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拐点向上，跨省经营能力提升
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深度报告——《品牌药店》公司篇之大参林
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看点四：大股东股权集中，股权释放空间大

看点一：现金流充裕，再融资能力强，助力并购扩张
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看点二：参茸滋补药材差异化经营，省外复制初现成效

看点五：门店结构优化，加速释放利润，19年开始业绩提速

看点三：接入处方流转平台+DTP贡献增量

详细模型、盈利预测、风险提示



投资要点：买入

行业：集中度提升及处方外流加速，胜者为王

进入19年以来，零售药店政策及事件频出，包括产业资本放缓收购，以及市场价格逐步回归理性，以及“315”后挂证行为整治、

工业巨头布局零售渠道、多家药企停止向部分电商平台供货、浙江医保局允许慢病处方流向药店及允许连锁药店参与配送（目

前处于征求意见阶段）、《药品管理法（修订草案）》明确禁止网售第三方平台销售处方药等都对连锁龙头带来实质性利好，

一季度板块涨幅达32%。零售药店正在从高毛利导向向以客户需求为导向转变，借助各种新零售技术与互联网技术、人工智能

技术，赋能员工，提高其专业服务能力与水准、提高其经营管理水平、提高其运营效率，最终提高其整体效率。

一句话概括：零售药店的两大核心驱动——集中度提升和处方外流呈现加速趋势，长期看龙头企业业绩确定性较高，行业红利

长期存在。

大参林：19年开始业绩提速，拐点向上，未来3年净利润增速25%+

大参林门店盈亏平衡周期在15-16月左右，其中广东省内更快。因此，16-17年新增的1145家门店，预计将在19年进入盈利期，

19年次新店和老店占比均达到历史最高值（次新店收入增速是门店生命周期中的峰值，老店净利率最高），19-21年老店占比

逐年提升。 19年一季度收入利润开始提速，拐点确立，全年利润增长有望超25%，新开门店步入收获期。19Q1公司净现金超

10亿，如果按新建/并购一家门店需要70万来测算，可支撑全年扩张1000余家门店，预留资金充裕。

省外参茸消费习惯培育初见成效，跨省经营能力快速提升

省内（广东）居民消费能力强，盈利能力稳健，消费潜力巨大。广西、河南、福建重点发展的区域业绩均取得重大的突破，广

西18年新增门店243家，营业收入同比增长37.41%；河南18年新增门店137家，营业收入同比增长36.98%——公司跨省扩张

经营能力逐步增强，区域内竞争壁垒不断提升。公司前期进行的省外参茸消费习惯培养已经初有成效，据草根调研，河南地区

门店参茸占比从刚进入时的2%提升到14%，江西也从6%提升到到17%。
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投资要点：买入

盈利预测

随着公司在华南地区市占率不断提升，前期新开店逐步进入盈利期，收入利润增速上到新台阶，预计2019-2021年净

利润分别为6.93/8.89/11.45亿元，对应PE分别为30、24、18倍。维持“买入”评级。
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风险提示

门店并购后业绩不及预期。

盈利预测和财务指标：
2018 2019E 2020E 2021E

营业收入(百万元) 8,859 11,590 15,076 19,019 

（+/-%） 19.4% 30.8% 30.1% 26.2%

归母净利润(百万元） 532 693 889 1,145 

（+/-%） 11.9% 30.4% 28.2% 28.8%

EPS 1.02 1.33 1.71 2.20

市盈率(PE) 39 30 24 18

资料来源：Wind，太平洋证券 注：摊薄每股收益按最新总股本计算

积极承接处方外流，接入区域流转平台+DTP贡献增量业绩

大参林已经在广东、广西、河南等省份完成了多家处方共享平台的接入。在DTP方面，公司筹建完成了30多家DTP专业

药房，并且建立了一套完整的DTP专业药房管理体系和一支专业的DTP管理团队，与业内领先的处方药厂家进行紧密合

作。在慢病管理方面，公司通过慢病管理专项团队、实施顾客档案管理，打造专业慢病服务门店，提升药事服务能力。



看点一：现金流充裕，再融资能力强
，助力并购扩张
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看点一：现金流充裕，再融资能力强，助力并购扩张

