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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2019Q1） 

通行 报告日股价（元） 46.97 

12mth A 股价格区间（元） 37.0-77.12 

总股本（百万股） 400.01 

无限售 A 股/总股本 16% 

流通市值（亿元） 30.82 

每股净资产（元） 8.06 

PBR（X） 5.83 

DPS（Y2018, 元）  10 转增 3 股派 6.00 
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Q1） 

通行 柯云峰 22.5% 

柯金龙 22.5% 

柯康保 17.55% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018Y） 

医药零售 98.4% 

医药批发 1.7% 

   

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2019年第一季度报告。 

 

 事项点评 

19Q1 业绩超预期，销售费用率同比小幅下降 

公司2019年第一季度实现营业收入25.78亿元，同比增长26.77%；

实现归母净利润1.84亿元，同比增长25.20%；实现扣非归母净利润1.77

亿元，同比增长27.58%，超出市场预期。公司2019年第一季度销售毛

利率为39.63%，同比下降0.86个百分点，预计主要是低毛利产品收入

增速较快导致公司产品结构变化等因素所致。公司2019年第一季度期

间费用率为29.53%，同比下降0.79个百分点，其中销售费用率为

25.20%，同比下降0.62个百分点。 

 

门店维持较快扩张速度，下沉开拓层级深耕华南区域市场 

截至2019年3月底，公司拥有直营连锁门店4,009家，同比增长

23.96%，保持较快的门店扩张速度。分季度来看，公司2019年第一季

度净新增门店129家，其中自建门店104家，收购门店51家，关闭门店

26家。分区域来看，公司2019年第一季度在华南地区新增门店128家，

占新增门店总数的82.58%，公司继续深耕华南区域市场，下沉开拓层

级，逐步形成覆盖两广地区县城、乡镇的门店网络布局。 

 

发行10亿元可转债满足公司发展的需求 

公司于2019年4月发行10亿元可转债，用于运营中心建设项目、玉

林现代饮片基地项目、直营连锁门店建设项目等，其中直营连锁门店

建设项目拟于未来3年内在广西省、河南省等区域市场新建250家门

店，预计计算期年均收入为39,097.97万元，年均可实现净利润1,160.77

万元。一方面，本次可转债发行提升公司司在参茸滋补药材及中药饮

片领域的生产能力，有利于拓展公司在参茸滋补药材领域的竞争优

势；另一方面，广西省、河南省是公司近年来重点拓展的区域市场，

本次可转债发行有利于公司继续深化重点区域市场的门店布局，提升

公司的品牌影响力及盈利能力。 

 

 风险提示 

门店扩张不及预期的风险；跨区域发展风险；区域市场竞争激烈

导致毛利率、净利率水平下降的风险；行业严查医保窜刷及药师挂证

等行业政策风险。 

[Table_MainInfo]  
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 投资建议 

未来六个月，维持“谨慎增持”评级 

预计公司19、20年EPS为1.53、1.75元，以4月29日收盘价46.97元

计算，动态PE分别为30.74倍和26.89倍。我们认为，公司是深耕华南、

布局全国的零售药店龙头，已建立了覆盖广东、广西、河南、福建、

江西、浙江等多个重点区域市场的门店布局，近3年门店数量保持较快

扩张速度，随着新增门店培育期结束后逐步释放业绩，将带动公司整

体业绩规模、盈利能力提升。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） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 8,859.27  10,457.69  12,129.72  13,937.71  

年增长率 19.38% 18.04% 15.99% 14.91% 

归属于母公司的净利润 531.63  611.28  698.66  790.99  

年增长率 11.93% 14.98% 14.29% 13.22% 

每股收益（元） 1.33  1.53  1.75  1.98  

PER（X） 35.34  30.74  26.89  23.75  

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） 

 资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,329  2,014  2,734  3,655    营业收入 8,859  10,458  12,130  13,938  

存货 1,886  2,356  2,700  3,123    营业成本 5,170  6,377  7,422  8,550  

应收账款及票据 469  525  656  696    营业税金及附加 62  75  86  99  

其他 341  396  631  432    营业费用 2,487  2,646  3,093  3,554  

流动资产合计 4,025  5,291  6,721  7,905    管理费用 415  491  568  653  

长期股权投资 5  5  5  5    财务费用 32  2  (9) (22) 

