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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品与零售Ⅱ 证券研究报告 

益丰药房(603939)公司点评报告 2019 年 04 月 11 日 

[Table_Title] 门店扩张加快，精细化管理赋予确定性增速 

——益丰药房 2018 年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

 公司公告 2018 年年报，报告期内实现营业收入 69.13 亿元，较去年同

期增长 43.79%；归母净利润 4.16 亿元，较去年同期增长 32.83%；扣

非归母净利润 3.82 亿元，较去年同期增长 23.53%。 

 公司拟每 10 股派发现金红利 3.00 元（含税）。 

 公司公告 2019 年一季报，报告期内实现营业收入和归母净利润分别为

24.69 亿和 1.47 亿，较去年同期分别增长 66.67%和 45.77%。 

 门店加速扩张，并购为主，自建率仍有上升空间 

截止 18 年末，公司门店数量为 3,611 家，全年净增 1,552 家，较期初的 2,059

家增长 75.38%，19Q1 新增 378 家门店，总门店数量达到 3958 家，覆盖

九省市，门店扩张速度进一步提升。公司坚持“并购+自建”扩张，18 年公

司新签并购项目 13 起，新增并购门店 959 家，顺利完成新兴药房重大资产

重组。新增自建门店 546 家，自建率由 67.6%下降至 53.67%，未来仍有较

大上升空间。另有新增加盟店 89 家，关闭门店 42 家。 

 重视精细化管理，重点布局 DTP 药房 

公司精细化管理走在行业前列，门店平均坪效达到 61.05 元/平方米，较上

一年 63.88 元/平方米略有下降，主要系 2018 年门店并购数量较大，但仍

处于业内领先水平。公司各项费用保持平稳，销售费用率受销售规模扩大

影响上升 0.51%，为 27.43%。公司已建成 DTP 专业药房 20 余家，经营国

家谈判指定医保报销品种 42 个，医院处方品种近 200 个，与近 80 家供应

商建立了 DTP/DTC 战略合作伙伴关系，有望较快获益于处方外流。 

 会员服务+网上药店成亮点 

公司拥有会员人数达 2,300 万，会员销售占比 81.45%。O2O 网上药店超

过 2500 家，覆盖了公司线下主要城市，并能快速覆盖并购门店，拣货时效、

配送时效、订单满足率和人效均处于行业领先水平。 

 投资建议与盈利预测 

公司大量新增门店有望在未来一两年内进入成熟期，整体坪效、净利率有

望回升，随着公司销售规模不断扩大，预计公司 19-21 年营业收入分别为

100.44/129.92/167.73 亿元，归母净利润 5.76/7.66/10.05 亿元。对应 EPS

为 1.53/2.03/2.67 元/股，对应 PE 为 38/29/22 倍，给予目标价 68.85 元，

维持“买入”评级。 

 风险提示 

行业竞争加剧，并购失败，行业政策更迭等。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4807.25 6912.58 10043.79 12991.80 16772.61 

收入同比（%） 28.80 43.80 45.30 29.40 29.10 

归母净利润(百万元) 313.50 416.41 575.81 766.13 1005.66 

归母净利润同比(%) 40.00 32.80 38.30 33.10 31.30 

ROE（%） 9.90 10.30 12.40 14.20 15.70 

每股收益（元） 0.83 1.11 1.53 2.03 2.67 

市盈率(P/E) 70 53 38 29 22 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  58.98 元/68.85 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 65.69 / 39.26 

A 股流通股（百万股）： 362.69 

A 股总股本（百万股）： 376.81 

流通市值（百万元）： 21391.73 

总市值（百万元）： 22224.02 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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1.门店扩张加速，成本控制较为稳定 

