
   

  

本报告由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供，由中信建投（国际）证券有 

限公司在香港提供。同时请参阅最后一页的重要声明。 

 

证券研究报告·A股公司深度 医药商业Ⅱ 

全面推动战略转型升级， 

药店龙头步入 2.0 时代 

老百姓：拥抱互联网，深耕华中布局全国的药品零售行业领跑者 

老百姓深耕药品零售行业 19 年，现已成功开发 22 个省级市场，

拥有门店超 5000 家，年销售额超过 100 亿元，已经发展成为中国经

营规模最大，覆盖省份最多的大型医药上市连锁企业之一。 

防疫内需战略渠道保障短期业绩，长期逻辑持续健康增长可期 

药店行业稳增长龙头高扩张，集中度提升带来的结构性投资机

会仍将持续。硬件端、供给端及支付端积极探索，我国处方外流进

程加速，长期把握流量价值。我国推动 O2O 模式发展，线上线下融

合是药品新零售的大势所趋，龙头药店率先受益。 

迎合行业变化战略转型升级提升内生盈利能力 

公司战略转向区域聚焦，统采比例提升，SKU 数量下降，推动

内生能力向好。成立慢病管理中心，提升专业药事服务能力，深挖

流量价值。非院边旗舰店优化取得阶段性成果，拖累业绩因素解除。 

四驾马车带动公司规模扩张，长期健康增长可期 

公司构筑“自建+并购+加盟+联盟”的“四驾马车”立体深耕模

式，兼顾横向与纵向扩厂。自建+并购保障直营门店快速扩张。加盟

+联盟，轻资产模式迅速实现渠道下沉并扩大规模布局未来。 

推行数字化转型战略，拥抱互联网全面迎接线上线下融合 

公司自 2019 年开始全面推动数字化转型战略，春华资本、方源

资本进入公司成为二股东，赋能新零售；近期与腾讯达成合作，持

续赋能新零售，现已实现微信端流量导入。 

建立长效激励机制，保障长远健康发展 

公司 2019 年发布限制性股票激励计划，有效的将股东利益、公

司利益和核心团队个人利益结合在一起，确保公司长期健康发展。 

盈利预测与投资评级 

预计公司 2020–2022 年实现归母净利润分别为 6.32 亿元、7.84

亿元和 9.73 亿元，分别同比增长 24.2%、24.1%和 24.1%，对应 PE

为 46.4X、37.4X 和 30.1X，维持买入评级。 

风险分析 

行业政策变动风险；市场竞争加剧；规模扩张进度不达预期；

并购门店整合不达预期；商誉减值计提。  
重要财务指标 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 9,471.1 11,663.2 14,549.8 18,108.7 22,539.9 

增长率(%) 26.3% 23.1% 24.8% 24.5% 24.5% 

净利润(百万元) 435.0 508.7 631.9 784.3 973.2 

增长率(%) 17.3% 16.9% 24.2% 24.1% 24.1% 

ROE(%) 14.3% 14.6% 16.4% 17.9% 19.4% 

EPS(元/股，摊薄) 1.49  1.74  2.20  2.74  3.39  

P/E(倍) 68.7  58.7  46.4  37.4  30.1  

P/B(倍) 9.8  8.6  7.6  6.7  5.8  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

10.63/14.42 17.21/1.9 57.88/38.83 

12 月最高/最低价（元）  116.13/60.43 

总股本（万股）  40,873.21 

流通 A 股（万股）  38,220.4 

总市值（亿元）  321.88 

流通市值（亿元）  300.99 

近 3 月日均成交量（万）  423.19 

主要股东   

老百姓医药集团有限公司  32.0% 
 

股价表现 
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(603883):Q2 业绩提速，规模持续扩张，

全年增长可期 

20.06.23 

【中信建投医药商业Ⅱ】老百姓

(603883):定增引入战投，赋能新零售助

力长期发展 
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拥抱互联网，深耕华中布局全国的药品零售行业领跑者 

全国药店行业龙头企业，区域聚焦提升内生盈利能力。老百姓大药房连锁股份有限公司创立于 2001 年，深

耕药品零售行业 19 年，现已成功布局了湖南、陕西、浙江等 22 个省级市场，拥有门店超 5000 家，年销售额超

过 100 亿元，已经发展成为中国经营规模最大、覆盖省份最多的大型医药上市连锁企业之一。2019 年公司明确

执行“区域聚焦”战略，目标在 11 个优势市场将市占率提高到第一的位置，随着区域聚焦战略的执行，公司

SKU 数量持续下降，统采销售占比全年提升 4pp，在满足患者需求的前提下，进一步提升公司与上游厂家的议价

能力，未来内生盈利能力有望进一步提升。 

图表1： 老百姓历史沿革 

 

资料来源：公司官网，公司公告，中信建投 

引进战投，赋能药品新零售，实控人控制权稳定。2019 年底，公司原股东 Leader BVI 将其持有的泽星投资

全部股份（占公司总股本比例 24.78%）转让给 Sonata Company Limited，Sonata Company Limited 分别由春华资

本和方源资本旗下基金各持有 50%股权，标志着公司历时 2 年的战投引进事宜正式落地。春华资本及方源资本

所投项目包括阿里巴巴、蚂蚁金服、美团、京东、快手、字节跳动等互联网科技头部企业，未来有望在药品新

零售领域为公司对接资源，赋能公司数字化转型。近期公司与林芝腾讯达成战略合作，林芝腾讯是深圳市腾讯

产业投资基金有限公司的下属企业，在互联网领域拥有领先的技术和平台优势。腾讯将与公司在智慧零售、云

计算、云服务等领域建立全面、深入的战略合作关系，赋能新零售。截至 20 年中报，公司实际控制人为谢子龙、

陈秀兰夫妇合计直接和间接持有公司 32%的股份，股权结构稳定，公司董事长为谢子龙先生。 
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图表2： 老百姓股权及业务结构 

 

资料来源：公司官网，公司公告，中信建投 

经营规模稳步增长，顺应行业趋势持续加强处方药业务布局。近 5 年来公司营业收入复合增速为 26%，归

母净利润复合增速为 21%，保持了健康的经营规模增长。综合毛利率从 2015 年的 37.22%下降到 2019 年底的

33.59%，净利润率从 2015 年的 5.26%下降到 4.36%，主要由于公司顺应行业处方外流趋势持续加大处方药业务

布局，公司中西成药毛利率由 2015 年的 32.02%下降到 2019 年的 29.89%，毛利额占比从 2015 年的 60.14%提高

到 2019 年的 70.97%，其中主要为处方药占比提升。加大处方药布局虽然短期来看会损失毛利率及净利率，但

长期来看处方外流是大势所趋，而处方药经营需要较强的药事服务能力，公司提前布局有望提升专业化服务水

平及扩大经营规模增强话语权把握未来趋势，有利于保障公司长期健康发展。 

图表3： 老百姓近年营业收入及增速  图表4： 老百姓近年归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投  资料来源：Wind，中信建投 
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图表5： 老百姓近年毛利率及净利率趋势  图表6： 老百姓近年毛利额构成 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投  资料来源：Wind，中信建投 
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行业：加速向头部企业集中 

