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医药生物 ｜  医药商业    新冠疫情影响+费用增加，拖累 2021Q2 业绩表现 
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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 11141 14583 18044 22553 27192 

净利润（百万元）  688  1026  1334  1655  1997  

每股收益（元） 0.87 1.30 1.69 2.09 2.53 

每股净资产（元）  5.36 6.81 7.87 9.18 10.75 

P/E 51.24 34.35 26.43 21.30 17.65 

P/B 8.31 6.55 5.67 4.86 4.15 
 

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 80.55 亿

元，同比增长 16.05%；实现归母净利润 6.46 亿元，同比增长 8.56%；

实现扣非归母净利润 5.90 亿元，同比增长 1.65%。  

 新冠疫情影响+费用增加，拖累 2021Q2 业绩表现。单看 2021Q2，公

司实现营收 39.96 亿元，同比增长 11.67%，环比下降 1.56%；实现归

母净利润 3.05 亿元，同比下降 2.98%，环比下降 10.41%；实现扣非归

母净利润 2.51 亿元，同比下降 18.90%，环比下降 25.78%。公司 2021Q2

业绩表现不佳的原因主要为：（1）2021 年 5-7 月，广东地区出现新冠

疫情，部分门店经营受影响；（2）受可转债发行手续费摊销、股权激

励费用增加、研发投入增加以及租赁准则影响，公司期间费用率同比

提升 3.16 个百分点。分行业看，零售实现营收 73.93 亿元（+12.18%），

批发实现营收 4.21 亿元（+101.11%）。分产品看，中西成药、中参药

材、非药品分别实现营收 54.25、11.55、12.34 亿元，同比变动+27.92%、

+25.97%、-24.85%，非药品收入同比大幅减少主要因为新冠疫情防疫

物资销售减少。分地区看，华南、华中、华东、东北华北及西北地区

分别实现营收 62.95、8.09、4.08、3.02 亿元，同比变动+9.59%、+59.93%、

+17.45%、+49.37%，华南地区营收增速放缓主要是新冠疫情影响。后

续伴随着新冠疫情影响逐渐消退，公司业绩有望重回稳定增长轨道。 

 门店扩张速度加快，2021H1 净增门店 958 家。报告期内，公司净增门

店 958 家（+110.09%），其中新开门店 589 家（+34.17%），收购门

店 189 家（+9250%），加盟店 237 家（+355.77%），关闭门店 57 家

（+54.05%）。截止报告期末，公司拥有门店 6978 家，较年初增长

15.91%。分区域看，华南、华中、华东、东北华北及西北地区分别新

增 745、93、106、71 家，新增门店主要集中在华南地区。 

 新冠疫情影响+新开门店增多，直营门店坪效同比下降。公司直营门店

整体月均坪效为 2365 元/平方米，同比减少 302 元/平方米。其中，华

南、华中、华东、东北华北及西北地区的月均坪效分别为 2512、2000、

1658、2093 元/平方米，同比变动-371、-124、-90、+298 元/平方米。

报告期内，公司直营门店坪效同比下降的主要原因为：（1）受新冠疫

情影响，疫情地区门店经营活动受限，非疫情地区门店疫情防护物资
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销售同比减少；（2）新开门店增多，其坪效相对较低。 

 毛利率略有提升，期间费用率同比提高。受产品结构优化影响，公司

毛利率为 39.10%（+1.03pct），其中中西成药、中参药材、非药品的

毛利率分别为 33.45%、40.05%、51.16%，同比变动+1.97pct、1.46pct、

1.67pct；期间费用率为 29.36%（+3.16pct），其中销售费用率、管理

费用率、财务费用率分别为 23.69%、4.77%、0.90%，同比变动+1.56pct、

+0.68pct、+0.92pct。销售费用率同比提升主要因为新开门店增多以及

新冠疫情影响；管理费用率同比提升主要因为股权激励费用增加；财

务费用率同比提升主要因为可转债利息费用及租赁准则费用类别调整

增加。综合影响下，公司净利率为 8.15%（-0.58pct）。  

 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 13.34/16.55/19.97 亿元，同比增长 29.95%、24.05%、20.69%，

EPS 分别为 1.69/2.09/2.53 元，对应的 PE分别为 26.43/21.30/17.65 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 40-45 倍 PE，对应的目标价格为 67.60-76.05 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 11141  14583  18044  22553  27192    费用率 
     

