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战略投资者入股加速扩张，疫情之下龙头

药店有望相对受益 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 战略投资者入股，股权实现平稳过渡，未来合作领域丰富。2019 年 11 月 28

日，公司公告称，泽星投资的母公司 Leader BVI 将其持有的泽星投资 100%

股份转让给 Sonata Company Limited，转让价约 5.57 亿美元。新增股东分

别为春华资本和方源资本，二者通过目标公司间接持有约 7101 万股老百姓股

份，占老百姓总股本的比例约为 24.78%。春华资本和方源资本均为国内知名

私募股权投资公司，在医疗健康、本地生活、文娱传媒、广告营销、物流等

领域有过多笔成功投资的案例，其中包括美团点评、字节跳动、分众传媒、

菜鸟网络等行业龙头公司，新增股东高度认可公司的长期价值与发展潜力，

非常愿意将新零售和医疗健康等领域的资源用于助力公司实现新的飞跃。 

 营收增速稳定，填补毛利率下滑。2019 年前三季度，公司营业收入继续维持

较高增速，累计完成营收 83.7 亿元，同比提升 23.59%；分季度看，第三季

度营收 28.4 亿元，增速相比 2019 年上半年稍有放缓，同比提升 21.48%，

2019 年前三季度毛利率 33.89%，相比 2018 年下降 1.32 个百分点，其中医

药零售毛利率下降 1.59 个百分点，医药批发毛利率下降 0.46 个百分点，我

们认为医药零售毛利率的下降主要受带量采购品种价格下降和中西成药营收

占比提升影响，医药批发毛利率的下降由加盟店占比提升等原因所致。 

 精细化管理和规模效应成效凸显，期间费用率持续降低。2019 年前三季度销

售费用率 21.8%，远低于行业均值，且相比 2018 年有进一步下降的趋势。

随着门店规模和运营效率的提升，2019 年前三季度管理费用率从 2018 年的

4.5%下降到 4.2%，与行业均值的差距进一步缩小。我们认为三费下降空间

依然存在，公司盈利能力有望持续增强。 

 单季度新增门店数量略减，加盟店成为亮点。截至 2019 年 9 月 30 日，公司

拥有直营门店 3756 家，加盟门店 1052 家。报告期内新增直营及并购门店

536 家，其中：直营门店 389 家，纳入合并报表范围的并购门店 147 家；因

公司发展规划及经营策略性调整关闭门店 69 家。新增加盟店 477 家，“跑马

圈地”势头迅猛，我们认为在老百姓品牌效应逐渐凸显后，加盟模式对公司

的利润贡献有望进一步提升。 

 慢病管理、中医馆、DTP 继续发力。截止 2019 年 12 月， “百杏堂”在全

国 6 省市布局 13 家连锁中医馆，年接诊量已突破 105 万，年营业额增幅超

过 50%，有望成为全国性全产业链中医连锁集团的领跑者；截止 2019 年 10

月，公司拥有 DTP 专业药房 120 余家，已覆盖全国 16 省 52 个城市，24 家

接受达标检查，通过率 100%，DTP 龙头地位继续稳固。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 7501 9471 11821 14691 18202 

(+/-)YoY(%) 23.1% 26.3% 24.8% 24.3% 23.9% 

净利润(百万元) 371 435 530 660 817 

(+/-)YoY(%) 24.9% 17.3% 21.8% 24.7% 23.7% 

全面摊薄 EPS(元) 1.29 1.52 1.85 2.30 2.85 

毛利率(%) 35.3% 35.2% 34.2% 34.2% 34.1% 

净资产收益率(%) 12.7% 14.3% 14.8% 15.6% 16.2% 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 疫情之下龙头药店有望相对受益。2020 年 1 月以来，新型冠状病毒疫情爆发，药店作为院外防疫产品的重要销售渠

道，在春节期间基本全线开业，疫情相关产品销量上涨明显，客流量显著上升，我们预计短期能增厚公司业绩。另外

疫情期间在大部分行业受到影响的情况下，龙头药店积极开业参与抗疫，带头不涨价，供应量相对更充足，疫情相关

产品不断延伸，我们认为长期有助于提升龙头药店的采购能力与社会影响力。 

 盈利预测与投资建议。公司优先选择全国布局、抢占省会市场，聚焦处方药的竞争策略，同时战略投资者入股，

我们认为目前正进入内部精细管理和对外有序扩张的红利释放阶段，有望迎来快速发展期。我们预计公司净利

润 2020-21 年同比增速为 25%、24%，即 2020-21 年归母净利润为 6.6、8.2 亿元，根据可比公司估值，给予

公司 2020 年 35-45 倍 PE，合理价值区间 80.5-103.5 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。扩张整合不达预期风险，门店管理风险，医保药品限价风险，并购整合难度加大的风险。 
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1. 战略投资者入股，股权实现平稳过渡，未来合作领域
丰富 