集中度提升带来的结构性投资机会仍将持续 

零售药店行业维持稳健增长，四大连锁市占率持续提升。根据米内网统计数据，2019 年我国公立医院、零

售药店及公里基层医疗机构市场合计药品销售额实现 17955 亿元，同比增长 4.8%；2019 年，零售药店市场药品

销售额实现 4196 亿元，同比增长 7.4%，零售药店增速继续保持快于行业整体增速的趋势。截至 2019 年底，药

店行业连锁化率达到 55.8%，CR50 及 CR100 保持持续提高趋势。上市公司层面，四大连锁药店上市公司市占

率由 2011 年的 3%持续提升至 2019 年底的 10%，未来随着龙头门店规模的持续扩张，龙头公司市占率仍将持续

提升。 

图表7： 近年医药零售市场规模及增速  图表8： 近年我国药店连锁化率逐步提升 

 

 

 

资料来源：米内网，中信建投  资料来源：中国药店，米内网，中信建投 

 

图表9： 近年医药零售市场集中度持续提升  图表10： 近年我国四大连锁药店市占率持续提升 

 

 

 

资料来源：中国药店，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 
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处方外流进程加速，长期把握流量价值 

硬件端：省级处方流转平台建设稳步推进。2018 年 4 月我国推动处方外流顶层设计《关于促进“互联网+医

疗健康”发展的意见》出台，截至目前已有 28 个省份发文落实“互联网+医疗健康”政策要求明确鼓励并探索当地

处方外流进程，10 个省份发文落实建设推广省级处方流转平台，为未来理想化处方外流模式做好硬件铺垫。 

图表11： 2018 年以来我国省级处方流转平台建设梳理 

省份 时间 文件 要点 

广东 2018/6/5 
广东省促进“互联网+医疗健康”发展行动计划

（2018-2020 年） 
推广处方流转平台，发展配送中心 

广西 2018/9/21 广西促进“互联网+医疗健康”发展实施方案 推广处方流转平台,发展药品配送中心 

四川 2018/11/15 关于促进“互联网+医疗健康”发展的实施意见 推动区域电子处方平台建设 

辽宁 2018/11/20 
《辽宁省促进“互联网+医疗健康”发展实施方

案》 
推广处方流转平台，发展配送中心 

江西 2018/11/23 关于推进“互联网+医疗健康”发展的实施意见 开展处方流转信息平台建设 

浙江 2018/12/6 
浙江省“互联网+医疗健康”示范省建设行动方

案 （2019-2022 年） 
建立处方审核及流转平台 

重庆 2018/12/12 
重庆市加快“互联网+医疗健康”发展行动计划

(2018-2020 年) 
探索建立电子处方信息共享流转机制 

湖南 2019/1/19 关于促进“互联网+医疗健康”发展的实施意见 
建设处方流转和监管系统，推进医疗机构处方信息与药品零售消费信息

互联互通、实时共享 

海南 2019/3/4 海南省促进“互联网+医疗健康”发展实施方案 

探索建立全省统一的处方流转系统，构建医疗机构医师电子开方、药师

电子审方、药品零售企业配药、物流送药上门或患者就近便捷取药的药

事服务新模式 

山东 2019/7/8 
关于印发山东省推进“互联网+医疗健康” 

示范省建设行动计划（2019-2020 年）的通知 
建设处方流转平台 

资料来源：各省政府网站，中信建投 

供给端：集采短期影响有限，长期推动处方外流进程，转型升级把握流量价值。 

集采短期影响有限：1）第一批集采（25 个品种，全国范围）：预计中标品种在四家药店销售占比均低于 1%，

对应通用名品种合计销售占比介于 2%-3%之间，中标品种销售占比很低，直接降价影响有限；2）第二批集采

（33 个品种，全国范围）：33 个通用名品种在四家药店销售占比在 5%以下，预计中标品种销售占比仍维持低位，

直接降价影响有限；3）2020 年春节前四大连锁已经完成 58 个中标品种院店同价价格调整，价格倒挂影响客流

因素解除。 

集采长期推动处方外流进程，转型升级把握流量价值：1）国家鼓励医保定点药店自愿使用省级药品采购平

台进行国家集采品种的采购，可以从价格及品种双维度解决部分集采处方药采购难题；2）集采品种多为流量品

种，未中标产品未来会重视零售渠道，部分原研药有望采取新的价格策略与药店合作，药店有望成为部分原研

药销售的主要渠道，为药店带来增量客流；3）在医改零差率的背景下，《深化医疗保障制度改革的意见》已明

确深化药品集采制度改革，带量采购成功实施有望改变医生行为，推动处方外流进程；4）围绕逐步明确的增量

客流，药房的商业模式会更加多元化。 
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图表12： 未来药房的多元化商业模式预判 

 

