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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 08 月 17 日 

[Table_Title]   业绩符合预期，内生+外延推动门店扩张 

——老百姓 2021 年中报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2021 年 8 月 17 日，公司公告 2021 年半年报：2021 年上半年公司实现营

业收入 74.61 亿元，同比增长 11.58%，实现归母净利润 4.06 亿元，同比

增长 20.79%，扣非后归母净利润 3.63 亿元，同比增长 18.38%。 

国元观点： 

 21H1 业绩符合预期，大力发展自由品种，线上渠道高速增长 

公司 21H1 营业收入与归母净利润增速分别为 11.58%和 20.79%，整体业

绩符合预期。Q2 单季度实现营收 38.23 亿元（+12.28%），实现归母净利

润 1.78 亿元（+27.46%），扣非归母净利润 1.72 亿元（+24.94%）。分产品

来看，中西成药实现营收 59.92 亿元（+17.53%），毛利率 30.25%（+0.38 

pct）；中药实现营收 4.62 亿元（+20.98%），毛利率 49.54%（+1.70 pct）；

非药品实现营收 10.06 亿元（-16.57%），毛利率 44.81%（+7.06 pct）。 

公司持续大力发展自有品种，目前公司自有品牌产品已超过 600 个，21H1

销售额达到 8.2 亿元（+101%），毛利额同比增长 111%，销售占比超过 15%。

报告期内公司线上渠道业务实现高速发展，销售额达 3 亿元，同比增长达

到 200%，已超 2020 年全年销售额，公司支持 O2O 外卖服务的门店 5831

家，24 小时门店 430 家。 

 内生+外延双轮驱动，持续推动门店扩张 

公司在已覆盖的全国 22 个省级市场、130 多个地级以上城市中，针对不同

层级市场特征，持续构筑自建、并购、加盟、联盟的“四驾马车”立体深

耕模式，通过内生发展和外延扩展的双轮驱动，以实现门店网络快速全国

扩张。截至 2021 年 6 月 30 日，公司在全国共开设门店 7680 家（含加盟

门店），报告期内公司共新增门店 1290 家，其中直营门店 855 家（自建门

店 496 家，资产性并购 124 家，股权并购 235 家），加盟门店 435 家，新

增直营门店主要分布在华北地区（353 家）与华东地区（236 家）。 

 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 162.82/202.84/246.87 亿元，

归母净利润为分别为 7.74/9.91/12.11 亿元，对应当前股价 EPS 分别为

1.89/2.42/2.96 元/股，PE 分别为 26/20/16 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，安全事件风险等。 
 

[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  16282.39  20283.67  24686.55  

收入同比（%） 23.15  19.75  16.58  24.57  21.71  

归母净利润(百万元) 508.71  621.09  774.19  990.86  1211.00  

归母净利润同比(%) 16.94  22.09  24.65  27.99  22.22  

ROE（%） 14.59  14.48  15.77  16.78  17.02  

每股收益（元） 1.24  1.52  1.89  2.42  2.96  

市盈率(P/E) 39.11  32.04  25.70  20.08  16.43  

资料来源：Wind，国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  48.68 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 106.2 / 43.71 

A 股流通股（百万股）： 407.99 

A 股总股本（百万股）： 408.67 

流通市值（百万元）： 20089.19 

总市值（百万元）： 20123.09 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

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

《国元证券行业研究-零售药店行业深度报告：解惑新

时期零售药店，连锁龙头确定性强》2021.05.17 

《国元证券公司研究-老百姓（603883）2020 年年报

&2021 年一季报点评：门店布局扩张加速，业绩增速

短期承压》2021.04.30 
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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  8812.09  12351.50  17331.61  

 

营业收入 11663.18  13966.70  16282.39  20283.67  24686.55  

  现金 1385.94  1372.22  3871.77  6173.99  9712.08  

 

营业成本 7745.50  9488.81  10883.88  13587.24  16573.66  

  应收账款 1072.86  1149.98  1418.40  1725.16  2295.85  

 