1.1 新增股东资源丰富，专业股权投资机构入股改善股东结构 

2019 年 11 月 28 日，公司公告称，泽星投资的母公司 Leader BVI 将其持有的泽星

投资 100%股份转让给 Sonata Company Limited，转让价约 5.57 亿美元。新增股东分

别为春华资本和方源资本（各占 50%股份），二者通过目标公司间接持有 7101 万股老

百姓股份，占老百姓总股本的比例约为 24.78%。 

春华资本和方源资本均为国内知名私募股权投资公司，春华资本由著名经济学家和

金融专家胡祖六博士创立，主要成员均来自高盛集团投资银行部；方源资本是亚洲领先

的私募股权投资机构，主要成员均为淡马锡控股高级管理人员。新增股东背景强大，实

现了老百姓股权的平稳过渡。二者成为公司第二大股东后，老百姓的股权结构得到进一

步改善，我们认为这类专业投资机构持股的股本结构属国内行业领先，从长远来看符合

公司全体股东的利益。 

1.2 过往投资业绩出色，未来各领域合作机会凸显 

春华资本和方源资本自创立以来在医疗健康、本地生活、文娱传媒、广告营销、物

流等领域有过多笔成功投资的案例，其中包括美团点评、字节跳动、分众传媒、菜鸟网

络等行业龙头公司，新增股东高度认可公司的长期价值与发展潜力，非常愿意将新零售

和医疗健康等领域的资源用于助力公司实现新的飞跃，为老百姓未来的外延发展和渠道

下沉提供优势，围绕“抢占处方药蓝海”、“拥抱新零售”、“进军新农村市场”、“提升市

占率”四大战略实现更快发展。同时，新增股东将保障老百姓资产、业务、人员、财务、

机构方面的独立，我们认为不会对老百姓医药零售主业的发展战略和原有的管理团队产

生影响。 

1.3 提名三位董事，新股东加入老百姓管理层 

2019 年 12 月 31 日，公司公告称，新增股东已提名三位董事加入老百姓管理层以

替换原有股东提名的董事，分别为春华资本集团董事总经理郑嘉齐，方源资本（亚洲）

有限公司合伙人、董事总经理吕明方，天津银河酷娱文化传媒有限公司 CEO 李炜。其

中郑嘉齐曾任中国国际金融有限公司经理，吕明方曾任上海医药集团执行董事、董事长，

李炜曾任芒果传媒有限公司行政总监，三位增补董事为金融、医药、营销领域的专业人

士，具有较强的专业背景和丰富的管理经验，与原有老百姓管理层形成优势互补，提供

专业建议和管理支持，我们认为从长远来看符合上市公司的发展战略。 

2. 财务表现良好，三费控制成效显著 

2.1 营收增速稳定，填补毛利率下滑 

2019 年前三季度，公司营业收入继续维持较高增速，累计完成营收 83.7 亿元，同

比提升 23.59%；分季度看，第三季度营收 28.4 亿元，增速相比 2019 年上半年稍有放

缓，同比提升 21.48%（2019Q1 YoY+23.37%，2019Q2 YoY+26.03%），但依然维持在

较高水平，营收表现良好。 
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图1 营收增速稳定 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图2 第三季度增速稍有放缓 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

2019 年前三季度，全行业受政策因素影响，相比 2018 年毛利率均有明显下滑，四

家上市公司平均毛利率下降 1.24 个百分点，老百姓 2019 年前三季度毛利率 33.89%，

相比 2018 年下降 1.32 个百分点，其中医药零售毛利率下降 1.59 个百分点，医药批发

毛利率下降 0.46 个百分点，我们认为医药零售毛利率的下降主要受带量采购品种价格下

降和中西成药营收占比提升影响，医药批发毛利率的下降由加盟店占比提升等原因所致。

公司营收维持稳定增长，填补了毛利率下降给公司盈利带来的影响，故在毛利额层面影

响不大，2019 年前三季度完成毛利额 5.78 亿元，同比提升 24.05%。 

 

图3 医药零售行业毛利率普遍下滑 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图4 毛利额层面影响不大 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

2.2 精细化管理和规模效应成效凸显，期间费用率持续降低 

作为人力密集型行业，零售药店销售费用率的管理对整体盈利能力影响较大，老百

姓人效上市公司内领先，销售费用率较低，公司建立了专业的人才培养体系，通过专业

管理手段和有效的薪酬激励机制打造了一支高素质、高人效的员工队伍。2019 年前三季

度销售费用率 21.8%，远低于行业均值，且相比 2018 年有进一步下降的趋势。随着门

店规模和运营效率的提升，2019 年前三季度管理费用率从 2018 年的 4.8%下降到 4.5%，

与行业均值的差距进一步缩小。具有丰富管理经验的管理人员加入老百姓管理层后，我

们认为三费下降空间依然存在，公司盈利能力有望持续增强。 
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图5 老百姓销售费用率显著低于行业平均水平 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图6 老百姓管理费用率与行业均值差距缩小 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