资料来源：中信建投 

支付端：个账改进及分类分级管理推动专业药房争夺统筹市场。 

《关于建立健全职工基本医疗保险门诊共济保障机制的指导意见（征求意见稿）》明确改革个人账户同时建

立健全门诊供给保障机制。《意见》明确：1）加强供给保障属性：我国近年来已有多地试点探索个账家庭共济

保障功能，本次改进个账可用于家庭成员在医疗终端及药店使用；2）削弱个账增量资金用于建立门诊统筹：改

进前，在职职工个账筹资端由员工个人工资 2%缴纳及员工工资单位 1.8%比例缴纳合计构成；改进后，在职职

工个账筹资端仅由员工个人工资 2%缴纳构成，增量资金削弱近 50%。个账未来削弱的增量资金用于建立门诊统

筹保障机制。退休职工改进前各地划拨比例不统一，改进后划入额度按所在地区改革当时基本养老金 2%左右测

算；3）规范个账使用范围：除家庭共济外，个账不得用于公共卫生费用、体育健身或养生保健消费等不属于基

本医疗保险保障范围的其他支出。 

城镇职工医保个人账户改进带来医药零售行业投资机会：1）本次个人账户改进方案内容及力度符合我们此

前深度报告结论，存量资金无变化，削弱增量资金，加强共济保障属性，建立门诊统筹；2）个账削弱增量资金

对药店端现有消费模式影响较小。2019 年城镇职工个人账户收入 5840 亿元，支出 4724 亿元，当年结余 1116

亿元，累计结余 8426 亿元，个人账户改进后削弱每年增量资金，支出端部分可选消费有可能减少，但个人账户

累计结余仍有较多存量资金，整体支出端刚性需求预计影响不大；3）结合最新版《药店分类分级管理指导意见》，

明确指出医保管理部门优先选择高评级药店签订医保服务协议，纳入定点药店范围。鼓励通过高评级药店提供

门诊特殊病、门诊慢性病用药的医保费用结算服务；4）我们认为，未来零售药店行业头部企业将继续享受政策

红利，在个人医保账户改进及药店分类分级管理的进程中更多的承接门诊慢、特病药品零售业务。长期来看，

门诊统筹资质与个人账户有望完成平稳交接过渡，门诊统筹资质将为药品零售行业带来增量客流及增量市场，

推动行业持续健康发展。 

线上线下融合是药品新零售的大势所趋 

2020 年 1 月 22 日，国家医保局发布《零售药店医疗保障定点管理暂行办法（征求意见稿）》，放开线上渠

道医保推动 O2O 模式发展，监管力度加强推动行业集中度提升。 

推动我国 O2O 模式发展，龙头药店率先受益：《办法》首次提出互联网药店、有药品网络销售业务或通过

药品网络交易第三方平台开展药品网络销售的零售药店，依托其实体药店申请定点，同时由于统筹地区定点规

健康服务（康复、健康管理）

医疗服务（远程问诊、特药诊所、居家护理、输注中心、药事管理）

医保服务（医保控费管理、商保合作、提供PAP和PBM服务模式）

技术服务（基因检测）

数据服务（打通相关利益方的大数据管理、真实世界数据研究）
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模根据实际需求确定并执行总额预算指标，因此线上渠道预计仍以区域性运营，不会出现依托少量线下门店开

展线上无限制刷卡销售的现象。整体来看：1）本次《办法》对于线上渠道医保资质的放开有利于我国药品零售

线上渠道的发展，将有利的推动 O2O 模式发展；2）线下门店资源分布均匀及线上渠道完善的龙头药品零售企

业率先受益；3）线上线下融合实现资源互补是大势所趋，共谋发展； 

“连坐”制度加强监管，推动行业集中度提升：《办法》明确同一统筹区域内的连锁药店因违规终止医保协议

后相同法人的其他连锁药店同时终止。我们认为，本次《办法》的“连坐”制度加大了医保监管力度，能够有力

的打击违规刷卡现象，推动行业集中度提升，经营规范的零头企业率先受益； 

图表13： 《零售药店医疗保障定点管理暂行办法（征求意见稿）》要点梳理 

条款项目 条款内容 

定点规模 
统筹地区医疗保障行政部门根据医保收支平衡情况，结合区域零售药店资源配置、参保人购药需求等确定本辖区定点零售药

店的规模布局 

申请范围 
取得《药品经营许可证》的零售药店均可自愿申请医疗保障定点。互联网药店、有药品网络销售业务或通过药品网络交易第

三方平台开展药品网络销售的零售药店，依托其实体药店申请定点 

总额预算 定点零售药店应当严格执行服务协议确定的总额预算指标 

定点协议终止 
定点零售药店出现列示 16 种情形之一的，应终止服务协议，并向社会公布终止协议的零售药店名单。第 14 条为同一统筹区

内的连锁零售药店其中一家因违反医保相关规定被终止服务协议的，相同法人的其他连锁药店同时终止 

资料来源：医保局，中信建投 

《“互联网+” 医保服务》落地，线上处方外流进程加速。2020 年 3 月，国家医保局发布《关于推进新冠肺

炎疫情防控期间开展“互联网+”医保服务的指导意见》，明确指出为减少疫情期间接触，政策要求落实“长处方”

（一般为 3 个月，患者可以一次性开具三张处方，每月使用一张处方）医保报销，参保人员凭在线处方可以在

定点医疗机构或零售药店配药，探索推进定点零售药店配药直接结算，慢病统筹医保对接药店拉开帷幕，叠加

《零售药店医疗保障定点管理暂行办法（征求意见稿）》中的要求，我们认为线上线下渠道完备的大型企业有望

率先承接增量慢病群体客流而受益，未来有望进一步通过慢病管理体系将增量客流转化入复购率高的会员体系。 

图表14： 《关于推进新冠肺炎疫情防控期间开展“互联网+”医保服务的指导意见》要点梳理 

条款 详细内容 

将符合条件的“互

联网+”医疗服务费

用纳入医保支付范

围 

1）经卫生健康行政部门批准设置互联网医院或批准开展互联网诊疗活动的医疗保障定点医疗机构，按照自愿原则，与统

筹地区医保经办机构签订补充协议后，其为参保人员提供的常见病、慢性病“互联网+”复诊服务可纳入医保基金支付范围。 

2）按照《国家医疗保障局关于完善“互联网+”医疗服务价格和医保支付政策的指导意见》（医保发〔2019〕47 号）规定，

落实相关价格和支付政策。定点非公立医疗机构提供的“互联网+”复诊服务，参照定点公立医疗机构的价格和支付政策进

行结算。 

鼓励定点医药机构

提供“不见面”购药

服务 

1）落实“长处方”的医保报销政策。 

2）积极推进城乡居民高血压、糖尿病门诊用药保障机制落地。 

3）参保人员凭定点医疗机构在线开具的处方，可以在本医疗机构或定点零售药店配药。 

4）探索推进定点零售药店配药直接结算，按照统筹地区规定的医保政策和标准，分别由个人和医保基金进行结算，助力

疫情防控。 

5）鼓励定点医药机构在保障患者用药安全的前提下，创新配送方式，减少人群聚集和交叉感染风险。 

资料来源：医保局，中信建投 
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区域品种双聚焦提升经营质量，围绕处方外流布局新商业模式 

