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主要数据 2021 年 4 月 30 日 

收盘价(元) 75.62 

总市值（亿元） 498.05 

总股本(百万股) 658.62 

流通股本(百万股) 656.34 

ROE（TTM） 20.25% 

12 月最高价(元) 106.50 

12 月最低价(元) 52.17 

 

 
 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

 

 
事件：公司近期发布了2021年一季报。2021年一季度，公司实现营业总收入

40.59亿元，同比+20.73%；实现归母净利润3.41亿元，同比+21.51%；实现扣

非净利润3.39亿元，同比+25.20%。业绩符合预期。 

点评： 

◼ Q1 业绩增长符合预期，门店延续扩张趋势。截至 2021 年 03 月 31 日，

公司拥有门店 6,451 家（含加盟店 394 家），总经营面积 533,080.35 平

方米（不含加盟店面积），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。截止

2021 年 03 月 31 日，公司共 6057 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%。 

◼ 盈利能力小幅上升。2021 年一季度，公司实现毛利率 39.38%，同比上升

1.53 个百分点；实现净利率 8.57 %，同比上升 0.10 个百分点；实现期间

费用率 28.58 %，同比上升 2.03 个百分点。 

◼ 华南地区持续深耘，地区领先地位有望维持。2021Q1，公司在华南、华

东、华中和其他地区分别新增门店319、66、24、40家，华南地区门店总

数突破5000家，达到了5018家，占全国门店比例77.79%，地区龙头地位

显著。经营效率方面，Q1华南、华东、华中和其他地区直营门店有效月

均平效分别为2669.30、1710.91、2052.49、2255.27，华南地区门店效率

继续保持领先。一季度公司主要发生了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。 

◼ 投资建议：公司是华南地区医药商业龙头，门店扩张趋势延续，经营指

标稳固，业绩有望受益于门店扩张带动，确定性较高。我们预计公司

2021/2022年的每股收益分别为2.07/2.63元，当前股价对应PE分别为

36.58/28.76倍，维持对公司“推荐”评级。 

◼ 风险提示：门店扩张不及预期、药价大幅下行、行业政策变化等。 
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表 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 14,583 18460 23,184 29456 

营业总成本 13,200 16704 20,923 26521 

    营业成本 8,973 11,311 14,159 17,936 

    营业税金及附加 60 76 95 121 

    销售费用 3471 4394 5518 7011 

    管理费用 702 888 1116 1417 

    财务费用 -11 33 33 33 

    研发费用 5 2 2 3 

    公允价值变动净收益 8 20 20 20 

    资产减值损失 (25) 0 0 0 

营业利润 1448 1847 2351 3025 

        加：营业外收入 7 10 10 10 

        减：营业外支出 8 3 3 3 

利润总额 1446 1854 2358 3032 

        减：所得税 363 466 592 762 

净利润 1083 1388 1766 2270 

        减： 少数股东损益 21 27 34 44 

归母公司所有者的净利润 1062 1361 1732 2226 

摊薄每股收益(元) 1.61 2.07 2.63 3.38 

PE（倍） 46.89 36.58 28.76 22.37 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 科创板股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 
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知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、

基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有

利用发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 
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