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推荐（维持） 

现价：45.75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 柯云峰 

总股本(百万股) 400 

流通 A股(百万股) 64 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 183.00 

流通 A股市值(亿元) 29.35 

每股净资产(元) 7.6 

资产负债率(%) 52.8 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司公布2018年年报，实现收入88.59亿元（+19.38%），归母净利润5.32亿元

（+11.93%），扣非归母净利润5.09亿元（+7.59%）。EPS为1.33元。 

业绩分配预案：10派6元（含税），10转3股。 

平安观点： 

 毛利率提升明显，门店扩张导致费用率增加：公司毛利率为 41.65%

（+1.39pp），毛利率的增长主要得益于与上游厂家深入合作、规模提高后

获得资源增加，以及高毛利率产品占比提升所致；销售费用率为 28.07%

（+2.16pp），增长较多的原因主要是门店扩张后，员工人数和固定资产增

加较多，从而导致相应费用支出增加；管理费用率为 4.69%（+0.02pp），

财务费用率为 0.36%（+0.01pp），维持平稳。 

 深耕省内市场，省外扩张提速：2018年公司新增门店 895家，总数达到

3880 家（+20%）。公司在华东地区（浙江、江西、福建）门店数量增速

最高，全年新增 148家，门店数达到 231家（+178%）；其次是广西省，

全年新增 243 家，门店数达到 695 家（+54%），营业收入 6.31 亿元

（+37.41%）；广东省内新增了 464 家门店，门店数量达到 2612 家；河

南新增 137家，门店数量达到 342家，收入同比增长 36.98%。 

 维持“推荐”评级：公司作为南方地区的连锁药店龙头，受益于大本营广东

省良好的经济环境，省内发展势头良好；同时公司加速在广西、河南等地

巩固市场，未来增长空间可观。由于公司 2018 年利润增速低于之前预测

值，因此稍微下调公司盈利预测，预计公司 2019-2021年的 EPS分别为

1.62/1.96/2.39元（原预测 2019/2020年 EPS为 1.81/2.20元），对应 PE

分别为 28X/23X/19X，维持“推荐”评级。 

  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 7,421  8,859  10,631  12,545  14,803  

YoY(%) 18.3  19.4  20.0  18.0  18.0  

净利润(百万元) 475  532  648  786  955  

YoY(%) 10.4  11.9  21.9  21.2  21.5  

毛利率(%) 40.3  41.6  42.5  43.0  43.5  

净利率(%) 6.4  6.0  6.1  6.3  6.4  

ROE(%) 16.9  17.0  18.5  19.7  20.6  

EPS(摊薄/元) 1.19  1.33  1.62  1.96  2.39  

P/E(倍) 38.5  34.4  28.2  23.3  19.2  

P/B(倍) 6.6  6.0  5.3  4.7  4.0   
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 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

力比老门店弱，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 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4025  4738  5775  6895  

现金 1329  1441  2119  2474  

应收票据及应收账款 282  352  397  487  

其他应收款 187  238  264  329  

预付账款 131  122  176  176  

存货 1886  2374  2609  3219  

其他流动资产 210  210  210  210  

非流动资产 2512  2576  2625  2680  

长期投资 5  6  6  7  

固定资产 841  915  989  1079  

无形资产 288  321  359  403  

其他非流动资产 1378  1335  1271  1192  

资产总计 6537  7314  8400  9575  

流动负债 3414  3788  4411  4955  

短期借款 326  326  326  326  

应付票据及应付账款 2550  2968  3486  4063  

其他流动负债 539  494  599  565  

非流动负债 36  35  31  27  

长期借款 21  20  16  12  

其他非流动负债 15  15  15  15  

负债合计 3450  3823  4442  4982  

少数股东权益 49  45  38  31  

股本 400  520  520  520  

资本公积 961  841  841  841  

留存收益 1677  2013  2430  2930  

归属母公司股东权益 3038  3446  3920  4562  

负债和股东权益 6537  7314  8400  9575   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 874  679  1342  1066  

净利润 526  644  779  948  

折旧摊销 238  245  286  331  

财务费用 32  30  33  26  

投资损失 -23  -15  -19  -17  

营运资金变动 226  -226  264  -222  

其他经营现金流 -125  0  0  0  

投资活动现金流 -317  -295  -315  -369  

资本支出 554  64  48  54  

长期投资 521  -0  -1  -1  

其他投资现金流 758  -231  -268  -315  

筹资活动现金流 -437  -272  -348  -342  

短期借款 -160  0  0  0  

长期借款 21  -1  -4  -4  

普通股增加 0  120  0  0  

资本公积增加 -6  -120  0  0  

其他筹资现金流 -291  -271  -345  -338  

现金净增加额 120  112  678  355   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 8859  10631  12545  14803  

营业成本 5170  6113  7150  8364  

营业税金及附加 62  75  88  105  

营业费用 2487  3051  3638  4337  

管理费用 415  489  577  681  

研发费用 0  0  1  1  

财务费用 32  30  33  26  

资产减值损失 11  17  18  23  

其他收益 14  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 23  15  19  17  

资产处置收益 -1  0  0  0  

营业利润 718  870  1058  1284  

营业外收入 8  7  8  8  

营业外支出 7  6  7  6  

利润总额 720  871  1060  1286  

所得税 194  227  281  338  

净利润 526  644  779  948  

少数股东损益 -6  -4  -7  -7  

归属母公司净利润 532  648  786  955  

EBITDA 939  1096  1312  1568  

EPS（元） 1.33  1.62  1.96  2.39   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力         

营业收入(%) 19.4  20.0  18.0  18.0  

营业利润(%) 13.4  21.1  21.7  21.4  

归属于母公司净利润(%) 11.9  21.9  21.2  21.5  

获利能力         

毛利率(%) 41.6  42.5  43.0  43.5  

净利率(%) 6.0  6.1  6.3  6.4  

ROE(%) 17.0  18.5  19.7  20.6  

ROIC(%) 15.0  16.5  17.6  18.5  

偿债能力         

资产负债率(%) 52.8  52.3  52.9  52.0  

净负债比率(%) -31.1  -30.8  -44.4  -46.1  

流动比率 1.2  1.3  1.3  1.4  

速动比率 0.5  0.5  0.6  0.7  

营运能力         

总资产周转率 1.4  1.5  1.6  1.6  

应收账款周转率 33.5  33.5  33.5  33.5  

应付账款周转率 2.2  2.2  2.2  2.2  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.33  1.62  1.96  2.39  

每股经营现金流(最新摊薄) 4.11  1.70  3.35  2.66  

每股净资产(最新摊薄) 7.60  8.62  9.80  11.41  

估值比率         

P/E 34.4  28.2  23.3  19.2  

P/B 6.0  5.3  4.7  4.0  

EV/EBITDA 24.4  20.8  16.8  13.8   
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