战略转向区域聚焦，内生盈利能力向好 

战略转向区域聚焦，统采比例提升，SKU 数量下降，推动内生能力向好。截至 2020 年中期，公司营销网络

（含加盟业务）已覆盖全国 22 个省级市场、 130 多个地级以上城市，是全国规模领先、覆盖面广的药品零售

企业之一。2019 年公司明确执行“区域聚焦”战略，目标在 11 个优势市场（市占率排名前三名，包括湖南、

湖北、浙江、江苏、安徽、陕西、广西、天津、甘肃、内蒙、河南）将市占率提高到第一的位置，随着区域聚

焦战略的执行，公司 SKU 数量持续下降，统采比例全年提升 4pp，在满足患者需求的前提下，进一步提升公司

与上游厂家的议价能力，未来内生盈利能力有望进一步提升。 

11 个核心省份成长空间较好，长期增长可期：1）市场规模：全国平均值单省 137 亿元/年，江苏、河南、

浙江、湖南、湖北、安徽共 6 省高于全国平均值，市场空间较大；2）单店产出：全国平均 88.75 万元/店/年，

江苏、河南、浙江、湖南、湖北、安徽、天津共 7 省单店产出高于全国平均，竞争格局良好；3）连锁化率：全

国平均为 55%，河南、湖北、安徽、陕西、内蒙古、甘肃、天津共 7 省连锁化率低于平均水平，连锁药店仍有

较大发展空间；4）店均服务人口：全国平均值为 2926 人/店，目前江苏、河南、浙江、湖南、湖北、安徽、陕

西、甘肃、天津共 9 省高于全国平均水平，竞争格局良好。整体来看，通过宏观数据梳理，公司 11 个核心省份

中的江苏、河南、浙江、湖南、湖北、安徽、天津等地市场空间较大，竞争相对良好，未来长期增长可期。 

图表15： 老百姓核心 11 省份药品零售市场梳理 

省份 
零售市场规模

（亿元） 

省份市

场份额 

药店门店总

数（家） 

平均单店产出

（万元/年） 
连锁化率 

2019年店均

服务人口 
公司市占率 竞争格局 

江苏 320.94 7.54% 27000 118.87 59.26% 2989 10% 益丰、老百姓、全益 

河南 243.20 5.71% 26000 93.54 48.14% 3708 2% 高济、张仲景、大参林、老百姓 

浙江 217.20 5.10% 18292 118.74 61.79% 3198 3% 瑞人堂、九洲、老百姓 

湖南 185.76 4.36% 20395 91.08 59.17% 3392 14% 老百姓、益丰、千金 

湖北 160.69 3.77% 11369 141.34 50.68% 5213 3% 天济、益丰、老百姓 

安徽 157.44 3.70% 16905 93.13 54.88% 3766 4% 高济、老百姓、丰原 

广西 129.77 3.05% 17405 74.56 68.83% 2850 6% 大参林、一心堂、老百姓 

陕西 99.80 2.34% 11835 84.33 30.57% 3275 9% 怡康、老百姓、众友系 

内蒙古 91.43 2.15% 14115 64.78 54.04% 1800 6% 老百姓、人川、仁和堂 

甘肃 54.47 1.28% 8062 67.56 31.99% 3283 14% 众友、老百姓、德生堂 

天津 54.31 1.28% 4628 117.35 31.24% 3375 13% 老百姓、瑞澄、海王 

全国 4257.94 100% 479780 88.75 55.74% 2926   

资料来源：《中国药店》，中信建投  （部分省份门店数量数据根据当地药监局数据整理，与国家局数据口径稍有滞后） 

受益区域聚焦战略，SKU 下降，统采比例提升，运营效率提升，内生趋势向好。受益于公司区域聚焦战略

及精品商品体系的打造，持续优化商品 SKU 品类和提高统采比例，2019 年，公司经营商品品规下降至 3.8 万余

种，同比下降 46%，统采销售占比提升 4 个百分点至 50%，截至 2020 年上半年，公司经营商品品规下降至 3.4

万余种，同比下降 50%，统采销售占比提升 3 个百分点至 53%，在满足患者需求的前提下，进一步提升公司与

上游厂家的议价能力。在运营效率上进一步加快周转，存货周转、应收账款周转持续向好，未来内生盈利能力

向好。 
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图表16： 老百姓存货周转天数逐步下降  图表17： 老百姓应收账款周转天数逐步下降 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投  资料来源：Wind，中信建投 

成立慢病健康管理中心，提升专业药事服务能力，深挖流量价值 

成立慢病健康管理中心，提升慢病患者粘性，深挖流量价值。为响应“健康中国”战略，2018 年公司正式

成立“慢病与健康管理中心”，并全面开展慢病管理关爱日“351”工程，即 5 个慢病关爱日、5 个培训平台、5

种检测项目和一套管理考核体系，实现以会员为中心，针对会员健康危险因素进行全面管理，提供“一对一”、

“精准化”的健康管理服务。公司重视慢病服务人才的培养，以做好对慢病患者全病程的服务与管理为目标。

截至 2020 年中期，公司执业药师配置率 1.1 人/店，能为顾客提供专业而精细的服务。另外，公司在 3782 家门

店铺设了慢病自测设备、培养了 3589 名慢病管理专家。2020 年在原来 5 个关爱日（肝病、高血压与高血脂、

糖尿病、痛风、胃肠道疾病）的基础上新增呼吸关爱日和疼痛关爱日，为相应病种患者提供用药指导、健康自

测等服务，为顾客的健康长期护航。截至 2020 年中期，公司慢病服务累计建档 360 万人、累计服务自测会员人

数 306 万、患教 2395 场次，对公司来客数及复购率提升明显，2020 年 Q1 公司慢病相关品类同比增长 27.1%。 

图表18： 老百姓慢病管理 351 工程介绍 

5个病种日 5个检测项目 5个培训平台 

周一：护肝关爱日 血压 慢病讲师特训营（ 4 天/次/季度） 

周二：高血压/高血脂关爱日 血脂 慢病专家培训班（4 天/次/季度） 

周三：糖尿病关爱日 血糖 微课堂（1 次/月） 

周四：痛风关爱日 尿酸 员工助手 APP（每月>4 个课时） 

周五：胃肠关爱日 幽门螺旋杆菌 现场检核带教（不定时） 

资料来源：公司路演资料，中信建投 
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图表19： 老百姓 ZYTO 体检仪器使用说明  图表20： 老百姓 ZYTO 体检仪器 

 

 

 

资料来源：老百姓西安北大街旗舰店，中信建投  资料来源：老百姓西安北大街旗舰店，中信建投 

 

图表21： 老百姓肝病检测专区  图表22： 老百姓北大街旗舰店中医馆 

 

 

 