图：大参林经营净现金流（亿）

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 资料来源：公司公告，太平洋证券研究院

图：大参林期末现金及现金等价物余额（亿）

➢ 2015年来，公司经营净现金流、期末现金及现金等价物余额增定增长。截止19Q1公司期末现金及现
金等价物余额超过9亿，如果按新建/并购一家门店需要70万来测算，可支撑全年扩张1000余家门店，
预留资金充裕。
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看点一：现金流充裕，再融资能力强，助力并购扩张
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➢ 公司商誉占净资产比例低，在四家药店里最低，2015年-2018年，大参林的商誉占净资产百分比分别为
1.39%、9.37%、5.77%、17.30%，因此对总资产影响较小。

图：四大零售药店2015-2018年商誉占净资产比例

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院

图：四大零售药店2015-2018年资产负债率

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院

➢ 公司资产负债率稳中有降，未来再融资能力较强。
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看点一：现金流充裕，再融资能力强，助力并购扩张
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资料来源：公司公告，太平洋证券研究院

表：四家家零售药店直接间接融资情况

➢ 大参林再融资能力强，助力未来并购扩张：1）一心堂、益丰和老百姓在上市后把握行业并购红利期，多渠道再融资，主要包括
发债、定向增发等，以满足扩张门店及并购的资金需要，远远领先于非上市药房。 2）大参林IPO后仅发行一次可转债，参考其
他几家药店，公司现金流健康且稳定。

公司名称 发行时间 类型
募资净额
（亿元）

债券利率（%）
期限/锁定
期（年）

股份数（万
股）

占总股本比例（%） 价格（元） 复权价（元）

一心堂（合计
42.21亿元）

2014年6月 首次公开发行 7.49 - 1-3 6510 25.01 12.20

2016年1月 短期融资券 4 3.72 1 - - 100.00

2016年3月 中期票据 4 3.98 3 - - 100.00

2016年10月 中期票据 4 3.50 3 - - 100.00

2016年12月 超短期融资债券 4 5.99 0.74 - - 100.00

2017年9月 短期融资券 4 5.08 1 - - 100.00

2017年12月 定向增发 8.76 - 3 4716.98 8.31 19.08 15.48

2019年4月 可转债 5.96 0.30（当期） 6 - - - -

益 丰 （ 合 计
26.34亿元）

2015年2月 首次公开发行 7.25 - 3 4000 25.00 19.47

2016年7月 定向增发 13.25 - 1 4269.47 11.77 31.73 30.83

2018年11月 定向增发 5.84 - 1-3 1411.13 3.74 42.43 42.13

老百姓
（合计29.25亿
元）

2015年4月 首次公开发行 10.10 - 6700 25.09 16.41

2016年6月 公司债 8.00 3.53 3+2 - - 100.00

2017年11月 定向增发 8.00 - 3 1794.53 6.30 44.58 43.08

2019年4月 可转债 3.15 0.20 5 - - 100.00

大参林（合计
19.51亿元）

2017年7月 首次公开发行 9.51 - 1-3 4001 10.002 24.72

可转债 10 0.30（当期） 6 - - 100.002019年4月



看点二：参茸滋补药材差异化经营，
省外复制初现成效
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看点二：参茸滋补药材差异化经营，省外复制初现成效

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院

表：2018年大参林和其他几家的药店品类结构对比
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➢ 大参林参茸滋补药材经营体现差异化：参茸滋补药材特色业务，子公司中广州紫云轩（100%）、佛山紫云轩（100%）、广东紫
云轩中药科技（100%）均为参茸及中药饮片加工企业，形成了较为明显的差异化竞争优势。公司参茸滋补药材和中药饮片在商
品品类占比达到16.89%，与其他药房相比差异化明显（因披露口径差异，取中药+滋补+中药饮片合计占比）。

➢ 参茸滋补药材和中药饮片收入增速、毛利率较高，推动整体盈利能力提升： 18年中药饮片和非药品的收入分别增长22.97%和
27.54%，主要得益于公司对大健康产业的布局优化，加强与药品联动健康的品类开发；以顾客需求为导向，挖掘顾客的健康
产品需求，通过精准的会员营销功能使得大健康品类产品销售提升，整体零售毛利率提升至40.54%。