减:营业成本 6743  8973  11000  13878  16856    毛利率 0.39 0.38 0.39 0.38 0.38 

营业税金及附加 61  60  100  125  150    三费/销售收入 0.31 0.29 0.29 0.28 0.28 

销售费用 2899  3471  4275  5275  6279    EBIT/销售收入 0.08 0.09 0.10 0.10 0.10 

管理费用 520  702  861  1053  1243    销售净利率 0.06 0.07 0.08 0.07 0.07 

财务费用 30  -11  17  4  -12    投资回报率 
     

资产减值损失 -10  -25  0  0  0    ROE 0.16 0.19 0.21 0.23 0.23 

加:投资收益 16  18  7  15  20    ROA 0.11 0.12 0.14 0.14 0.15 

营业利润 890  1376  1799  2233  2697    ROIC 0.21 0.22 0.23 0.24 0.25 

加:其他非经营损益 1  -2  0  0  0    增长率  
     

利润总额 891  1374  1799  2233  2697    销售收入增长率 0.26 0.31 0.24 0.25 0.21 

减: 所得税 209  327  439  545  660    EBIT 增长率 0.26 0.49 0.36 0.23 0.20 

净利润  682  1047  1361  1688  2037    EBITDA 增长率 0.25 0.41 0.37 0.21 0.17 

减:少数股东损益 -6  21  27  34  41    净利润增长率 0.31 0.54 0.30 0.24 0.21 

归母净利润 688  1026  1334  1655  1997     总资产增长率 0.31 0.43 0.14 0.20 0.14 

资产负债表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   股东权益增长率 0.40 0.27 0.15 0.17 0.17 

货币资金 1284  3162  3609  4511  5438    营运资本增长率 0.42 -0.13 0.31 0.18 0.27 

应收和预付款项 655  756  988  1194  1439    资本结构 
     

存货 2055  2683  3125  4202  4697    资产负债率 0.48 0.52 0.52 0.53 0.52 

其他流动资产 1042  1109  1109  1109  1109    投资资本/总资产 0.58 0.52 0.55 0.52 0.53 

固定资产 1119  1287  1318  1356  1444    带息债务/总负债 0.08 0.23 0.21 0.16 0.16 

无形资产 1369  1872  2459  3045  3632    流动比率 1.40 1.59 1.58 1.53 1.56 

其他非流动资产 561  683  549  394  220    速动比率 0.54 0.95 0.94 0.89 0.93 

资产总计 8092  11552  13163  15833  18022    股利支付率 0.35 0.32 0.38 0.38 0.38 

短期借款 63  191  227  152  254    收益留存率 0.65 0.68 0.62 0.62 0.62 

应付和预收款项 3540  4656  5371  7048  7846    营运能力 
     

长期借款 260  1207  1207  1207  1207    总资产周转率 1.38 1.26 1.37 1.42 1.51 

其他负债 5  7  7  7  7    固定资产周转率 11.88 13.06 17.73 22.42 39.19 

负债合计 3870  6061  6812  8414  9314    应收账款周转率 31.32 34  33  33  34  

股本 540  659  790  790  790    存货周转率 3.28 3.35 3.52 3.30 3.59 

资本公积 1515  1662  1531  1531  1531    业绩和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

留存收益 2185  3064  3897  4931  6179    EPS 0.87 1.30 1.69 2.09 2.53 

母公司股东权益 4240  5385  6218  7252  8500    BPS 5.36 6.81 7.87 9.18 10.75 

少数股东权益 92  188  215  249  289    PE 51.24 34.35 26.43 21.30 17.65 

权益合计 4332  5573  6433  7501  8789    PEG 1.64 0.64 0.88 0.89 0.85 

负债和权益合计 8201  11634  13245  15915  18104    PB 8.31 6.55 5.67 4.86 4.15 

现金流量表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   PS 3.16 2.42 1.95 1.56 1.30 

经营性现金净流量 1731  1972  1879  2601  2613    PCF 20.36 17.87 18.76 13.55 13.49 

投资性现金净流量 -1659  -1071  -950  -1000  -1050    EBIT 898.12 1336  1816  2237  2685  

筹资性现金净流量 420  1209  -481  -699  -635    EV/EBIT 27.26 22.47 19.93 16.17 13.52 

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 
 

免责声明 
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投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 
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