
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

证
券
研
究
报
告 

/
 

公
司
研
究 /

 

交
通
运
输
行
业 

益丰药房（603939）重大事项点评 

 

并购加速，继续夯实华中华东优势区
域布局 

中信证券研究部 2018 年 1 月 8 日 
 

田加强 陈竹   

电话：021-20262115 

邮件：tianjiaqiang@citics.com 

执业证书编号：S1010515070002 

电话：021-20622139 

邮件：czhu@citics.com 

执业证书编号：S1010516100003 

  

 

 

投资评级 

买入（维持） 

当前价：45.2 元 

目标价：52.5 元 

 
 
 
 

事项： 

公司 1 月 5 号晚公告多项门店收购，其中全资子公司江苏益丰大药房连锁有限公司（江

苏益丰）以约 1.68 亿元收购无锡九州医药连锁有限公司（九州医药）51%股权，全资子公

司江西益丰大药房连锁有限公司（江西益丰）以 4020 万元收购江西天顺大药房医药连锁有

限公司（江西新天顺）60%股权，上市公司以 3500 万元收购浏阳市天顺大药房连锁有限公

司（浏阳天顺）43 家门店相关资产，并以不超过 950 万元购买其存货。另外，公司拟通过

江西益丰为实施主体，投资 3.5 亿元建设“江西益丰医药产业园”，打造公司在江西省的物

流、总部办公及培训中心，覆盖江西全省并辐射湖北、湖南等华中区域。对此我们点评如下： 

评论： 

并购加速开始，继续夯实公司华中华东的优势区域布局。 

公司本次公告的三个并购项目继续围绕华中和华东公司的优势区域布局，分别位于江苏

省无锡市，江西省萍乡市、宜春市和吉安市，以及湖南省浏阳市和株洲市，均属于地级市区

域中具备一定规模优势的优质连锁甚至龙头，收购完成后，将进一步夯实公司在华中华东区

域的优势布局。尤其是无锡九州，依靠江苏省优质的区域布局，其门店盈利能力优秀（净利

率约 7.2%），将进一部强化公司在江苏省的优势龙头地位。 

本次 244 家门店的大举并购，也预示着公司开始强化“新建+并购”齐头并进新战略的

模式。公司 2016 年定增募集资金投资项目之一“连锁药店建设项目”，其建设内容为三年

内新开设 1000 家连锁药店，总投资约 11.3 亿元，截止到 2017 年 11 月 30 日，公司在该项

目的实际累计使用募集资金投入资金约 2.45 亿元，仍然剩余约 8.55 亿元；2017 年已完成

开设门店 392 家，剩余开店数量 608 家。为加快“新建+并购”新战略的实施，本次三项收

购合计约 2.43 亿元均来自于调整变更后的上述募投资金，并没有新增资金成本，公司账面

资金仍然充裕（前三季度包含银行理财超过 16 亿）。公司在保持继续快速新建门店的同时，

将连锁药店建设项目中部分建设内容由新建调整为收购，快速加码外延并购扩张的方式，可

以使得公司在行业的激烈竞争中继续保持快速健康的成长。 
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表 1：本次三个收购项目区域及基本情况介绍 

