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业绩基本符合预期，门店继续快速扩张 
公司发布 2021 年一季报。2021 年 Q1 公司实现收入 40.59 亿元，同比增长 20.73%，实现归母净利润

3.41 亿元，同比增长 21.51%，实现扣非归母净利润 3.39 亿元，同比增长 25.20%。 

公司一季度业绩基本符合预期。公司 2021 年 Q1 实现扣非后归母净利润增速 25.20%，基本符合预期。

我们认为，展望全年来看，公司业绩增速将呈现前低后高的趋势，主要有几大原因：1）疫情状态下的

高基数：2020 年的疫情环境下，一方面公司是防疫物资定点销售机构，导致去年防疫物资的基数较高，

另一方面去年医院大部分科室停诊，也导致院外市场销售基数高；2）新建门店的影响：由于去年 Q1、

Q2 受到疫情影响，公司的新建门店大部分集中在 Q3、Q4，导致对 Q1 的经营贡献较弱；3）费用的影

响：如股权激励、可转债利息的摊销、新租赁准则等估计合计对利润端影响 3000 万元左右。 

 分业务板块来看：2021 年 Q1 公司零售板块实现收入 37.43 亿元，同比增长 15.33%，毛利率为

39.37%，较上年同期增加 2.27pp；批发板块实现收入 2.07 亿元，同比增长 270.69%，毛利率

为 7.75%，较上年同期减少 6.16pp。 

 分区域来看：公司基本盘华南地区稳健增长，华中地区因并购实现快速增长，新开拓地区同样也

在快速放量。2021 年 Q1 华南地区实现收入 32.10 亿元，同比增长 15.31%；华中地区实现收入

4.02 亿元，同比增长 59.41%；华东地区实现收入 1.98 亿元，同比增长 19.69%；东北华北及西

北地区实现收入 1.40 亿元，同比增长 39.94%。 

 分产品来看：非药端在后疫情时代有所回落。2021 年 Q1 中西成药实现收入 27.49 亿元，同比增

长 23.36%；中参药材实现收入 5.87 亿元，同比增长 38.14%；非药品实现收入 6.14 亿元，同比

下滑 5.24%。 

 从财务数据上来看：公司销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为 23.15%、

4.57%、0.05%、0.82%，分别较上年同期+0.71pp、+0.47pp、+0.05pp、+0.81。公司 2021

年 Q1 实现经营性现金流 5.12 亿元，同比增长 59.55%。 

 从门店扩张情况来看：截止 2021 年 3 月 31 日，公司拥有公司拥有门店 6451 家（含加盟店 394

家），2021 年 1-3 月，公司净增门店 431 家，其中：新开门店 294 家，收购门店 76 家，加盟店

79 家，关闭门店 18 家。公司在报告期内发生了 14 起同行业投资并购业务，其中，以前年度并

购项目于本年度完成交割 4 起，待交割 5 起；新签并购项目 5 起；涉及门店数为 371 家（其中已

签约未交割门店 295 家）；2 起参股投资项目，投资成本为 5,993 万元。 

 从医保店资质来看：公司 6057 家直营门店中，已取得各类“医疗保险定点零售药店”资格的药

店达 5157 家，其中 2021 年 1-3 月份新增医保门店 462 家，医保门店总数占公司直营药店总数

的 85.14%。 

 从平效来看：2020 年 Q1 公司月均平效为 2504.49 元/平方米，整体较去年有所下滑。 

公司逻辑再梳理：自建+并购+加盟加速扩张，率先受益于处方外流 

 公司自建+并购+加盟有望加速扩张。目前公司已经在广东省实现了市占率第一，在广西省、河

南省均实现了市占率第二，“深耕华南，布局全国”的战略在逐渐落地。从自建上来说，公司一

直保持着较快的扩张速度；而从并购上来说，目前药店的一级市场估值较过去两年火热的时候已

经有所下降，当前公司手上握着充裕的现金，同时债权融资和股权融资的空间都非常大，未来外

延可期；此外，公司在成熟地区放开直营式加盟店，对直营店形成有力补充的同时，快速扩张。 

 公司是率先受益于处方外流的连锁药店龙头。公司在广西省“梧州模式”的探索已经积累了充分

的承接外流处方的经验，同时 19 年 11 月广东省开始放开药店两病用药的统筹支付意味着公司作

为龙头将率先受益于外流的处方，为公司业绩快速增长提供强有力的保障。 

 公司参茸的销售已经具备了日本“药妆店”的雏形，未来更多健康消费品类的对接有望带来新的

增长点。公司在华南地区大力推广符合当地特色的参茸滋补业务，本质上是对标日本的药妆店模

式，满足消费者多元化需求，从而提升门店盈利能力，未来其他的健康消费品类有望复制参茸的

发展模式。 

盈利预测。我们预计公司 21-23 年归母净利润为 13.76、18.10、23.51 亿元，同比增长 29.6%、31.5%、

29.9%，对应 PE 为 37x、28x、22x，公司作为药店龙头之一，估值具备明显配置价值，维持“买入”

评级。 

风险提示：医保控费政策超预期。 
 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 11,141  14,583  18,975  24,622  31,544  

增长率 yoy（%） 25.8  30.9  30.1  29.8  28.1  

归母净利润（百万元） 703  1,062  1,376  1,810  2,351  

增长率 yoy（%） 

 

