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公司持续稳定扩张，业绩快速增长 
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推荐（维持） 

现价：48.68 元 

主要数据  
 

行业  医药生物  

公司网址  www.lbxdrugs.com 

大股东 /持股 老百姓医药集团有限公司 /30.94% 

实际控制人   

总股本 (百万股) 409 

流通 A股 (百万股 ) 408 

流通 B/H 股 (百万股)  

总市值（亿元） 199 

流通 A股市值 (亿元) 199 

每股净资产 (元) 10.49 

资产负债率 (%) 65.9 
 
行情走势图 

 

 

证券分析师 
    

叶寅  投资咨询资格编号  

 S1060514100001 

 YEYIN757@pingan.com.cn 

李颖睿 投资咨询资格编号  

 S1060520090002 

 LIYINGRUI328@pingan.com.cn  
 
 

事项： 
公司发布 2021 年半年报：2020H1 实现收入 74.61 亿元（+11.58%）；归属于

上市公司股东的净利润 4.06 亿元（+20.79%）；扣非净利润 3.63 亿元

（+18.38%）。 

二季度单季，公司实现收入 38.23 亿元（+12.28%）；归属于上市公司股东的净

利润 1.78 亿元（+27.46%）；扣非净利润 1.72 亿元（+24.94%）。公司二季度

业绩增长超预期。 

平安观点： 
 自建与并购齐发力，公司门店数量快速提升：2021H1，公司全国新增门

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，门店总数达到7680家。其中2021Q2，

公司新增门店 497 家。2021H1，华中地区新增门店 161 家；华南地区 35

家；华北地区 346 家；华东地区 197 家；西北地区 51 家。持续构筑自建、

并购、加盟、联盟的“四驾马车，多方位快速扩张，公司已覆盖全国 22

个省级市场、130 多个地级以上城市。随着稳定的扩张，公司不断扩大自

身体量，抢占市场。 

 公司处方承接能力强：报告期内，公司已培养了 4,875 名慢病管理专家，

在全国 4,647 家门店铺设了血糖、血压、心率、血尿酸、血脂等慢病自测

蓝牙智能设备。截至 2021H1，公司配备药师和执业药师共 8212 名。截

至 2021 年 6 月 30 日，公司 5682 家直营门店中,医保门店占比 89.37%，

院边店占比 10.8%，DTP 药房 145 家，特殊门诊 416 个，为承接处方药

外流占得先机。 

 公司管理费用率下降，净利率小幅提升：2021 年上半年，公司毛利率为

33.40%，相较于上年同期下滑 1.09 个百分点。由于处方药毛利率较低，

随着处方外流进程的加速，毛利率下滑为必然趋势。但公司管理费用率出

现下降，从 2020H1 的 4.51%降至 2021H1 的 4.20%。公司销售费用率为

20.84，与上年同期相比有小幅上升，主要原因为去年同期中小微企业社

保费用减免优惠带来低基数。公司 2021H1 净利率为 6.24%，相较于上年

同期提升了 0.06 个百分点。 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 11,663 13,967 17,654 21,753 26,617 

YOY(%) 23.1 19.8 26.4 23.2 22.4 

净利润(百万元) 509 621 789 1,012 1,218 

YOY(%) 16.9 22.1 27.0 28.2 20.3 

毛利率(%) 33.6 32.1 31.9 31.8 31.6 

净利率(%) 4.4 4.4 4.5 4.7 4.6 

ROE(%) 14.6 14.5 16.2 18.0 18.7 

EPS(摊薄 /元) 1.24 1.52 1.93 2.48 2.98 

P/E(倍) 39.1 32.0 25.2 19.7 16.3 

P/B(倍) 5.8 4.6 4.1 3.5 3.1  
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 维持“推荐”评级：随着行业集中度持续提高，以及处方外流带来的增量，头部连锁药店预计将维持 5-10 年的可观增长。公

司作为全国药店龙头企业，以往业绩表现优异，未来增长空间较大，区域聚焦的策略助力深耕已布局省份，提高公司盈利能

力。我们维持公司 2021-2023 年盈利预测，EPS 为 1.93 元、2.48元和 2.98 元，维持“推荐”评级。 

 风险提示  ：1、行业政策变化风险：医改政策推进或对公司业绩带来影响。2、并购进度不达预期的风险：公司并购整合若出

现意外情况，可能导致收购门店业绩不及预期。3、药品安全风险：医药流通如质控的某个环节出现疏忽，则可能带来药品安

全风险。 
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5,635 7,651 10,762 14,112 