 
分布区域 

门店
数量 

医保门店
占比 

收购业绩承诺 
收购股权
比例 

净利率（2017 年
1-11 月） 

坪效（2017

年化） 

无锡
九州 

江苏省无锡市 62 约 10% 
2018-2020 年承诺收入和利润增速 5%

和 15% 
51% 7.20% 

43 元/平米/

日 

江西
天顺 

江西省萍乡市、宜春
市和吉安市 

139 约 59% 
交割后 12 个月年净利润不少于 260 万
元（增速约 15%） 

60% 1.50% 
26 元/平米/

日 

浏阳
天顺 

湖南省浏阳市和株洲
市 

43 约 44% 无（资产收购） 资产收购 未披露 
26 元/平米/

日 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

收购标的成本继续趋于上升，全年并表提升明显 

公司本次三个项目的收购，可以很明显的看到并购成本上升明显，三个项目合计并购

PS 成本约在 0.96 倍（预计 2018 年），其中盈利能力比较优秀的无锡九州甚至达到了 1.39

倍。从 PE 的角度来看，三个项目合计并购的 PE 约 17.98 倍（预计 2018 年），三家收购价

格对应 2018 年 PE 也均在 20 倍左右。按照 2018 年全年 10 个月并表来估算的话，对应全

年增厚净利润约 1000 万元，收入贡献约 4 亿元。 

目前上市连锁药房公司平均收购价格已从 2015 年左右 PS 约 0.5-0.6 倍上升至 0.8-1.0

倍甚至超过 1 倍的水平，我们预计并购成本的上升主要来源于两个方面：一是随着行业集中

度的提升，并购标的的稀缺性愈发明显，并购的价格竞争也愈发激烈。二是伴随着 IPO 进度

的加快，已具备规模优势的中型连锁药房企业（约 8 亿元左右收入）更多的会选择自主上市

且加快成长步伐，造成并购标的的进一步稀缺，并购成本的进一步上升。但是我们认为管理

优秀的上市公司对并购标的整合后的利润以及收入提升能力是明显的，从长远来看是能够有

效的冲抵收购成本的，并且考虑到目前公司在二级市场的估值水平，因此本次公司收购的整

体 PS 和 PE 仍然是趋于合理的。 

表 2：本次三个并购项目的估值情况统计 

项目 无锡九州 江西天顺 浏阳天顺 合计 

门店数 62 139 43 244 

2017 年 1-11 月收入 18,878 14,189 4,430 37,497 

2017 年收入（年化） 20,594 15,479 4,833 40,906 

2018 年收入预计 23,683 16,253 5,075 45,011 

2017 年 1-11 月净利润 1,359 213 - 1,572 

2017 年净利润（年化） 1,483 232 - 1,715 

2018 年净利润预计 1,779 279 150 2208 

总体估值 33,000 6,700 3,500 43,200 

PS-2017 1.60 0.43 0.72 1.06 

PS-2018 1.39 0.41 0.69 0.96 

PE-2017 22.26 28.86 - 23.15 

PE-2018 18.55 24.05 23 17.98 

购买成本 16,830（51%） 4,020（60%） 3,500（100%） 24,350 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测。 

拟打造江西省医药物流配送中心，进一步强化华中区域布局 

公司拟通过江西益丰为实施主体，投资 3.5 亿元建设“江西益丰医药产业园”，打造公

司在江西省的物流、总部办公及培训中心，建成后江西省物流配送中心将成为继湖南总部配

送中心后第二个具备大型集采和分销的区域配送中心，并且能够有效的覆盖公司在湖北区域

的配送网络，降低物流配送成本，强化公司在华中区域的布局力度。 
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图 1：益丰药房配送网络布局 

 
资料来源：中信证券研究部整理 

风险因素： 

收购后运营不达预期等。 

投资建议： 

公司精细化管理推动规模稳健扩张，聚焦区域战略有望保持业绩的高速成长。小幅调整

公司 2017-2019 年 EPS 0.85/1.16/1.54（原为 0.85/1.14/1.49）元的盈利预测，参考行业可

比公司估值，结合公司未来几年业绩的高成长性，给予公司 2018 年 45 倍 PE，目标价 52.2

元，维持“买入”评级。 

表 3：公司盈利预测与估值 

项目/年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2846  3734  4862  6473  8509  

增长率 YoY % 28  31  30  33  31  

净利润(百万元) 176  224  308  420  558  

增长率 YoY% 25  27  38  36  33  

每股收益(元) 0.49  0.62  0.85  1.16  1.54  

毛利率% 39  40  40  40  40  

净资产收益率% 12  8  10  12  15  

市盈率 PE (x) 93  73  53  39  29  

市净率 PB (x) 10  6  5  5  4  

EV/EBITDA 27  22  18  14  11  

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2018 年 1 月 5 日收盘价 
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利润表（百万元） 

指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2,846  3,734  4,862  6,473  8,509  

