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2023年 02月 10日 公司研究●证券研究报告

华人健康（301408.SZ） 新股覆盖研究
投资要点

下周二（2月 14日）有一家创业板上市公司“华人健康”询价。

华人健康（301408.SZ）：公司主营业务为医药零售、代理及终端集采。公司

2019-2021年分别实现营业收入 15.22亿元/19.31亿元/23.39亿元，YOY依次为

37.82%/26.84%/21.12%,三年营业收入的年复合增速 28.41%；实现归母净利润

0.52亿元/0.89亿元/0.70亿元，YOY依次为 166.39%/71.17%/-21.58%，三年归

母净利润的年复合增速 52.91%。最新报告期，2022年公司实现营业收入 32.62亿

元，同比增长 39.50%；实现归母净利润 1.61亿元，同比增长 131.42%。公司预

计 2023年 1-3月可实现的归属于母公司股东净利润为 2,850万元至 3,400万元，

与上一年度相比变动幅度为 84.57%至 120.19%。

 投资亮点：1、公司是安徽省最大的药店连锁企业，有望受益于安徽省药店

连锁化率提升；在此基础上，公司持续发力周边省份市场拓展。1）截至 2022

年 6 月末，公司在安徽省内开设门店共 908 家，占全省全部零售药店数量的

比例为 4.17%、占全省连锁门店数量的比例为 7.26%，为安徽省最大的药店连

锁企业。但目前安徽省连锁药店的竞争格局仍较为分散,医药零售连锁化率仅

为 57.48%，公司募投项目拟三年内在安徽省继续建设 518 家门店，有望受益

于省内药店连锁化率的持续提升。2）2020 年起，公司开始着力向安徽省周

边省份市场拓展，包括江苏、河南两省，截至 22H1，国胜药房已在省外开设

了 30 家门店。本次募投项目拟在江苏省继续开设 80 家门店，在河南省继续

开设 50 家门店，持续扩大公司零售业务影响力。2、公司是业内少数对医药

零售、代理及终端集采等流通领域全覆盖的企业。公司代理业务多为独家代

理，主要客户为零售连锁企业，而公司自有的零售终端网络体系较好地继承

了代理业务的成本优势，同时形成了同时直接面向上游医药制造产业及下游

终端消费者的经营能力。此外，依托于公司多年来积累的医药零售与代理业

务上游供应链渠道资源，公司开发了终端集采业务，2020-2022H1 公司终端

集采的客户门店数量分别为 328、639、817 家，客户数量、配送门店数量、

销售金额均处于快速发展中。

 同行业上市公司对比：公司主营业务为医药零售、代理及终端集采；根据主

营业务的相似性，选取漱玉平民、达嘉维康、益丰药房、大参林、老百姓、

百洋医药、健之佳、一心堂作为可比上市公司。根据上述可比公司来看，2021

年同业平均收入规模为 103.21 亿元、PE-TTM（算术平均）为 37.05X，销售

毛利率为 31.10%；相较而言，公司收入规模低于行业平均，但毛利率水平高

于行业平均。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差、具体上市公司风险在正文内容中展示等
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公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2020A 2021A 2022A
主营收入(百万元) 1,930.9 2,338.7 3,262.4

