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医药生物 ｜  医药商业    门店扩张速度加快，互联网业务收入增长迅速 
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评级 推荐  

 评级变动 首次 

合理区间 63.90-71.00 元 

交易数据  

当前价格（元） 50.30 
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涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 
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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 10276 13145 15787 19497 23774 

净利润（百万元）  544 768 1017 1266 1566 

每股收益（元） 0.76 1.07 1.42 1.76 2.18 

每股净资产（元）  6.27 7.61 8.73 10.13 11.86 

P/E 66.49 47.06 35.54 28.55 23.09 

P/B 8.02 6.61 5.76 4.96 4.24 
 

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，公司实现营业收入 73.46 亿

元，同比增长 16.74%；实现归母净利润 5.05 亿元，同比增长 25.66%；

实现扣非归母净利润 4.94 亿元，同比增长 27.44%。单看 2021Q2，公

司实现营收 37.17 亿元，同比增长 14.54%，环比增长 2.39%；实现归

母净利润 2.63 亿元，同比增长 22.43%，环比增长 9.18%；实现扣非归

母净利润 2.60 亿元，同比增长 25.09%，环比增长 11.69%。  

 疫情防护物资销售减少，非药品拖累营收增速。分行业看，零售业务

实现营收 67.47 亿元（+14.75%），批发业务实现营收 3.28 亿元

（+32.25%）；分产品看，中西成药、中药、非药品分别实现营收 52.33、

6.86、11.56 亿元，同比变动+24.16%、+21.11%、-14.17%。非药品收

入同比下降主要因为疫情防护物资销售减少。分区域看，中南、华东、

华北地区分别实现营收 32.24、31.33、7.18 亿元，同比变动+18.86%、

+13.93%、+7.86%。  

 积极拥抱医药电商，互联网业务收入增长迅速。报告期间，公司互联

网业务实现销售收入 5.05 亿元，同比增长 113.22%，占总营收的比重

同比提升 3.11pct 至 6.87%。其中，O2O 实现销售收入 3.38 亿元，同

比增长 139.89%，占互联网收入的比重为 67.02%；B2C实现销售收入

1.67 亿元，同比增长 40.55%，占互联网收入的比重为 32.98%。截止报

告期末，公司累计会员人数达 4635 万（较年初+9.03%），其中，慢病

会员人数 740 万，建档并深度维护慢病会员达 55 万（较年初+51.57%），

会员销售占比达 78.7%。O2O 多渠道多平台上线门店超过 5050 家，同

比增加 44.29%，较年初增加 14.77%，直营门店 O2O 覆盖率达 82.94%

（+7.57pct）。  

 “新开+并购+加盟”并举，门店扩张速度加快。报告期内，公司新增门

店 947 家（+145.97%），其中新开门店 569 家（+111.52%），并购门

店 214 家（375.56%），新增加盟店 164 家（+51.58%），关闭门店 50

家（+35.14%），净增门店 897 家（+132.99%）。截止报告期末，公

司门店总数达 6888 家，同比增长 34.08%，较年初增长 14.97%。分区

域看，中南地区新增 507 家（+121.40%），华东地区新增 406 家

（+140.24%），华北地区新增 34 家（+41.67%）。分店型看，在直营
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门店中，旗舰店、区域中心店、中型社区店、小型社区店分别新增 2、

5、68、658 家，新开直营门店以社区店为主。 

 疫情防护物资减少+新开门店增多，日均坪效同比下降。公司直营门店

的整体日均坪效为 56.35 元/平方米，同比下降 10.05 元/平方米。其中，

旗舰店、区域中心店、中型社区店、小型社区店的日均坪效分别为

135.31、47.35、53.26、56.59 元/平方米，同比变动-7.15、-6.47、-10.47、

-10.09 元/平方米。报告期内，公司日均坪效同比下降的主要原因为：

（1）疫情防护物资销售同比减少；（2）新开门店增多，新开门店占

直营门店的比重同比提升 3.55pct 至 9.34%，新开门店的坪效相对较低。 

 受益于产品结构优化，盈利能力略有提升。2021H1，公司毛利率为

40.84%（+2.76pct），其中中西成药、中药、非药品的毛利率分别为

35.06%、47.95%、50.40%，同比变动+0.99pct、 1.52pct、+10.15pct。

受低毛利率的疫情防护物资销售减少影响，非药品毛利率同比明显提

升。公司期间费用率为 30.69%（+2.51pct），其中销售费用率 25.62%

（+2.03pct）、管理费用率 4.27%（+0.21pct）、财务费用率 0.81%

（+0.27pct）；销售费用率同比提升主要因为：（1）新开及并购门店

增多，导致期间的开办费摊销及促销费用较多；（2）上年同期因疫情

收到的国家补贴（如社保减免等）较多。综合影响下，公司净利率为

7.55%（+0.19pct）。  

 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，异地扩张、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 10.17/12.66/15.66 亿元，同比增长 32.39%、24.49%、23.65%，