项目构成 益丰药房 老百姓 一心堂 大参林

药品 82.91% 85.47% 78.50% 84.5%

其中：西药及中成药 70.87% 77.79% 70.60% 67.51%

中药 12.04% 7.68% 7.9% -

参茸滋补药材 - - - 13.57%

中药饮片 - - - 3.32%

滋补药材 - - - -

保健品 - - - -

医疗器械 - - 7.08% -

健康器材 - - - -

健康食品、普通食品 - - - -

个人护理、生活用品 - - - -

其他 17.08% 14.53% 14.41% 15.6%



看点二：参茸滋补药材差异化经营，省外复制初现成效

资料来源：招股说明书，公司公告，太平洋证券研究院

图：四家药品零售店2015-2018年毛利率对比
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益丰药房 老百姓

一心堂 大参林

➢ 省外参茸消费习惯培育初见成效：公司前期进行的省外参茸消费习惯培养已经初有成效，据草根调研，河南地区门店参茸占比
从刚进入时的2%提升到14%，江西也从6%提升到到17%。

2015 2016 2017 2018

中西成药 33.10% 33.79% 34.48% 35.04%

中药 41.08% 41.70% 41.08% 40.98%

非药品 48.32% 48.59% 51.35% 47.08%

零售毛利率 37.87% 38.08% 38.71% 38.24%

2015 2016 2017 2018

中西成药 21.24% 36.31% 36.42% 35.66%

零售毛利率 40.81% 40.64% 40.83% 39.76%

2015 2016 2017 2018

中西成药 32.02% 30.54% 29.09% 30.16%

中药 33.88% 52.34% 52.37% 52.83%

非药品 42.79% 44.81% 46.92% 48.38%

其他 78.88 77.12% 78.30% 72.69

零售毛利率 29.06% 38.01% 37.92% 37.97%

2015 2016 2017 2018

中西成药 35.79% 35.50% 35.00% 35.83%

参茸滋补药材 40.68% 40.43% 40.28% 41.34%

中药饮片 26.97% 26.26% 29.35% 31.12%

非药品 50.67% 52.48% 53.77%

零售毛利率 39.93% 39.36% 39.17% 40.54%



看点三：接入处方流转平台+DTP贡
献增量
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➢ 目前，包括北京、四川、广东、福建等地及部分医院已经在试点电子处方外流，政策鼓励及政府主导的处方共享平台的搭建使得处方外流逐步进
入实质进展期。而从近期浙江医保局关于允许慢病处方流向药店及允许连锁药店参与配送（目前处于征求意见阶段）的文件中可看出，大连锁药
店的品种、覆盖面、配送能力最符合参与配送的要求，将显著受益。

➢ 在政策、产业等因素的推动下，工业企业、各大零售药店以及具备批零一体化优势的批发企业纷纷加大布局DTP业务，承接处方外流。2017年国
内DTP药房规模约130亿元。一方面，DTP药房非常依赖供应链资源，以拿到药企新药的代理权，另一方面，零售企业耕耘市场多年，拥有丰富
的工业资源和医院资源，在医药分开、渠道下沉的情况下，其DTP药房能够帮助医院承接新特药院外供应需求，同时开拓新销售渠道。二者互相
成就，零售终端布局DTP药房未来将创造巨大价值。

图：梧州处方流转模式

资料来源：公司官网，太平洋证券研究院

图：各方面因素推动DTP药房逐渐兴起

资料来源：太平洋证券研究院整理

DTP药房

政策因素

产业因素

支付因素

技术因素

医药分开持续推进；
带量采购后工业更
重视零售渠道

市场整合加速
差异竞争凸显

医保支持药店
商保+药品零售

互联网+医药兴起
医药电商线下店

看点三：接入处方流转平台+DTP贡献增量



表：全国各地区处方流转平台运行情况
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地区 时间 政策 接入定点医疗机构 承接零售药店

