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[Table_Title] 医药生物 医药商业 

一季度经营逐月改善，整体业绩增长稳健，门店持续扩张 

 
 [Table_Summary]  事件：2022 年 4月 28 日晚，公司公布 2021 年年报，报告期内公

司实现收入 156.96 亿元（+12.38%），归母净利润 6.69 亿元（+7.75%）。

其中 Q4 实现收入 44.15 亿元（+14.77%），归母净利润 1.37 亿元

（2.14%）。 

同时，公司公布 2022 年一季报，报告期内公司实现收入 44.41

亿元（+13.81%），归母净利润 2.42 亿元（+6.26%）。 

 

收入端稳健增长，1 月份以来公司经营逐步改善，疫情影响和利

息费用上升影响利润端表现。2021Q4 和 2022Q1 公司收入均实现两位

数增长，表现稳健，其中 2022 年 1-3 月公司收入分别同比增长 8.23%、

13.13%和 20.62%，收入增速逐月改善，经营状况明显向好。2021 年和

2022Q1 公司利润端增速低于收入端，主要系疫情反复影响公司部分地

区经营，以及新会计准则带来财务费用上升，若剔除会计准则影响，

公司 2021 年净利润同比增长 10.1%。具体来看，2021 年公司实现毛利

率 32.13% （ +0.07pct ），销售/管理 /财务费用率分别变动

+0.5pct/-0.1pct/+0.73pct，实现净利率 5.01%（-0.46pct）。2022Q1

公司实现毛利率 34.32%（+0.82pct），销售/管理/财务费用率分别变

动+0.53pct/+0.66pct/-0.29pct，实现净利率 6.54%（-0.52pct）。 

 

分产品看，中西成药和中药增长稳健。2021 年公司中西成药实现

收入 124.4 亿元（+15.12%），毛利率 29.67%（-0.09%），中药实现

收入 11.51 亿元（+29.18%），毛利率 50.08%（+0.13%），非药品实

现收入 21.05 亿元（-7.26%），毛利率 36.68%（+0.9%）。2022Q1 公

司中西成药实现收入 33.23 亿元（+15.17%），毛利率 31.9%（+1.7%），

中药实现收入 2.46 亿元（+2.86%），毛利率 52.73%（+0.3%），非药

品实现收入 5.71 亿元（+11.32%），毛利率 40.42%（-2.77%）。 

 

“四驾马车”持续发力，门店快速扩张，深耕下沉市场战略初见

成效。截止 2022 年一季度，公司拥有门店 8612 家（含直营店 6242

家，加盟店 2370 家），2022 年 Q1 净增直营门店 156 家，其中自建门

店 126 家、收购门店 102 家、关闭门店 43家。2021 年 Q4 公司净增加

盟门店 169 家，其中新加盟门店 323 家、关闭门店 154 家，净增加直

营店 74家，其中自建 128 家、关闭门店 54家。此外，公司深耕下沉

市场战略初见成效，地级市及以下门店数占比达 67%。  

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 449/408 

总市值/流通(百万元) 13,149/11,959 

12 个月最高/最低(元) 57.82/29.06 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

老 百 姓（603883）《Q3 短暂承压，

门店保持较快的拓展节奏，经营效

率持续提升》--2021/10/30 

老 百 姓（603883）《Q2 业绩亮眼，

门店保持较快的拓展节奏，坪效继
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老 百 姓（603883）《2021Q1 业绩

承压，2020Q4 门店扩张加速，新店

有望为 2021H2 贡献业绩增量》

--2021/04/29 
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数字化管理，提升经营效率。公司运用供应链数字化工具获得行

业领先的商品管理效率和存货周转率，2021 年存货周转天数为 84天。

此外，公司利用数据系统在优化商品品类、构建健康消费场景、完善

供应链体系等方面不断提高管理水平。公司持续优化商品 SKU 并提高

统采比例，截止报告期末，公司统采占比 62.7%，同比提升 3.5%。通

过大数据赋能进行商品陈列的精细化管理，提高库存效率。2021 年公

司实现自有品牌突破式发展，销售达到 19.8 亿元，同比增长 62.1%，

自有品牌数超过 600 个，占比超过 17%，同比提升 5.8pct。 

 

