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事件：公司发布公告，全资子公司一心堂四川分别以增资、受让的方式，以 5500

万元、9900 万元对价持股本草堂 20%、36%的股权，本次交易完成后一心堂四
川共持股本草堂 56%股权，本草堂 2021H1 净利润 1416.97 万元（未经审计），
线性测算下对应 100%股权收购估值为 9.7X。 

⚫ 本草堂在当地经销网络全面，业绩成长性良好。本草堂目前主要包含针对加
盟药店、其它连锁药店、单体药店、医院、诊所、卫生院及其它下游商业公
司进行药品销售业务，已经深度下沉到了四川地区的县域乡镇，经销网络在
当地十分全面。并购后由原管理团队继续经营，并承诺自 2021-2023 年营
业收入较 2020 年分别增长 17%/18%/20%，净利润较 2020 年分别增长
36%/21%/22%，标的对赌业绩保持较高增长，资产质量优秀。 

⚫ 本草堂于四川地区业务协同性高，补足加盟战略，加速渗透四川市场。本草
堂在四川地区经营近二十载，拥有近千家加盟门店，并与上万家药店有业务
合作关系，一方面给了公司在四川地区的加盟业务进一步纵深发展的机会，
另一方面本草堂供应链所触达的上万家药店为公司在四川地区的并购塑造
了标的池，为未来的并购整合四川市场铺路。此外，本草堂供应链实力强，
除了与药店有密切的业务合作关系以外，与基层机构、等级医院均具备密切
的业务往来。此次并购有望提升公司在四川地区的统采能力和配送能力，加
强公司在川渝地区的药品销售网络建设，赋能直营药店，并有望在四川建立
起一心堂的集中采购中心。 

⚫ 公司拐点先至，今明两年四川地区发展值得期待，本次并购表明公司对四川
地区经营之决心。当下公司估值已经进入长期布局的合理空间，且去年基数
相对温和、今年内生进一步优化，将先于行业遇见拐点。除此之外，我们强
调公司增长的第二极四川地区稳态经营、释放利润日期渐行渐至，不仅有望
受益于四川地区贡献的利润体量上升增厚 EPS，而且成长天花板的抬高可
有效提振估值水平。 

财务预测与投资建议 

⚫ 考虑到公司四川地区业务加速成熟，我们上调盈利预测，预计公司 21-23 年
每股收益分别为 1.72/2.14/2.60 元（原 21-22 年预测分别为 1.59/1.91 元），
根据可比公司，给予 2021 年估值 21 倍，对应目标价 36.12 元，维持给予
买入评级。 

风险提示 
⚫ 带量采购超预期、新冠疫情反复、门店扩张不及预期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 07月 12日） 33.14 元 

目标价格 36.12 元 

52 周最高价/最低价 49.75/30.15 元 

总股本/流通 A 股（万股） 59,618/39,732 

A 股市值（百万元） 19,757 

国家/地区 中国 

行业 医药生物 

报告发布日期 2021 年 07 月 12 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -0.3 -6.06 -24.79 -2.95 

相对表现 1.93 -1.46 -21.49 -9.9 

沪深 300 -2.23 -4.6 -3.3 6.95 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 10,479 12,656 15,441 18,338 21,837 

  同比增长(%) 14.2% 20.8% 22.0% 18.8% 19.1% 

营业利润(百万元) 739 918 1,237 1,544 1,882 

  同比增长(%) 8.0% 24.2% 34.8% 24.8% 21.9% 

归属母公司净利润(百万元) 604 790 1,028 1,276 1,548 

  同比增长(%) 15.9% 30.8% 30.2% 24.0% 21.4% 

每股收益（元） 1.01 1.33 1.72 2.14 2.60 

毛利率(%) 38.7% 35.8% 37.9% 38.0% 37.9% 

净利率(%) 5.8% 6.2% 6.7% 7.0% 7.1% 

净资产收益率(%) 14.0% 15.2% 16.4% 17.5% 18.3% 

市盈率 44.5 34.0 26.1 21.1 17.3 

市净率 5.8 4.7 4.0 3.4 2.9 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.  
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走出云南，西部地区零售药店龙头二次腾飞 2021-02-24 
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图 1：可比公司估值表 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 

  

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率

2021/7/9 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E

益丰药房 603939 50.18 1.07 1.38 1.79 2.29 46.95 36.25 27.96 21.95

大参林 603233 46.90 1.34 1.73 2.22 2.83 34.90 27.13 21.15 16.58

国药一致 000028 36.39 3.27 3.73 4.24 5.10 11.11 9.76 8.58 7.13

老百姓 603883 49.30 1.52 1.89 2.35 2.89 32.44 26.14 20.99 17.03

柳药股份 603368 19.82 1.96 2.41 2.87 3.32 10.09 8.22 6.91 5.97

最大值 46.95 36.25 27.96 21.95

最小值 10.09 8.22 6.91 5.97

平均数 27.10 21.50 17.12 13.73

调整后平均 26.15 21.01 16.91 13.58
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,460 1,624 2,481 3,494 4,709  营业收入 10,479 12,656 15,441 18,338 21,837 