3. 门店扩张节奏良好，加盟网络铺设增速，特色业务迎
来良机 

3.1 单季度新增门店数量略减，加盟店成为亮点 

截至 2019 年 9 月 30 日，公司拥有直营门店 3756 家，加盟门店 1052 家。报告期

内新增直营及并购门店 536 家，其中：直营门店 389 家，纳入合并报表范围的并购门

店 147 家；因公司发展规划及经营策略性调整关闭门店 69 家。分季度看，第三季度新

开门店 97 家，相比 2019 年上半年年速度有所放缓，我们认为该增速放缓与公司战略

调整相关，不影响全年开店数量，预计 2019 年全年新增直营门店 500 家左右，门店扩

张节奏良好。 

公司以加盟业务“健康药房”加大在空白区域版图的扩张力度，对加盟药店采用品

牌标识、管理、IT、培训、采购、票据、药学服务标准的“七统一”管理体系，促使运

营管理规范化和质量控制严格化，综合提升门店盈利能力。2019 年前三季度新增加盟店

477 家，“跑马圈地”势头迅猛，我们认为在老百姓品牌效应逐渐凸显后，加盟模式对公

司的利润贡献有望进一步提升。 

图7 公司门店扩张节奏良好 

 
资料来源：老百姓 2012 年至 2018 年年报，2019 年第三季度报告，海通证券研究所 

3.2 迈入后带量采购时代，慢病管理、中医馆、DTP 继续发力 

我们认为随着带量采购对医药零售行业的影响逐渐释放，公司有望在特色业务上继

续保持行业领先地位。 

慢病管理：“慢病与健康管理中心”已遍及全国 22 省近 5000 家门店，共有 4000

多名慢病专家；中医馆：截止 2019 年 12 月，公司自有“百杏堂”在全国 6 省市布局

13 家连锁中医馆，以“名医 仁心 良药”为经营宗旨，汇集全国名老中医近 900 名，虽
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然中医馆业务还处在尝试阶段，但是年接诊量已突破 105 万，年营业额增幅超过 50%，

我们认为其有望成为全国性全产业链中医连锁集团的领跑者。 

DTP：截止 2019 年，公司拥有 DTP 专业药房 120 余家，已覆盖全国 16 省 52 个

城市，DTP 覆盖品种不断增加以满足医院处方外流的专业化需求，在参与中国医药协会

的 DTP 专业药房认证中，公司已申报 27 家，其中 24 家接受达标检查，通过率 100%，

公司期待与更多处方药厂家展开深度合作，我们认为未来有望继续巩固 DTP 龙头地位。 

图8 “百杏堂”全国已营业和在建医馆分布 

 
资料来源：“湖南百杏堂中医门诊部”微信公众号，海通证券研究所 

 

4. 疫情之下龙头药店有望相对受益 

2020 年 1 月以来，新型冠状病毒疫情爆发，药店作为院外防疫产品的重要销售

渠道，在春节期间基本全线开业，疫情相关产品销量上涨明显，客流量显著上升，

我们预计短期能增厚公司业绩。另外疫情期间在大部分行业受到影响的情况下，龙

头药店积极开业参与抗疫，带头不涨价，供应量相对更充足，疫情相关产品不断延

伸，我们认为长期有助于提升龙头药店的采购能力与社会影响力。 

5. 投资建议 

公司优先选择全国布局、抢占省会市场，聚焦处方药的竞争策略，同时战略投

资者入股，我们认为目前正进入内部精细管理和对外有序扩张的红利释放阶段，有

望迎来快速发展期。我们预计公司归母净利润 2020-21 年同比增速为 25%、24%，

即 2020-21 年归母净利润为 6.6、8.2 亿元，根据可比公司估值，给予公司 2020 年

35-45 倍 PE，合理价值区间 80.5-103.5 元，维持“优于大市”评级。 

表 1 可比公司估值情况（PE） 

股票代码 公司简称 收盘价（元） 
EPS（元） 市盈率（倍） 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

603233.SH 大参林 54.7 1.33 1.27 1.60 1.96 41  43  34  28  

603939.SH 益丰药房 83.4 1.14 1.51 2.00 2.62 73  55  42  32  

平均             57  49  38  30  
 

资料来源：Wind 一致性预测（截至 2020.02.21 收盘），海通证券研究所；备注：老百姓 2019-2021 年 EPS 为海通证券研究所预测 
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表 2 可比公司估值情况（PS） 

