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[Table_Main] 
年报点评：经营业绩略超我们预期，门店坪

效继续提升  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 14,583 18,471 23,243 29,054 

同比（%） 30.9% 26.7% 25.8% 25.0% 

归母净利润（百万元） 1,062 1,354 1,739 2,219 

同比（%） 51.2% 27.5% 28.4% 27.6% 

每股收益（元/股） 1.61 2.06 2.64 3.37 

P/E（倍） 45.92 36.01 28.05 21.98      
 

投资要点 

 事件：2020 年公司实现营业收入 145.83 亿元（+30.89%），实现归母净
利润 10.62 亿元（+51.17%），实现扣非归母净利润 10.22（+48.13%）；
经营性现金流净额 19.54 亿元（+14.41%）。公司收入利润略超我们预期。 

 经营业绩高速增长，疫情推动线上销售。得益于已有零售店的内生增长、
新开和并购门店的业绩增量，公司营收实现 30.89%的快速增长，四个
季度分别同比增长 30.39%、33.82%、27.39%、31.93%。疫情期间，公
司积极推动药事服务场景线上化，实现 O2O、B2C 和电商业务持续增
长，2020 年线上业务收入同比增长 160%。叠加管理效益提升以及营业
总成本的有效控制，公司归母净利润与扣非归母净利润均实现 48%以上
的高速增长。此外，由于库存优化、整理营运能力提升等，公司经营活
动产生的现金流量净额同比增加 14.41%。 

 华南龙头加速走向全国，非药品类增速最快。分地区来看，华南市场销
售增长 26.57%，华中市场销售增长 33.54%，华东市场销售增长 66.59%。
在“深耕华南，布局全国”战略下，体现公司品牌扩张、经营的能力持续
提升。分业务类型来看，零售业务收入 137.72 亿元（+29.14%），毛利
率 37.89%（-0.7pp），公司将通过继续下沉二、三级市场等，不断扩大
零售渠道品牌规模，以继续保持规模优势。批发业务收入 4.91 亿元
（+125.15%），毛利率 14.9%（+3.8pp），主要系开拓医药渠道市场和开
发优势品类带来毛利率提升。分产品类型来看，非药品类增长最快，增
速高达 65.67%，主要由于疫情期间医疗器械用品等类别带动销售增长。
公司主营业务毛利率 37.10%（-0.94pp），主要由于相对低毛利的零售处
方药与防疫商品等销售份额提升。 

 内生+外延扩展门店，管理经营持续优化。2020 年公司净增加门店 1264

家，其中新增直营门店 845 家，加盟店 261 家，收购门店 250 家，关闭
门店 92 家，截至 2020 年底，公司门店总数 6020 家。在 5705 家直营连
锁门店中，已取得医保资质的药店 4695 家，占比 82.3%。2020 年直营
门店的有效月均平效为 2684.45 元/平方米（含税），与 2019 年月均平效
相比 2579.14 元/平方米（含税）增长 4.08%。公司全方面优化门店管理，
有望加速整体盈利水平的提升，2020 年销售净利率 7.43%(+1.18pp)。 

 盈利预测与投资评级：考虑到 2020 年公司业务稳定快速增长，我们将
公司 2021-2022 年归母净利润 11.94/15.03 亿元调整至 13.54/17.39 亿元，
预计 2023 年归母净利润约 22.20 亿元，对应当前市值的 PE 分别为
36X/28X/22X，维持“买入”评级。 

 风险提示：门店扩张或不及预期；门店业务增长或不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 74.05 

一年最低/最高价 52.17/106.50 

市净率(倍) 9.39 

流通 A 股市值(百

万元) 
48602.03 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.89 

资产负债率(%) 54.81 

总股本(百万股) 658.62 

流通A股(百万股) 656.34  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

大参林三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 8,297 10,451 13,172 16,486   营业收入 14,583 18,471 23,243 29,054 

  现金 3,750 6,272 6,995 10,324   减:营业成本 8,973 11,367 14,180 17,601 

  应收账款 432 540 683 845      营业税金及附加 60 76 96 120 

  存货 2,683 2,065 3,858 3,494      营业费用 3,471 4,452 5,672 7,148 

  其他流动资产 1,432 1,574 1,636 1,822        管理费用 702 815 1,025 1,282 

非流动资产 4,035 4,371 4,717 5,074      研发费用 5 6 7 8 

  长期股权投资 0 4 9 15      财务费用 -11 22 22 14 

  固定资产 1,116 1,382 1,684 2,024      资产减值损失 25 17 27 34 

  在建工程 171 202 231 258   加:投资净收益 18 18 18 18 

  无形资产 539 668 793 912      其他收益 75 50 55 56 

  其他非流动资产 2,209 2,114 2,001 1,865      资产处置收益 -3 -2 -2 -2 

资产总计 12,332 14,822 17,889 21,560   营业利润 1,448 1,818 2,340 2,989 

流动负债 5,468 6,792 8,304 9,945   加:营业外净收支  -2 -0 -0 -1 

短期借款 191 191 191 191   利润总额 1,446 1,817 2,339 2,989 

应付账款 4,215 5,177 6,539 8,004   减:所得税费用 363 457 588 751 

其他流动负债 1,063 1,423 1,574 1,750      少数股东损益 21 7 13 19 

非流动负债 1,291 1,097 900 692   归属母公司净利润 1,062 1,354 1,739 2,219 

长期借款 1,207 1,014 816 609  EBIT 1,425 1,715 2,182 2,764 

其他非流动负债 83 83 83 83   EBITDA 1,765 2,061 2,609 3,282 

负债合计 6,759 7,889 9,204 10,637   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 188 195 208 227   每股收益(元) 1.61 2.06 2.64 3.37 

归属母公司股东权益 5,385 6,739 8,478 10,697   每股净资产(元) 7.89 9.94 12.58 15.95 

负债和股东权益 12,332 14,822 17,889 21,560   发行在外股份(百万股) 659 659 659 659 

                             ROIC(%) 50.4% 127.9% 89.2% 396.0% 

      ROE(%) 19.4% 19.6% 20.2% 20.5% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 38.5% 38.5% 39.0% 39.4% 

经营活动现金流 1,954 3,151 1,685 4,394 

 

销售净利率(%) 7.3% 7.3% 7.5% 7.6% 

投资活动现金流 -1,071 -666 -757 -859   资产负债率(%) 54.8% 53.2% 51.4% 49.3% 

筹资活动现金流 1,209 37 -205 -206   收入增长率(%) 30.9% 26.7% 25.8% 25.0% 

现金净增加额 2,092 2,522 723 3,329  净利润增长率(%) 55.5% 25.6% 28.7% 27.8% 

折旧和摊销 340 346 427 518  P/E 45.92 36.01 28.05 21.98 

资本开支 792 333 341 351  P/B 9.39 7.45 5.88 4.64 

营运资本变动 498 1,439 -499 1,641  EV/EBITDA 26.06 21.12 16.35 11.93 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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