投资建议：我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为

7.8/9.93/12.39 亿元，对应 PE分别为 17/13/11 倍。公司为全国布局

的连锁药店龙头，一直以来主打品牌建立，坪效继续提升，经营效率

持续改善，加大慢病管理服务，增强客户粘性，提高竞争优势。继续

给予“推荐”评级。 

 

风险提示：竞争加剧风险；整合不及预期风险；政策风险。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 15696 18521 22225 26226 

（+/-%） 12.38 18.00 20.00 18.00 

净利润(百万元） 669 780 993 1239 

（+/-%） 7.75 16.48 27.42 24.78 

摊薄每股收益(元) 1.49 1.74 2.21 2.76 

市盈率(PE) 33.10 16.87 13.24 10.61 

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）      

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1372 1409 2063 4029 6417  营业收入 13967 15696 18521 22225 26226 

应收和预付款项 1578 1564 1957 2285 2660  营业成本 9489 10653 12483 14957 17624 

存货 2387 2730 2975 3557 4181  营业税金及附加 44 44 54 64 76 

其他流动资产 627 305 546 571 623  销售费用 2837 3267 3926 4667 5455 

流动资产合计 5617 6228 7328 10259 13697  管理费用 658 723 864 1034 1219 

长期股权投资 64 63 63 63 63  财务费用 63 185 36 34 26 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 5 7 0 0 0 

固定资产 1000 1043 480 (241) (1092)  投资收益 8 23 0 0 0 

在建工程 80 133 133 133 133  公允价值变动 0 10 0 0 0 

无形资产 432 466 551 632 709  营业利润 960 956 1156 1467 1825 

长期待摊费用 607 684 684 684 684  其他非经营损益 (3) 6 0 0 0 

其他非流动资产 38 111 111 111 111  利润总额 957 962 1156 1467 1825 

资产总计 11266 13462 14085 16376 19039  所得税 192 175 222 279 346 

短期借款 1158 1616 1616 1616 1616  净利润 764 787 935 1188 1480 

应付和预收款项 4125 4935 4876 5759 6686  少数股东损益 143 117 155 195 240 

长期借款 118 875 925 975 1025  归母股东净利润 621 669 780 993 1239 

其他长期负债 69 66 66 66 66        

负债合计 6479 9554 9327 10429 11613  预测指标      

股本 409 409 409 409 409   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

资本公积 1587 1139 1139 1139 1139  毛利率 32.06% 32.13% 32.60% 32.70% 32.80% 

留存收益 2143 2535 3198 4042 5096  销售净利率 5.47% 5.01% 5.05% 5.35% 5.64% 

归母公司股东权益 4290 4358 5053 6046 7286  销售收入增长率 19.75% 12.38% 18.00% 20.00% 18.00% 

少数股东权益 388 515 421 576 771  EBIT 增长率 17.56% 7.39% 18.21% 25.90% 23.28% 

股东权益合计 4805 4779 5629 6818 8297  净利润增长率 22.09% 7.75% 16.48% 27.42% 24.78% 

负债和股东权益 11284 14333 14956 17247 19910  ROE 14.48% 15.36% 15.43% 16.43% 17.01% 

       ROA 5.51% 4.97% 5.53% 6.07% 6.51% 

现金流量表(百万）       ROIC 15.93% 12.19% 13.74% 19.35% 27.65% 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(X) 1.38 1.49 1.74 2.21 2.76 

经营性现金流 1447 2298 978 2207 2630  PE(X) 45.38 33.10 16.87 13.24 10.61 

投资性现金流 (1010) (2002) (246) (246) (246)  PB(X) 6.57 5.08 2.60 2.17 1.80 

融资性现金流 (495) (413) (77) 5 4  PS(X) 1.84 1.29 0.65 0.54 0.46 

现金增加额 (58) (117) 654 1967 2388  EV/EBITDA(X) 21.61 9.97 6.98 4.80 3.17 

 
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； 
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