营业成本 1,729  2,254  2,902  3,858  5,075  

毛利率 39.2% 39.6% 40.3% 40.4% 40.4% 

营业税金及附加 22  26  39  52  68  

营业费用 758  1,016  1,307  1,732  2,272  

营业费用率 26.65% 27.21% 26.88% 26.75% 26.70% 

管理费用 117  154  201  269  349  

管理费用率 4.10% 4.12% 4.13% 4.15% 4.10% 

财务费用 -13  -6  -3  -1  -7  

财务费用率 -0.44% -0.15% -0.05% -0.01% -0.09% 

投资收益 8  16  0  0  0  

营业利润 233  297  413  565  751  

营业利润率 8.18% 7.94% 8.50% 8.73% 8.82% 

营业外收入 8  12  5  5  5  

营业外支出 2  2  1  1  1  

利润总额 240  306  417  569  755  

所得税 61  78  104  142  189  

所得税率 25.6% 25.5% 25.0% 25.0% 25.0% 

少数股东损益 2  4  5  6  8  

归属于母公司股东

的净利润 
176  224  308  420  558  

净利率 6.18% 6.00% 6.34% 6.49% 6.55% 

每股收益(元)(摊薄) 0.49  0.62  0.85  1.16  1.54   

 
资产负债表（百万元） 

指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 560  347  778  1,036  1,361  

存货 490  730  868  1,115  1,417  

应收账款 182  247  313  421  553  

其他流动资产 510  1,802  1,826  1,899  1,990  

流动资产 1,742  3,126  3,786  4,471  5,321  

固定资产 254  288  373  453  507  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

无形资产 54  150  135  125  117  

其他长期资产 387  658  644  631  617  

非流动资产 695  1,096  1,151  1,208  1,241  

资产总计 2,437  4,221  4,937  5,679  6,563  

短期借款 0  0  306  323  274  

应付账款 211  245  261  347  457  

其他流动负债 803  955  1,159  1,540  2,019  

流动负债 1,014  1,200  1,726  2,209  2,750  

长期负债 0  0  0  0  0  

其他长期负债 4  46  46  46  46  

非流动性负债 4  46  46  46  46  

负债合计 1,017  1,246  1,772  2,255  2,796  

股本 320  363  363  363  363  

资本公积 723  2,007  2,007  2,007  2,007  

股东权益合计 1,419  2,975  3,165  3,424  3,767  

少数股东权益 8  13  18  24  32  

负债股东权益总计 2,437  4,221  4,937  5,679  6,563    
现金流量表（百万元） 

指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 176  224  308  420  558  

少数股东损益 2  4  5  6  8  

折旧和摊销 66  87  38  38  40  

营运资金变动 -51  -157  -12  41  62  

其他 -12  -18  1  -2  -5  

经营现金流 182  140  340  504  663  

资本支出 -162  -255  -94  -95  -73  

投资收益 0  0  0  0  0  

资产变卖 1,337  2,561  0  0  0  

其他 -1,871  -3,847  0  0  0  

投资现金流 -696  -1,541  -94  -95  -73  

发行股票 737  1,330  0  0  0  

负债变化 107  -14  306  16  -49  

股息支出 0  -109  -123  -168  -223  

其他 -294  137  3  1  7  

融资现金流 550  1,344  186  -151  -264  

现金净净增加额 35  -57  431  258  326  
 

 
主要财务指标 

指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

增长率（%）           

营业收入 27.59  31.21  30.23  33.13  31.45  

营业利润 25.99  27.39  39.31  36.69  32.93  

净利润 25.17  27.26  37.67  36.34  32.70  

利润率（%）      

毛利率 39.23  39.62  40.32  40.40  40.36  

EBIT Margin 7.71  7.59  8.51  8.70  8.76  

EBITDA Margin 10.05  9.92  9.30  9.29  9.23  

净利率 6.18  6.00  6.34  6.49  6.55  

回报率（%）      

净资产收益率 12.40  10.19  9.74  12.27  14.81  

总资产收益率 7.24  6.75  6.75  7.95  9.15  

其他（%）      

资产负债率 41.75  29.51  35.89  39.71  42.61  

所得税率 25.61  25.48  25.00  25.00  25.00  

股利支付率 0.00  48.60  40.00  40.00  40.00   
资料来源：Wind，中信证券研究部预测 
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