EPS 分别为 1.42/1.76/2.18 元，对应的 PE分别为 35.54/28.55/23.09 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 45-50 倍 PE，对应的目标价格为 63.90-71.00 元，首次覆盖，

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 10276  13145  15787  19497  23774    费用率 
     

减:营业成本 6268  8152  9491  11889  14581    毛利率 0.39 0.38 0.40 0.39 0.39 

营业税金及附加 55  55  86  106  129    三费/销售收入 0.31 0.29 0.30 0.29 0.29 

销售费用 2681  3230  4041  4933  5944    EBIT/销售收入 0.08 0.09 0.10 0.10 0.10 

管理费用 439  546  631  731  832    销售净利率 0.06 0.06 0.07 0.07 0.07 

财务费用 38  34  95  19  17    投资回报率 
     

资产减值损失 -16  -31  20  20  20    ROE 0.12 0.14 0.16 0.17 0.18 

加:投资收益 11  29  40  40  40    ROA 0.09 0.09 0.12 0.12 0.13 

营业利润 781  1111  1462  1839  2291    ROIC 0.12 0.16 0.18 0.21 0.24 

加:其他非经营损益 -1  -6  50  50  50    增长率  
     

利润总额 780  1105  1512  1889  2341    销售收入增长率 0.49 0.28 0.20 0.24 0.22 

减: 所得税 188  267  359  454  567    EBIT 增长率 0.40 0.40 0.43 0.19 0.24 

净利润  592  838  1153  1435  1775    EBITDA 增长率 0.38 0.34 0.31 0.19 0.23 

减:少数股东损益 65  99  136  169  209    净利润增长率 0.35 0.42 0.38 0.24 0.24 

归母净利润 544  768  1017  1266  1566     总资产增长率 0.18 0.40 0.07 0.23 0.12 

资产负债表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   股东权益增长率 0.11 0.21 0.15 0.16 0.17 

货币资金 1045  2917  2884  4064  4205    营运资本增长率 0.09 -0.15 0.72 -0.11 0.59 

应收和预付款项 1148  1035  1572  1657  2284    资本结构 
     

存货 1821  2172  2476  3347  3795    资产负债率 0.46 0.55 0.40 0.44 0.42 

长期股权投资 29  5  45  85  125    投资资本/总资产 0.60 0.53 0.52 0.46 0.52 

固定资产 528  813  1210  1663  2081    带息债务/总负债 0.18 0.35 0.12 0.09 0.08 

无形资产 3400  3713  4097  4486  4875    流动比率 1.37 1.55 1.60 1.49 1.56 

其他非流动资产 210  321  267  196  108    速动比率 0.71 0.99 0.96 0.89 0.93 

资产总计 8773  12262  13093  16039  18014    股利支付率 0.21 0.15 0.21 0.21 0.21 

短期借款 29  380  0  0  0    收益留存率 0.79 0.85 0.79 0.79 0.79 

应付和预收款项 3274  4324  4596  6368  6891    营运能力 
     

长期借款 687  1976  628  628  628    总资产周转率 1.17 1.07 1.21 1.22 1.32 

其他负债 59  62  62  62  62    固定资产周转率 23.17 22.79 29.83 17.06 15.03 

负债合计 4049  6743  5287  7058  7581    应收账款周转率 13.70 15.83  14.78  15.27  15.03  

股本 379  532  719  719  719    存货周转率 3.44 3.75 3.83 3.55 3.84 

资本公积 2594  2531  2531  2531  2531    业绩和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

留存收益 1535  2406  3214  4219  5463    EPS 0.76 1.07 1.42 1.76 2.18 

母公司股东权益 4508  5469  6277  7282  8526    BPS 6.27 7.61 8.73 10.13 11.86 

少数股东权益 201  313  449  618  827    PE 66.49 47.06 35.54 28.55 23.09 

权益合计 4709  5782  6726  7900  9353    PEG 1.88 1.13 0.95 1.17 0.98 

负债和权益合计 8758  12525  12012  14959  16934    PB 8.02 6.61 5.76 4.96 4.24 

现金流量表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   PS 3.52 2.75 2.29 1.85 1.52 

经营性现金净流量 994  1350  757  2383  1383    PCF 38.53 28.38 50.63 16.07 27.69 

投资性现金净流量 -886  -1256  -104  -924  -904    EBIT 803.58 1125  1607  1908  2358  

筹资性现金净流量 -125  1708  -685  -280  -339    EV/EBIT 26.03 26.06 17.97 14.90 12.36 

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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