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推荐维持评级 

核心观点：   

1．事件： 

公司发布 2019 年三季报。2019 年前三季度公司实现营收 80.41

亿元，同比增长 27.65%；实现归属上市公司股东净利润 5.56 亿元，

同比增长 34.34%；实现扣非归母净利润 5.37 亿元，同比增长 33.23%，

实现 EPS 1.07 元。 

其中，2019 年第三季度，公司实现营收 27.88 亿元，同比增长

25.82%；实现归属上市公司股东净利润 1.75 亿元，同比增长 39.23%；

实现扣非归母净利润 1.64 亿元，同比增长 31.67%，实现 EPS 0.34 元。 

 

2．我们的分析与判断 

（一）业绩延续快速增长，单季门店稳健扩张 

公司收入保持快速增长，次新店步入收获期。公司前三季度收入

同比增长 27.65%，继续延续较快增长趋势。我们认为连锁药店收入同

比增量可拆分为三个部分：（1）老店内生增长部分；（2）上年开业的

次新店由于本年度营业时间增加带来的增长；（3）本年度新增门店直

接带来的增量。公司于 2017 年上市，2018 年公司门店开始快速扩张。

目前，公司次新店逐步进入业绩收获期，对本年度业绩有较强贡献，

公司业绩进入快速成长期得到进一步确认。 

第三季度公司门店稳健扩张。截至报告期末，公司共拥有门店

4256 家，其中：直营门店 4215 家，加盟店 41 家。2019 年 7-9 月，公

司新增门店 119 家，闭店 16 家，净增门店 103 家。公司第三季度开

店速度相比上半年略有放缓。目前公司布局区域已有华南、华东、河

南、河北，其中第三季度新增门店主要集中在华南地区。 

表 1：公司 2019 第三季度门店布局情况 

地区 新增 闭店 总数 

华南地区（广东、广西） 102 11 3568 

华中地区（河南） 8 2 419 

华东地区（江西、浙江、福建） 1 3 221 

华北地区（河北） 8 0 48 

总计 119 16 4256 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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图 1：公司近年来收入（亿元）及增速  图 2：公司近年来扣非归母净利（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院                           资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

（二）费用控制成效明显，盈利能力有所提升 

销售费用率下降抵消毛利率下滑，公司盈利能力提升。2019 前三季度，公司实现毛

利率 39.83%，同比下降 1.87pp；实现销售费用率 25.67%，同比下降 1.95pp；实现管理费

用率 4.17%，同比下降 0.25pp；实现财务费用率 0.34%，同比下降 0.05pp。由于公司费用

率下降幅度大于毛利率下降幅度，公司净利率得以提升。报告期内公司实现净利率 6.86%，

同比提升 0.36pp。 

公司费用率下降，主要是因为公司持续优化管理以及规模优势。公司毛利率同比有

所下降，我们推测可能是因为公司华南地区以外毛利率较低的业务增加所致。公司毛利

率较高的参茸滋补产品的受众主要集中在华南地区，其他地区更多是毛利率较低的普通

药品。 

 

图 3：公司毛利率、净利率和费用率 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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（三）继续并购开拓新市场，进入黑龙江和陕西区域 

2019 年 9 月，公司新增两起并购，即将进入黑龙江和陕西市场。2019 年 9 月，公司

与购黑龙江药业股份有限公司签订《股权转让协议》，收购持其有的鸡西市灵峰药房连锁

有限公司 51%的股权，转让价格 4,475.48 万元，目标公司拥有 35 家门店，该项目股权转

让手续正在进行中。 

2019 年 9 月，公司与房志强、房志明签订《股权转让协议》，收购房志强持有的西安

康欣大药房连锁有限公司 5.5%股权，转让价格 584.4 万元；收购房志明持有的西安康欣

大药房连锁有限公司 26.5%股权，转让价格 2816.5 万元。加上去年 9 月公司已收购持有

的 19%股权，本次股权转让后公司总占股比例为 51%，目标公司拥有 59 家，该项目股权

转让手续正在进行中。 

 

（四）公司估值有提升空间，零售药店行业前景可期 

截至 10 月 31 日，公司市盈率（TTM）为 42.62，高于一心堂（23.54）和老百姓（38.73），

低于益丰药房（61.17），在四家上市零售药房公司中处于中间水平。考虑到公司今年以来

业绩超预期，已进入快速成长阶段，我们认为公司当前估值仍有提升空间，具有投资价

值。 

此外，零售药房行业前景长期看好。一方面，国内零售药店集中度依然偏低，药房

龙头有望借药店连锁化趋势提高市场占有率。截至 2017 年，6 家全国性药店龙头企业零

售市场占有率仅为 12.7%，距国外水平还有较大差距。另一方面，“处方外流”有望给零

售药店行业带来巨额增量。药品“零加成”和“医药分离”等政策有望引导处方药从医

院终端流向零售药店，集中带量采购未中标品种也亟需从零售药店开辟渠道。我们认为

公司作为零售药房龙头之一，未来成长前景广阔。 

 

