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[Table_Main] 
2020 年报&2021Q1 季报点评： Q1 业绩短期

承压，四驾马车驱动未来业绩稳健增长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 13,967  17,771  22,350  27,853  

同比（%） 19.8% 27.2% 25.8% 24.6% 

归母净利润（百万元） 621  787  961  1,159  

同比（%） 22.1% 26.8% 22.1% 20.6% 

每股收益（元/股） 1.52  1.93  2.35  2.84  

P/E（倍） 37.02  29.20  23.92  19.84       
 

投资要点 

 事件：2020 年公司实现营业收入 139.67 亿元（+19.75%），实现归母净
利润 6.21 亿元（+22.09%），实现扣非归母净利润 5.45 亿（+14.05%），
经营性现金流净额 14.47 亿元（+40.19%）。公司 2021 Q1 实现营收 36.38

亿元（+10.85%），归母净利润 2.28 亿元（+16.03%），扣非归母净利
润 1.92 亿元（+13.06%）。2020 年及 2021Q1 业绩略低于我们预期。 

 Q1 业绩短期承压，“四驾马车”驱动未来业绩稳健增长。2020 年 Q1-Q4

单季度，公司营收分别同比增长 20.34%/21.32%/21.04%/16.81%，Q4 季
度增速放缓主要由于新开门店影响等。Q1 季度业绩增速低于预期，主
要由于疫情物资需求变化、春节就地过年以及部分地区感冒药限售等影
响。公司积极应对市场变化，并持续构筑直营、并购、加盟、联盟的“四
驾马车”立体深耕模式，通过内生发展和外延扩展的双轮驱动，以保障
公司业绩长期稳健增长。至 2020 年底，公司在全国共开设门店 6533 家，
其中直营门店 1089 家，加盟门店 645 家。2020 年新增门店 1734 家。 

 门店优化持续推进，服务效率得以提升。2020 年，收入端分品类来看，
中西成药、中药、非药品类分别同比增长 16.15%、6.97%、48.64%。非
药品类受疫情相关需求增加增长最快。费用端，2020 年公司销售费用
率、管理费用率分别为 20.31%（-1.25pp）、4.71%（-0.05pp），销售毛
利率和销售净利率分别为 32.06%(-1.53pp)、5.47%(+0.2pp)。公司持续提
升门店运营能力，一方面继续实施大店拆小店的方案，2020 年对 81 家
大店进行优化，从降低租效、提升平效。另一方面，聚力升级改造五代
店，2020 年直营店升级改造完成共 337 家。从而提升服务与经营效率。 

 全渠道多场景新零售业务，精细化管理强化竞争力。公司全渠道、多场
景发展新零售业务，通过腾讯互联网基因的加持，助力公司数字化转型
和业务发展。在智慧门店建设方面，大力推进智慧收银双屏、扫码购等
新型营销互动软硬件建设。同时依托企业微信助力私域沉淀，帮助门店
从社群渠道开启业绩提升之道。2020 年公司 24 小时店及夜间售药店达
800 余家门店；线上渠道销 2.89 亿元（+65.7%）。公司进一步提升会
员精细化管理，整体会员数 5165 万，活跃会员数 1736 万，数字化会员
体系助力提升服务效率与整体竞争力。 

 盈利预测与投资评级：考虑到公司扩张提速，新店、次新店扭亏或将对
业绩增速略有影响，我们将 2021-2022 年归母净利润 8.56/10.45 下调至
7.87/9.61 亿元，预计 2023 年为 11.59 亿元，对应当前市值的 PE 分别为
29 倍、24 倍、20 倍。维持“买入”评级。 

 风险提示：处方外流不及预期的风险，门店业务增长不及预期的风险。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 56.25 

一年最低/最高价 53.44/93.10 

市净率(倍) 5.52 

流通 A 股市值(百

万元) 
22915.60 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 10.18 

资产负债率(%) 67.07 

总股本(百万股) 408.73 

流通A股(百万股) 407.39  

[Table_Report] 相关研究 
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2、《老百姓（603883）：业绩

稳健增长，公司长期发展内生动
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

老百姓三大财务预测表 

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 5,635 7,717 9,864 12,979   营业收入 13,967 17,771 22,350 27,853 

  现金 1,372 3,142 3,410 5,763   减:营业成本 9,489 12,071 15,250 19,092 

  应收账款 1,150 1,470 1,825 2,281      营业税金及附加 44 56 70 87 

  存货 2,387 2,136 3,578 3,575      营业费用 2,837 3,592 4,495 5,574 

  其他流动资产 726 969 1,050 1,360        管理费用 658 837 1,053 1,312 

非流动资产 5,649 5,838 6,050 6,288      研发费用 0 2 2 3 

  长期股权投资 64 90 116 143      财务费用 63 91 93 97 

  固定资产 1,000 1,275 1,590 1,953      资产减值损失 5 3 3 5 

  在建工程 80 85 91 101   加:投资净收益 8 6 6 7 

  无形资产 433 413 394 374      其他收益 102 67 74 77 

  其他非流动资产 4,072 3,975 3,858 3,718      资产处置收益 -1 1 1 1 

资产总计 11,284 13,555 15,914 19,267   营业利润 960 1,192 1,463 1,765 

流动负债 6,291 7,767 9,115 11,219   加:营业外净收支  -3 2 1 1 

短期借款 1,158 1,118 1,138 1,128   利润总额 957 1,193 1,464 1,766 

应付账款 4,109 5,272 6,580 8,258   减:所得税费用 192 240 294 355 

其他流动负债 1,024 1,377 1,397 1,832      少数股东损益 143 166 209 252 

非流动负债 187 172 156 138   归属母公司净利润 621 787 961 1,159 

长期借款 118 103 87 68  EBIT 994 1,198 1,437 1,699 

其他非流动负债 69 69 69 69   EBITDA 1,239 1,496 1,793 2,119 

负债合计 6,479 7,939 9,271 11,356   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 515 682 890 1,142   每股收益(元) 1.52 1.93 2.35 2.84 

归属母公司股东权益 4,290 4,934 5,752 6,768   每股净资产(元) 10.50 12.07 14.07 16.56 

负债和股东权益 11,284 13,555 15,914 19,267   发行在外股份(百万股) 409 409 409 409 

                             ROIC(%) 21.9% 39.6% 38.9% 87.0% 

      ROE(%) 15.9% 17.0% 17.6% 17.8% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 32.1% 32.1% 31.8% 31.5% 

经营活动现金流 1,447 2,545 1,060 3,271  销售净利率(%) 4.4% 4.4% 4.3% 4.2% 

投资活动现金流 -1,010 -482 -562 -653   资产负债率(%) 57.4% 58.6% 58.3% 58.9% 

筹资活动现金流 -495 -293 -230 -266   收入增长率(%) 19.8% 27.2% 25.8% 24.6% 

现金净增加额 -58 1,770 269 2,352  净利润增长率(%) 24.3% 24.7% 22.7% 20.6% 

折旧和摊销 245 298 356 420  P/E 37.02 29.20 23.92 19.84 

资本开支 394 162 185 212  P/B 5.36 4.66 4.00 3.40 

营运资本变动 378 1,206 -553 1,349  EV/EBITDA 18.93 14.56 12.12 9.25 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告
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信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈
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