 

32.2  51.2  29.6  31.5  29.9  

EPS 最新摊薄（元/股） 1.07  1.61  2.09  2.75  3.57  

净资产收益率（%） 16.1  19.4  21.4  23.4  24.7  

P/E（倍） 71.9  47.5  36.7  27.9  21.5  

P/B（倍） 12.0  9.7  8.4  6.9  5.5   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 4 月 28 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5468  8297  10260  12810  16152   营业收入 11141  14583  18975  24622  31544  

现金 1716  3750  4564  5846  7496   营业成本 6743  8973  11725  15268  19607  

应收票据及应收账款 356  432  593  737  967   营业税金及附加 61  60  113  139  167  

其他应收款 202  227  332  393  536   营业费用 2899  3471  4446  5707  7246  

预付账款 97  97  155  171  247   管理费用 520  702  877  1138  1457  

存货 2055  2683  3508  4553  5799   研发费用 0  5  2  3  5  

其他流动资产 1042  1109  1109  1109  1109   财务费用 30  -11  -2  -18  -42  

非流动资产 3204  4035  4344  4718  5127   资产减值损失 -10  -25  0  0  0  

长期投资 7  0  -7  -14  -21   其他收益 30  75  10  20  20  

固定资产 938  1116  1393  1756  2163   公允价值变动收益 0  8  2  2  3  

无形资产 385  539  611  697  793   投资净收益 16  18  16  18  17  

其他非流动资产 1874  2380  2347  2279  2192   资产处置收益 -2  -3  0  0  0  

资产总计 8672  12332  14604  17529  21280   营业利润 918  1448  1843  2426  3144  

流动负债 4003  5468  7112  8958  11092   营业外收入 9  7  8  8  8  

短期借款 63  191  191  191  191   营业外支出 7  8  7  7  8  

应付票据及应付账款 3200  4215  5473  7143  9058   利润总额 919  1446  1844  2427  3144  

其他流动负债 740  1063  1448  1625  1843   所得税 223  363  468  617  787  

非流动负债 337  1291  1070  853  637   净利润 697  1083  1376  1810  2356  

长期借款 260  1207  987  769  554   少数股东损益 -6  21  -1  -1  6  

其他非流动负债 77  83  83  83  83   归属母公司净利润 703  1062  1376  1810  2351  

负债合计 4340  6759  8182  9811  11729   EBITDA 1181  1765  2094  2713  3467  

少数股东权益 92  188  188  187  193   EPS（元） 1.07  1.61  2.09  2.75  3.57  

股本 540  659  790  790  790         

资本公积 1515  1762  1630  1630  1630   主要财务比率      

留存收益 2140  2874  3591  4548  5781   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 4240  5385  6234  7531  9358   成长能力      

负债和股东权益 8672  12332  14604  17529  21280   营业收入(%) 25.8  30.9  30.1  29.8  28.1  

       营业利润(%) 27.8  57.7  27.3  31.6  29.6  

       归属于母公司净利润(%) 32.2  51.2  29.6  31.5  29.9  

       获利能力           

       毛利率(%) 39.5  38.5  38.2  38.0  37.8  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 6.3  7.3  7.3  7.4  7.5  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 16.1  19.4  21.4  23.4  24.7  

经营活动现金流 1708  1954  1931  2744  3216   ROIC(%) 14.5  15.5  17.0  19.5  21.4  

净利润 697  1083  1376  1810  2356   偿债能力           

折旧摊销 292  340  327  402  490   资产负债率(%) 50.0  54.8  56.0  56.0  55.1  

财务费用 30  -11  -2  -18  -42   净负债比率(%) -30.2  -40.7  -47.6  -58.9  -67.1  

投资损失 -16  -18  -16  -18  -17   流动比率 1.4  1.5  1.4  1.4  1.5  

营运资金变动 611  498  248  571  432   速动比率 0.6  0.9  0.9  0.9  0.9  

其他经营现金流 94  62  -2  -2  -3   营运能力           

投资活动现金流 -1659  -1071  -618  -756  -878   总资产周转率 1.5  1.4  1.4  1.5  1.6  

资本支出 501  792  316  382  416   应收账款周转率 34.9  37.0  37.0  37.0  37.0  

长期投资 -820  -19  7  7  7   应付账款周转率 2.3  2.4  2.4  2.4  2.4  

其他投资现金流 -1977  -298  -295  -367  -455   每股指标（元）           

筹资活动现金流 420  1209  -499  -706  -688   每股收益(最新摊薄) 1.07  1.61  2.09  2.75  3.57  

短期借款 -263  127  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 2.59  2.97  2.93  4.17  4.88  

长期借款 239  947  -220  -218  -216   每股净资产(最新摊薄) 6.37  7.89  9.18  11.15  13.92  

普通股增加 140  119  132  0  0   估值比率           

资本公积增加 554  247  -132  0  0   P/E 71.9  47.5  36.7  27.9  21.5  

其他筹资现金流 -250  -231  -279  -488  -472   P/B 12.0  9.7  8.4  6.9  5.5  

现金净增加额 469  2092  814  1282  1649   EV/EBITDA 50.3  32.8  27.2  20.5  15.5   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 4 月 28 日收盘价  
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