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Q2 业绩超预期，期待下半年内生增长
提速 

 
 

 
事件：公司发布半年报，2021H1 公司实现营业收入 74.61 亿元，同比增长
11.58%，归母净利润 4.06 亿元，同比增长 20.79%，经营活动产生的现金流净
额 10.63 亿元，同比增长 134.86%。 

⚫ Q2 业绩超预期，少数股东权益下降。2021Q2 公司实现营业收入 38.22 亿
元，同比增长 12.28%；实现归母净利润 1.78 亿元，同比增长 27.46%；实
现扣非后归母净利润 1.72 亿元，同比增长 24.93%，二季度利润端增长远超
市场预期，一方面由于统采占比提高与防疫物资销售占比下降导致的毛利率
上升，另一方面由于对星火事业群中企业的并购导致少数股东权益占比下降
所致。值得一提的是，分品类看上半年中西成药销售 59.92 亿元
（yoy+17.53%）、中药销售 4.62 亿元（yoy+20.98%）、非药品销售 10.06

亿元（yoy-16.57%），中西成药仍保持了较快的增长，营收端增速低主要由
于非药品中疫情物资销售拉低了整体增速，且中药、保健品等消费属性较强
的品类均保持了良好的增长，互联网药店对线下的影响仍旧较低。 

⚫ 门店扩张提速，星火计划优越性凸显。截至 2021 年 6 月底，公司在全国共
开设门店 7680 家（直营 5682 家，加盟 1998 家），报告期内共新增门店
1290 家（直营 855 家，加盟 435 家），直营与加盟门店扩张均呈现提速趋
势。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。此外，公司自 2015 年以来，已通过星火模式并购和
发展超 2100 家门店，今年上半年股权性并购共 235 家，其中收购惠仁堂少
数股权落地；7 月发布公告预收购星火事业群中华康大药房（35%）、江苏
百惠佳（49%）、泰州隆泰源（49%）的少数股权，星火计划优势凸显。 

⚫ 内生改善趋势已现，期待下半年业绩表现。报告期内，公司会员数共 5715

万，活跃会员数 1331 万，新增会员数 174 万，并拥有 4,875 名慢病管理专
家，慢病建档 766.8 万人；线上业务高速增张，互联网端销售额达 3 亿元，
同比增长200%，O2O外卖铺设门店达5831家；统采占比已提高至61.49%，
较 2020 年同期上升 8.39 个百分点，公司自有品牌产品已超过 600 个，上
半年销售额达 8.2 亿元，同比增长 101%，销售占比超过 15%，较去年同期
增长 7 个百分点以上。此外，我们注意到公司在 6 月与 8 月发布公告，聘
用苏世用先生、江宇飞先生、李培先生、王莉女士作为副总裁，管理层构架
进一步清晰，公司精细化管理能力有望进一步增强。 

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 1.89/2.34/2.84 元，根据可比
公司，给与公司 2021 年 36 倍估值，对应目标价 68.04 元，维持给予买入
评级。 

风险提示 
⚫ 带量采购导致的风险、新冠疫情反复风险、门店扩张不及预期的风险 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

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

股价（2021年 08月 17日） 48.68 元 

目标价格 68.04 元 

52 周最高价/最低价 92.49/42.95 元 

总股本/流通 A 股（万股） 40,867/40,799 

A 股市值（百万元） 19,894 

国家/地区 中国 

行业 医药生物 

报告发布日期 2021 年 08 月 18 日 

 

 

    

  

  1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -0.64 -0.32 -11.02 -31.16 

相对表现 2.59 7.75 -2.34 -32.73 

沪深 300 -3.23 -8.07 -8.68 1.57 

 

 

   

 

   

 

 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) 11,663 13,967 17,089 20,680 24,998 

  同比增长(%) 23.1% 19.8% 22.4% 21.0% 20.9% 

营业利润(百万元) 765 960 1,206 1,476 1,811 

  同比增长(%) 21.7% 25.4% 25.6% 22.4% 22.7% 

归属母公司净利润(百万元) 509 621 773 955 1,160 

  同比增长(%) 16.9% 22.1% 24.5% 23.5% 21.4% 

每股收益（元） 1.24 1.52 1.89 2.34 2.84 

毛利率(%) 33.6% 32.1% 33.2% 33.0% 32.9% 

净利率(%) 4.4% 4.4% 4.5% 4.6% 4.6% 

净资产收益率(%) 15.6% 16.0% 17.1% 18.2% 18.4% 

市盈率 45.2 37.0 29.7 24.1 19.8 

市净率 6.6 5.4 4.8 4.0 3.3 
 

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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业绩维持稳定增长，自建门店扩张提速中 2020-11-02 
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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 1,386 1,372 2,261 2,742 4,887  营业收入 11,663 13,967 17,089 20,680 24,998 