益丰药房 2018 年门店扩张速度加快。报告期内，公司净增加门店 1,552 家，较期

初的 2,059 家增长 75.38%，呈现加速趋势。2012 年末-2018 年末，公司门店数量

增加了 3,012 家，增长了 502.84%，年复合增长率达 34.91%。其中，新增直营

门店 546 家，加盟店 89 家，收购门店 959 家，关闭门店 42 家，门店总数 3,611

家（含加盟店 169 家）。 

销售费用增长较快，整体费用率平稳。随着公司销售规模不断扩大，各项费用支出

也相应增加，其中销售费用上升幅度较大，较去年同期上升 46.5%，达到 18.96 亿

元，销售费用率上升 0.51%到 27.43%，较为可控。员工薪酬和房屋租金占比分别

为 54.41%和 26.4%，与往年数据持平。整体来看公司费用率平稳，成本控制能力

较强。 

图 1：益丰药房门店扩张速度加快  图 2：销售费用率略有上升 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

 

2.精细化管理助力高效经营，多维度抢占发展先机 

2.1 加速扩张下经营效率略有下降，看好未来利润率回升 

加速扩张导致经营效率指标略有下降，但仍处于行业领先水平。公司处于快速扩张

期，并购门店数量提升显著，短期对公司部分经营指标或有影响。18 年公司门店平

均日坪效为 61.05 元/平方米，较上一年 63.88 元/平方米略有下降，仍高于行业 55

元/平方米。公司今年销售人员新增了 7079 人，同比增长 65.39%，人效由 17 年的

44.4 万元/年下降到 38.61 万元/年。公司整体精细化体系已经形成，管理整合能力

较强，后续有望逐步恢复经营效率指标。 
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表 1：益丰药房按门店规模经营效率表 