固定资产 841  899  962  962    资产减值损失 11  16  19  20  

在建工程 142  142  142  142    投资收益 23  0  0  0  

无形资产 288  273  257  242    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 1,236  1,074  983  828    营业利润 718  851  950  1,082  

非流动资产合计 2,512  2,393  2,350  2,179    营业外收支净额 1  0  0  0  

资产总计 6,537  7,683  9,071  10,084    利润总额 720  851  950  1,082  

短期借款 326  326  326  326    所得税 194  221  247  285  

应付账款及票据 2,730  3,363  4,160  4,481    净利润 526  630  703  798  

其他 358  303  335  328    少数股东损益 (6) 19  4  7  

流动负债合计 3,414  3,992  4,821  5,136    
归属母公司股东净利

润 
532  611  699  791  

长期借款和应付债

券 
21  21  21  21    财务比率分析 

    

其他 15  18  18  17    指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合计 36  39  40  38    总收入增长率 19.38% 18.04% 15.99% 14.91% 

负债合计 3,450  4,031  4,861  5,174    EBITDA 增长率 16.34% 15.88% 11.84% 12.98% 

少数股东权益 49  67  72  78    EBIT 增长率 12.30% 15.65% 10.29% 12.72% 

股东权益合计 3,087  3,652  4,211  4,911    净利润增长率 11.93% 14.98% 14.29% 13.22% 

负债和股东权益总

计 
6,537  7,683  9,071  10,084    

     

现金流量表（单位：百万元）   毛利率 41.65% 39.02% 38.81% 38.65% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   EBITDA/总收入 9.65% 9.47% 9.13% 8.98% 

净利润 526  611  699  791    EBIT/总收入 8.33% 8.16% 7.76% 7.61% 

折旧和摊销 238  137  167  191    净利润率 6.00% 5.85% 5.76% 5.68% 

营运资本变动 973  104  225  214              

经营活动现金流 874  874  1,085  1,181    资产负债率 52.78% 52.47% 53.58% 51.31% 

     
  流动比率 1.18  1.33  1.39  1.54  

资本支出 (174) (180) (215) (175)   速动比率 0.63  0.74  0.83  0.93  

投资收益 23  0  0  0              

投资活动现金流 (317) (138) (227) (182)   总资产回报率（ROA） 8.04% 8.20% 7.75% 7.91% 

     
  净资产收益率（ROE） 17.50% 17.05% 16.88% 16.37% 

股权融资 0  0  0  0    
     

负债变化 21  0  0  0    EV/营业收入 2.6 1.6 1.6 1.3 

股息支出 0  (103) (157) (104)   EV/EBITDA 16.7 16.8 14.5 12.2 

融资活动现金流 (437) (51) (138) (79)   PE 35.3 30.7 26.9 23.8 

净现金流 120  685  720  920    PB 6.2 5.2 4.5 3.9 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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本人以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析

师的研究观点。此外，本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告中的具体推荐意见或观

点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起6个月内公司股价相对于同期

市场基准沪深300指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

增持 股价表现将强于基准指数 20%以上 

谨慎增持 股价表现将强于基准指数 10%以上 

中性 股价表现将介于基准指数±10%之间 

减持 股价表现将弱于基准指数 10%以上 

行业投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告日起 12个月内的基

本面和行业指数相对于同期市场基准沪深 300指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

增持 行业基本面看好，行业指数将强于基准指数 5% 

中性 行业基本面稳定，行业指数将介于基准指数±5% 

减持 行业基本面看淡，行业指数将弱于基准指数 5% 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和

建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员

对任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

在法律允许的情况下，我公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为

这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归上海证券有限责任公司所有。未获得上海证券有限责任公司事先书面授权，任何

机构和个人均不得对本报告进行任何形式的发布、复制、引用或转载。 

上海证券有限责任公司对于上述投资评级体系与评级定义和免责条款具有修改权和最终解释权。 