资料来源：老百姓西安北大街旗舰店，中信建投  资料来源：老百姓西安北大街旗舰店，中信建投 

非院边旗舰店优化取得阶段性成果，坪效回升拖累业绩因素解除 

旗舰店分拆社区店，降租获得良好成长性。因城市去中心化，商圈大店吸客能力下降，公司在 2019 年全面

启动大店优化工作，取得良好成果。2019 年公司计划 100 家大店优化项目，截至 2019 年末已取得明显优化成

果 60 家，通过“拆大店”的方式将门店搬迁至附近社区获得更好成长性，通过减租、分租等方式营业面积缩减

6100 平米，旗舰店坪效实现大幅回升。同时，通过引入有吸引力的健康体验项目，打造体验式旗舰药店，旗舰

店经营效率提升，焕发出新的生机与活力。此外，公司一方面通过慢病管理 351 工程、建立病友群，推广特定

病种关爱日，为顾客提供自测服务以及用药指导，吸引客流提高复购率；另一方面，以公司西安北大街旗舰店

为例，在门店加设慢病监测区、中医馆、养生茶叶区、保健品区等需要线下体验消费的品类，增强客流及粘性。 
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图表23： 老百姓大店拆解模型预测 

 
拆解前 拆解后 

店数  1 4 

面积（平方米） 2000 400 

员工数 35 16 

租金（万元 250 200 

季度销售额（万元 0 750 675 

季度毛利额万元） 240 195 

季度毛利率 26% 29% 

季度利润额（万元） 45 60 

资料来源：中信建投 

 

图表24： 老百姓日均坪效 19 年以来持续提升 

 
2015 2016 2017 2018 2019 2020H1 

旗舰店 121.3 113.3 119 128 142 149 

大店 74.3 73.3 77 74 84 85 

中小成店 44.1 41.3 43 39 46 48 

平均 63.6 59.5 59.2 53 60 61 

资料来源：公司公告，中信建投  （元/平方米） 
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四驾马车带动公司规模扩张，长期健康增长可期 

直营+星火+加盟+联盟，驱动公司规模扩张 

四驾马车兼顾横向与纵向扩张，驱动公司立体纵深实现良好规模扩张。公司利用自身网络布局优势，针对

中国各级城市及县域乡镇的不同市场特征，构筑“自建+并购+加盟+联盟”的“四驾马车”立体深耕模式，兼顾

横向与纵向发展。其中通过自建和并购横向扩张城市市场网络，加盟、联盟业务则以城郊及县域乡镇市场为主

实现纵向下沉。内生发展和外延扩展的双引擎驱动，实现老百姓大药房全国连锁网络快速扩张与持续优化，精

准提升不同层级的市占率。在分级拓发展模式的基础上，公司制订了未来 5 年各城市发展规划，将重点发展、

次重点发展、收缩或退出的市场进行了明确和指标量化。未来，公司线下实体药店的发展将会更加聚焦、更为

高效。截至 2020 年中期，公司拥有 5801 家门店，其中直营 4365 家、加盟 1436 家，多年来保持较快门店扩张

速度。 

图表25： 老百姓直营+星火+加盟+联盟扩张模式介绍 

 

资料来源：中信建投 

直营：公司坚持“根据地”发展规划，在政策环境较好和有主导地位的城市，加大开店力度，特别关注政

府新规划区域和交通枢纽变化，进驻由此新增的人流集中点。同时执行“近医院，进乡镇”的渗透型拓展方针，

实行“目标店铺”责任到人的开店考核，以此实现提升市场占有率并具有前瞻性发展的快速拓展。 

星火（并购）：2015 年开始，公司通过保留原创始人部分股权的“星火”模式控股收购区域龙头，实现跨

省扩张和深耕优势市场。截至 2020 年中期，公司已通过星火模式并购超 1500 家门店，遍布江苏、甘肃、内蒙、

安徽、湖南、山东、山西、湖南 8 个省份。同时，公司拥有强大的整合能力，总部各业务线积极赋能并购门店，

形成矩阵式的管理模式。在强化商品结构、降低采购成本、提高资金效率、建立营运标准、优化人才梯队、梳

理工作流程等方面快速整合，通过全方位的投后管理使并购项目的营业收入和净利润保持较高增速。 

加盟：公司自 2016 年开始，以管理层创业的模式发展老百姓加盟店——老百姓健康药房。截至 2020 年中

期，公司加盟业务已遍及 17 个省级市场，成为公司门店网络下沉至县域乡镇市场的重要抓手。公司对加盟店实

行统一企业标识、统一管理制度、统一计算机系统、统一人员培训、统一采购配送、统一票据管理、统一药学

服务标准的“七统一”高标准管理，商品实现 100%配送。公司加盟业务展现出资产轻、扩张快、净资产收益率

高、抗风险能力强等优势。随着加盟商获利再投资，已经形成良好的加盟品牌效应，2020 年上半年实现配送收

入 4 亿元，同比提升 74.67%，覆盖药品零售市场份额近 7 亿元。 

1线市场
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联盟：公司充分发挥联盟的零售药店管理咨询和商采优势，在现有省份下沉城郊、县域、乡镇市场，为广

大区域小型连锁药店及单体药店赋能。联盟模式能够帮助公司继续扩大商采优势，扩大品种规模提升产业链议

价能力，提升盈利能力。 

图表26： 老百姓 2012 年至今门店扩张梳理 

 
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020H1 

直营门店总数 545 783 999 1482 1838 2434 3289 3894 4365 

加盟店总数 0 0 0 0 0 299 575 1234 1436 

门店总数 545 783 999 1482 1838 2733 3864 5128 5801 

新增门店数量（自建） 71 107 179 257 193 339 506 466 418 

新增门店数量（并购） 0 150 81 286 295 318 413 243 94 

关店 23 19 44 59 133 61 64 104 41 

资料来源：公司公告，中信建投 

自建+并购保障直营门店快速扩张，保障长期业绩增长 

单店盈利能力稳定，直营门店扩张速度维持稳健，长期增长可期。公司 2013-2014 年经营规模较小，未出

现快速门店数量扩张单店收入维持高位，2015 年开始加速扩张，单店营业收入围绕在 300 万元左右波动，单店

盈利能力基本稳定。医保店占比稳步提升进一步保障盈利能力。门店扩张速度方面，2019 年受严查执业药师政

策影响门店扩张速度放缓至 18.4%，2020 年上半年门店扩张速度回升至 18.8%，结构方面自建店为主，全年直

营门店数量增长有望突破 900 家，门店扩张速度有望达到 25%左右，恢复至快速扩张轨道，保障长期业绩增长。 

图表27： 老百姓 2015 年至今直营门店增速保持较快扩张 

门店数量 2015 2016 2017 2018 2019 2020H1 

华中地区 727 822 886 1,037 1,231 1,487 

华南地区 147 165 223 299 343 349 

华北地区 134 116 368 421 524 559 

华东地区 372 429 577 1052 1252 1370 

西北地区 103 306 380 480 544 600 

门店合计 1,483 1,838 2,434 3,289 3,894 4,365 

门店合计增速 - 23.9% 32.4% 35.1% 18.4% 18.8% 

加盟店 0 0 299 575 1234 1436 

资料来源：公司公告，中信建投 
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图表28： 老百姓 2015-2019 医保店占比逐步提升  图表29： 老百姓单店年收入近年稳定在 300 万元左右 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

