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益丰药房（603939.SH） 

业绩符合预期，持续稳健增长 
公司发布 2021 年一季报。2021 年 Q1 公司实现收入 36.30 亿元，同比增长 19.09%，实现归母净利润 2.41

亿元，同比增长 29.39%，实现扣非归母净利润 2.33 亿元，同比增长 30.17%。 

公司一季度业绩符合预期。公司 2021 年 Q1 实现扣非后归母净利润增速 30.17%，符合预期。我们估计公司老

店同比增速在 7%左右，较去年的老店整体增速有所下滑，但全年应该是前低后高的状态，我们认为主要有几

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）感冒药的限售：由

于年初疫情有零散的反复，部分地区对药店的感冒药实施下架或者限售。 

 分业务板块来看：2021 年 Q1 公司零售板块实现收入 33.46 亿元，同比增长 18.02%，毛利率为 39.96%，

较上年同期增加 2.01pp；批发板块实现收入 1.55 亿元，同比增长 17.55%，毛利率为 10.06%，较上年

同期增加 1.94pp。 

 分区域来看：中南、华东地区实现稳健增长，华北地区由于防疫政策限制增速较低。2021 年 Q1 中南地

区实现收入 15.81 亿元，同比增长 22.90%；华东地区实现收入 15.65 亿元，同比增长 16.60%；华北

地区实现收入 3.54 亿元，同比增长 4.91%。 

 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 25.68 亿元，同比增长

21.15%；中药实现收入 3.54 亿元，同比增长 41.28%；非药品实现收入 5.79 亿元，同比下滑 2.97%。 

 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 25.75%、3.95%、

0.07%、0.92%，分别较上年同期+1.24pp、+0.25pp、+0.01pp、+0.51pp。公司 2021 年 Q1 实现经

营性现金流 5.95 亿元，同比增长 35.75%。 

 从门店扩张情况来看：截止 2021 年 3 月 31 日，公司拥有门店 6279 家（含加盟店 697 家），2021 年

1-3 月，公司净增门店 288 家，其中：新开门店 195 家，并购门店 53 家，新增加盟店 58 家，关闭门店

18 家。公司在报告期内发生了 5 起同行业的并购投资业务，其中，完成并购交割项目 2 起，交割进行

中的项目 3 起，涉及门店 108 家，其中，完成并购交割的门店 53 家，交割进行中的门店 55 家。 

 从医保店资质来看：公司 5,586 家直营连锁门店，已取得各类“医疗保险定点零售药店”资格的药店 4,681

家（含特慢病统筹医保定点 651 家），占公司门店总数比例为 83.80%。 

 从平效来看：2020 年 Q1 公司日均平效为 59.25 元/平方米，整体较去年同期略有下滑。 

公司逻辑再梳理：行业持续较高景气度，公司业绩有望长青。药店板块的长逻辑在于处方外流与行业集中度提

高的持续兑现： 

 政策环境变动，单体药店及小型连锁药店承压，将驱动行业集中度迅速提高。自 2017 年开始，零加成、

两票制、带量采购以及药店分级分类管理的陆续执行，导致单体药店及小型连锁药店的生存环境恶化，

规模化具备与上游议价能力以及具备融资能力的上市药企将强者恒强，行业集中度有望迅速提升。 

 医药分家、处方外流一直是政策组合拳的最终目的之一。从 2017 年开始，对公立医院药品占比 30%的

限制以及取消药品加成，核心目的之一就是为了降低医院与药品之间的利益关联，促进处方外流；而在

当下，逐渐落地的带量采购政策与统筹账户对接药店的特慢病消费，将加速处方外流的进程。 

而落实到公司而言，公司的过往业绩以及未来可能的持续高增长让公司具备稀缺性： 

 从过去的成绩来看：公司业绩稳定高增长，具备稀缺性。公司通过持续的深耕以及强大的精细化管理能

力，在江苏省、湖南省、湖北省均已经实现了规模第一，在 2014-2021Q1 均实现了净利润增速 25%以

上，具备稀缺性。 

 从未来的可能来看：行业的属性与公司自身的能力带来业绩高增长有望持续。首先，行业层面，药店板

块的处方外流和集中度提高将会不断兑现，景气度依然很高，而医药电商至少 3-5 年内和药店行业没有

直面竞争；对于公司来说，持续深耕现有省市、新建与并购的加速、加盟店的探索、新零售业务的探索，

都将是公司未来业绩长青的基石。 

盈利预测。暂不考虑未来大的收购并表，我们预计公司 2021-2023 年归母净利润为 10.06、13.19、17.16 亿元，

同比增长 30.9%、31.2%、30.0%，对应 PE 为 47x、36x、27x，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） 10,276  13,145  16,421  20,389  25,270  

增长率 yoy（%） 48.7  27.9  24.9  24.2  23.9  

归母净利润（百万元） 544  768  1,006  1,319  1,716  

增长率 yoy（%） 

 

 

30.6  41.3  30.9  31.2  30.0  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.98  1.39  1.82  2.39  3.10  