同比增长(%) 26.84 21.12 39.50

营业利润(百万元) 119.1 92.5 213.4

同比增长(%) 55.16 -22.29 130.58

净利润(百万元) 88.9 69.7 161.4

同比增长(%) 71.17 -21.58 131.42

每股收益(元) 0.26 0.21 0.47

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、华人健康

公司主营业务为医药零售、代理及终端集采。公司以国胜药房为主体，以直营方式从事药品、

保健食品、医疗器械等销售以及常见病诊疗业务，截至 22H1，公司已拥有 938家门店（935家

零售药店和 3家门诊），其中 908家位于安徽省的 13个地市，目前公司已经成为安徽省最大的

药店连锁企业。

公司以母公司为主体从事医药代理业务，主要模式为与上游医药生产厂商开展合作，取得其

部分产品的代理权，继而向下游医药零售企业进行推广和销售。公司代理业务上游合作厂家包括

上海医药集团、广州医药集团、丽珠医药集团、四川峨嵋山药业、辰欣药业等；截至 22H1公司

正在合作的代理品规为 545个，主要客户为全国或者区域性的医药零售连锁企业。

此外，公司以全资子公司汇达药业为主体，依托零售业务、代理业务已形成的规模采购优势

和经营能力，专业从事医药终端集采业务，主要为单体药店、小型连锁等零售终端提供一站式配

送服务。

图 1：公司业务模式

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（一）基本财务状况

公司 2019-2021 年分别实现营业收入 15.22 亿元/19.31 亿元/23.39 亿元，YOY 依次为

37.82%/26.84%/21.12%,三年营业收入的年复合增速 28.41%；实现归母净利润 0.52亿元/0.89

亿元/0.70亿元，YOY依次为 166.39%/71.17%/-21.58%，三年归母净利润的年复合增速 52.91%。

最新报告期，2022 年公司实现营业收入 32.62 亿元，同比增长 39.50%；实现归母净利润 1.61

亿元，同比增长 131.42%。

2021 年，公司主营业务收入按产品类型可分为三大板块，分别为零售（15.59亿元，68.71%）、

代理（5.88亿元，25.93%）、终端集采（1.21亿元，5.33%）、信息服务（0.01亿元，0.03%）。

报告期间，零售与代理一直为公司的核心业务。
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图 2：公司收入规模及增速变化 图 3：公司归母净利润及增速变化

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

图 4：公司销售毛利率及净利润率变化 图 5：公司 ROE变化

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司核心业务为医药零售、代理及终端集采，隶属于医药流通行业。

1、医药流通行业

我国医药产业链主要分为医药制造、医药流通和医药消费三个环节。其中，医药流通是连接

上游医药生产企业和下游终端消费者的重要环节。医药流通行业又分为医药批发与医药零售两个

细分行业，医药零售市场则主要分为医疗终端和零售药店两个市场。
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图 6：医药产业链

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

近年来医药消费端诉求推动医药流通端的市场扩容，为我国医药流通行业的发展奠定了市场

基础。同时，国家按照现代化思路对医药流通行业的经营格局进行了深层次的变革，使得我国医

药流通行业更加趋于成熟，为我国医药流通企业建立了良好的生长环境。根据商务部统计，2020

年，我国药品流通销售总额达 24,149亿元，扣除不可比因素后相较 2019年增长 2.40%；2021

年 1-4季度全国七大类医药商品销售总额 25,829亿元（含税），扣除不可比因素同比增长 9.26%，

增速同比加快 8.06%，2022年 1季度全国七大类医药商品销售总额 6,818亿元（含税），扣除不

可比因素同比增长 5.08%，我国医药流通市场保持稳定增长。

图 7：2013-2021年及 2022年 1季度我国药品流通行业销售规模

资料来源：《药品流通行业运行统计分析报告（2013-2020年）》，商务部，华金证券研究所

（1）医药批发行业

近几年受医药改革政策影响，我国医药批发企业销售增速放缓。2014-2017年期间，我国前

百位药品批发企业主营业务收入增速已由 18.10%持续下降至 8.40%。但随着对改革影响的逐步

消化与业态结构调整，行业渠道逐步下沉，医药批发企业的零售端销售及服务收入的提升弥补了

调拨收入的下降。2018 年，行业前百位医药批发企业主营业务收入增速重新回升至 10%以上，
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我国医药批发行业销售增速已重新进入上升通道，2019年增速上升至 14.70%。2020年受疫情

