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门店扩张超预期，扣非后利润改善明显 

 
 

 

事件：公司发布 2021H1 业绩快报，2021H1，公司实现营业收入 67.02 亿元，

同比增长 11.16%；归母净利润 5.24 亿元，同比增长 25.82%；扣非后归母净利

润 5.12 亿元，同比增长 28.15%。 

⚫ Q2 营收增速稳定，利润环比改善。2021Q2，公司实现营业收入 32.73 亿

元（同比增长 11.25%，较 Q1 提升 0.18pcts），归母净利润 2.63 亿元（同

比增长 24.06%，较 Q1 下降 3.22pcts），扣非后归母净利润 2.60 亿元（同

比增长 29.35%，较 Q1 上升 2.72pcts）。公司二季度营收端增速保持稳定，

扣非后归母净利润改善明显，上半年利润主要受股权激励费用影响较大，共

确认股权激励费用 2,361.08 万元。 

⚫ 门店扩张速度超预期，内生外延做大蛋糕。截止 2021H1，公司共有直营门

店 8053 家，较今年年初上升 848 家。今年上半年，公司内生外延扩张均有

提速，除了在在云南、四川等地保持快速开店以外，还进一步以并购的方式

深耕广西、河南、山西等区域。我么认为公司门店扩张超预期以及异地市场

的有效拓展，本质上是由于公司运营与管理层面的进一步改善，效率的进一

步提高，自 2019 年以来，公司管理团队进行了一定的调整，股权激励计划

也稳步推进，预计经营效率与管理层面带来的业绩改善将持续。 

⚫ 利润拐点已现，静待四川地区经营成熟。21 年上半年，受疫情物资高基数与

医院客流回流的影响，零售药店行业层面增长略有压力，而公司却在 21Q1、

21Q2 两个季度连续录得较快的利润增长，且二季度扣非后利润改善明显，

拐点已现。此外，我们要强调的是，公司四川地区有望在 22 年经营成熟，

除了能够进一步释放利润之外，公司更是打开了自己的成长空间，有望实现

业绩与估值的戴维斯双击。 

财务预测与投资建议 

⚫ 我们预测公司 2021-2023 年每股收益分别为 1.72、2.14、2.60 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 23日） 30.34 元 

目标价格 36.12 元 

52 周最高价/最低价 49.75/29.96 元 

总股本/流通 A 股（万股） 59,618/39,732 

A 股市值（百万元） 18,088 

国家/地区 中国 

行业 医药生物 

报告发布日期 2021 年 07 月 26 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -5.88 -10.6 -28.69 -0.82 

相对表现 -5.27 -3.89 -23.06 -11.41 

沪深 300 -0.61 -6.71 -5.63 10.59 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 

 

 

 

 

证券分析师 刘恩阳 

 010-66218100*828 

 liuenyang@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860519040001 

 
 
联系人 田世豪 

 021-63325888*6111 

 tianshihao@orientsec.com.cn 

 

 

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.  

 

 
 

 
相关报告 

加大四川地区业务布局，供应链协同效应显

著：  

2021-07-12 

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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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 2,482 3,495 4,710  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 8,694 10,418 12,550  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 11,267 13,031 15,277  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 568 595 596 596 596  营业收入 14.2% 20.8% 22.0% 18.8% 19.1% 

资本公积 1,409 2,044 2,097 2,097 2,097  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 80 80 80  获利能力      

股东权益合计 4,596 5,780 6,763 7,832 9,149  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 11,267 13,031 15,277  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 1.71 2.48 2.91 

债权融资 (332) (483) 150 0 0  每股净资产 7.71 9.67 11.32 13.11 15.33 

股权融资 (1) 663 54 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) (20) (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 60 858 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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