新店率及三年内新店率稳定，长期盈利能力有保障。根据药店门店成长周期来看，一般情况下新店自建后

第 2 年可以获得医保资质实现 100%或 100%以上增长，第 3 年一般实现 40%左右增长，第 4 年实现 20%-30%增

长，第 5 年实现 10%-20%增长，第 6 年开始增速基本文件在个位数，因此我们认为在连锁药店企业中新店率及

三年内次新店率较高的企业盈利能力有保障。公司 2015 年至今新店率基本维持在 20%左右，2019 年主要受严

查执业药师政策影响影响当期门店扩张，预计 2020 年公司自建+并购有望实现 1000 家左右扩张，新店率重回

20%左右理想区间。此外由于门店基数增长较快，新店率略有下降基本正常。在新店自建率方面，公司 2016 年

至 2019 年维持稳步上升状态，对长期增长有保障，2020 年有望继续维持在较高水平。 

图表30： 老百姓 2014 至今新店率基本稳定  图表31： 老百姓 2015-2019 年新店自建率稳步提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

新店率=当年新增门店/期末总门店 

 资料来源：公司公告，中信建投 

新店自建率=当年自建新店数/当年新店总数 
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图表32： 老百姓 2015-2019 三年内新店率维持在较高水平  图表33： 老百姓 2015-2019 年三年内自建新店率维持稳健 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

三年内新店率=3 年内净增门店数/期末总门店 

 资料来源：公司公告，中信建投 

三年内自建新店率=3 年内新增门店数/期末总门店 

自建新店率 2020 有望重回理想水平，并购新店率企稳。自建新店率方面随着随着 2020 年自建门店数量增

多有望重回理想水平，直营门店建设目前呈现自建为主并购为辅的局面，2020 年并购新店率有望继续维持在 6%

左右水平。 

图表34： 老百姓 2020 年自建新店率有望重回较高水平  图表35： 老百姓 2015-2019 并购新店率逐步下降 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

自建新店率=当年新增自建门店数/期末总门店 

 资料来源：公司公告，中信建投 

并购新店率=当年新增并购门店数/期末总门店 

星火模式+强大整合能力保障并购标的实现增长。2015 年开始，公司通过保留原创始人部分股权的“星火”

模式控股收购区域龙头，实现跨省扩张和深耕优势市场的同时保留原资产经营人股份，实现共同成长保障业绩

增长。公司拥有强大的整合能力，总部各业务线积极赋能并购门店，形成矩阵式的管理模式，在强化商品结构、

降低采购成本、提高资金效率、建立营运标准、优化人才梯队、梳理工作流程等方面快速整合，通过全方位的

投后管理使并购项目的营业收入和净利润保持较高增速。公司 2016 年收购兰州惠仁堂 65%股权，兰州惠仁堂

2016 年拥有 143 家门店，至今已发展至 330 余家门店，本次并购不仅完成业绩承诺此外在标的资产快速扩展给

的同时依然维持较好业绩增长，星火模式+强大整合能力是保障公司长期健康增长的动力之一。2019 年惠仁堂

内部进行管理人员调整，外部遇到保健品销售政策影响依然维持 7%正向增长，预计未来保持稳健 10%增长。 
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图表36： 2016-2019 兰州惠仁堂营收及增速  图表37： 2016-2019 兰州惠仁堂净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司官网，中信建投  2019 数据缺失  资料来源：公司公告，中信建投 

加盟+联盟：轻资产模式迅速实现渠道下沉并扩大规模布局未来 

当前时代背景下，加盟店模式能够满足上市公司及加盟商双方诉求，看好长期发展趋势：1）处方外流逐步

探索叠加医药工业集采常态化，长期来看更多的品牌处方药有望进入零售药店渠道，药店渠道处方药占比有望

逐步提升，大型连锁药店企业追求快速扩张经营规模并进行渠道下沉布局未来，未来有望更好的与品牌处方药

企达成合作实现长期健康发展，轻资产加盟模式能够很好的满足大型连锁药店企业诉求；2）一方面，药店行业

严查执业药师、打击骗保常态化、监管加强推动行业向规范化前行；另一方面，两票制后部分小经销商被整合，

部分单体药店面临采购难题，依靠品种规模强大的大型连锁药店企业能够实现健康经营。因此我们认为，当前

时代背景下，加盟模式能够满足加盟商与连锁药店的双方诉求，实现共赢。整体来看，加盟和联盟模式是对未

来的合理布局，不仅在早期可以迅速做大品种规模提升竞争力，更属于对未来门店扩张的前期孵化。 

“七统一”高标准管理+100%商品配送+对接 IT 运营系统，实现加盟业务良好经营。截至 20 年中期，公司

加盟业务已遍及 17 个省级市场，成为公司门店网络下沉至县域乡镇市场的重要抓手。公司对加盟店：1）实行

统一企业标识、管理制度、计算机系统、人员培训、采购配送、票据管理、药学服务标准的“七统一”高标准

管理；2）商品实现 100%配送；3）加盟店全面对接公司 IT 运营系统；4）定期对加盟店开展业务培训严抓经营

细节。通过全面严格的业务模式能够实现对加盟店业务的良好经营管控，实现良好发展。 

图表38： 老百姓 2017 年至今加盟店数量及增速  图表39： 加盟+联盟业务带动医药批发业务快速增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 
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推行数字化转型战略，拥抱互联网全面迎接线上线下融合 