北京 2018年7月
关于北京市基本医疗保险定点销售药店实时结算外
配处方有关问题的通知（试行）

北京航天总医院等
截至2018年7月包括北京国大药房连锁有限公司永外连锁店
等共计457家

广东省 2017年8月
关于在药品零售企业试行电子处方服务工作的指导
意见（初稿）

广东省第二人民医院等
截至2018年10月包括大参林、海王星辰、东兴堂、同仁堂等，
共计21374家

广西梧州 2018年5月
关于在处方共享药店实行医保门诊特殊慢性病直接
结算有关问题的通知

梧州市红十字会医院等 大参林、国药、百姓大药房、嘉进药房、信立康药店等

山东省 2017年 关于加强医院内社会零售药店规范服务的通知
青岛眼科医院、山东省立第三
医院等

陕西西安 2017年5月
西安市药品零售企业推行电子处方工作方案》（试
行）

陕西铜川 2018年10月 推行药品零售企业电子处方服务试点工作

浙江温州 2018年4月
关于推广药品零售企业电子处方应用试点工作的通
知

截至2018年底共2530家

福建福州 2019年3月 关于福州市电子处方流转试点工作方案的通知
福州市一医院、福建医科大学
孟超肝胆院等

计划不少于10家

辽宁辽阳 2019年5月30日 关于推广“互联网+电子处方”共享工作的意见（试行）

宁夏银川 2017年3月
银川市互联网医院医疗保险个人账户及门诊统筹管
理办法（试行）

银川市第一人民医院等

青海西宁 2017年4月
关于在全市药品零售企业中实行电子处方工作的通
知

九康中心大药房等

甘肃定西 2017年9月 关于在零售药店试行凭电子处方销售处方药的通知

甘肃兰州 2018年7月 关于在药品零售企业开电子处方服务试点工作

贵州省 2018年12月
关于促进“互联网+医疗健康”发展的实施意见(征求
意见稿)

看点三：接入处方流转平台+DTP贡献增量



接上表：全国各地区处方流转平台运行情况
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地区 时间 政策 接入定点医疗机构 承接零售药店

四川成都 2016年12月
关于在全市药品零售连锁企业中推进电子处方工作的通
知

截至2017年3700余家

重庆 2018年3月 关于零售药店试行凭电子处方销售处方药的通知 全市所有三级以上医院

海南海口 2017年7月
关于零售药店电子处方服务系统试点工作有关事项的通
知

截至2017年近300家

山西省 2019年4月
关于在药品零售企业开展电子处方服务的通知（征求意
见稿）

天津 2018年3月 零售药店试行凭电子处方销售处方药的通知

江西省 2018年11月 关于推进“互联网+医疗健康”发展实施方案

资料来源：国务院、地方政府印发文件，太平洋证券研究院

益丰药房 老百姓 一心堂 大参林

医保店数量 2580 2864 4593 3018

医保店比例 74.96% 87.08% 79.77% 77.78%

表：2018年零售药店开设医保门店比例

➢ 积极承接处方外流，带来业绩弹性：目前全国已有近二十省市拟搭建或在试运行处方流转平台，其中大参林已经在广东、广西
、河南等省份完成了多家处方共享平台的接入。在DTP方面，公司筹建完成了30多家DTP专业药房，并且建立了一套完整的DTP
专业药房管理体系和一支专业的DTP管理团队，与业内领先的处方药厂家进行紧密合作。在慢病管理方面，公司通过慢病管理
专项团队、实施顾客档案管理，打造专业慢病服务门店，提升药事服务能力。

➢ 拓展院边店推动业绩增长：1）大参林2018年开设医保门店比例达到77.78%，在业内属于居中水平。2) 2018年大参林开设院边
店120家，占总门店比例为3.09%，院边店是承接处方的核心资源。

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院

看点三：接入处方流转平台+DTP贡献增量
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空间大

16



看点四：大股东股权集中，股权释放空间大

17

➢ 大参林大股东持股比例较高，对公司把控能力较强：四家药店一心堂、老百姓、益丰、大参林大股东持股
比例分别是31.87%、36.82%、12.28%、62.55%，大参林大股东持股比例在四家中最高，前十大股东中有9位
是实控人及一致性动人、关联方，合计持股77.17%，大股东对公司把控能力强。

➢ 大参林大股东开发参茸饮片背景与零售业协同性较好：董事长柯云峰先后荣获“华南地区健康行业十大风
云人物”、“2012中国药品零售市场最具魅力人物”等荣誉称号。大股东柯氏家族本身拥有良好的参茸饮
片开发与经营背景，工商业一体化的协同性较强。

图：大参林医药集团股份有限公司股权结构图

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院
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资料来源：公司公告，太平洋证券研究院

表：一心堂、益丰、老百姓三家零售药店上市后做股权激励或员工持股情况

➢ 大参林大股东股权集中，股权释放空间大：零售药店作为人员密集型行业，在并购扩张期有必要给予适当激
励。参考同行业的三家零售药店一心堂、益丰、老百姓上市后所做的股权激励或员工持股情况，三家零售药
店有效地将股东利益和个人利益联系在一起，而大参林大股东持股比例较高，未来若实施股权激励，则释放
空间较大。（仅理论分析，实际以公司公告为准）