营业税金及附加 48.13  43.66  48.85  81.13  98.75  

  其他应收款 62.37  80.92  90.71  115.26  138.90  

 

营业费用 2514.22  2836.80  3435.58  4239.29  5110.12  

  预付账款 419.91  427.63  540.27  643.40  803.77  

 

管理费用 554.83  657.79  732.71  902.62  1086.21  

  存货 1988.14  2386.85  2720.97  3532.68  4226.28  

 

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  38.33  26.15  17.85  

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  1196.84  1520.04  1864.70  

  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  13878.54  17316.55  22079.66  

 

营业外支出 5.58  15.64  15.70  5.59  10.65  

流动负债 5347.95  6291.28  8199.99  10384.50  13672.38  

 

利润总额 770.38  956.86  1193.42  1526.97  1866.50  

  短期借款 1077.83  1158.33  2572.00  3572.00  5572.00  

 

所得税 155.40  192.38  240.34  307.25  375.73  

  应付账款 1285.86  1534.17  1783.30  2211.53  2706.58  

 

净利润 614.98  764.48  953.09  1219.72  1490.77  

  其他流动负债 2984.26  3598.79  3844.69  4600.98  5393.80  

 

少数股东损益 106.27  143.39  178.89  228.86  279.77  

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  774.19  990.86  1211.00  

 长期借款 379.50  118.00  18.00  43.00  32.00  

 

EBITDA 1029.04  1267.18  1490.28  1812.86  2146.92  

 其他非流动负债 322.13  69.45  57.32  60.02  58.52  

 

EPS（元） 1.77  1.52  1.89  2.42  2.96  

负债合计 6049.57  6478.73  8275.32  10487.52  13762.90  

 

      

 少数股东权益 387.58  515.47  694.36  923.23  1202.99  

 

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  2954.71  3945.57  5156.57  

 

营业收入(%) 23.15  19.75  16.58  24.57  21.71  

归属母公司股东权益 3487.15  4289.91  4908.86  5905.81  7113.77  

 

营业利润(%) 21.66  25.42  24.73  27.00  22.67  

负债和股东权益 9924.31  11284.11  13878.54  17316.55  22079.66  

 

归属母公司净利润(%) 16.94  22.09  24.65  27.99  22.22  

  

 

    

获利能力           

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 33.59  32.06  33.16  33.01  32.86  

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 4.36  4.45  4.75  4.88  4.91  

经营活动现金流 1032.54  1447.48  1058.21  1599.02  1670.12  

 

ROE(%) 14.59  14.48  15.77  16.78  17.02  

  净利润 614.98  764.48  953.09  1219.72  1490.77  

 

ROIC(%) 15.12  17.13  22.71  29.13  36.67  

  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  38.33  26.15  17.85  

 

资产负债率(%) 60.96  57.41  59.63  60.56  62.33  

  投资损失 -4.87  -8.29  0.00  0.00  0.00  

 

净负债比率(%) 26.11  20.14  32.21  34.96  41.18  

营运资金变动 150.10  377.73  -47.09  41.67  -89.25  

 

流动比率 0.95  0.90  1.07  1.19  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  0.74  0.85  0.96  

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  1.29  1.30  1.25  

  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  12.63  12.90  12.28  

 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  6.56  6.80  6.74  

筹资活动现金流 -95.77  -495.20  1183.18  982.21  1979.46  

 

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  1.89  2.42  2.96  

  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  2.59  3.91  4.09  

  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  12.01  14.45  17.40  

  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  -130.49  -42.79  -9.54  

 

P/E 39.11  32.04  25.70  20.08  16.43  

现金净增加额 99.22  -58.06  2499.55  2302.22  3538.09   P/B 5.71  4.64  4.05  3.37  2.80  

 

     

 

EV/EBITDA 19.16  15.56  13.23  10.87  9.18  



    

      

 

 


