年利润增速远不及收入

增速的情况有所好转。尽管自 16 年以来，收入增速缓慢下降，但是

利润增速逐步回升，主要是受到非经常性损益的拉动。公司 18 上半

年非经常性损益 954.89 万元，其中有 1200.75 万元的委托他人投资或

管理资产的损益。排除掉非经常损益的影响，扣非归母净利润增速仅

为 10.83%，依旧远不及收入增速。 

扩张提速推升销售费用，削弱盈利能力。公司上半年毛利率

41.67%，比去年同期 39.77%增加 1.9pp；销售费用率 27.11%，比去年

同期 24.70%增加 2.41pp；销售费用增加超过毛利增加。尽管公司管理

费用和财务费用控制得不错，但是净利率 6.98%仍比去年同期 7.08%

略有下滑。销售费用增量中贡献最大的三项是职工薪酬、房租及物业

费和长期资产摊销，这三项增长较快均是公司门店扩张所致。公司上

半年净增加 419 家门店，而去年全年才净增加 576 家，扩张速度明显

加快。快速扩张需要大量人力成本和固定支出，与此同时新建门店利

润尚未完全释放，因此快速扩张前期会限制公司的盈利能力。公司在

实施巩固现有市场布局的策略时，在相对饱和的市场会遇到新店对老

店的业绩影响风险；或者为了丰满布点，会在相对次要的商圈进行布

点以形成呼应遇到的单店产出低的风险；或者是在相对空白的区域进

行首次布点时，遇到品牌弱、门店少等带来盈利周期长风险。目前公

司仍处于跑马圈地的发展阶段，盈利能力承压不可避免。 
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图 1：公司近年来收入（亿元）及增速  图 2：公司近年来扣非归母净利（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院                           资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

图 3：公司毛利率、净利率和销售费用率 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

（二）同业扩张+业务转型，未来成长可期 

继续推动“上市大联盟”，聚焦两广全国扩张。报告期内，公司净增门店 449 家，其

中，自建门店 332 家，收购门店 117 家，关店 30 家，到报告期末，公司门店总数为 3404 

家。公司是华南地区的区域优势龙头，另外在河南省（华中地区）布局较多，在这三个

市场公司重点加强现有网络布点，下沉渗透已有省份的县域市场，全力提升各区域布点

覆盖率与市场份额。公司坚持自建+并购模式并重的扩张模式，在深耕已有市场的同时，

通过并购整合不断推进全国布局。“上市大联盟”战略下公司以控股参股多种手段外延扩

张，报告期内公司通过参股投资连锁药店首次进驻河北省。公司上半年单店月均收入约

22.66 万元，其中华南地区门店月均平效远高于华中和华东地区，主要是因为公司深耕两

广，在华南地区密集的零售网络布局给公司带来强大的品牌效应与供应链优势，体现了

公司在华南地区的规模优势。随着公司在其他地区加大布局，未来规模优势将更加显著，
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门店业绩将进一步释放。 

 

表 1. 截至 2018 年 6 月 30 日公司不同地区门店概况 

地区 门店数 （家） 门店月均经营面积 （平方米） 月均平效 （含税，元/平方米） 

华南地区 2872 249724.7 2,731.38 

华东地区 158 37195.71 1,750.52 

华中地区 374 15830.71 1,535.09 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

开展零售新业务，业务转型带来新增长点。公司在重点做好传统零售业务的同时，

积极发展新的业务以承接处方外流，包括医药电商（含 B2C、O2O）、中医馆、中医坐堂

+药房等；并通过建立 DTP 药房与拓展院边店，与临床工业深度合作的模式成效明显；同

时大力拓展院边店，报告期内新增重点医院院边店 24 家，共有院边店 284 家，这将为公

司承接医改成果夯实坚实的基础。公司还通过与行业重点的零售技术平台合作，打造智

慧药房试点：自动收银、远程问诊、自动售药、扫码购等功能，提升了门店零售的营运

效率，满足了顾客便捷购物的需求，下一步进行重点门店推广。 

 

3．投资建议 

公司半年报基本实现利润和收入同步增长，我们看好公司未来积极扩张和业务转型的

发展前景。首先，我们看好公司积极扩张，规模优势逐步体现的前景。公司自建和并购扩

张并重，一方面深耕两广和河南市场，另一方面积极在全国布局扩展。网络优势和规模优

势将逐步打造品牌效应和供应链优势，有利于门店业绩逐步释放。其次，我们看好公司向

新零售业务转型带来的增量效益。公司积极布局医药电商、中医馆、DTP 药房和院边店

等新模式，积极承接处方药外流，有望提升单店盈利。我们看好公司未来利润的稳健增长，

预测 2018-2020 年归母净利润为 6.10/7.23/7.77 亿元，对应 EPS 为 1.53/1.81/1.94 元，对

应 PE 为 28/24/22 倍。给予“推荐”评级。 

 

