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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2019Q2） 

通行 报告日股价（元） 26.67 

12mth A 股价格区间（元） 16.53-34.88 

总股本（百万股） 567.77 

无限售 A 股/总股本 53% 

流通市值（亿元） 74.98 

每股净资产（元） 7.43 

PBR（X） 3.59 

DPS（Y2018, 元）  10 派 3.00 
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Q2） 

通行 阮鸿献 31.87% 

刘琼 16.78% 

香港中央结算有限公司 9.56% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019H1） 

零售 94.42% 

批发 3.19% 

其他业务 2.39%  

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Author] 分析师： 金鑫 

Tel： 021-53686163 

E-mail： jinxin1@shzq.com 

SAC 证书编号：S0870518030001 
 

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2019年半年度报告。 

 

 事项点评 

受执业药师监管趋严等因素影响，19Q2 利润增速有所放缓 

公司2019年上半年实现营业收入50.60亿元，同比增长17.90%；实

现归母净利润3.37亿元，同比增长15.31%；实现扣非净利润3.34亿元,

同比增长15.09%。分季度来看，公司2019Q2实现营业收入24.72亿元，

同比增长17.00%；实现归母净利润1.62亿元，同比增长0.49%，利润增

速放缓主要受云南省执业药师监管趋严等因素影响。 

2019年3月，云南省药监局发布《关于印发云南省药品零售企业执

业药师“挂证”行为整治工作方案的通知》，决定开展为期6个月的药

品零售企业执业药师“挂证”行为整治，要求2016年后新增门店必须

配备执业药师，3月25日至4月30日为自查整改阶段，5月1日至8月30

日为监督检查阶段。2019年7月，云南省药监局印发《关于进一步促进

药品零售企业健康发展的意见通知公告》，要求药品零售连锁企业10

家基数门店应至少配备3名执业药师，每增加15家门店增配1名执业药

师。随着云南省远程审方业务等医改政策推进，叠加云南省执业药师

有效注册人数快速增长等因素，公司的云南省内业务有望逐步改善。 

 

19Q2门店扩张有所放缓，下半年净新增门店数量有望逐步提升 

截至2019年6月底，公司拥有直营连锁门店6,129家，同比增长 

16.43%，其中19Q1-Q2分别净新增247家、124家，受政策影响19Q2门

店扩张有所放缓，公司计划19H2加大门店拓展力度。考虑到公司计划

2019年新建门店1,200家，预计公司2019年下半年净新增门店数量有望

逐步提升。分区域来看，云南省以外区域门店数量占比为38.86%，较

2018年年末提升0.67个百分点，考虑到云南省内行业监管升级、公司

战略中云南省内+省外并重的门店扩张计划等因素，预计公司未来将

持续深化云南省外门店布局，重点拓展川渝、桂琼、山西等重点区域。 

 

销售毛利率有所下降，期间费用率控制良好 

公司2019年上半年销售毛利率为38.79%，同比下降3.03个百分

点，预计主要受处方药销售占比提升、新增门店促销导致毛利率水平

偏低等因素所致。公司2019年上半年期间费用率为30.48%，同比下降

1.47个百分点，其中销售费用率为26.63%，同比下降1.28个百分点，

随着新增门店店龄增长，房租、促销费等费用占比被摊薄，带动公司

[Table_MainInfo]  
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整体销售费用率有所下降。 

 

 风险提示 

门店扩张速度不及预期风险；并购的新门店经营、整合不及预期

风险；两票制、分级诊疗等行业政策风险；医药电商等创新业务发展

不及预期风险；商誉减值风险 

 

 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1.11、1.37元，以8月20日收盘价26.67元

计算，动态PE分别为24.02倍和19.42倍。我们认为：1）短期来看，行

业监管趋严拖累公司业绩表现，随着云南省远程审方业务等医改政策

推进，公司的云南省内业务有望逐步改善；2）公司持续向云南省外重

点区域（川渝、华南、华北等）推进，通过标准化门店运营体系、区

域规模直营等竞争优势，保障了较强的门店连锁复制能力，随着云南

省外区域市场销售占比逐步扩大，持续为公司贡献业绩弹性。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 9,176.27  10,918.83  12,949.45  15,304.58  