净资产收益率（%） 12.9  15.0  16.5  18.2  19.6  

P/E（倍） 86.3  61.1  46.7  35.6  27.4  

P/B（倍） 10.41  8.94  7.70  6.51  5.38   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 4 月 29 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 4986  8062  9827  12221  14691   营业收入 10276  13145  16421  20389  25270  

现金 1424  3360  4069  5602  6607   营业成本 6268  8152  10002  12443  15382  

应收票据及应收账款 750  830  1144  1307  1731   营业税金及附加 55  55  69  85  106  

其他应收款 199  208  300  330  451   营业费用 2681  3230  4161  5081  6269  

预付账款 199  205  300  327  450   管理费用 439  546  695  854  1046  

存货 1821  2172  2727  3368  4166   研发费用 5  8  10  13  16  

其他流动资产 593  1286  1286  1286  1286   财务费用 38  34  -4  -43  -99  

非流动资产 4189  4888  4988  5045  5237   资产减值损失 -16  -31  0  0  0  

长期投资 29  5  -18  -41  -63   其他收益 35  59  0  0  0  

固定资产 444  577  742  902  1064   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 355  375  423  459  500   投资净收益 11  29  21  21  22  

其他非流动资产 3361  3931  3841  3725  3736   资产处臵收益 -1  0  0  0  0  

资产总计 9175  12950  14814  17266  19928   营业利润 815  1170  1509  1976  2571  

流动负债 3725  5138  6244  7744  8981   营业外收入 7  7  6  6  6  

短期借款 29  380  380  380  380   营业外支出 8  13  15  19  22  

应付票据及应付账款 3019  3822  4571  5870  7037   利润总额 814  1164  1500  1964  2555  

其他流动负债 677  935  1292  1493  1563   所得税 205  297  383  501  652  

非流动负债 741  2030  1650  1263  900   净利润 609  867  1117  1463  1903  

长期借款 687  1976  1596  1209  846   少数股东损益 65  99  109  139  181  

其他非流动负债 54  54  54  54  54   归属母公司净利润 544  768  1007  1324  1722  

负债合计 4466  7168  7894  9007  9881   EBITDA 1009  1425  1719  2193  2648  

少数股东权益 201  313  423  562  743   EPS（元） 0.98  1.39  1.82  2.39  3.11  

股本 379  532  553  553  553         

资本公积 2654  2594  2594  2594  2594   主要财务比率      

留存收益 1535  2190  3076  4287  5910   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 4508  5469  6498  7697  9305   成长能力      

负债和股东权益 9175  12950  14814  17266  19928   营业收入(%) 48.7  27.9  24.9  24.2  23.9  

       营业利润(%) 41.0  43.5  28.8  30.7  30.0  

       归属于母公司净利润(%) 30.6  41.3  30.9  31.2  30.0  

       获利能力           

       毛利率(%) 39.0  38.0  39.1  39.0  39.1  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 5.3  5.8  6.1  6.5  6.8  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 12.9  15.0  16.5  18.2  19.6  

经营活动现金流 963  1336  1052  2340  1766   ROIC(%) 11.5  11.4  12.5  14.9  17.0  

净利润 609  867  1115  1458  1896   偿债能力           

折旧摊销 190  209  249  304  219   资产负债率(%) 48.7  55.4  54.0  53.0  50.5  

财务费用 38  34  -1  -36  -89   净负债比率(%) -12.7  -15.4  -21.7  -41.2  -47.0  

投资损失 -11  -29  -21  -21  -22   流动比率 1.3  1.6  1.5  1.5  1.6  

营运资金变动 100  143  -290  636  -238   速动比率 0.7  1.0  1.0  1.0  1.0  

其他经营现金流 36  113  0  0  0   营运能力           

投资活动现金流 -886  -1256  -328  -340  -390   总资产周转率 1.2  1.2  1.2  1.3  1.4  

资本支出 454  583  123  80  215   应收账款周转率 15.2  16.6  16.6  16.6  16.6  

长期投资 1  0  23  23  23   应付账款周转率 2.4  2.4  2.4  2.4  2.4  

其他投资现金流 -431  -673  -182  -238  -152   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -125  1708  -198  -555  -472   每股收益(最新摊薄) 0.98  1.39  1.82  2.39  3.10  

短期借款 24  351  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 1.74  2.42  1.90  4.23  3.19  

长期借款 -58  1289  -380  -387  -363   每股净资产(最新摊薄) 8.15  9.50  11.03  13.04  15.77  

普通股增加 2  153  159  0  0   估值比率           

资本公积增加 77  -60  -159  0  0   P/E 86.3  61.1  46.7  35.6  27.4  

其他筹资现金流 -171  -25  182  -168  -108   P/B 10.4  8.9  7.7  6.5  5.4  

现金净增加额 -48  1788  526  1445  904   EV/EBITDA 57.5  40.2  33.1  25.2  20.4   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 4 月 29 日收盘价  
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