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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品与主要用品零售Ⅱ 证券研究报告 

老百姓(603883)公司点评报告 2021 年 04 月 29 日 

[Table_Title] 门店布局扩张加速，业绩增速短期承压 

——老百姓 2020 年年报&2021 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2021 年 4 月 27 日，公司公告 2020 年年报及 2021 年一季报： 

2020：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%），扣非归母净利润为 5.45 亿元（+14.05%）。 

2021Q1：公司实现营收 36.38 亿元（+10.85%），归母净利润 2.28 亿元

（+16.03%），扣非后归母净利润 1.92 亿元（+13.06%）。 

国元观点： 

 20 年业绩符合预期，21Q1 短期承压 

公司 2020 年全年业绩基本符合预期，实现营收增速 19.75%，归母净利润

增速 22.09%。分产品看，公司 2020 年中西成药实现营收 108.06 亿元

（+16.15%），中药 8.91 亿元（+6.97%），非药品类 22.70 亿元（+48.64%）。

2020 年销售毛利率为 32.06%（-1.53 pct），净利率 5.47%（+0.20 pct），

预计受疫情影响毛利率较低的防疫物资销售占比上升。全年公司销售费用

率、管理费用率和财务费用率分别为 20.31%（-1.25 pct）、4.71%（-0.06 

pct）、0.45%（-0.12 pct），费用控制较好。 

2021Q1 公司业绩增长放缓，营收增速为 10.85%，归母净利润 16.03%，

分品类看，中西成药实现营收 28.86 亿元（+18.18%），中药 2.40 亿元

（+32.61%），非药品类 5.13 亿元（-22.27%）。2021Q1 公司实现毛利率

33.50%（+0.42 pct），净利率 7.06%（+0.06 pct），销售费用率 20.52%（+0.59 

pct），疫情影响消退后公司毛利率回升。公司 Q1 业绩增速有所下滑，预计

系疫情物资需求变化及部分地区感冒药限售等因素导致公司业绩短期承

压，随着疫情影响消退与新门店业绩释放，公司业绩有望恢复高增速。 

 门店布局扩张加速，积极布局承接处方外流 

公司 2020 年全年新增门店 1734 家，包括直营店 1089 家，加盟店 645 家；

2021Q1 新增门店 793 家，其中直营门店 582 家，加盟门店 211 家，截至

2021Q1 末公司门店总数达到 7268 家，门店扩张显著加速，聚焦提高优势

区域的市场占有率，新门店进入业绩高速增长期后，有望助力公司业绩恢

复高增速。公司直营门店中医保门店占比 89.96%，院边店占比 11.05%，

DTP 药房 145 家，特殊门诊 399 个，有望在承接处方药外流中占得先机。 

 投资建议与盈利预测 

公司门店扩张加速，加盟模式助力渠道下沉，积极布局有望快速承接处方

外流。我们预计 21-23 年公司营业收入分别为 169.44/211.32/265.88 亿元，

归母净利润为分别为 7.82/9.88/12.44 亿元，对应当前股价 EPS 分别为

1.91/2.42/3.04 元/股，PE 分别为 29/23/18 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

行业竞争加剧，并购失败，行业政策更迭等。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 11663.18 13966.70 16944.25 21132.11 26588.36 

收入同比（%） 23.15 19.75 21.32 24.72 25.82 

归母净利润(百万元) 508.71 621.09 782.48 988.48 1244.33 

归母净利润同比(%) 16.94 22.09 25.99 26.33 25.88 

ROE（%） 14.59 14.48 15.46 16.33 17.05 

每股收益（元） 1.24 1.52 1.91 2.42 3.04 

市盈率(P/E) 43.96 36.00 28.58 22.62 17.97 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  56.25 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 115.2 / 56.25 

A 股流通股（百万股）： 407.99 

A 股总股本（百万股）： 408.73 

流通市值（百万元）： 22949.17 

总市值（百万元）： 22991.18 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-老百姓（603883）2020 年三季

报点评：业绩稳健增长，门店网络持续扩张》

2020.10.30 

《国元证券公司研究-老百姓（603883）2020 年中报

点评：内生+外延扩张门店，加盟店模式加速发展》

2020.08.21 

《国元证券公司研究-老百姓（603833）2019 年报

&2020Q1 季报点评：药事能力有保障，DTP 药房发

展迅猛》2020.04.28 

 
 
[Table_Author] 报告作者 
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图 1：2015-2021Q1 公司营收情况（亿元,%）  图 2：2015-2021Q1 公司归母净利润情况（亿元,%） 

 

 

 

资料来源：wind，国元证券研究所  资料来源：wind，国元证券研究所 

 

图 3：2015-2021Q1 公司分品类营收情况（亿元）  图 4：2015-2021Q1 公司分品类毛利率情况（%） 

 

 

 

资料来源：wind，国元证券研究所  资料来源：wind，国元证券研究所 

 

图 5：2015-2021Q1 公司门店数量（家）  图 6：2021Q1 末公司直营门店分布情况（家） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所  资料来源：公司公告，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5075.82 5634.67 9202.43 12802.15 18140.37 

 

营业收入 11663.18 13966.70 16944.25 21132.11 26588.36 

  现金 1385.94 1372.22 4036.32 6334.60 9900.52 

 

营业成本 7745.50 9488.81 11432.73 14280.43 17999.54 

  应收账款 1072.86 1149.98 1476.06 1797.32 2472.72 

 

营业税金及附加 48.13 43.66 50.83 84.53 106.35 

  其他应收款 62.37 80.92 94.39 120.08 149.60 

 

营业费用 2514.22 2836.80 3473.57 4321.52 5410.73 

  预付账款 419.91 427.63 567.52 676.22 872.92 

 