影响，行业前百位医药批发企业主营业务收入增速为 2.52%。

图 8：2014-2020年我国前百位药品批发企业主营业务收入增速

资料来源：《药品流通行业运行统计分析报告（2014-2020年）》，华金证券研究所

随着近几年我国医药流通市场结构、渠道布局及供应链关系的改变，减少了流通环节的层级，

促进企业提升整体运营质量，行业规模效应逐渐凸显，全国性和区域性龙头企业收入增长普遍高

于行业平均增速，行业集中度进一步提升。根据商务部统计，我国前百位药品批发企业主营业务

收入占同期市场总规模的比重自 2013年的 64.30%提高至 2020年的 73.70%，行业集中度逐年

稳固提升。

图 9：2013-2020年主营业务收入前百药品批发企业市场份额

资料来源：《药品流通行业运行统计分析报告（2013-2020年）》,华金证券研究所

（2）医药零售行业

医药零售行业在满足群众用药需求和社区慢病管理等方面一直发挥着重要作用。随着我国居

民消费水平提高、人口老龄化加深、新一轮医药改革等因素的推动下，我国医药市场持续扩容与

消费端需求日益提升，进而带动医药零售行业的较快发展。根据商务部统计，2013-2020年，我
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国医药零售市场销售额已从 2,607亿元提高至 5,119亿元，增幅达 96.35%。2021年药品零售市

场销售额 5,463亿元，同比增长 7.73%，2022年 1季度药品零售市场销售额 1,491亿元，同比

增长 8.91%，行业市场规模稳定增长。

图 10：2013-2021年及 2022年 1季度中国医药零售市场销售额

资料来源：《药品流通行业运行统计分析报告（2013-2020年）》，商务部，华金证券研究所

受益于我国医药行业近几年成熟度与规范度的不断提升，我国零售药店数量呈显著上升趋势

的同时，全国性和区域性药品零售连锁企业的药店连锁率（零售连锁企业下辖门店数占全国零

售门店总数的比例）亦稳步提升，进而有利于提高我国医药零售市场集中度和企业市场信誉度，

降低政府的监管成本和企业的经营成本。根据国家药品监督管理总局统计，2017 年，我国零售

药店连锁化率超过 50%，连锁药店数量首次超过单体药店数量。而截至 2021年 9月末，全国药

品零售连锁企业已达 6,658家、下辖门店 33.53万家，零售单体药店 25.12万家，零售药店门店

总数达到 58.65万家，连锁化率达 57.17%。

图 11：2013-2021年及 2022年 1季度中国医药零售市场销售额

资料来源：《药品流通行业运行统计分析报告（2013-2020年）》，商务部，华金证券研究所

（三）公司亮点
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1、公司是安徽省最大的药店连锁企业，有望受益于安徽省药店连锁化率提升；在此基础上，