应收票据、账款及款项融资 1,083 1,168 1,657 1,934 2,284  营业成本 7,746 9,489 11,410 13,854 16,781 

预付账款 420 428 679 750 889  营业税金及附加 48 44 87 96 106 

存货 1,988 2,387 3,045 3,682 4,386  营业费用 2,514 2,837 3,623 4,364 5,250 

其他 199 280 258 302 344  管理费用及研发费用 556 658 769 910 1,075 

流动资产合计 5,076 5,635 7,901 9,409 12,790  财务费用 67 63 98 105 101 

长期股权投资 37 64 70 70 70  资产、信用减值损失 11 26 0 0 0 

固定资产 902 1,000 1,150 1,289 1,411  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 91 80 101 113 120  投资净收益 5 8 5 5 5 

无形资产 434 432 491 557 623  其他 38 101 99 119 119 

其他 3,384 4,074 3,878 4,054 4,260  营业利润 765 960 1,206 1,476 1,811 

非流动资产合计 4,848 5,649 5,691 6,083 6,484  营业外收入 11 13 15 20 15 

资产总计 9,924 11,284 13,592 15,492 19,275  营业外支出 6 16 9 0 9 

短期借款 1,078 1,158 2,237 1,600 2,500  利润总额 770 957 1,212 1,496 1,817 

应付票据及应付账款 3,266 4,109 4,533 5,705 6,948  所得税 155 192 245 302 367 

其他 1,004 1,024 1,239 1,409 1,599  净利润 615 764 967 1,194 1,450 

流动负债合计 5,348 6,291 8,008 8,714 11,047  少数股东损益 106 143 193 239 290 

长期借款 380 118 118 118 118  归属于母公司净利润 509 621 773 955 1,160 

应付债券 269 0 0 0 0  每股收益（元） 1.24 1.52 1.89 2.34 2.84 

其他 53 69 0 0 0        

非流动负债合计 702 187 118 118 118  主要财务比率      

负债合计 6,050 6,479 8,126 8,832 11,165   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 388 515 709 948 1,238  成长能力      

实收资本（或股本） 287 409 409 409 409  营业收入 23.1% 19.8% 22.4% 21.0% 20.9% 

资本公积 1,319 1,558 1,423 1,423 1,423  营业利润 21.7% 25.4% 25.6% 22.4% 22.7% 

留存收益 1,825 2,324 2,925 3,881 5,040  归属于母公司净利润 16.9% 22.1% 24.5% 23.5% 21.4% 

其他 57 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 3,875 4,805 5,466 6,660 8,110  毛利率 33.6% 32.1% 33.2% 33.0% 32.9% 

负债和股东权益总计 9,924 11,284 13,592 15,492 19,275  净利率 4.4% 4.4% 4.5% 4.6% 4.6% 

       ROE 15.6% 16.0% 17.1% 18.2% 18.4% 

现金流量表       ROIC 12.3% 13.8% 14.9% 15.5% 15.9% 

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

净利润 615 764 967 1,194 1,450  资产负债率 61.0% 57.4% 59.8% 57.0% 57.9% 

折旧摊销 177 218 163 187 213  净负债率 11.9% 0.0% 2.2% 0.0% 0.0% 

财务费用 67 63 98 105 101  流动比率 0.95 0.90 0.99 1.08 1.16 

投资损失 (5) (8) (5) (5) (5)  速动比率 0.58 0.52 0.61 0.66 0.76 

营运资金变动 363 405 (752) 316 199  营运能力      

其它 (185) 6 242 0 0  应收账款周转率 11.5 12.6 12.2 11.6 12.0 

经营活动现金流 1,033 1,447 713 1,798 1,957  存货周转率 4.2 4.3 4.2 4.1 4.2 

资本支出 (410) (217) (260) (270) (274)  总资产周转率 1.3 1.3 1.4 1.4 1.4 

长期投资 (289) (58) 31 0 0  每股指标（元）      

其他 (138) (735) (269) (304) (335)  每股收益 1.24 1.52 1.89 2.34 2.84 

投资活动现金流 (838) (1,010) (498) (574) (609)  每股经营现金流 3.60 3.54 1.75 4.40 4.79 

债权融资 (161) (616) (0) (1) (2)  每股净资产 8.53 10.50 11.64 13.98 16.81 

股权融资 22 361 (134) 0 0  估值比率      

其他 43 (240) 808 (742) 799  市盈率 45.2 37.0 29.7 24.1 19.8 

筹资活动现金流 (96) (495) 673 (743) 798  市净率 6.6 5.4 4.8 4.0 3.3 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 23.9 19.5 16.5 13.7 11.4 

现金净增加额 99 (58) 889 481 2,146  EV/EBIT 29.0 23.6 18.5 15.3 12.6 
 

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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