全面推动数字化转型战略，实现全面数字化的人货场 

推动数字化转型战略，实现数字化人货场。公司自 2019 年开始全面推动数字化转型战略，利用信息技术赋

能，在数字化门店体验、全渠道业态、私域流量、智能运营等方面深度发展，为线上线下提供完善的健康服务

生态体系。 

2019 年：公司在 BI 系统、大数据平台、云计算平台、多媒体智能平台、互联网 APP 等 IT 领域持续深耕，

通过技术赋能一线，不断提升业务运营效率，依靠云计算能力及互联网相关技术构建优化各类业务系统，形成

对老百姓大药房自身业务具有强大支撑能力的信息系统。此外，公司先后上线了数字化供应链系统、处方药慢

病管理系统、DTP 管理系统、空间陈列软件、“员工助手”APP、知识库等系统程序，有效提升了业务操作的专

业规范性、商品周转率、精细化管理同时也为敏锐感知顾客需求提供了有力支持。 

2020 年：公司升级完成的 CRM2.0 系统更聚焦慢病管理体系，为慢病顾客打造一站式的药事管理闭环。通

过 CRM2.0 与大数据标签库两翼助力，实现识别会员画像特征智能化，洞察顾客需求精准化；公司 O2O 业务中

台成功上线，实现第三方 O2O 平台与线上门店在商品销售、库存、订单管理的无缝对接；2020 年 1 月上线的智

能拓展选址系统 LSS 平台，将个体经验系统化、标准化，结合大数据平台分析建模，有效提升开店成功率。 

股权变更落地，完善治理结构 

战投引进事宜落地，完善治理结构，赋能公司发展。2019 年底公司公告，收到股东泽星投资通知，Leader BVI

与 Sonata Company Limited 于当日签署了《股权转让协议》，Leader BVI 将其持有的泽星投资全部股份转让给

Sonata Company Limited。本次权益变动后，Sonata Company Limited 将通过泽星投资间接持有老百姓 24.78%的股

份。本次权益变动后，Sonata Company Limited 将通过泽星投资间接持有老百姓 7101 万股，占老百姓总股本的

比例约为 24.78%，交易金额为 5.57 亿元。Sonata Company Limited 分别由春华资本和方源资本旗下基金各持有

50%股权。春华资本集团所投项目包括百胜中国、阿里巴巴、蚂蚁金服等领军企业，方源资本是亚洲领先的私

募股权投资机构，专注于对行业领军企业的长期投资，其投资人包括部分全球最大的主权财富基金、公共养老

基金等机构投资者。 

我们认为：1）本次权益变动，标志着公司历时 2 年的战投引进事宜正式落地，进一步改善了公司治理结构，

未来将进一步聚焦公司经营，迈入全新发展阶段；2）春华资本及方源资本所投项目包括阿里巴巴、蚂蚁金服、

美团、京东、快手、字节跳动等互联网科技头部企业，未来有望在药品新零售领域为公司对接资源，赋能公司

数字化转型。 

牵手腾讯，赋能新零售助力长期发展 

牵手腾讯赋能新零售，保障长期健康发展。近期公司与林芝腾讯达成战略合作，林芝腾讯是深圳市腾讯产

业投资基金有限公司的下属企业，在互联网领域拥有领先的技术和平台优势。腾讯将与公司在智慧零售、云计

算、云服务等领域建立全面、深入的战略合作关系，赋能新零售。 

微信搜一搜导流，初步实现互联网巨头线上平台导流。公司管理团队已与腾讯相关团队全面对接，并迅速
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打开微信搜一搜接口，实现微信流量对老百姓小程序的导流，可实现平均 30 分钟药品送达的效果，未来更多的

运营管理提效及经营层面流量融合值得期待。 

图表40： 微信搜一搜“购药”关键字呈现老百姓小程序  图表41： 老百姓线上购药小程序平均 30 分钟送达 

 

 

 

资料来源：微信，中信建投  资料来源：微信，中信建投 

建立长效激励机制，保障长远健康发展 

发布限制性股票激励计划，长期健康发展有保障。2019 年 3 月 11 日晚，公司发布 2019 年限制性股票激励

计划（草案）。本次公司限制性股票激励计划拟对高级管理及核心技术（业务）人员共 208 人授予限制性股票总

量 181.82 万股，约占激励计划公告时公司股本总额的 0.64%，其中首次授予 165.44 万股，占公司总股本的 0.58%；

预留 16 万股，占公司总股本的 0.06%，授予价格为 30.12 元/股。同时设立公司业绩考核指标及个人绩效考核指

标，在公司业绩考核指标方面，以 2018 年净利润为基数，2019-2021 年净利润增长分别不低于 20%、45%、70%

（同比增速分别为 20%、21%、17%）；个人绩效考核指标方面，年度考核完成率≥100%则为合格，否则不合格，

考核周期每年一次。 

我们认为，本次公司的限制性股票激励计划能够建立起长效激励机制：1）充分调动公司核心管理团队和核

心业务（技术）骨干的积极性，有效的将股东利益、公司利益和核心团队个人利益结合在一起，确保公司长期

健康发展；2）本次业绩考核既有公司层面业绩考核也有个人绩效完成率考核，考核方案合理有效，能够充分调

动授予对象积极性。结合公司经营情况，完成业绩考核压力不大；3）本次授予限制性股票的成本总额为 5551

万元，在授予日后分 36 个月摊销，第一年摊销费用最高为 3608 万元，每年摊销费用对公司业绩影响有限。 
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图表42： 老百姓 2019 年限制性股票激励计划概览 

激励方式 限制性股票 

股份来源 定向发行 

权益数量 
共计 181.82 万股，占公司总股本的 0.64%：首次授予 165.44 万股，占公司总股本的 0.58%；预留 16 万股，占公司总股

本的 0.06% 

授予对象 共计 208 人。高级管理人员 7 人；核心业务（技术）人员 201 人 

授予价格 30.12 元/股 

公司业绩考核指标 以 2018 年净利润为基数，2019-2021 年净利润增长分别不低于 20%、45%、70%（同比增速分别为 20%、21%、17%） 

个人绩效考核要求 年度考核完成率≥100%，合格；100%>年度考核完成率≥90%，一般；90%>年度考核完成率，不合格； 

限售期 
首次授予的限制性股票限售期为自首次授予的限制性股票授予登记完成之日起 12 个月、24 个月、36 个月；预留限制性

股票限售期为自预留授予的限制性股票授予登记完成之日起 24 个月、36 个月、48 个月 

解除限售安排 
首次授予股份以 12 个月为间隔分 3 期解锁，解锁比例分别为 40%、30%、30%；预 16 万股以 12 个月为间隔分 3 期解锁，

解锁比例分别为 40%、30%、30% 

费用摊销 
本次授予限制性股票的成本总额为 5551 万元，在授予日后分 36 个月摊销，每年摊销费用分别为 3608 万元、1388 万元

和 551 万元 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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盈利预测与投资评级 