现金  1,372 1,919 3,701 5,463 

应收票据及应收账款 1,168 1,627 2,004 2,452 

其他应收款 81 107 131 161 

预付账款 428 618 761 932 

存货  2,387 3,154 3,891 4,775 

其他流动资产 199 227 274 329 

非流动资产 5,649 5,064 4,481 4,200 

长期投资 64 64 64 64 

固定资产 1,000 855 707 558 

无形资产 432 360 288 216 

其他非流动资产 4,154 3,786 3,422 3,362 

资产总计 11,284 12,715 15,244 18,312 

流动负债 6,291 7,045 8,689 10,661 

短期借款 1,158 0 0 0 

应付票据及应付账款 4,109 5,048 6,228 7,643 

其他流动负债 1,024 1,997 2,461 3,019 

非流动负债 187 129 71 33 

长期借款 118 60 2 -37 

其他非流动负债 69 69 69 69 

负债合计 6,479 7,174 8,760 10,694 

少数股东权益 515 672 873 1,115 

股本  409 409 409 409 

资本公积 1,587 1,587 1,587 1,587 

留存收益 2,295 2,873 3,615 4,507 

归属母公司股东权益 4,290 4,868 5,610 6,503 

负债和股东权益 11,284 12,715 15,244 18,312  

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 1,447 2,006 2,111 2,118 

净利润 764 946 1,213 1,459 

折旧摊销 246 580 583 281 

财务费用 63 24 -8 -17 

投资损失 -8 -4 -4 -4 

营运资金变动 378 442 315 385 

其他经营现金流 5 18 13 13 

投资活动现金流 -1,010 -9 -9 -9 

资本支出 378 -0 0 0 

长期投资 -616 0 0 0 

其他投资现金流 -772 -9 -9 -9 

筹资活动现金流 -495 -1,451 -320 -347 

短期借款 80 -1,158 0 0 

长期借款 -531 -58 -58 -39 

其他筹资现金流 -45 -234 -262 -308 

现金净增加额 -58 547 1,782 1,762  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 13,967 17,654 21,753 26,617 

营业成本 9,489 12,022 14,831 18,201 

税金及附加 44 115 126 141 

营业费用 2,837 3,508 4,277 5,217 

管理费用 658 831 1,032 1,263 

研发费用 0 5 6 7 

财务费用 63 24 -8 -17 

资产减值损失 -5 -11 -14 -17 

信用减值损失 -21 -11 -14 -17 

其他收益 102 54 54 54 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 8 4 4 4 

资产处置收益 -1 -1 -1 -1 

营业利润 960 1,184 1,519 1,829 

营业外收入 13 13 13 13 

营业外支出 16 9 9 9 

利润总额 957 1,187 1,523 1,832 

所得税 192 242 310 373 

净利润 764 946 1,213 1,459 

少数股东损益 143 157 201 242 

归属母公司净利润 621 789 1,012 1,218 

EBITDA 1,265 1,792 2,097 2,097 

EPS（元）  1.52 1.93 2.48 2.98  
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) 19.8 26.4 23.2 22.4 

营业利润(%) 25.4 23.4 28.3 20.4 

归属于母公司净利润(%) 22.1 27.0 28.2 20.3 

获利能力     

毛利率(%) 32.1 31.9 31.8 31.6 

净利率(%) 4.4 4.5 4.7 4.6 

ROE(%) 14.5 16.2 18.0 18.7 

ROIC(%) 15.5 16.3 22.9 30.2 

偿债能力     

资产负债率(%) 57.4 56.4 57.5 58.4 

净负债比率(%) -2.0 -33.6 -57.1 -72.2 

流动比率 0.9 1.1 1.2 1.3 

速动比率 0.4 0.5 0.7 0.8 

营运能力     

总资产周转率 1.2 1.4 1.4 1.5 

应收账款周转率 12.0 10.9 10.9 10.9 

应付账款周转率 6.2 5.9 5.9 5.9 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 1.52 1.93 2.48 2.98 

每股经营现金流(最新摊薄) 3.54 4.91 5.16 5.18 

每股净资产(最新摊薄) 10.50 11.91 13.73 15.91 

估值比率     

P/E 32.0 25.2 19.7 16.3 

P/B 4.6 4.1 3.5 3.1 

EV/EBITDA 21.6 11.3 9.1 8.6  



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推  荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回  避（预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市（预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中  性（预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市（预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究

产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述

特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。  

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 
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