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拟收购惠仁堂剩余股权，短期内两起并
购分量足 

 
 

 

事件：公司拟以流动贷款收购控股子公司兰州惠仁堂药业连锁有限责任公司少

数股东所持有的 35%的股权，收购金额为 23,935.20 万元，本次交易完成后，

惠仁堂为公司全资子公司。 

 控股转全资，惠仁堂协同效应有望增强。惠仁堂目前已有门店 425 家，主要

分布在甘肃省、宁夏自治区各地县市，其市场占有率在甘肃省排名第二，根

据公告披露，2020 年 1-11 月营业收入达 10.61 亿元，净利润 0.65 亿元，

净利率达 6.13%。公司整体估值为 6.84 亿元，本次收购目标公司的剩余股

权估值 PE10.73 倍，受控股权溢价的影响，该估值低于行业收购均值。惠仁

堂作为公司星火计划中的优质资产，自首次收购惠仁堂至今，营业收入从

2014 年 5.2 亿上升至 2019 年 10.73 亿元，净利润由 1987.29 万元上升至

5384.38 万元，通过全面整合惠仁堂业务，公司将加快实现甘青宁市场扩张。 

 短期内发生两起重磅并购，有效增厚 21 年业绩。12 月 20 日，公司发布公

告，拟以自有资金 6.8 亿收购内蒙古赤峰人川大药房 100%股权，加上本次

对惠仁堂的少数股东权益收购，公司在一个月内连续两次大手笔进行股权并

购。经保守测算，在贷款资金成本 4.75%，自有资金理财收益率 3.25%的假

设下，收购人川大药房有望为公司 21 年增厚归母净利润 2300 万元，收购

惠仁堂少数股权有望为公司 21 年增厚归母净利润约 1800 万元，21 年全年

并表口径贡献归母净利润同比增长 6.48%。我们认为星火计划成效显著，公

司在 21 年有望进入区域聚焦，扩张加速的快车道上。 

财务预测与投资建议 

 公司的并购符合我们的预期，维持预测公司 2020-2022 年每股收益分别为

1.55 元、1.94 元、2.42 元，给予 2020 年 64 倍估值，对应目标价 99.20

元，维持给予买入评级 

风险提示 

 带量采购导致的风险、新冠疫情反复风险、门店扩张不及预期的风险 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 01月 07日） 67.88 元 

目标价格 99.20 元 

52 周最高价/最低价 115.2/61.95 元 

总股本/流通 A 股（万股） 40,873/40,739 

A 股市值（百万元） 29,711 

国家/地区 中国 

行业 医药生物 

报告发布日期 2021 年 01 月 08 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 4.74 -0.98 -8.09 5.61 

相对表现 3.98 -6.97 -13.36 -22.91 

沪深 300 0.76 5.99 5.27 28.52 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 9,471 11,663 14,340 17,912 22,016 

  同比增长(%) 26.3% 23.1% 23.0% 24.9% 22.9% 

营业利润(百万元) 629 765 949 1,191 1,486 

  同比增长(%) 28.8% 21.7% 24.0% 25.5% 24.8% 

归属母公司净利润(百万元) 435 509 633 793 988 

  同比增长(%) 17.3% 16.9% 24.3% 25.3% 24.7% 

每股收益（元） 1.06 1.24 1.55 1.94 2.42 

毛利率(%) 35.2% 33.6% 33.5% 33.3% 33.2% 

净利率(%) 4.6% 4.4% 4.4% 4.4% 4.5% 

净资产收益率(%) 14.6% 15.6% 16.9% 18.3% 19.6% 

市盈率 68.2 58.3 46.9 37.4 30.0 

市净率 9.7 8.5 7.4 6.4 5.4 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,118 1,386 1,996 2,245 2,813  营业收入 9,471 11,663 14,340 17,912 22,016 

应收票据及应收账款 947 1,073 1,431 1,742 2,121  营业成本 6,137 7,746 9,540 11,951 14,700 

预付账款 364 420 596 692 853  营业税金及附加 58 48 86 104 121 

存货 1,711 1,988 2,562 3,203 3,887  营业费用 2,157 2,514 3,033 3,789 4,671 

其他 172 209 236 278 317  管理费用及研发费用 458 556 671 815 989 

流动资产合计 4,311 5,076 6,821 8,161 9,991  财务费用 43 67 121 122 97 

长期股权投资 2 37 37 37 37  资产、信用减值损失 10 11 5 4 5 

固定资产 464 902 958 1,002 1,031  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 344 91 108 118 123  投资净收益 0 5 5 5 5 