我们预计公司 2020–2022 年实现营业收入分别为 145.50 亿元、181.08 亿元和 225.40 亿元，分别同比增长

24.8%、24.5%和 24.5%，归母净利润分别为 6.32 亿元、7.84 亿元和 9.73 亿元，分别同比增长 24.2%、24.1%和

24.1%，折合 EPS 分别为 2.20 元/股、2.74 元/股和 3.39 元/股，对应 PE 为 46.4X、37.4X 和 30.1X，维持买入评级。 

图表43： 老百姓盈利预测 

 2019 2020E 增长率 2021E 增长率 2022E 增长率 

利润表（百万元）        

营业收入 11,663.2 14,549.8 24.8% 18,108.7 24.5% 22,539.9 24.5% 

营业成本 7,745.5 9,675.6 24.9% 12,042.3 24.5% 14,989.0 24.5% 

营业税金及附加 48.1 83.4 73.2% 96.6 15.9% 114.1 18.1% 

营业费用 2,514.2 3,058.4 21.6% 3,851.7 25.9% 4,830.3 25.4% 

管理费用 554.8 696.9 25.6% 869.2 24.7% 1,081.9 24.5% 

财务费用 66.6 113.7 70.6% 94.2 -17.1% 88.6 -6.0% 

资产减值损失 -5.8 6.4 -211.3% 3.4 -46.2% 1.4 -60.4% 

公允价值变动收益 - -8.7   1.5 -116.7% 1.9 33.3% 

投资净收益 4.9 1.7 -65.7% 2.2 33.3% 2.9 31.3% 

营业利润 765.1 908.4 18.7% 1,154.9 27.1% 1,439.4 24.6% 

营业外收入 10.9 13.7 25.4% 12.9 -5.3% 12.5 -3.4% 

营业外支出 5.6 7.8 40.5% 6.7 -13.9% 6.7 -0.4% 

利润总额 770.4 914.2 18.7% 1,161.1 27.0% 1,445.2 24.5% 

所得税 155.4 192.0 23.5% 243.8 27.0% 303.5 24.5% 

净利润 615.0 722.2 17.4% 917.2 27.0% 1,141.7 24.5% 

少数股东损益 106.3 90.3 -15.0% 132.9 47.1% 168.5 26.8% 

归属母公司净利润 508.7 631.9 24.2% 784.3 24.1% 973.2 24.1% 

EBITDA 906.2 1,095.0 20.8% 1,322.1 20.7% 1,601.0 21.1% 

EPS（摊薄） 1.74 2.20 26.5% 2.74 24.1% 3.39 24.1% 

        

资产负债表（百万元）        

流动资产 5,075.8 6,406.1 26.2% 7,375.8 15.1% 9,554.5 29.5% 

现金 1,385.9 1,164.0 -16.0% 1,735.6 49.1% 1,803.2 3.9% 

应收账款 1,135.2 1,594.7 40.5% 1,749.4 9.7% 2,384.9 36.3% 

其它应收款 - 16.5   2.1 -87.3% 18.1 769.7% 

预付账款 419.9 688.8 64.0% 661.8 -3.9% 976.5 47.6% 

存货 1,988.1 2,807.8 41.2% 3,076.1 9.6% 4,227.9 37.4% 

其他 146.6 134.3 -8.4% 150.8 12.3% 143.9 -4.6% 

非流动资产 4,848.5 4,769.6 -1.6% 4,637.8 -2.8% 4,386.2 -5.4% 

长期投资 37.4 37.4 0.0% 37.4 0.0% 37.4 0.0% 

固定资产 902.1 850.5 -5.7% 799.0 -6.1% 747.4 -6.5% 

无形资产 433.8 412.3 -4.9% 390.9 -5.2% 369.5 -5.5% 
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 2019 2020E 增长率 2021E 增长率 2022E 增长率 

其他 3,475.2 3,469.3 -0.2% 3,410.6 -1.7% 3,231.9 -5.2% 

资产总计 9,924.3 11,175.7 12.6% 12,013.6 7.5% 13,940.7 16.0% 

流动负债 5,347.9 5,862.8 9.6% 6,748.3 15.1% 7,381.0 9.4% 

短期借款 1,077.8 1,363.8 26.5% - -100.0% 496.2   

应付账款 1,285.9 1,880.9 46.3% 1,960.6 4.2% 2,805.7 43.1% 

其他 2,984.3 2,618.1 -12.3% 4,787.7 82.9% 4,079.1 -14.8% 

非流动负债 701.6 982.3 40.0% 276.0 -71.9% 774.5 180.6% 

长期借款 379.5 562.3 48.2% - -100.0% 435.1   

其他 322.1 420.0 30.4% 276.0 -34.3% 339.4 23.0% 

负债合计 6,049.6 6,845.0 13.1% 7,024.3 2.6% 8,155.5 16.1% 

少数股东权益 387.6 473.4 22.1% 604.1 27.6% 768.9 27.3% 

归属母公司股东权益 3,874.7 4,330.7 11.8% 4,989.4 15.2% 5,785.2 16.0% 

负债和股东权益 9,924.3 11,175.7 12.6% 12,013.6 7.5% 13,940.7 16.0% 

        

现金流量表（百万元）        

经营活动现金流 1,032.5 -587.4 -156.9% 2,905.5 -594.6% -378.8 -113.0% 

净利润 615.0 631.9 2.7% 784.3 24.1% 973.2 24.1% 

折旧摊销 197.4 73.0 -63.0% 73.0 0.0% 73.0 0.0% 

财务费用 57.9 113.7 96.1% 94.2 -17.1% 88.6 -6.0% 

投资损失 -4.9 -1.7 -65.7% -2.2 33.3% -2.9 31.3% 

营运资金变动 -24.4 -1,485.9 5988.5% 1,821.8 -222.6% -1,681.1 -192.3% 

其它 191.5 81.6 -57.4% 134.4 64.7% 170.5 26.9% 

投资活动现金流 -837.6 -0.1 -100.0% -9.4 9152.2% 11.2 -220.0% 

资本支出 66.0 -22.0 -133.3% -7.3 -66.7% 12.2 -266.7% 

长期投资 -371.7 - -100.0% -   -   

其他 -531.8 21.9 -104.1% -2.0 -109.2% -1.0 -50.7% 

筹资活动现金流 -95.8 365.6 -481.7% -2,324.6 -735.9% 435.1 -118.7% 

短期借款 261.5 286.0 9.4% -1,363.8 -576.9% 496.2 -136.4% 

长期借款 295.8 182.8 -38.2% -562.3 -407.6% 435.1 -177.4% 

其他 -653.0 -103.2 -84.2% -398.5 286.2% -496.2 24.5% 

现金净增加额 99.2 -222.0 -323.7% 571.6 -357.5% 67.6 -88.2% 

资料来源：Wind，中信建投 
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风险分析 

行业政策变动风险；市场竞争加剧；规模扩张进度不达预期；并购门店整合不达预期；商誉减值计提； 
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分析师介绍 
贺菊颖：医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年医药行业研究经验。

2012-2013 年新财富医药行业第 6 名和第 3 名；2007-2011 年，新财富医药行业第 4、2、

5、2 名（团队），负责整体投资方向判断。 

刘若飞：北京大学生物技术硕士。2017 年加入中信建投证券研究发展部，主要覆盖疫

苗、药店及中药细分领域。勤奋、专注，打造差异化研究。    
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