药店名称 时间 类型
（股权激励/员工持

股）

覆盖员工数 价格（元） 锁定期（年） 股份数（万股） 占总股本比例
（%）

复权价
（元）

一心堂
（已终止）

2015年8月 员工持股 105 54.61 3 171.5 0.62 26.26

益丰药店
（草案）

2019年4月 股权激励 127 28.90 1-3 271.30 0.72 28.90

老百姓 2019年3月 股权激励 207 30.12 1-3 177.49(加预
留部分）

0.62（加预留
部分）

30.12

看点四：大股东股权集中，股权释放空间大



看点五：门店结构优化，加速释放利
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资料来源：招股说明书，公司公告，太平洋证券研究院

表：大参林2014年-2019年Q1门店数量梳理
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2014 2015 2016 2017 2018Q1 2018Q
2

2018Q3 2018 2019Q1

门店总数 1602 1921 2409 2985 3234 3404 3676 3880 4009

当期新增门店数 348 350 512 633 263 186 283 967 155

其中新开 130 202 219 701 104

其中并购 133 -16 64 266 51

当年关闭门店数 24 31 24 57 14 16 11 72 26

当年净增加门店数 324 319 488 576 249 170 272 895 129

关闭门店比例 1.50% 1.61% 1.00% 1.91% 0.43% 0.47% 0.30% 1.86% 0.65%

覆盖省份 6 6 6 6 6 6 6 6 6

➢ 14-18年新增门店数逐年加速，尤其是上市之后17-18年，新增门店数分别为633和967家；一方面是IPO带来充裕资金，另一方
面也顺应行业集中度提升趋势，加速开店及并购，提升区域市占率。

➢ 新开店19年进入收获期：从下文数据看出，大参林门店盈亏平衡周期在15-16月左右，其中广东省内更快。因此，16-17年新增
的1145家门店，预计将在19年进入盈利期，未来3年次新店和老店占比提升将带来业绩提速与净利率提升。
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资料来源：公司公告，太平洋证券研究院

看点五：门店结构优化，加速释放利润，19年开始业绩提速

➢ 19年拐点确立：15年末公司老店（除新店外的门店）数量占比82%，收入占比96%，业绩增长基石稳固。16-18净增加门店1959
家，16-18年收入每年接近20%增长，利润由于前期开店投入较多，增速约10%。19年一季度收入利润开始提速，拐点确立，全
年利润增长有望超25%，新开门店步入收获期。
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资料来源：招股说明书，公司公告，太平洋证券研究院

表：大参林门店生命周期（金额单位：万元）
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区域 时间 类别 数量 营业收入 毛利率 利润总额 净利润（推算值） 净利率

总额 单店平均 总额 单店平均 总额 单店平均 单店平均

广东省 2014年 老店 1099 371303 337.86 36.89% 55038 50.08 41278 37.56 11.12%

新店 221 12370 55.97 37.31% -2003 -9.06 -2003 -9.06 -16.19%

2015年 老店 1308 422403 322.94 37.65% 64050 48.97 48038 36.73 11.37%

新店 248 12698 51.20 37.94% -1540 -6.21 -1540 -6.21 -12.13%

2016年 老店 1536 490162 319.12 37.12% 70017 45.58 52513 34.19 10.71%

新店 273 18302 67.04 37.27% -2092 -7.66 -2092 -7.66 -11.43%

广东省
外

2014年 老店 155 50329 324.70 34.83% 4558 29.41 3418 22.05 6.79%

新店 127 4803 37.82 33.86% -2865 -22.56 -2865 -22.56 -59.6%6

2015年 老店 270 65058 240.96 36.25% 4872 18.05 3654 13.53 5.62%

新店 102 6025 59.07 35.61% -2006 -19.67 -2006 -19.67 -33.30%

2016年 老店 361 82090 227.40 36.81% 6878 19.05 5159 14.29 6.28%

新店 239 13968 58.44 29.30% -1655 -6.92 -1655 -6.92 -11.85%
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接上表：大参林门店生命周期
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区域 时间 类别 数量 营业收入 毛利率 利润总额 净利润（推算值） 净利率