无形资产 340 434 489 550 611  其他 20 38 59 59 49 

其他 3,024 3,384 3,381 3,534 3,713  营业利润 629 765 949 1,191 1,486 

非流动资产合计 4,174 4,848 4,973 5,241 5,515  营业外收入 14 11 15 15 15 

资产总计 8,485 9,924 11,794 13,402 15,507  营业外支出 7 6 9 9 9 

短期借款 816 1,078 1,998 1,541 1,339  利润总额 636 770 955 1,197 1,492 

应付票据及应付账款 2,486 3,266 3,754 4,861 5,987  所得税 132 155 193 242 301 

其他 1,644 1,004 1,142 1,295 1,471  净利润 504 615 762 955 1,191 

流动负债合计 4,946 5,348 6,894 7,696 8,797  少数股东损益 69 106 130 162 202 

长期借款 84 380 380 380 380  归属于母公司净利润 435 509 633 793 988 

应付债券 0 269 0 0 0  每股收益（元） 1.06 1.24 1.55 1.94 2.42 

其他 86 53 0 0 0        

非流动负债合计 170 702 380 380 380  主要财务比率      

负债合计 5,115 6,050 7,273 8,076 9,177   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 323 388 517 679 882  成长能力      

股本 285 287 409 409 409  营业收入 26.3% 23.1% 23.0% 24.9% 22.9% 

资本公积 1,298 1,319 1,258 1,258 1,258  营业利润 28.8% 21.7% 24.0% 25.5% 24.8% 

留存收益 1,463 1,825 2,337 2,981 3,782  归属于母公司净利润 17.3% 16.9% 24.3% 25.3% 24.7% 

其他 0 57 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 3,369 3,875 4,521 5,326 6,330  毛利率 35.2% 33.6% 33.5% 33.3% 33.2% 

负债和股东权益总计 8,485 9,924 11,794 13,402 15,507  净利率 4.6% 4.4% 4.4% 4.4% 4.5% 

       ROE 14.6% 15.6% 16.9% 18.3% 19.6% 

现金流量表       ROIC 11.5% 12.3% 13.4% 14.6% 16.3% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 504 615 762 955 1,191  资产负债率 60.3% 61.0% 61.7% 60.3% 59.2% 

折旧摊销 215 177 235 258 282  净负债率 17.5% 11.9% 11.1% 0.0% 0.0% 

财务费用 43 67 121 122 97  流动比率 0.87 0.95 0.99 1.06 1.14 

投资损失 (0) (5) (5) (5) (5)  速动比率 0.53 0.58 0.62 0.64 0.69 

营运资金变动 292 364 (519) 167 38  营运能力      

其它 (141) (186) 29 4 5  应收账款周转率 10.8 11.5 11.4 11.3 11.3 

经营活动现金流 913 1,033 623 1,502 1,608  存货周转率 4.1 4.2 4.2 4.1 4.1 

资本支出 (621) (410) (261) (271) (275)  总资产周转率 1.2 1.3 1.3 1.4 1.5 

长期投资 (68) (289) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (723) (138) (230) (252) (277)  每股收益 1.06 1.24 1.55 1.94 2.42 

投资活动现金流 (1,413) (838) (491) (523) (552)  每股经营现金流 3.20 3.60 1.53 3.68 3.93 

债权融资 (9) (161) (262) (1) (2)  每股净资产 7.45 8.53 9.80 11.37 13.33 

股权融资 (35) 22 61 0 0  估值比率      

其他 261 43 679 (729) (486)  市盈率 68.2 58.3 46.9 37.4 30.0 

筹资活动现金流 218 (96) 478 (730) (488)  市净率 9.7 8.5 7.4 6.4 5.4 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 34.0 29.9 23.1 19.2 16.2 

现金净增加额 (282) 99 610 250 568  EV/EBIT 44.9 36.3 28.2 23.0 19.0 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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