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 公司 2019Q3 业绩企稳回升符合预期；远程审方系统上线助力门店建设提速；

省内外长期成长空间值得期待；继续重点推荐，维持“买入”评级。 

▍Q3业绩企稳回升，符合预期。公司 2019 年前三季度实现营收 76.61 亿元，同比增

长 15.75%；归母净利润 4.84 亿元，同比增长 15.66%；扣非归母净利润 4.78 亿

元，同比增长 15.22%；经营性现金流净额 6.33 亿元，同比增长 151.84%，主要

受益于公司加大对医保资金及供应商应收款项专项管理，实现回款能力提升；实

现 EPS 0.85 元，同比增长 15.23%。单季度看，2019Q3 分别实现营收/归母净利

润/扣非归母净利润 26.01 亿/1.47 亿/1.43 亿元，分别同比增长 11.77%/16.48%/ 

15.53%。Q3 业绩增速环比明显回升（Q2 归母净利润同比增长仅 0.48%），符合

预期。 

▍政策扰动下毛利率小幅下降，处方外流趋势明显。报告期内公司综合毛利率下降

2.09PCTs 至 38.79%，主要由于执业药师资质影响部分门店处方药销售品类及频

次下降，并因而加强了多个品类的打折促销力度。销售、管理、财务费用分别小幅

+0.10/-0.36/-0.33PCT 至 27.08%/3.75%/0.20%。报告期内公司中西成药快速增

长，且 DTP 及慢病药房建设稳步推进，为承接处方外流大趋势打下基础。此外公

司存货/应收账款/应付账款周转天数分别同比由 116/27/65 天改善至 110/22/84

天，公司存货管理及账期专项管理效果明显，现金流持续优化。 

▍门店扩张速度趋稳，远程审方系统上线助力门店扩张。2019Q3公司直营门店净增87

家（新建 138 家）至 6216 家（尚有 189 家门店筹备中），预计 Q4 净增门店有望超过

200 家，扩张速度稳健提升。此外随着再融资监管趋严、优质并购标的的稀缺及业外资

本并购热情回落带来行业并购估值的持续下降，公司已逐步加大县域市场单体店及小连

锁并购力度。随着云南省药监局印发《关于进一步促进药品零售企业健康发展的意见》

鼓励推行远程审方系统，明确 10 家基数门店应至少配备 3 名执业药师，随后每增加 15

家门店仅需增配 1 名，且重庆、四川成都等多地相继出台配套文件，公司已于 4 月起率

先于云南省上线远程审方试运行系统，目前已辐射全省门店，每年有望节省 2000-4000

万元药师人力成本，且显著助力Q4在云南、川渝等地的加速扩张。 

▍省内外成长空间值得期待，全年仍将实现稳健增长。公司在云南省内的 400 余家非医

保门店有望于明年初逐步实现医保资质完善。此外 16 个地市中 8 个已放开慢病资质试

点，明年有望全面对接医保统筹账户。此外考虑到①广西地区远程审方政策有望于近

期出台，且二季度保健品品种更替后销售影响已基本恢复；②四川地区于报告期

内新招募执业药师一百余人助力战略扩张，省内外增量成长空间值得期待，预计

2019Q4 公司业绩进一步回暖趋势确定性较强。 

▍风险因素：并购整合不达预期，竞争过度导致毛利率下滑。 

▍投资建议：公司区域聚焦战略后发优势明显，未来几年快速并购成长可期，考虑

到公司报告期内扩张放缓且部分乡镇门店受执业药师补贴成本上升影响需加大投

入，调整 2019-2021 年 EPS 预测至 1.08/1.30/1.58 元（原为 1.09/1.35/1.71 元），

参考可比公司估值给予公司 2020 年 24 倍 PE，对应目标价 31.2 元，维持“买

入”评级。 
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评级 买入（维持） 

当前价 24.75 元 

目标价 31.2 元 

总股本 568 百万股 

流通股本 300 百万股 

52周最高/最低价 31.07/16.8 元 

近 1 月绝对涨幅 2.15% 

近12月绝对涨幅 14.33%    
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项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 7751  9176  10828  13087  15879  

增长率 YoY % 24  18  18  21  21  

净利润(百万元) 423  521  613  737  899  

增长率 YoY% 20  23  18  20  22  

每股收益(元) 0.74  0.92  1.08  1.30  1.58  

毛利率% 41.5  40.5  39.8  39.6  39.2  

净资产收益率% 11.4  12.9  13.9  15.2  16.6  

每股净资产（元）  6.5   7.1   7.8   8.6   9.5  

市盈率 PE (x) 33  27  23  19  16  

市净率 PB (x) 4  3  3  3  3   
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 10 月 24 日收盘价  
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利润表（百万元）  