总额 单店平均 总额 单店平均 总额 单店平均 单店平均

加权平均 2014年 老店 1254 421632 336.23 59595 48 44697 35.64 10.60%

新店 348 17173 49.35 -4868 -14 -4868 -13.99 -28.35%

2015年 老店 1578 487461 308.91 68922 44 51692 32.76 10.60%

新店 350 18724 53.50 -3546 -10 -3546 -10.13 -18.94%

2016年 老店 1897 572252 301.66 76895 41 57672 30.40 10.08%

新店 512 32270 63.03 -3747 -7 -3747 -7.32 -11.61%

• 注：根据省内、省外数据，计算出整体区域及门店平均水平，其中净利润为推算值，净利润=利润总额*（1-所得税税率），所得税税率取25%计算。

➢ 老店：广东省内及省外单店毛利率持续提升，因规模效应及产品结构优化所致；净利率保持稳定，16年略有下降，但也是门店扩张后费用提
升带来的短暂影响。省内净利率约11%，高出省外约一倍，远高于行业5-6%的水平，省外与行业平均值持平。

➢ 新店：广东省内及省外新店逐年减亏，省外毛利率、净利润提升幅度快于省内，16年省内外新店净利率水平已经基本持平，反映出省外稳扎
稳打后经营效率提升较快，公司17-19Q1公司披露口径调整为华南（广东、广西）、华中（河南）、华东（江西、浙江、福建），也能够看出
省外（华中、华东）收入快速增长，整体毛利率较14-16年大幅提升。

图：大参林分区域收入增速及毛利率趋于提升/稳定

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院

华南 华中 华东

2017 2018 2017 2018 2017 2018

收入增速 15.12% 16% 50.85% 36.98% 57.56% 75.59%

毛利率 39.09% 39.02% 36.90% 35.36% 43.70% 43.57%
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表：大参林门店2017—2019年Q1门店累计数量
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店型 2017 2018Q1 2018H1 2018Q1-3 2018 2019Q1

华南地区 2600 2712 2872 3080 3265 3365

华东地区 50 157 158 209 221 223

华中地区 302 365 374 387 394 408

表：大参林门店2017—2019年Q1月均坪效（单位：元/平米）

店型 2017 2018Q1 2018H1 2018Q1-3 2018 2019Q1

华南地区 2,939.99 2,767.93 2,731.38 2,733.27 2,733.75 2,669.84

华东地区 1,865.79 1,573.95 1,750.52 1,449.92 1,662.07 1,792.95

华中地区 2,134.20 1,776.51 1,535.09 1,750.28 1,727.37 1,886.09

资料来源：招股说明书，公司公告，太平洋证券研究院

资料来源：招股说明书，公司公告，太平洋证券研究院

➢ 华南地区：公司在优势区域（广东、广西）以自建为主，借助原有品牌与规模优势迅速占领市场，现已经逐渐进行覆盖两省大部分的
县城、乡镇。广东地区居民消费能力强，盈利能力稳健，消费潜力巨大。

➢ 其他地区：并购+自建双管齐下，广西、河南、福建重点发展的区域业绩均取得重大的突破，广西18年新增门店243家，营业收入同
比增长37.41%；河南18年新增门店137家，营业收入同比增长36.98%——公司跨省扩张经营能力逐步增强，区域内竞争壁垒不断
提升。

➢ 18 年各区域坪效相对17年略有下滑，是门店扩张加速后新店拉低所致，为暂时性因素；19Q1相对18Q1，华东和华中地区已经明显
提升。分析华南地区下降的原因， 19Q1较18Q1门店新增近600家，估计新店对整体值有影响，但属于阶段性因素，整体看平效仍
是平稳的。
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资料来源：招股说明书，公司公告，太平洋证券研究院

表：按店龄结构拆分的估值模型
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2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E