店型 门店数 

（家） 

门店经营面

积 （平方米） 

日均平效 （含税，

元/平方米） 

门店数 

（家） 

门店经营面积 （平

方米） 

日均平效 （含税，

元/平方米） 

 2018 2017 

旗舰店 23 16,779 115.01 13 8,669.00 114.03 

区域中心店 61 21,966 62.13 45 16,486.00 62.89 

中型社区店 653 125,467 56.11 455 87,230.00 62.52 

小型社区店 2,705 272,610 58.02 1,466 149,942.00 61.36 

合计 3,442 436,822 61.05 1,979 262,327.00 63.88 

资料来源：公司财报，国元证券研究中心  

新建门店爬坡期约为三年，公司利润率仍有提升空间。爬坡速度指新开门店坪效与

成熟门店的坪效的比重，一般而言新开门店第一年的坪效为成熟门店的 50%。益丰

单个门店的营业收入预计将以每年 10%左右的速度爬坡，约三年左右实现盈利。快

速扩张期后，公司有望享受门店成熟带来的利润率提升。 

2.2 布局 DTP 药房，会员消费、网上药店成亮点 

公司量身打造与业务紧密相联的会员管理系统。CRM 系统以会员大数据管理为核

心，用精准会员标签的方法，构建会员个性化营销与服务体系，利用相关信息技术

及互联网技术进行会员数据的分析挖掘，逐步实现智能化会员信息管理、精准营销、

一对一服务、健康档案管理、药师咨询、员工学习等多个集约化管理功能。基于 CRM 

系统，通过会员销售管理、市场营销管理、会员专业病种服务，大客户中心等为会

员提供个性化的综合性的健康解决方案，提高会员的满意度和忠诚度，提升公司的

核心竞争力。至报告期末，公司拥有会员人数达 2,300 万，会员销售占比 81.45%。 

公司积极布局 DTP 药房，承接处方外流。截至目前，公司建成 DTP 专业药房 20

余家，经营国家谈判指定医保报销品种 42 个，医院处方品种近 200 个，与近 80 家

供应商建立了 DTP/DTC 战略合作伙伴关系。 

电商业务模式不断取得新的突破。报告期内，公司电商业务取得了稳健长足发展。

传统 B2C 业务依靠供应链优势和精细化运营保持了利润和销售稳定，人效得到了较

大提升；O2O 上线门店超过 2500 家，覆盖了公司线下主要城市，并能快速覆盖并

购项目门店，拣货时效、配送时效、订单满足率和人效均处于行业领先水平。 

3.并表新兴药房，剃除并表因素归母净利润增速为 22.51% 

并购新兴药房，2018 业绩完成度为 98.33%。公司于 2018 年 11 月 6 日完成对新兴

药房的收购交易，新兴药房公司承诺新兴药房公司 2018、2019、2020 年扣非后归

母净利润分别不低于 6,500 万元、8,450 万元、9,950 万元，2018 年度经审计的扣

非后归母净利润 6,391.13 万元，略低于承诺数 108.87 万元，业绩承诺完成率为

98.33%，主要系 2018 年新兴药房新开门店前期投入的开办费和促销费较大，培育
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期内毛利率低于预期。新兴药房 2019 年一季度经营情况较好，完成业绩承诺确定

性较强。 

剃出并表新兴药房因素，2018 益丰药房归母净利润增速为 22.51%。并表后新兴药

房为益丰药房贡献 3.86 亿营业收入和 3232 万元净利润，若扣除此部分，益丰药房

2018 年营收增速为 35.77%，归母净利润增速为 22.51%，新兴药房对益丰药房利

润贡献度约为 10%。 

图 4：益丰药房剃出并表新兴药房后的 2018 业绩表现 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

15

30

45

60

75

2013 2014 2015 2016 2017 2018

营业总收入（亿元） 

 

归母净利润（亿元） 净利润增长率（%） 

*国元持仓披露： 



    

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分                 5 / 6 

 

[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3356.54 4241.83 4346.11 4933.48 5858.69 

 

营业收入 4807.25 6912.58 10043.79 12991.80 16772.61 

  现金 787.54 1296.94 820.35 504.11 288.03 

 

营业成本 2882.58 4166.08 6032.30 7783.39 10043.44 

  应收账款 340.38 604.71 687.93 925.44 1194.76 

 

营业税金及附加 34.75 46.95 65.28 84.45 109.02 

  其他应收款 137.86 182.26 275.17 355.94 459.52 

 

营业费用 1294.19 1895.97 2691.74 3481.80 4478.29 

  预付账款 211.47 202.73 422.26 544.84 703.04 

 

管理费用 199.38 267.74 386.69 500.18 644.07 

  存货 764.16 1440.48 1652.68 2132.44 2751.63 

 

财务费用 -3.65 13.28 38.18 40.99 45.49 

  其他流动资产 1115.13 514.71 487.71 470.71 461.71 

 

资产减值损失 13.68 18.21 53.66 13.90 19.66 

非流动资产 1426.02 3626.31 4989.15 6385.86 8009.89 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 27.58 52.58 77.58 102.58 

 

投资净收益 34.90 65.07 20.00 3.00 1.00 

  固定资产 313.83 396.87 399.28 407.50 415.25 

 

营业利润 427.19 578.32 812.45 1099.39 1440.74 

  无形资产 151.41 229.04 299.04 389.04 509.04 

 

营业外收入 3.73 5.65 7.00 9.00 13.00 

  其他非流动资产 960.79 2972.82 4238.25 5511.73 6983.02 

 

营业外支出 2.82 2.71 2.70 7.00 8.00 

资产总计 4782.56 7868.14 9335.27 11319.33 13868.59 

 

利润总额 428.10 581.26 816.75 1101.39 1445.74 

流动负债 1557.56 2898.46 3718.67 4783.77 6159.97 

 

所得税 110.63 139.70 204.19 286.36 375.89 

  短期借款 0.00 5.00 0.00 0.00 0.00 

 

净利润 317.47 441.57 612.56 815.03 1069.85 

  应付账款 1238.91 2200.09 2644.30 3411.90 4402.60 

 

少数股东损益 3.97 25.16 36.75 48.90 64.19 

  其他流动负债 318.65 693.37 1074.37 1371.87 1757.36 

 

归属母公司净利润 313.50 416.41 575.81 766.13 1005.66 

非流动负债 45.35 799.84 833.80 937.80 1040.80 

 