应收票据及应收账款 535 847 1,000 1,188 1,355  营业成本 6,424 8,123 9,595 11,377 13,554 

预付账款 471 425 769 809 946  营业税金及附加 52 32 92 108 119 

存货 2,028 2,194 3,187 3,683 4,293  营业费用 2,834 3,052 3,922 4,658 5,525 

其他 1,114 1,627 1,255 1,243 1,246  管理费用及研发费用 429 507 641 750 874 

流动资产合计 5,608 6,718 8,693 10,417 12,549  财务费用 21 4 (14) (20) (31) 

长期股权投资 84 84 90 90 90  资产、信用减值损失 68 86 48 12 14 

固定资产 559 675 750 823 888  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 27 15 41 55 64  投资净收益 23 34 40 50 60 

无形资产 91 123 96 96 95  其他 65 32 41 41 41 

其他 1,595 1,713 1,596 1,549 1,589  营业利润 739 918 1,237 1,544 1,882 

非流动资产合计 2,355 2,610 2,573 2,613 2,727  营业外收入 16 45 45 45 45 

资产总计 7,963 9,328 11,266 13,030 15,276  营业外支出 6 6 6 6 6 

短期借款 0 60 0 0 0  利润总额 749 957 1,276 1,583 1,921 

应付票据及应付账款 2,316 2,876 3,597 4,179 4,959  所得税 146 168 249 309 375 

其他 510 596 696 810 959  净利润 603 789 1,027 1,274 1,547 

流动负债合计 2,826 3,532 4,294 4,990 5,918  少数股东损益 (1) (1) (1) (1) (2) 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 604 790 1,028 1,276 1,548 

应付债券 483 0 150 150 150  每股收益（元） 1.01 1.33 1.72 2.14 2.60 

其他 57 16 60 60 60        

非流动负债合计 540 16 210 210 210  主要财务比率      

负债合计 3,367 3,548 4,504 5,200 6,128   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 1 15 14 13 11  成长能力      

股本 568 595 595 595 595  营业收入 14.2% 20.8% 22.0% 18.8% 19.1% 

资本公积 1,409 2,044 2,070 2,070 2,070  营业利润 8.0% 24.2% 34.8% 24.8% 21.9% 

留存收益 2,506 3,126 3,975 5,045 6,364  归属于母公司净利润 15.9% 30.8% 30.2% 24.0% 21.4% 

其他 112 0 108 108 108  获利能力      

股东权益合计 4,596 5,780 6,762 7,831 9,148  毛利率 38.7% 35.8% 37.9% 38.0% 37.9% 

负债和股东权益总计 7,963 9,328 11,266 13,030 15,276  净利率 5.8% 6.2% 6.7% 7.0% 7.1% 

       ROE 14.0% 15.2% 16.4% 17.5% 18.3% 

现金流量表       ROIC 12.3% 13.9% 15.4% 16.5% 17.3% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 603 789 1,027 1,274 1,547  资产负债率 42.3% 38.0% 40.0% 39.9% 40.1% 

折旧摊销 233 225 278 292 267  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 21 4 (14) (20) (31)  流动比率 1.98 1.90 2.02 2.09 2.12 

投资损失 (23) (34) (40) (50) (60)  速动比率 1.26 1.27 1.27 1.33 1.38 

营运资金变动 (273) (316) (344) (27) (3)  营运能力      

其它 422 365 111 12 14  应收账款周转率 18.6 19.0 17.0 16.7 17.1 

经营活动现金流 983 1,033 1,018 1,481 1,735  存货周转率 3.3 3.8 3.5 3.2 3.3 

资本支出 (101) (248) (162) (188) (190)  总资产周转率 1.4 1.5 1.5 1.5 1.5 

长期投资 (20) (4) (2) 0 0  每股指标（元）      

其他 (436) (673) 24 (93) (131)  每股收益 1.01 1.33 1.72 2.14 2.60 

投资活动现金流 (557) (925) (140) (282) (321)  每股经营现金流 1.73 1.74 1.63 2.38 2.79 

债权融资 (332) (483) 150 0 0  每股净资产 7.71 9.67 11.32 13.11 15.32 

股权融资 (1) 663 26 0 0  估值比率      

其他 (70) (228) (224) (186) (199)  市盈率 44.5 34.0 26.1 21.1 17.3 

筹资活动现金流 (403) (48) (49) (186) (199)  市净率 5.8 4.7 4.0 3.4 2.9 

汇率变动影响 0 (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 25.3 21.9 16.7 13.8 11.9 

现金净增加额 23 60 829 1,013 1,215  EV/EBIT 33.1 27.2 20.5 16.5 13.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，客

户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时

期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认
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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，也没有考虑到个别客户特殊的
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