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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2019Q3） 

通行 报告日股价（元） 87.68 

12mth A 股价格区间（元） 39.00-90.66 

总股本（百万股） 378.92 

无限售 A 股/总股本 96% 

流通市值（亿元） 318 

每股净资产（元） 11.70 

PBR（X） 7.49 

DPS（Y2018, 元）  10 派 3.00 
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Q3） 

通行 宁波梅山保税港区济康企业管

理合伙企业(有限合伙) 
25.80% 

高毅 12.21% 
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LIMITED 

10.06% 

 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018Y） 

零售 98.04% 

批发 1.96% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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 公司动态事项 

公司发布2019年三季度报告。 

 

 事项点评 

业绩维持高速增长 

公司2019年前三季度实现营业收入73.89亿元，同比增长58.36%；

实现归母净利润4.18亿元，同比增长35.48%；实现扣非归母净利润4.12

亿元，同比增长42.75%。分季度来看，公司2019Q3实现营业收入23.40

亿元，同比增长39.95%；实现归母净利润1.10亿元，同比增长31.99%；

实现扣非归母净利润1.09亿元，同比增长32.82%。公司业绩高速增长

主要受益于老店同比内生增长和门店扩张并举，新兴药房并表因素对

公司业绩同比增速的影响逐步消除（新兴药房于2018年9月起纳入公司

合并报表范围）。 

 

门店维持快速扩张的态势 

截至2019年9月底，公司门店总数达4,416家（含加盟店335家），

同比增长36.21%。公司2019年前三季度净新增门店805家，其中19Q3

净新增289家门店，预计公司2019年全年净新增门店有望突破1,000

家。公司2019年前三季度新开门店579家（含新开加盟店166家），收

购门店307家，关闭门店81家，新开门店数量较上年同期有所增长，主

要是公司加大自建门店力度的同时推进加盟模式，加盟店数量同比快

速增长。公司持续深耕华中、华东、华北等区域市场，保持较快的门

店速度，随着新增门店培育期结束后逐步释放业绩，凭借精细化管理、

门店密集布局等竞争优势，有望带动公司在现有区域市场的市占率提

升。 

 

拟申请6.5亿元综合授信，增强资金实力 

公司于2019年10月公告披露，拟申请6.5亿元综合授信，满足经营

发展的需要，考虑到公司发行开转债不超过15.81亿元，其中6.8亿元用

于“新建连锁药店项目”，拟在湖南、上海、江苏、江西、湖北、广

东、河北七省市合计新建连锁门店1,500家，建设期为3年，有利于增

强公司资金实力，保障公司维持较快的门店扩张速度，深化区域市场

门店布局的同时夯实华北等新进区域市场的竞争地位。 

 

 风险提示 

门店扩张不及预期的风险；医药电商等创新业务发展不及预期的

[Table_MainInfo]  
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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；新增

门店培育、整合不及预期风险；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1.49、1.98元，以10月29日收盘价87.68

元计算，动态PE分别为58.83倍和44.21倍。我们认为，公司贯彻“区

域聚焦、稳健扩张”的发展战略，预计2019年有望维持门店高速扩张

的态势，将精细化管理、标准化运营等竞争优势复制至新增门店，叠

加医保定点门店比例提高、处方外流等政策利好，有望在维持较高毛

利率水平的同时带动公司收入规模保持高速增长，成长性比较明确。

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 6,912.58  9,582.21  12,264.72  15,402.10  

年增长率 43.79% 38.62% 27.99% 25.58% 

归属于母公司的净利润 416.41  564.73  751.52  983.47  

年增长率 32.83% 35.62% 33.08% 30.86% 

每股收益（元） 1.10  1.49  1.98  2.60  

PER（X） 79.79  58.83  44.21  33.78  

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 1,297  1,246  1,684  2,468    营业收入 6,913  9,582  12,265  15,402  

存货 1,440  1,628  2,243  2,626    营业成本 4,166  5,794  7,362  9,220  

应收账款及票据 783  812  1,282  1,375    营业税金及附加 47  67  86  107  

其他 721  875  906  1,043    营业费用 1,896  2,539  3,250  4,082  

流动资产合计 4,242  4,560  6,115  7,513    管理费用 268  355  479  589  

长期股权投资 28  28  28  28    财务费用 13  3  (8) (21) 

固定资产 397  384  366  347    资产减值损失 18  24  33  40  

在建工程 20  20  20  20    投资收益 65  0  0  0  

无形资产 251  239  227  215    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 2,931  2,853  2,810  2,795    营业利润 578  800  1,063  1,385  

非流动资产合计 3,626  3,523  3,450  3,404    营业外收支净额 3  0  0  0  

资产总计 7,868  8,083  9,565  10,917    利润总额 581  800  1,063  1,385  

短期借款 5  94  0  0    所得税 140  201  266  342  

应付账款及票据 2,476  2,582  3,834  4,332    净利润 442  599  797  1,043  

其他 418  266  328  345    少数股东损益 25  34  45  59  

流动负债合计 2,898  2,942  4,162  4,677    
归属母公司股东净利

润 
416  565  752  983  

长期借款和应付债

券 
745  393  0  0    财务比率分析 

    

其他 55  49  50  51    指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合计 800  441  50  51    总收入增长率 43.79% 38.62% 27.99% 25.58% 

负债合计 3,698  3,383  4,212  4,728    EBITDA 增长率 39.62% 34.13% 29.68% 28.23% 

少数股东权益 111  145  191  250    EBIT 增长率 39.55% 37.81% 31.28% 29.44% 

股东权益合计 4,170  4,700  5,353  6,189    净利润增长率 32.83% 35.62% 33.08% 30.86% 

负债和股东权益总

计 
7,868  8,083  9,565  10,917    

     

现金流量表（单位：百万元）   毛利率 39.73% 39.53% 39.97% 40.14% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   EBITDA/总收入 9.45% 9.14% 9.26% 9.46% 

净利润 416  565  752  983    EBIT/总收入 8.43% 8.38% 8.60% 8.86% 

折旧和摊销 148  73  82  92    净利润率 6.02% 5.89% 6.13% 6.39% 

营运资本变动 769  (307) 238  (91)             

经营活动现金流 511  368  1,108  1,023    资产负债率 47.00% 41.85% 44.03% 43.31% 

     
  流动比率 1.46  1.55  1.47  1.61  

资本支出 (65) (48) (52) (61)   速动比率 0.97  1.00  0.93  1.04  

投资收益 65  0  0  0              

投资活动现金流 (482) (67) (59) (50)   总资产回报率（ROA） 5.61% 7.41% 8.33% 9.55% 

     
  净资产收益率（ROE） 10.26% 12.40% 14.56% 16.56% 

股权融资 14  0  0  0    
     

负债变化 745  (352) (393) 0    EV/营业收入 3.2 2.2 2.2 1.7 

股息支出 0  (169) (150) (197)   EV/EBITDA 23.2 24.3 18.0 13.5 

融资活动现金流 526  (352) (610) (189)   PE 79.8 58.5 44.0 33.6 

净现金流 555  (51) 439  784    PB 8.2 7.3 6.4 5.6 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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