EBITDA 506.87 683.71 873.37 1149.76 1508.04 

 长期借款 0.00 744.80 774.80 864.80 954.80 

 

EPS（元） 0.83 1.11 1.53 2.03 2.67 

 其他非流动负债 45.35 55.04 59.00 73.00 86.00 

  

 

    
负债合计 1602.91 3698.30 4552.47 5721.57 7200.77 

 

主要财务比率  
  

   少数股东权益 12.45 111.08 147.83 196.73 260.92 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 362.69 376.81 376.81 376.81 376.81 

 

成长能力 
 

      资本公积 2007.34 2577.18 2577.18 2577.18 2577.18 

 

营业收入(%) 28.8 43.8 45.3 29.4 29.1 

  留存收益 797.17 1104.78 1680.98 2447.05 3452.91 

 

营业利润(%) 44.2 35.4 40.5 35.3 31.0 

归属母公司股东权益 3167.20 4058.76 4634.97 5401.03 6406.89 

 

归属母公司净利润(%) 40.0 32.8 38.3 33.1 31.3 

负债和股东权益 4782.56 7868.14 9335.27 11319.33 13868.59 

 

获利能力 
     

  

 

    

毛利率(%) 40.0 39.7 39.9 40.1 40.1 

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

净利率(%) 6.5 6.0 5.7 5.9 6.0 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

ROE(%) 9.9 10.3 12.4 14.2 15.7 

经营活动现金流 317.20 510.71 875.46 1022.89 1351.19 

 

ROIC(%) 12.6 11.1 13.6 14.1 15.1 

  净利润 317.47 441.57 612.56 815.03 1069.85 

 

偿债能力 
     

  折旧摊销 110.53 147.87 5.59 7.78 10.25 

 

资产负债率(%) 33.5 47.0 48.8 50.5 51.9 

  财务费用 -17.20 9.71 38.18 40.99 45.49 

 

净负债比率(%) 0.0 10.0 8.7 7.9 7.1 

  投资损失 -34.90 -65.07 -20.00 -3.00 -1.00 

 

流动比率 2.16 1.46 1.17 1.03 0.95 

营运资金变动 -70.67 -38.26 190.68 151.79 218.25 

 

速动比率 1.53 0.90 0.61 0.47 0.39 

 其他经营现金流 11.97 14.88 48.45 10.30 8.36 

 

营运能力 
     

投资活动现金流 -149.04 -482.26 -1342.29 -1395.88 -1619.99 

 

总资产周转率 1.07 1.09 1.17 1.26 1.33 

  资本支出 -205.55 -232.22 -1286.15 -1346.54 -1558.45 

 

应收账款周转率 16.33 14.63 15.54 16.11 15.82 

  长期投资 -227.43 -1198.57 -25.40 -25.34 -25.54 

 

应付账款周转率 2.59 2.42 2.49 2.57 1.07 

 其他投资现金流 283.94 948.52 -30.74 -24.00 -36.00 

 

每股指标（元） 
     

筹资活动现金流 -54.07 526.41 -9.75 56.75 52.71 

 

每股收益(最新摊薄) 0.83 1.11 1.53 2.03 2.67 

  短期借款 0.00 5.00 -5.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.84 1.36 2.32 2.71 3.59 

  长期借款 0.00 744.80 30.00 90.00 90.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 8.41 10.77 12.30 14.33 17.00 

  普通股增加 0.00 14.11 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率 
     

  资本公积增加 0.00 569.84 0.00 0.00 0.00 

 

P/E 70.13 52.80 38.18 28.70 21.86 

 其他筹资现金流 -54.07 -807.34 -34.75 -33.25 -37.29 

 

P/B 6.94 5.42 4.74 4.07 3.43 

现金净增加额 114.09 554.86 -476.58 -316.24 -216.08 

 

EV/EBITDA 40.20 31.42 25.17 19.47 15.04 



    

      

 

 

 