公司持续发力周边省份市场拓展。1）截至 2022 年 6 月末，公司在安徽省内开设门店共 908 家，

占全省全部零售药店数量的比例为 4.17%、占全省连锁门店数量的比例为 7.26%，为安徽省最大

的药店连锁企业。但目前安徽省连锁药店的竞争格局仍较为分散,医药零售连锁化率仅为57.48%，

公司募投项目拟三年内在安徽省继续建设 518 家门店，有望受益于省内药店连锁化率的持续提升。

2）2020 年起，公司开始着力向安徽省周边省份市场拓展，包括江苏、河南两省，截至 22H1，国

胜药房已在省外开设了 30 家门店。本次募投项目拟在江苏省继续开设 80 家门店，在河南省继续

开设 50 家门店，持续扩大公司零售业务影响力。

2、公司是业内少数对医药零售、代理及终端集采等流通领域全覆盖的企业。公司代理业务

多为独家代理，主要客户为零售连锁企业，而公司自有的零售终端网络体系较好地继承了代理业

务的成本优势，同时形成了同时直接面向上游医药制造产业及下游终端消费者的经营能力。此外，

依托于公司多年来积累的医药零售与代理业务上游供应链渠道资源，公司开发了终端集采业务，

2020-2022H1 公司终端集采的客户门店数量分别为 328、639、817 家，客户数量、配送门店数量、

销售金额均处于快速发展中。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 1 个项目及补充流动资金。

1、营销网络建设项目：本项目计划 3 年内在安徽省、江苏省及河南省等开设 648 家直营门

店，类型分为小型社区店、中型社区店以及区域中心店（含旗舰店，下同）三大类。具体建设如

下：

表 1：营销网络建设项目拟建设门店计划

序号 门店类型
门店数量

第一年 第二年 第三年 合计

1 小型社区店 115 132 138 385
2 中型社区店 59 70 75 204
3 区域中心店（含旗舰店） 21 18 20 59

合计 195 220 233 648
资料来源：公司招股书，华金证券研究所

表 2：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额

（万元）

拟使用募集资金金额

（万元）
项目建设期

1 营销网络建设项目 55,567.80 55,567.80 36个月

2 补充流动资金 5,000.00 5,000.00 -

总计 60,567.80 60,567.80 -

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比
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2021 年度，公司实现营业收入 23.39 亿元，同比增长 21.12%；实现归属于母公司净利润

0.70亿元，同比下降 21.58%。公司预计 2023年 1-3月可实现的营业收入区间为 81,000万元至

84,000 万元，比上一年度相比变动幅度为 19.65%至 24.08%；预计 2023 年 1-3 月可实现的归

属于母公司股东净利润为 2,850 万元至 3,400 万元，与上一年度相比变动幅度为 84.57%至

120.19%；预计 2023 年 1-3月可实现扣除非经常性损益后归属于母公司股东净利润为 2,800万

元至 3,350万元，与上一年度相比变动幅度为 114.66%至 156.83%。

公司主营业务为医药零售、代理及终端集采；根据主营业务的相似性，选取漱玉平民、达嘉

维康、益丰药房、大参林、老百姓、百洋医药、健之佳、一心堂作为可比上市公司。根据上述可

比公司来看，2021 年同业平均收入规模为 103.21 亿元、PE-TTM（算术平均）为 37.05X，销售毛

利率为 31.10%；相较而言，公司收入规模低于行业平均，但毛利率水平高于行业平均。

表 3：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2021年收入

(亿元)
2021年收

入增速

2021年

归母净利

润（亿元）

2021年净

利润增长

率

2021年
销售毛

利率

2021年

ROE摊

薄

301017.SZ 漱玉平民 83.09 62.20 53.22 14.70% 1.15 -46.88% 28.51% 6.08%

301126.SZ 达嘉维康 35.02 49.25 25.92 10.79% 0.68 5.25% 11.79% 4.07%

603939.SH 益丰药房 412.24 40.15 153.26 16.60% 8.88 19.42% 40.35% 11.87%

603233.SH 大参林 343.58 38.18 167.59 14.92% 7.91 -25.51% 38.15% 14.44%

603883.SH 老百姓 223.43 29.66 156.96 12.38% 6.69 7.75% 32.13% 15.36%

301015.SZ 百洋医药 135.42 29.37 70.52 19.94% 4.23 55.04% 25.13% 19.61%

605266.SH 健之佳 78.68 25.81 52.35 17.21% 3.01 19.66% 35.83% 15.74%

002727.SZ 一心堂 183.87 21.77 145.87 15.26% 9.22 16.66% 36.96% 14.01%

301408.SZ 华人健康 / / 23.39 21.12% 0.70 -21.58% 34.87% 8.88%

资料来源：Wind，华金证券研究所

（六）风险提示

药品质量问题产生的风险、零售门店管理不善的风险、零售业务主要集中于安徽省的风险、

零售业务拓展省外市场的风险、代理业务主要品种续签的风险、代理业务贴牌合作的风险、零售

药店医保控费的风险、电子商务业务未达预期的风险、带量采购政策实施使得终端零售药品价格

大幅下滑风险等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明
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