4．风险提示 

快速拓展带来的短期业绩增长压力风险，行业政策风险，市场竞争加剧的风险。 
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附表 1. 主要财务指标 

指标 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 5265.48  6273.72  7421.20  9004.50  10825.25  12831.00  

营业收入增长率 15.85% 19.15% 18.29% 21.33% 20.22% 18.53% 

净利润（百万元） 395.43  430.19  473.73  610.43  722.80  776.62  

净利润增长率 48.94% 8.79% 10.12% 28.86% 18.41% 7.45% 

EPS（元） 0.989  1.075  1.184  1.526  1.807  1.941  

P/E 43.76  40.23  36.53  28.35  23.94  22.28  

P/B 16.95  13.14  6.29  5.25  4.40  3.74  

EV/EBITDA - - 21.48  19.51  16.20  13.56  

资料来源：中国银河证券研究院 

 

附表 2：公司财务报表（百万元） 

报表预测（百万元）             

利润表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 5265.48  6273.72  7421.20  9004.50  10825.25  12831.00  

  减: 营业成本 3105.14  3750.58  4433.55  5252.32  6278.65  7441.98  

营业税金及附加 40.48  46.22  53.68  65.13  78.30  92.81  

营业费用 1291.60  1565.76  1923.06  2441.12  3031.07  3720.99  

管理费用 248.93  296.13  346.40  393.50  454.66  538.90  

财务费用 28.90  27.79  26.20  32.70  13.13  -4.83  

资产减值损失 2.58  8.70  14.51  8.59  8.59  8.59  

  加: 投资收益 0.02  0.00  7.03  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 547.87  578.55  630.83  811.13  960.85  1032.55  

  加: 其他非经营损益 6.33  -1.08  1.26  2.17  2.17  2.17  

利润总额 554.21  577.47  632.09  813.31  963.02  1034.72  

  减: 所得税 131.95  148.86  158.71  203.33  240.75  258.68  

净利润 422.26  428.61  473.38  609.98  722.26  776.04  

  减: 少数股东损益 26.83  -1.58  -0.35  -0.45  -0.53  -0.57  

归属母公司股东净利润 395.43  430.19  473.73  610.43  722.80  776.62  

资产负债表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 338.96  428.55  817.16  1350.68  1812.13  2340.72  

应收和预付款项 232.21  357.21  487.30  534.13  692.92  761.48  

存货 1010.04  1304.76  1716.59  1862.73  2416.00  2655.52  

其他流动资产 46.77  73.95  762.95  762.95  762.95  762.95  

长期股权投资 0.00  0.00  4.41  4.41  4.41  4.41  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产和在建工程 551.58  625.16  801.56  802.79  817.21  845.42  
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无形资产和开发支出 78.01  192.90  275.92  262.52  249.12  235.73  

其他非流动资产 211.73  355.27  669.38  494.13  318.88  318.88  

资产总计 2469.31  3337.80  5535.26  6074.34  7073.63  7925.11  

短期借款 179.70  351.58  486.38  433.67  0.00  0.00  

应付和预收款项 1187.78  1586.54  2217.41  2267.33  3058.67  3220.77  

长期借款 80.64  28.80  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他负债 0.00  28.80  28.80  28.80  28.80  28.80  

负债合计 1448.12  1995.72  2732.59  2729.80  3087.47  3249.57  

股本 360.00  360.00  400.01  400.01  400.01  400.01  

资本公积 36.91  46.92  967.33  967.33  967.33  967.33  

留存收益 624.29  910.47  1385.44  1927.75  2569.90  3259.87  

归属母公司股东权益 1021.19  1317.40  2752.77  3295.09  3937.24  4627.21  

少数股东权益 0.00  24.69  49.90  49.45  48.91  48.34  

股东权益合计 1021.19  1342.08  2802.67  3344.54  3986.15  4675.54  

负债和股东权益合计 2469.31  3337.80  5535.26  6074.34  7073.63  7925.11  

现金流量表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营性现金净流量 487.98  515.40  656.33  782.08  1108.41  757.41  

投资性现金净流量 -205.47  -425.41  -1429.63  -110.98  -135.43  -162.93  

筹资性现金净流量 -255.17  11.72  1061.43  -137.58  -511.52  -65.89  

现金流量净额 27.34  101.71  288.13  533.52  461.46  528.59  

资料来源：中国银河证券研究院 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

李平祝，医药行业分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注

册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直

接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息

为自己或他人谋取私利。 
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免责声明 

[table_avow] 本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不

应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银

河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及

的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询证
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