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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 10479 12656 14726 17427 20184 

净利润（百万元）  604 790 1085 1250 1457 

每股收益（元） 1.01 1.33 1.82 2.10 2.44 

每股净资产（元）  7.71 9.67 10.99 12.51 14.28 

P/E 32.96 25.20 18.35 15.93 13.66 

P/B 4.33 3.45 3.04 2.67 2.34 
 

资料来源：Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2021 年半年报。2021H1，公司实现营收 67.02 亿

元，同比增长 11.16%；实现归母净利润 5.24 亿元，同比增长 25.82%；

实现扣非归母净利润 5.12 亿元，同比增长 28.15%；经营活动现金

流净额为 4.70 亿元，同比下降 18.33%。单看 2021Q2，公司实现营

收 32.73 亿元，同比增长 11.25%，环比下降 4.54%；实现归母净利

润 2.63 亿元，同比增长 24.42%，环比增长 1.00%；实现扣非归母

净利润 2.60 亿元，同比增长 29.61%，环比增长 3.17%。 

 非药品拖累营收增速，中药产品增长可期。分产品看，中西成药实现

营收 46.92 亿元，同比增长 12.68%，营收占比为 70.01%（+0.95pct）；

医疗器械及计生、消毒用品实现营收 5.88 亿元，同比下降 26.00%，主

要因疫情防护物资销售减少，营收占比为 8.78%（-4.41pct）；中药实

现营收 7.28 亿元，同比增长 40.63%，营收占比为 10.87%（+2.28pct）。

目前，公司中药配方颗粒项目总共取得药监局备案批件品种 609 个，

截至报告期末已成功实现 4 家等级医疗机构及近 200 余家基层或民营

客户的初步合作与使用，中药配方颗粒业务有望成为公司未来业绩增

长点。  

 Q2 门店扩张加快，省外门店增长迅速。截止报告期末，公司共有直营

门店 8053 家，较年初净增 848 家（同比+103.36%，2020 年全年净增

939 家），其中 2021Q2 净增 516 家（环比+55.42%）。分区域看，西

南、华南、华北分别新增 668、129、51 家；分省份看，云南省内净增

376 家（同比+54.73%），省外净增 472 家（同比+171.26%），省外净

增主要集中在四川、广西、贵州，分别净增 176、95、73 家；分行政

区划看，省会级、地市级、县市级、乡镇级直营门店分别新增 167、

347、181、153 家。总的来看，公司省外门店扩张步伐加快，并加速

向地级市、县级市下沉。  

 防疫物资销售减少+新增门店占比提升，公司门店坪效、租效同比下滑。

坪效方面，2021H1，公司直营门店整体的日均坪效为 42.46 元/平方米，

同比下降 5.88 元/平方米。其中省会级、地市级、县市级、乡镇级的日

均坪效分别为 44.51、41.37、41.33、43.18 元/平方米，同比变动-5.65、

-6.15、-6.48、-4.90 元/平方米。租效方面（年销售额/租金），公司直
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营门店整体的租金效率为 15.86，同比下降 3.01。其中省会级、地市级、

县市级、乡镇级的租效分别为 10.84、13.83、15.45、26.08，同比变动

-2.22、-3.87、-2.24、-3.25。报告期内，公司直营门店坪效、租效同比

下降的原因为：（1）新冠疫情防护物资销售减少；（2）新增门店数

量占比提升 4.29 个百分点，而其坪效、租效相对较低。 

 产品结构优化+管理效率提升，公司盈利水平同比提高。受产品销售结

构优化影响，公司毛利率同比提升 2.65pct 至 38.86%，其中中西成药、

医疗器械及计生消毒用品、中药毛利率分别为 35.58%、 50.80%、

46.93%，同比变动+0.90pct、+11.34pct、+4.41pct。公司期间费用率同

比提升 1.85pct 至 29.59%，其中销售费用率、管理费用率、财务费用

率分别为 26.22%、2.81%、0.56%，同比变动+1.98pct、-0.60pct、+0.46pct。

销售费用率同比提升主要因为去年受疫情影响基数较低；财务费用率

同比提升主要因为执行新租赁准则，租赁利息费用增加。综合来看，

公司净利率同比提升 0.89pct 至 7.80%，盈利水平同比提高。 

 盈利预测与投资建议：集中度提升、处方外流是零售药店的长期增长

逻辑，公司作为国内零售药店龙头，品牌、管理、规模优势明显，有

望在前述趋势中充分受益。2021-2023 年，预计公司实现归母净利润

10.85/12.50/14.57 亿元，EPS 分别为 1.82/2.10/2.44 元，对应的 PE分别

为 18.35/15.93/13.66 倍，结合公司业绩增长情况、可比公司估值以及

历史估值情况，给予公司 2021 年 24-28 倍 PE，对应的目标价格为

43.68-50.96 元，给予公司“推荐”评级。 

 风险提示：门店扩张速度不及预期；药品价格下降风险；医药电商冲

击风险；行业政策风险等。 
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财务预测摘要 

利润表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 10479  12656  14726  17427  20184    费用率 
     

