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[Table_Title] 日常消费 食品与主要用品零售Ⅱ 

高基数影响业绩增速略有放缓，线上业务快速发展 

 
 [Table_Summary]  事件：8 月 27 日晚，公司公布 2021 年半年报，报告期内实现收入

23.79 亿元（+12.83%），实现归母净利润 1.22 亿元（+10.17%），扣非归

母净利润 1.16 亿元（+19.78%）。Q2 实现收入 12.12 亿元（+15.13%），归

母净利润 0.58 亿元（+0.17%），扣非归母净利润 0.56 亿元。 

 

受疫情高基数影响业绩增速略有放缓，毛利率显著恢复。报告期内

公司营收和净利润增速分别为 12.83%和 10.17%，相比 2020 年全年增速

略有放缓。其中营收增速放缓主要系去年防疫物资销售额较高导致高基

数，若剔除防疫物资影响，收入同比增速为 20.57%，增长稳健。净利润

增速放缓主要系新店、次新店的亏损门店占比较高、会计准则变更导致财

务费用增加以及去年确认 1600 万元云南省资本市场发展奖励基金，扣非

净利润同比增速为 19.78%，仍保持较快增长。报告期内公司毛利率为

35.11%（+2.7%），恢复至正常水平，毛利率快速提升主要系疫情防护产

品（低毛利品种）销售占比下降；净利率为 5.08%（-0.16%），下滑主要

系期间销售活动增多导致销售费用率同比上升 1.99%。 

 

核心产品增长稳健，线上业务快速发展。分产品来看，上半年核心

品种中西成药实现收入 15.04 亿元（+18.03%），毛利率 29.52%（+0.64%），

增长稳健，其中处方药实现收入 7.07 亿元（+19.68%），毛利率 20.66%

（+1.24%），非处方药实现收入 7.97 亿元（+19.68%），毛利率 37.39%

（-0.14%）。医疗器械实现收入 2.52 亿元（-21.86%），毛利率 44.11%

（+7.19%）。毛利率较高的中药、保健食品销售分别增长 15.96%、11.72%，

推动公司毛利率进一步提升。线上渠道业务保持持续高速增长，线上收入

3.55 亿元（+122.44%），占比为 14.92%（+4.59%），其中 B2C 业务收入

1.49 亿元（+77.29%），自有 O2O 业务收入 1.24 亿元（+123.07%），第三

方 O2O 业务收入 0.82 亿元（+312.03%）。自有 O2O 平台已实现药店全覆

盖。 

 

门店保持较快的拓展节奏，云南县区渗透率持续提升。截至 2021H1，

公司拥有门店 2416 家，报告期内新增门店 308 家，其中直营门店 230 家，

收购门店 78 家，策略性调整关闭门店 22 家。新进云南县区 10 个，已覆

盖 92 个县区，整体覆盖率达 72.1%，渗透率持续提升；剩余 36 个县区，

为公司持续扩张及向下渗透提供了市场空间。报告期内店均收入为 92.08

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 70/17 

总市值/流通(百万元) 5,420/1,343 

12 个月最高/最低(元) 169.05/71.96 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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万元，同比减少 18.69 万元，主要系一年以内新店，新店、次新店 31.37%

的高占比，导致 2021 年上半年店均收入被新店、次新店稀释、下降。 

 

投资建议： 

我们预计 2021-2023 年净利润分别为 3.02 亿元、3.63 亿元和 4.37 亿元，

同比增速分别为 20.18%、20.35%和 20.29%，2021-2023EPS 分别为 4.43

元、5.22 元和 6.28 元，目前股价对应 21/22 年 PE 为 18/15X。公司为云南

区域性的连锁药店龙头，云南县域渗透率持续提升，积极向广西、四川、

重庆拓展，规模效应逐步体现，经营效率持续改善。首次覆盖，给予“推

荐”评级。 

 

风险提示： 

并购整合不及预期风险，外延拓展不及预期风险，业绩不确定风险。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 4466 5369 6458 7815 

（+/-%） 26.55 20.22 20.28 21.01 

净利润(百万元） 251 302 363 437 

（+/-%） 49.39 20.18 20.35 20.29 

摊薄每股收益(元) 3.61 4.34 5.22 6.28 

市盈率(PE) 30.76 17.96 14.92 12.40 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 443 1622 2087 2578 3231  营业收入 3529 4466 5369 6458 7815 

应收和预付款项 0 0 0 0 0  营业成本 2288 2961 3452 4179 5087 

存货 609 731 908 1088 1310  营业税金及附加 16 15 13 16 20 

其他流动资产 186 241 306 345 405  销售费用 888 1040 1356 1602 1907 

流动资产合计 1399 2793 3541 4293 5278  管理费用 106 147 215 258 313 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 11 9 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 12 15 0 0 0 

固定资产 368 374 354 324 292  投资收益 0 1 6 8 9 

在建工程 0 3 3 3 3  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产 30 34 32 27 26  营业利润 221 292 353 428 517 

长期待摊费用 135 201 201 201 201  其他非经营损益 -3 8 15 15 15 

其他非流动资产 0 0 0 0 0  利润总额 218 301 368 443 532 

资产总计 1996 3469 4194 4912 5865  所得税 52 51 66 80 96 

短期借款 20 74 74 74 74  净利润 166 249 302 363 437 

应付和预收款项 1183 1471 1821 2146 2608  少数股东损益 -2 -2 0 0 0 

长期借款 36 31 31 31 31  归母股东净利润 168 251 302 363 437 

其他长期负债 19 17 17 17 17        

负债合计 1418 1767 2190 2545 3060  预测指标      

股本 40 53 53 53 53   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 125 986 986 986 986  毛利率 35.15% 33.69% 35.70% 35.30% 34.90% 

留存收益 385 629 886 1195 1567  销售净利率 4.71% 5.58% 5.62% 5.62% 5.59% 

归母公司股东权益 592 1717 2020 2384 2821  销售收入增长率 27.57% 26.58% 20.20% 20.30% 21.00% 

少数股东权益 -14 -15 -16 -16 -17  EBIT 增长率 6.52% 6.78% 6.19% 6.24% 6.24% 

股东权益合计 578 1702 2004 2367 2805  净利润增长率 25.83% 49.39% 20.18% 20.35% 20.29% 

负债和股东权益 1996 3469 4194 4912 5865  ROE 28.42% 14.63% 14.94% 15.24% 15.49% 

       ROA 8.42% 7.24% 7.20% 7.39% 7.45% 

现金流量表(百万）       ROIC 27.41% 13.87% 12.89% 13.34% 13.72% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 2.42 3.61 4.34 5.22 6.28 

经营性现金流 338 317 468 474 634  PE(X) 0.00 30.76 17.96 14.92 12.40 

投资性现金流 -172 -137 -3 17 19  PB(X) 0.00 4.50 2.68 2.27 1.92 

融资性现金流 -97 923 0 0 0  PS(X) 0.00 1.32 0.77 0.64 0.53 

现金增加额 69 1103 465 491 652  EV/EBITDA(X) -0.96 -1.32 11.79 5.68 3.75 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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