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 7,751  9,176  10,828  13,087  15,879  

营业成本 4,533  5,457  6,522  7,911  9,661  

    毛利率 41.5% 40.5% 39.8% 39.6% 39.2% 

营业税金及附加 63  71  88  106  129  

营业费用 2,157  2,455  2,877  3,458  4,165  

    营业费用率 27.83% 26.75% 26.57% 26.42% 26.23% 

管理费用 355  399  463  575  691  

    管理费用率 4.58% 4.35% 4.28% 4.39% 4.35% 

财务费用 56  41  51  35  19  

    财务费用率 0.72% 0.45% 0.47% 0.27% 0.12% 

投资收益 2  24  0  0  0  

营业利润 507  684  799  961  1,174  

    营业利润率 6.55% 7.46% 7.38% 7.35% 7.39% 

营业外收入 46  17  15  15  15  

营业外支出 7  10  9  9  9  

利润总额 547  692  805  967  1,180  

所得税 124  172  192  231  281  

    所得税率 22.7% 24.9% 23.9% 23.9% 23.9% 

少数股东损益 0  -1  0  0  0  

归属于母公司股

东的净利润 

423  521  613  737  899  

净利率 5.45% 5.68% 5.66% 5.63% 5.66% 
  

 资产负债表（百万元）  

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2,196  1,352  1,624  1,963  2,382  

存货 1,626  1,866  2,077  2,654  3,207  

应收账款 597  606  756  929  1,095  

其他流动资产 577  1,233  1,324  1,526  1,681  

流动资产 4,996  5,057  5,782  7,072  8,365  

固定资产 502  493  594  684  761  

长期股权投资 12  81  81  81  81  

无形资产 83  85  70  55  40  

其他长期资产 1,554  1,641  1,660  1,682  1,683  

非流动资产 2,150  2,299  2,405  2,501  2,564  

资产总计 7,147  7,356  8,186  9,573  10,929  

短期借款 100  0  23  366  446  

应付账款 941  1,302  1,493  1,781  2,230  

其他流动负债 1,601  1,987  2,236  2,550  2,837  

流动负债 2,643  3,289  3,752  4,696  5,514  

长期负债 0  0  0  0  0  

其他长期负债 810  17  17  17  17  

非流动性负债 810  17  17  17  17  

负债合计 3,453  3,306  3,769  4,714  5,531  

股本 568  568  568  568  568  

资本公积 1,410  1,410  1,410  1,410  1,410  

股东权益合计 3,694  4,050  4,417  4,859  5,398  

少数股东权益 0  4  4  4  4  

负债股东权益总计 7,147  7,356  8,186  9,573  10,929  
  

现金流量表（百万元）  

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

净利润 423 521 613 737 899 

少数股东损益 0 -1 0 0 0 

折旧和摊销 139 181 72 84 96 

营运资金变动 -256 -49 -17 -363 -148 

其他 86 -16 79 76 60 

经营现金流 391 636 747 534 907 

资本支出 -142 -156 -218 -218 -198 

投资收益 3 23 0 0 0 

资产变卖 515 2,335 -3 0 -1 

其他 -662 -3,096 20 10 10 

投资现金流 -286 -894 -202 -209 -190 

发行股票 892 5 0 0 0 

负债变化 -324 -514 23 343 80 

股息支出 -114 -170 -245 -295 -359 

其他 -11 -41 -51 -35 -19 

融资现金流 443 -720 -273 13 -299 

现金及现金等价

物变动 

548 -979 272 339 419 

  
 

主要财务指标  

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

增长率（%）      

营业收入 24.03  18.39  18.00  20.86  21.34  

营业利润 29.25  34.86  16.75  20.34  22.12  

净利润 19.62  23.27  17.63  20.19  21.99  

利润率（%）      

毛利率 41.52  40.53  39.77  39.55  39.16  

EBIT Margin 8.31  8.66  8.11  7.93  7.77  

EBITDA Margin 10.10  10.63  8.77  8.57  8.38  

净利率 5.45  5.68  5.66  5.63  5.66  

回报率（%）      

净资产收益率 11.44  12.87  13.88  15.16  16.65  

总资产收益率 5.91  7.09  7.49  7.70  8.23  

其他（%）      

资产负债率 48.31  44.95  46.04  49.24  50.61  

所得税率 22.70  24.85  23.85  23.85  23.85  

股利支付率 26.86  32.69  40.00  40.00  40.00  
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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