3．投资建议 

我们看好公司成长前景和新店利润释放的潜力。首先，我们看好公司积极扩张的潜力。

公司作为药房龙头之一，区域集中度有进一步提升的潜力。其次，我们看好未来公司业绩

的逐步释放。目前公司次新店步入业绩收获期，未来公司盈利水平有望改善。最后，公司

主要布局地区经济、人口条件优越，公司发展具有区位优势。我们预测公司 2019-2021 年

归母净利润为 6.89/9.02/10.01 亿元，对应 EPS 为 1.33/1.74/1.93 元，对应 PE 为 42/32/29

倍。维持“推荐”评级。 

 

4．风险提示 

快速扩张导致费用超预期的风险，行业政策风险，市场竞争加剧的风险。 
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附表 1. 主要财务指标 

指标 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 6273.72  7421.20  8859.27  11463.64  14365.53  16985.31  

营业收入增长率 19.15% 18.29% 19.38% 29.40% 25.31% 18.24% 

净利润（百万元） 430.19  473.73  525.65  689.29  902.12  1001.73  

净利润增长率 8.79% 10.12% 10.96% 31.13% 30.88% 11.04% 

EPS（元） 0.827  0.911  1.011  1.326  1.735  1.926  

P/E 66.76  60.63  54.64  41.67  31.84  28.67  

P/B 21.80  10.43  9.45  8.10  6.82  5.81  

EV/EBITDA 28.83  28.07  23.46  16.49  13.17  13.63  

资料来源：中国银河证券研究院 

 

附表 2：公司财务报表（百万元） 

报表预测（百万元）             

利润表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 6273.72  7421.20  8859.27  11463.64  14365.53  16985.31  

  减: 营业成本 3750.58  4433.55  5169.80  6925.41  8817.48  10426.45  

营业税金及附加 46.22  53.68  61.69  79.83  100.04  118.28  

营业费用 1565.76  1923.06  2486.83  2972.68  3534.88  4272.78  

管理费用 296.13  346.40  415.08  537.10  673.06  795.81  

财务费用 27.79  26.20  32.01  28.50  39.39  40.00  

资产减值损失 8.70  14.51  11.17  11.46  11.46  11.46  

  加: 投资收益 0.00  7.03  23.12  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  -0.50  0.00  0.00  0.00  

营业利润 578.55  630.83  705.32  908.66  1189.22  1320.53  

  加: 其他非经营损益 -1.08  1.26  1.26  0.00  0.00  0.00  

利润总额 577.47  632.09  706.58  908.66  1189.22  1320.53  

  减: 所得税 148.86  158.71  186.88  227.17  297.30  330.13  

净利润 428.61  473.38  519.70  681.50  891.91  990.40  

  减: 少数股东损益 -1.58  -0.35  -5.95  -7.80  -10.20  -11.33  

归属母公司股东净利润 430.19  473.73  525.65  689.29  902.12  1001.73  

资产负债表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 428.55  817.16  1002.45  1719.55  2438.55  3063.21  

应收和预付款项 357.21  487.30  599.84  816.49  964.03  1141.23  

存货 1304.76  1716.59  1886.01  2939.99  3204.51  4061.21  

其他流动资产 73.95  762.95  210.16  210.16  210.16  210.16  

长期股权投资 0.00  4.41  5.17  5.17  5.17  5.17  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产和在建工程 625.16  801.56  983.18  940.28  915.86  922.50  
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无形资产和开发支出 192.90  275.92  821.68  779.23  736.78  694.33  

其他非流动资产 355.27  669.38  678.84  457.18  235.52  235.52  

资产总计 3337.80  5535.26  6187.33  7868.03  8710.57  10333.32  

短期借款 351.58  486.38  326.02  375.47  0.00  0.00  

应付和预收款项 1586.54  2217.41  2747.80  3900.82  4464.87  5361.45  

长期借款 28.80  0.00  21.45  0.00  0.00  0.00  

其他负债 28.80  28.80  5.36  5.36  5.36  5.36  

负债合计 1995.72  2732.59  3100.63  4281.65  4470.24  5366.82  

股本 360.00  400.01  400.01  400.01  400.01  400.01  

资本公积 46.92  967.33  961.04  961.04  961.04  961.04  

留存收益 910.47  1385.44  1677.06  2184.54  2848.70  3586.19  

归属母公司股东权益 1317.40  2752.77  3038.11  3545.59  4209.75  4947.24  

少数股东权益 24.69  49.90  48.59  40.79  30.59  19.26  

股东权益合计 1342.08  2802.67  3086.70  3586.38  4240.34  4966.50  

负债和股东权益合计 3337.80  5535.26  6187.33  7868.03  8710.57  10333.32  

现金流量表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营性现金净流量 515.40  656.33  897.24  1023.50  1514.21  1118.76  

投资性现金净流量 -425.41  -1429.63  -317.40  -134.09  -172.40  -229.86  

筹资性现金净流量 11.72  1061.43  -436.66  -172.31  -622.81  -264.23  

现金流量净额 101.71  288.13  143.19  717.10  719.00  624.66  

资料来源：中国银河证券研究院 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

佘宇，医药行业分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册

为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地

反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接

或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为

自己或他人谋取私利。 
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免责声明 

[table_avow] 本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不

应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银

河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及
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