管理费用 554.83 657.79 796.38 982.64 1209.77 

  存货 1988.14 2386.85 2858.18 3712.91 4589.88 

 

研发费用 1.36 0.15 6.23 6.87 7.12 

  其他流动资产 146.59 217.07 169.96 161.01 154.73 

 

财务费用 66.61 62.81 34.93 19.42 10.63 

非流动资产 4848.49 5649.43 5066.46 4965.05 4748.05 

 

资产减值损失 -5.75 -5.25 -5.50 -5.37 -5.44 

  长期投资 37.40 63.76 38.00 38.00 38.00 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 902.11 1000.17 922.86 821.96 709.25 

 

投资净收益 4.87 8.29 0.00 0.00 0.00 

  无形资产 433.78 431.52 426.94 457.12 487.42 

 

营业利润 765.07 959.51 1209.61 1516.38 1916.07 

  其他非流动资产 3475.19 4153.98 3678.66 3647.98 3513.38 

 

营业外收入 10.89 12.98 12.29 12.52 12.44 

资产总计 9924.31 11284.11 14268.89 17767.20 22888.42 

 

营业外支出 5.58 15.64 15.70 5.59 10.65 

流动负债 5347.95 6291.28 8437.08 10684.82 14289.77 

 

利润总额 770.38 956.86 1206.20 1523.31 1917.87 

  短期借款 1077.83 1158.33 2572.00 3572.00 5572.00 

 

所得税 155.40 192.38 242.91 306.52 386.07 

  应付账款 1285.86 1534.17 1873.23 2324.35 2939.44 

 

净利润 614.98 764.48 963.29 1216.79 1531.80 

  其他流动负债 2984.26 3598.79 3991.85 4788.47 5778.33 

 

少数股东损益 106.27 143.39 180.81 228.31 287.47 

非流动负债 701.63 187.45 75.32 103.02 90.52 

 

归属母公司净利润 508.71 621.09 782.48 988.48 1244.33 

 长期借款 379.50 118.00 18.00 43.00 32.00 

 

EBITDA 1029.04 1267.18 1499.65 1802.47 2191.07 

 其他非流动负债 322.13 69.45 57.32 60.02 58.52 

 

EPS（元） 1.77 1.52 1.91 2.42 3.04 

负债合计 6049.57 6478.73 8512.40 10787.83 14380.29 

 

      

 少数股东权益 387.58 515.47 696.28 924.59 1212.06 

 

主要财务比率      

  股本 286.69 408.73 408.73 408.73 408.73 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 1372.33 1586.66 1586.66 1586.66 1586.66 

 

成长能力      

  留存收益 1825.05 2323.57 3106.05 4094.53 5338.87 

 

营业收入(%) 23.15 19.75 21.32 24.72 25.82 

归属母公司股东权益 3487.15 4289.91 5060.21 6054.78 7296.06 

 

营业利润(%) 21.66 25.42 26.07 25.36 26.36 

负债和股东权益 9924.31 11284.11 14268.89 17767.20 22888.42 

 

归属母公司净利润(%) 16.94 22.09 25.99 26.33 25.88 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 33.59 32.06 32.53 32.42 32.30 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 4.36 4.45 4.62 4.68 4.68 

经营活动现金流 1032.54 1447.48 1076.29 1588.35 1690.71 

 

ROE(%) 14.59 14.48 15.46 16.33 17.05 

  净利润 614.98 764.48 963.29 1216.79 1531.80 

 

ROIC(%) 15.12 17.13 22.94 29.00 37.51 

  折旧摊销 197.36 244.85 255.11 266.67 264.37 

 

偿债能力      

  财务费用 66.61 62.81 34.93 19.42 10.63 

 

资产负债率(%) 60.96 57.41 59.66 60.72 62.83 

  投资损失 -4.87 -8.29 0.00 0.00 0.00 

 

净负债比率(%) 26.11 20.14 31.31 33.99 39.41 

营运资金变动 150.10 377.73 -35.80 40.66 -102.45 

 

流动比率 0.95 0.90 1.09 1.20 1.27 

 其他经营现金流 8.35 5.88 -141.23 44.81 -13.63 

 

速动比率 0.58 0.52 0.75 0.85 0.95 

投资活动现金流 -837.55 -1010.34 258.16 -279.01 -111.49 

 

营运能力      

  资本支出 426.40 394.27 0.00 0.00 0.00 

 

总资产周转率 1.27 1.32 1.33 1.32 1.31 

  长期投资 62.33 117.22 -141.23 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 11.59 12.56 12.86 12.91 12.45 

 其他投资现金流 -348.81 -498.85 116.93 -279.01 -111.49 

 

应付账款周转率 6.50 6.73 6.71 6.80 6.84 

筹资活动现金流 -95.77 -495.20 1329.64 988.94 1986.69 

 

每股指标（元）      

  短期借款 261.47 80.50 1413.67 1000.00 2000.00 

 

每股收益(最新摊薄) 1.24 1.52 1.91 2.42 3.04 

  长期借款 295.80 -261.50 -100.00 25.00 -11.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.53 3.54 2.63 3.89 4.14 

  普通股增加 1.74 122.04 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 8.53 10.50 12.38 14.81 17.85 

  资本公积增加 73.85 214.33 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -728.63 -650.57 15.97 -36.06 -2.31 

 

P/E 43.96 36.00 28.58 22.62 17.97 

现金净增加额 99.22 -58.06 2664.10 2298.29 3565.92  P/B 6.41 5.21 4.42 3.69 3.06 

 

     

 

EV/EBITDA 21.55 17.50 14.79 12.31 10.12 



    

      

 

 