股票代码 公司简称 市值（亿元） 
营业收入（亿元） PS（倍） 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

603233.SH 大参林 299  89  112  139  170  3.4  2.7  2.2  1.8  

603939.SH 益丰药房 316  69  100  131  172  4.6  3.2  2.4  1.8  

平均             4.0  2.9  2.3  1.8  
 

资料来源：Wind 一致性预测（截止 2020.02.21 收盘），海通证券研究所 

 

6. 风险提示 

1）扩张整合不达预期风险； 

2）门店管理风险； 

3）医保药品限价风险； 

4）并购整合难度加大的风险。 

3）医保药品限价风险。
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财务报表分析和预测 

[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 9471 11821 14691 18202 

每股收益 1.52 1.85 2.30 2.85  营业成本 6137 7782 9674 11990 

每股净资产 10.63 12.48 14.78 17.63  毛利率% 35.2% 34.2% 34.2% 34.1% 

每股经营现金流 3.18 2.13 3.02 3.72  营业税金及附加 58 73 90 112 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 2157 2601 3225 3990 

P/E 31.11 34.68 27.82 22.49  营业费用率% 22.8% 22.0% 22.0% 21.9% 

P/B 4.44 5.13 4.33 3.63  管理费用 451 566 712 892 

P/S 2.14 1.73 1.39 1.12  管理费用率% 4.8% 4.8% 4.8% 4.9% 

EV/EBITDA 15.83 23.69 18.67 14.76  EBIT 661 791 981 1206 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 43 16 9 -1 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.4% 0.1% 0.1% 0.0% 

毛利率 35.2% 34.2% 34.2% 34.1%  资产减值损失 10 0 0 0 

净利润率 4.6% 4.5% 4.5% 4.5%  投资收益 0 0 0 0 

净资产收益率 14.3% 14.8% 15.6% 16.2%  营业利润 629 794 991 1226 

资产回报率 5.1% 5.6% 5.8% 6.0%  营业外收支 7 1 1 1 

投资回报率 13.5% 14.5% 16.6% 18.6%  利润总额 636 795 992 1227 

盈利增长（%）      EBITDA 887 791 981 1206 

营业收入增长率 26.3% 24.8% 24.3% 23.9%  所得税 132 169 211 261 

EBIT 增长率 23.6% 19.6% 24.0% 22.9%  有效所得税率% 20.8% 21.3% 21.3% 21.3% 

净利润增长率 17.3% 21.8% 24.7% 23.7%  少数股东损益 69 96 120 149 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 435 530 660 817 

资产负债率 60.3% 58.0% 57.9% 57.6%       

流动比率 0.9 0.9 1.0 1.1       

速动比率 0.5 0.5 0.5 0.6  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.2 0.3 0.3 0.3  货币资金 1118 1355 1921 2577 

经营效率指标      应收账款及应收票据 947 1094 1359 1684 

应收帐款周转天数 33.8 33.8 33.8 33.8  存货 1711 1917 2382 2953 

存货周转天数 89.9 89.9 89.9 89.9  其它流动资产 535 636 765 923 

总资产周转率 1.2 1.3 1.4 1.5  流动资产合计 4311 5001 6428 8136 

固定资产周转率 26.2 25.5 31.7 39.3  长期股权投资 2 2 2 2 

      固定资产 464 464 464 464 

      在建工程 344 694 1094 1594 

      无形资产 340 340 340 340 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 4174 4524 4924 5424 

净利润 435 530 660 817  资产总计 8485 9525 11352 13560 

少数股东损益 69 96 120 149  短期借款 816 820 951 1075 

非现金支出 235 0 0 0  应付票据及应付账款 2486 2665 3312 4105 

非经营收益 39 40 44 51  预收账款 59 73 91 113 

营运资金变动 134 -57 40 50  其它流动负债 1585 1789 2024 2312 

经营活动现金流 913 610 865 1066  流动负债合计 4946 5346 6378 7605 

资产 -873 -350 -400 -500  长期借款 84 96 110 126 

投资 -539 0 0 0  其它长期负债 86 86 86 86 

其他 -2 0 0 0  非流动负债合计 170 182 196 212 

投资活动现金流 -1413 -350 -400 -500  负债总计 5115 5528 6574 7817 

债权募资 628 4 131 140  实收资本 285 287 287 287 

股权募资 12 2 0 0  普通股股东权益 3046 3578 4238 5055 

其他 -422 -29 -30 -51  少数股东权益 323 420 540 689 

融资活动现金流 218 -24 101 89  负债和所有者权益合计 8485 9525 11352 13560 

现金净流量 -282 237 566 655       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 02 月 21 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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