年增长率 18.39% 18.99% 18.60% 18.19% 

归属于母公司的净利润 521.07  630.52  779.69  944.48  

年增长率 23.27% 21.00% 23.66% 21.14% 

每股收益（元） 0.92  1.11  1.37  1.66  

PER（X） 29.06  24.02  19.42  16.03  

注：有关指标按当年股本摊薄 
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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 1,352  2,320  3,014  3,446    营业收入 9,176  10,919  12,949  15,305  

存货 1,866  2,308  2,647  3,203    营业成本 5,457  6,523  7,743  9,141  

应收账款及票据 788  1,129  1,149  1,520    营业税金及附加 71  82  101  118  

其他 1,051  853  907  1,159    营业费用 2,455  2,893  3,393  3,979  

流动资产合计 5,057  6,611  7,718  9,328    管理费用 399  470  544  643  

长期股权投资 81  81  81  81    财务费用 41  37  31  47  

固定资产 493  432  367  300    资产减值损失 94  102  129  151  

在建工程 43  43  43  43    投资收益 24  26  29  32  

无形资产 85  76  68  59    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 1,598  1,499  1,384  1,270    营业利润 684  838  1,038  1,258  

非流动资产合计 2,299  2,131  1,943  1,753    营业外收支净额 7  8  9  10  

资产总计 7,356  8,741  9,661  11,080    利润总额 692  846  1,047  1,268  

短期借款 0  0  0  0    所得税 172  216  267  323  

应付账款及票据 2,182  2,702  3,095  3,749    净利润 520  631  780  944  

其他 1,107  881  880  959    少数股东损益 (1) 0  0  0  

流动负债合计 3,289  3,584  3,975  4,708    
归属母公司股东净利

润 
521  631  780  944  

长期借款和应付

债券 
0  530  442  324    财务比率分析 

    

其他 17  14  15  15    指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合计 17  544  457  339    总收入增长率 18.39% 18.99% 18.60% 18.19% 

负债合计 3,306  4,127  4,432  5,047    EBITDA 增长率 25.06% 19.07% 20.41% 20.64% 

少数股东权益 4  4  4  4    EBIT 增长率 28.03% 20.81% 22.12% 22.11% 

股东权益合计 4,050  4,614  5,228  6,033    净利润增长率 23.27% 21.00% 23.66% 21.14% 

负债和股东权益

总计 
7,356  8,741  9,661  11,080    

     

现金流量表（单位：百万元）   毛利率 40.53% 40.26% 40.21% 40.27% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   EBITDA/总收入 8.71% 8.71% 8.85% 9.03% 

净利润 520  631  780  944    EBIT/总收入 7.90% 8.02% 8.26% 8.53% 

折旧和摊销 181  76  76  76    净利润率 5.68% 5.77% 6.02% 6.17% 

营运资本变动 (1,012) 337  6  (449)             

经营活动现金流 636  1,054  865  587    资产负债率 44.95% 47.22% 45.88% 45.55% 

     
  流动比率 1.54 1.84 1.94 1.98 

资本支出 (2) (6) (4) (0)   速动比率 0.97 1.20 1.28 1.30 

投资收益 24  26  29  32              

投资活动现金流 (894) 20  25  32    总资产回报率（ROA） 7.07% 7.21% 8.07% 8.52% 

     
  净资产收益率（ROE） 12.88% 13.68% 14.92% 15.67% 

股权融资 0  0  0  0    
     

负债变化 0  0  0  0    EV/营业收入 1.2 1.0 1.0 0.8 

股息支出 0  (147) (165) (140)   EV/EBITDA 11.3 11.5 9.0 7.3 

融资活动现金流 (720) (106) (196) (187)   PE 24.7 20.4 16.5 13.6 

净现金流 (979) 968  694  432    PB 3.2 2.8 2.5 2.1 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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