门店总数 1,602 1,921 2,409 2,985 3,880 4,880 5,880 6,880 

1、当年新店 348 350 512 633 967 1,000 1,000 1,000 

当年新店店均收入（万元） 49 54 63 70 76 82 87 93 

yoy 8.4% 17.8% 11.0% 8.0% 8.0% 7.0% 6.0%

当年新店收入（百万元） 172 187 323 443 731 816 873 926 

净利率 -30% -30% -25% -15% -13% -13% -13% -13%

净利润（百万元） -51.52 -56.18 -80.68 -66.43 -94.99 -106.09 -113.51 -120.32 

2、1-2年店 348 350 512 633 967 1,000 1,000 

次新店数量占比 18% 15% 17% 16% 20% 17% 15%

店均收入（万元） 98.70 102 105 108 111 114 118 

收入（百万元） 343 356 536 683 1,074 1,144 1,179 

净利率 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%

净利润（百万元） 3.43 3.56 5.36 6.83 10.74 11.44 11.79 

老店 1,254 1,223 1,547 1,840 2,280 2,913 3,880 4,880 

老店数量占比 64% 64% 62% 59% 60% 66% 71%

店均收入（万元） 336 370 347 330 310 316 320 330 

收入（百万元） 4,216 4,531 5,367 6,072 7,068 9,205 12,416 16,104 

净利率 7% 9% 9% 9% 9% 9% 8% 8%

净利润（百万元） 295.14 410 458 528 636 810 1,018 1,288 

模型值合计
总收入（百万元） 4,388 5,062 6,045 7,051 8,481 11,095 14,433 18,208 

YOY 15.4% 19.4% 16.6% 20.3% 30.8% 30.1% 26.2%

净利润 244 357 381 467 548 715 916 1,180 

YOY 46.7% 6.5% 22.7% 17.3% 30.4% 28.2% 28.8%
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资料来源：招股说明书，公司公告，太平洋证券研究院

表：
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2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E

实际值合计

总收入（百万元） 4,545 5,265 6,274 7,421 8,859 11,590 15,076 19,019 

YOY 22.6% 15.9% 19.1% 18.3% 19.4% 30.8% 30.1% 26.2%

归母净利润（百万元） 266 395 430 475 532 693 889 1,145 

YOY 34.5% 48.9% 8.8% 10.4% 11.9% 30.4% 28.2% 28.8%

净利率 5.84% 7.51% 6.86% 6.40% 6.00% 5.98% 5.89% 6.02%

模型值-实际值

收入差异 -204 -228 -370 -378 -494 -643 -811 

净利润差异 -22 -38 -49 -8 16 21 27 35

EPS 1.02 1.33 1.71 2.20

PE 39 30 24 18

➢ 假设依据：1）直接引用上文招股书中披露的14-16年广东省内外新老店收入及利润，作为模型基础。2）19-21年每年新增1000
家门店。3）模型未考虑关闭门店数量，因每年关闭几十家，数量较少，且关店店龄不详。4）17-18年受行业店均服务人次减
少、医保核查等因素影响，老店店均收入假设较谨慎。5）因历史数据有限，14-18年的收入利率绝对值与模型值有差异，我们
选取19-21年的模型增速作为预测依据。

➢ 模型中验证了19年提速的逻辑：19年次新店和老店占比均达到历史最高值，且前几年占比是下滑的。次新店收入增速是门店生
命周期中的峰值，19-21年老店占比逐年提升，因此判断公司净利率将稳中有升。

➢ 盈利预测：随着公司在华南地区市占率不断提升，前期新开店逐步进入盈利期，收入提润增速上到新台阶，预计2019-2021年
净利润分别为6.93/8.89/11.45亿元，对应PE分别为30、24、18倍。维持“买入”评级。

➢ 风险提示: 门店并购后业绩不及预期。
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杜佐远：太平洋医药行业首席分析师，9年医药卖方、买方研究和投资经验。浙江大学制药工程学
士，上海财经大学金融学硕士。曾任职国信证券医药分析师4-5年、诺安基金医药研究&投资3年，
2017年10月加入太平洋证券。前瞻、深入、靠谱，善于底部挖掘成长大牛股和拐点型公司&细分
板块投资机会，伴随公司中长期成长。

蔡明子：太平洋医药行业分析师，3年医药行业研究经验。澳门科技大学金融硕士，曾任职民生证
券医药分析师，2018年4月加入太平洋证券，重点覆盖医疗服务、零售药店、商业批发等板块，深
入产业链调研，研究深入扎实。

苑建：太平洋医药行业分析师，2年医药行业研究经验。香港理工大学药学博士，曾任职渤海证券
医药分析师，2017年11月加入太平洋证券，重点覆盖创新药、新型疫苗、血制品等板块，研究深
入扎实。

王斌：太平洋医药行业分析师，2-3年医药行业研究经验。北京大学药物化学专业博士。曾任职渤
海证券医药行业分析师，2018年4月加入太平洋证券，重点覆盖创新药、仿制药、政策等板块，研
究深入扎实。

云天洋：太平洋医药行业助理分析师，英国拉夫堡大学金融硕士，2018年6月加入太平洋证券，重
点覆盖医疗服务等板块，具备较为丰富的医疗产业资源，同时协同组内成员开展工作。
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