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[Table_Main] 
2021 半年报点评：二季度业绩受疫情影响，

门店规模稳步扩张  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 14,583 17,470 21,560 27,101 

同比（%） 30.9% 19.8% 23.4% 25.7% 

归母净利润（百万元） 1,062 1,219 1,617 2,165 

同比（%） 51.2% 14.7% 32.7% 33.8% 

每股收益（元/股） 1.34 1.54 2.05 2.74 

P/E（倍） 33.19 28.92 21.80 16.28      
 

投资要点 

 事件：2021H1，公司实现营收 80.55 亿元（+16.05%），归母净利润 6.46

亿元（+8.56%），扣非归母净利润 5.90 亿元（+1.65%）。实现经营性现
金流净额 7.37 亿元（+17.85%）。业绩略低于我们预期。（注：全文括号
内除特别注明外都是同比增速）。  

 Q2 季度业绩受疫情影响，线上业务收入高速增长。2021H1，分季度来
看，Q1 季度，公司营收、归母净利润、扣非归母净利润分别增长 20.73%、
21.51%、25.20%，Q2 季度的增速分别为 11.67%、-2.98%、-18.90%。
经营活动产生的现金流量净额较上年同期增加 17.85%，主要是营业利
润增加带来的资金流入、库存优化得到采购开支的有效控制等整体营运
能力的提升优化以及新租赁准则将租金费用支出调整至筹资活动中所
致。后疫情时代，公司与时俱进规划互联网+药事服务的创新业务，通
过已有 O2O、B2C、第三方平台业务融合新零售的多元化经营发展。截
至 2021 年 6 月 30 日，公司超过 5000 家门店覆盖 O2O 业务，线上收入
同比增长 97.63%。 

 华南市场短期受疫情影响，零售业务继续下沉市场及开拓新市场。  

2021H1，分地区看：华南、华中、华东、东北华北及西北地区收入分
别增长 9.59%、59.93%、17.45%、49.37%。华南市场在二季度受疫情影
响，省外市场持续扩张。分业务看：零售业务收入 73.93 亿元（+12.18%），
毛利率 38.88%（+1.38pct）；批发业务收入 4.21 亿元（+101.11%），毛
利率 8.18%(+6.19pct)。零售业务继续下沉已布局区域的二、三级市场，
同步开拓重要区域的新市场。分产品看：中西成药实现营收 54.25 亿元
(+27.92%)，毛利率 33.45%(+1.97pct)；中参药材实现营收 11.55 亿元
(+25.97%)，毛利率 40.05%(+1.46pct)；非药品实现营收 12.34 亿元
(-24.85%)，毛利率 51.16%(+1.67pct)。公司整体毛利率 37.22%（0.44pct）。 

 拓展+并购+直营式加盟，公司门店稳步扩张。截至 2021 年 06 月 30 日，
公司拥有门店 6978 家（含加盟店 552 家），净增门店 958 家，其中，新
开门店 589 家，收购门店 189 家，加盟店 237 家，关闭门店 57 家（主
要由于地方性规划、资源整合及策略性调整等因素）。在 6426 家直营连
锁门店中，已取得医保资质的药店 5608 家，占比 87.27%。2021 年上半
年直营门店的有效月均平效为 2365.45 元/平方米（含税）。 

 盈利预测与投资评级：考虑到二季度受到疫情影响，我们将公司
2021-2023 年 归 母 净 利 润 由 13.54/17.39/22.20 亿 元 调 整 至
12.19/16.17/21.65 亿元，对应当前市值的 PE 分别为 29X/22X/16X。公司
规模持续扩张，下半年业绩有望恢复性增长。维持“买入”评级。 

 风险提示：门店扩张或不及预期；门店业务增长或不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 44.60 

一年最低/最高价 38.68/106.50 

市净率(倍) 6.87 

流通 A 股市值(百

万元) 
35127.39 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.49 

资产负债率(%) 64.01 

总股本(百万股) 790.35 

流通A股(百万股) 787.61  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

大参林三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 8,297 8,791 11,922 13,215   营业收入 14,583 17,470 21,560 27,101 

  现金 3,750 4,708 5,810 7,109   减:营业成本 8,973 11,367 14,180 17,759 

  应收账款 432 487 648 778      营业税金及附加 60 72 89 112 

  存货 2,683 2,065 3,858 3,560      营业费用 3,471 3,634 4,161 5,095 

  其他流动资产 1,432 1,531 1,607 1,768        管理费用 702 771 951 1,196 

非流动资产 4,035 4,267 4,552 4,897      研发费用 5 6 6 8 

  长期股权投资 0 4 9 15      财务费用 -11 38 49 63 

  固定资产 1,116 1,289 1,538 1,870      资产减值损失 25 13 17 26 

  在建工程 171 193 216 243   加:投资净收益 18 18 18 18 

  无形资产 539 667 788 903      其他收益 75 50 55 56 

  其他非流动资产 2,209 2,114 2,001 1,865      资产处置收益 -3 -2 -2 -2 

资产总计 12,332 13,058 16,474 18,112   营业利润 1,448 1,636 2,176 2,916 

流动负债 5,468 5,047 7,037 6,696   加:营业外净收支  -2 -0 -0 -1 

短期借款 191 191 191 191   利润总额 1,446 1,635 2,176 2,916 

应付账款 4,215 3,436 5,278 4,748   减:所得税费用 363 411 547 733 

其他流动负债 1,063 1,420 1,568 1,757      少数股东损益 21 6 12 19 

非流动负债 1,291 1,082 878 675   归属母公司净利润 1,062 1,219 1,617 2,165 

长期借款 1,207 999 795 591  EBIT 1,425 1,557 2,059 2,756 

其他非流动负债 83 83 83 83   EBITDA 1,765 1,902 2,477 3,260 

负债合计 6,759 6,129 7,915 7,371   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 188 194 206 224   每股收益(元) 1.34 1.54 2.05 2.74 

归属母公司股东权益 5,385 6,735 8,353 10,517   每股净资产(元) 6.57 8.11 10.16 12.90 

负债和股东权益 12,332 13,058 16,474 18,112   发行在外股份(百万股) 659 790 790 790 

                             ROIC(%) 50.4% 48.3% 56.4% 60.7% 

      ROE(%) 19.4% 18.0% 19.3% 20.6% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 38.5% 34.9% 34.2% 34.5% 

经营活动现金流 1,954 1,385 2,031 2,384 

 

销售净利率(%) 7.3% 7.0% 7.5% 8.0% 

投资活动现金流 -1,071 -561 -687 -833   资产负债率(%) 54.8% 46.9% 48.0% 40.7% 

筹资活动现金流 1,209 134 -242 -252   收入增长率(%) 30.9% 19.8% 23.4% 25.7% 

现金净增加额 2,092 958 1,102 1,299  净利润增长率(%) 55.5% 13.1% 33.1% 34.0% 

折旧和摊销 340 346 417 504  P/E 33.19 28.92 21.80 16.28 

资本开支 792 229 280 339  P/B 6.79 5.50 4.39 3.46 

营运资本变动 498 -207 -50 -350  EV/EBITDA 18.40 16.60 12.23 8.84 

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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