减:营业成本 6424  8123  9065  10879  12773    毛利率 0.39 0.36 0.38 0.38 0.37 

营业税金及附加 52  32  75  89  103    三费/销售收入 0.31 0.28 0.30 0.29 0.28 

销售费用 2834  3052  3829  4444  5046    EBIT/销售收入 0.07 0.07 0.09 0.09 0.09 

管理费用 428  506  589  654  656    销售净利率 0.05 0.06 0.07 0.07 0.07 

财务费用 21  4  -11  -19  -27    投资回报率 
     

资产减值损失 -67  -84  -19  -19  -19    ROE 0.13 0.14 0.17 0.17 0.17 

加:投资收益 23  34  30  30  30    ROA 0.09 0.10 0.13 0.13 0.14 

营业利润 674  886  1268  1469  1722    ROIC 0.15 0.15 0.18 0.19 0.21 

加:其他非经营损益 10  39  39  39  39    增长率  
     

利润总额 684  925  1307  1508  1761    销售收入增长率 0.14 0.21 0.16 0.18 0.16 

减: 所得税 120  157  224  260  305    EBIT 增长率 -0.04 0.32 0.40 0.15 0.16 

净利润  564  768  1084  1248  1456    EBITDA 增长率 0.04 0.23 0.29 0.15 0.16 

减:少数股东损益 -1  -1  -1  -1  -2    净利润增长率 0.09 0.36 0.41 0.15 0.17 

归母净利润 604  790  1085  1250  1457     总资产增长率 0.08 0.17 0.08 0.22 0.09 

资产负债表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   股东权益增长率 0.14 0.25 0.14 0.14 0.14 

货币资金 1120  1265  1552  2682  3365    营运资本增长率 0.67 0.18 0.21 0.03 0.19 

应收和预付款项 1149  1388  1521  1938  2087    资本结构 
     

存货 2028  2194  2518  3137  3502    资产负债率 0.39 0.36 0.32 0.37 0.34 

其他流动资产 959  1477  1477  1477  1477    投资资本/总资产 0.66 0.66 0.67 0.56 0.56 

长期股权投资 84  84  114  144  174    带息债务/总负债 0.16 0.02 0.00 0.00 0.00 

投资性房地产 18  21  19  17  15    流动比率 2.13 1.99 2.27 2.14 2.40 

固定资产 586  691  708  708  702    速动比率 0.92 0.83 0.99 1.07 1.25 

无形资产 1152  1225  1210  1195  1181    股利支付率 0.28 0.22 0.27 0.27 0.27 

其他非流动资产 494  562  504  422  314    收益留存率 0.72 0.78 0.73 0.73 0.73 

资产总计 7588  8907  9623  11720  12817    营运能力 
     

短期借款 0  60  0  0  0    总资产周转率 1.38 1.42 1.53 1.49 1.57 

应付和预收款项 2467  3123  3114  4306  4348    固定资产周转率 18.76 18.75 22.41 25.34 29.36 

长期借款 483  0  0  0  0    应收账款周转率 20.04 15.59  19.87  15.89  19.56  

负债合计 2950  3184  3115  4307  4349    存货周转率 3.17 3.70 3.60 3.47 3.65 

股本 568  595  595  595  595    业绩和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 1409  2044  2044  2044  2044    EPS 1.01 1.33 1.82 2.10 2.44 

留存收益 2618  3126  3913  4819  5875    BPS 7.71 9.67 10.99 12.51 14.28 

母公司股东权益 4595  5765  6552  7458  8515    PE 32.96 25.20 18.35 15.93 13.66 

少数股东权益 1  15  14  13  11    PEG 1.20 1.11 1.95 2.39 1.81 

权益合计 4596  5780  6566  7471  8526    PB 4.33 3.45 3.04 2.67 2.34 

负债和权益合计 7546  8965  9681  11778  12875    PS 1.90 1.57 1.35 1.14 0.99 

现金流量表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   PCF 19.50 19.19 27.25 12.95 17.56 

经营性现金净流量 1021  1037  731  1537  1134    EBIT 698.92 925  1296  1490  1734  

投资性现金净流量 -557  -925  -97  -82  -77    EV/EBIT 27.71 21.56 15.29 12.72 10.69 

筹资性现金净流量 -403  -48  -347  -325  -374    EV/EBITDA 20.48 17.13 13.14 10.97 9.28 

资料来源：Wind，财信证券  
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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