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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 33.75 

一年最低/最高价 29.06/57.82 

市净率(倍) 2.40 

流通 A 股市值(百

万元) 
13,771.00 

总市值(百万元) 15,140.30  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.07 

资产负债率(%,LF) 63.35 

总股本(百万股) 448.60 

流通 A 股(百万股) 408.03  
 

相关研究  
《老百姓(603883)：2021 中报点

评：业绩符合我们预期，自有品

牌与新零售业务表现亮眼》 

2021-08-18 

《老百姓(603883)：2020 年报

&2021Q1 季报点评： Q1 业绩短

期承压，四驾马车驱动未来业绩

稳健增长》 

2021-04-28 

《老百姓(603883)：业绩持续稳

健增长，门店日均坪效提升》 

2020-10-30 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 15,696 19,162 23,149 27,526 

同比 12.38 22.08 20.80 18.91 

归属母公司净利润（百万元） 669 811 966 1,207 

同比 7.75 21.19 19.12 24.97 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.49 1.81 2.15 2.69 

P/E（现价&最新股本摊薄） 22.62 18.67 15.67 12.54 
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2021 年公司实现营业收入 156.96 亿元（+12.38%，同比，下同），
实现归母净利润 6.69 亿元（+7.75%），实现扣非归母净利润 5.72 亿
（+5.04%）。2022 Q1 公司实现营收 41.41 亿元（+13.81%），归母净利
润 2.42 亿元（+6.26%），扣非归母净利润 2.16 亿元（+12.75%）。2021

年业绩略低于我们预期，主要受疫情影响较大。 

◼ 全年业绩稳定增长，中药收入增长较快。2021 年公司营业总收入同比增
长 12.38%，主要原因是加盟业务增长、零售业务老店增长及新增门店
的贡献。2021 年分业务看，零售业务收入 137.91 亿元（+14.17%），毛
利率34.73%（-0.42pct）；加盟、联盟及分销业务收入17.85亿元（+0.02%），
毛利率 11.78%（-0.29pct）。2021 年度，零售业务收入占总收入比例超过 

85%；加盟、联盟和分销业务是对加盟商及中小连锁的配送，增长较快，
占总收入比例近 14%。分产品看，中西成药销售占比约 79%，是公司
最主要的商品品类，营业收入同比增长 15.12%。中药实现营收 11.51 亿
元（+29.13%），销售收入占比约 7%，增速最快。 

◼ “四驾马车”深耕下沉市场战略初见成效，加盟业务实现收入高速增长。
公司坚持直营、并购、加盟、联盟的“四驾马车”立体深耕模式，内生
+外延双轮驱动快速扩张。2021 全年公司新增门店 2163 家，截至 2021

年末，公司在全国共开设门店8352家，地级市及以下门店数占比达67%。
公司加盟业务“老百姓健康药房”已扩张至十余个省市加盟店 2223 家，
开创了线上全国直播招商、网推、线下城市集中招商会与地推模式创新
店加盟店招商，2021全年实现配送收入近 13亿元，同比提升增长31.4%，
覆盖药品零售市场份额超过 20 亿元，同比增长 36%。 

◼ 新零售业务蓬勃发展，多渠道运营提升竞争力。公司与腾讯的战略合作
持续推进，通过社群能力搭建、微信小程序直播等方式赋能新零售业务
发展。2021 年，公司线上渠道实现销售额近 7 亿元（+170%）。截至 2021

年末，公司 O2O 门店达 6581 家，24 小时门店增至 448 家。跨界合作
方面与支付宝小程序、字节跳动健康等进行业务探索，增加多渠道运营
疫情期间，通过全渠道全天候方式服务广大消费者，提高行业内竞争力。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到疫情等影响因素，我们将公司 2022-2023

年归母净利润由 9.61/11.59 亿元调整为 8.11/9.66 亿元，预计 2024 年为
12.07 亿元，对应当前市值 2022-2024 年的 PE 估值分别为 19/16/13 倍，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧的风险，门店扩张或不及预期的风险，加盟店
发展或不及预期的风险。 
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老百姓三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 6,228 7,381 8,940 10,781  营业总收入 15,696 19,162 23,149 27,526 

货币资金及交易性金融资产 1,412 1,578 2,006 2,548  营业成本(含金融类) 10,653 12,869 15,638 18,592 

经营性应收款项 1,565 1,897 2,296 2,739  税金及附加 44 54 65 78 

存货 2,730 3,292 3,981 4,736  销售费用 3,267 4,084 4,934 5,867 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 723 940 1,113 1,295 

其他流动资产 522 615 656 758  研发费用 0 0 0 0 

非流动资产 10,730 11,799 12,956 14,221  财务费用 185 201 199 195 

长期股权投资 63 84 106 127  加:其他收益 109 133 161 191 

固定资产及使用权资产 4,539 5,033 5,525 6,015  投资净收益 23 29 35 41 

在建工程 133 183 243 313  公允价值变动 10 0 0 0 

无形资产 466 461 456 451  减值损失 -14 -17 -15 -6 

商誉 3,695 4,095 4,595 5,195  资产处置收益 5 6 7 8 

长期待摊费用 684 736 768 800  营业利润 956 1,164 1,388 1,734 

其他非流动资产 1,150 1,207 1,263 1,320  营业外净收支  6 2 1 1 

资产总计 16,958 19,180 21,896 25,002  利润总额 962 1,166 1,389 1,735 

流动负债 8,613 9,882 11,461 13,148  减:所得税 175 212 253 316 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,525 2,525 2,525 2,525  净利润 787 953 1,136 1,419 

经营性应付款项 4,935 5,965 7,248 8,617  减:少数股东损益 117 142 170 212 

合同负债 103 124 151 179  归属母公司净利润 669 811 966 1,207 

其他流动负债 1,050 1,268 1,538 1,827       

非流动负债 3,566 3,566 3,566 3,566  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.49 1.81 2.15 2.69 

长期借款 875 875 875 875       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,105 1,214 1,399 1,694 

租赁负债 2,625 2,625 2,625 2,625  EBITDA 2,319 2,031 2,218 2,516 

其他非流动负债 66 66 66 66       

负债合计 12,179 13,448 15,028 16,715  毛利率(%) 32.13 32.84 32.45 32.46 

归属母公司股东权益 4,358 5,169 6,135 7,342  归母净利率(%) 4.26 4.23 4.17 4.39 

少数股东权益 421 564 733 945       

所有者权益合计 4,779 5,732 6,868 8,287  收入增长率(%) 12.38 22.08 20.80 18.91 

负债和股东权益 16,958 19,180 21,896 25,002  归母净利润增长率(%) 7.75 21.19 19.12 24.97 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 2,298 2,231 2,576 2,792  每股净资产(元) 10.66 12.65 15.01 17.97 

投资活动现金流 -2,002 -1,850 -1,933 -2,035  最新发行在外股份（百万股） 449 449 449 449 

筹资活动现金流 -413 -215 -215 -215  ROIC(%) 10.68 8.80 9.28 10.19 

现金净增加额 -118 166 428 542  ROE-摊薄(%) 15.36 15.69 15.75 16.44 

折旧和摊销 1,214 817 819 821  资产负债率(%) 71.82 70.11 68.63 66.85 

资本开支 -459 -1,749 -1,858 -1,967  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.62 18.67 15.67 12.54 

营运资本变动 130 139 206 194  P/B（现价） 3.17 2.67 2.25 1.88 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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