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医药生物 ｜  医药商业    业绩持续超预期，二季度门店扩张步伐加快 

2020 年 08 月 28 日 

评级 推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 83.16-86.94 元 

交易数据  

当前价格（元） 79.84 

52 周价格区间（元） 48.00-89.97 

总市值（百万） 52402.24 

流通市值（百万） 52402.24 

总股本（万股） 65634.07 

流通股（万股） 65634.07 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

大参林 10.74 27.14 75.38 

医药商业  7.67 23.19 24.87 
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预测指标  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入（亿元）  88.59 111.41 145.95 186.82 239.59 

净利润（百万元）  531.63 702.66 959.38 1237.59 1444.08 

每股收益（元） 0.81 1.07 1.46 1.89 2.20 

每股净资产（元）  4.63 6.46 7.46 8.46 9.61 

P/E 102.72 77.72 56.92 44.12 37.81 

P/B 17.97 12.88 11.16 9.83 8.66 
 

资料来源：贝格数据，财信证券  

 

投资要点： 

事件：公司发布 2020 年半年报，上半年实现营收 69.40 亿元，同比增长

32.14%，实现归母净利润 5.95 亿元，同比增长 56.21%，实现扣非后

的归母净利润 5.81 亿元，同比增长 55.73%。Q2 单季度来看，实现营

收 35.78 亿元，同比增长 33.82%，实现扣非后的归母净利润 3.14 亿

元，同比增长 58.48%。公司业绩持续超预期，上半年交出满意答卷。 

 Q2 门店扩张步伐加快，继续在优势区域华南地区布局。截止 2020 年

6 月 30 日，公司已开业门店共 5212 家（含加盟店 106 家），净增加

门店 456 家，其中新增直营门店 439 家，加盟店 52 家，收购门店 2

家，关闭门店 37 家。Q2 单季度来看，实现门店净增长 320 家，疫情

之后，门店数量实现快速增长，目前已签约未交割门店 140 家，公司

全年门店扩张有望达到 1000 家。公司继续在优势区域扩张，华南地区

新增门店 402 家，其中加盟店 43 家，期末华南门店总数达到 4195 家，

占比 80.49%。收入结构上，华南和华中地区稳步增长，分别实现营收

57.44 亿元和 5.06 亿元，同比增长 27.72%、27.35%，华东及其他地区

实现快速增长，分别实现营收 3.48 亿元、2.02 亿元，同比增长 65.49%、

605.12%。得益于新增和并购门店的高速增长，公司在新拓展区域实现

了较快的增长。 

 完整的专业药店布局初步建立，线上和线下药品零售服务门店超过

4000 家。公司积极布局慢病药店、DTP 药店、O2O 药店、智慧药房等

专业药店，成立专门的特药专业人才队伍，通过免费健康检测、健康

讲座、慢病管理、个性化患者回访等方面入手，公司已经初步建立了

完整的专业药店布局。公司主要业务区域均已全面融合线上线下的药

品零售服务，超过 4000 家实体门店涵盖“网订店取”“网订店送”服

务。借助线下实体门店，公司将充分发挥平台信息化优势，增加全方

位药事服务入口，为承接处方外流做好准备。 

 可转债发行获批，扩张资金充裕。公司发行可转债，募集资金 14.05

亿元的申请已于 2020 年 8 月 17 日获批，2020 年上半年，公司经营活

动现金流量为 6.26 亿元，期末现金余额为 16.73 亿元。公司目前的资

产负债率 46.45%，仍处于同行业较低水平，在手现金+可转债募集资
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附：  

表 1：公司门店总体分布情况 

地  区  

2020 年 1-6 月  

本期新增情况 
本期闭店 总数  

自建  收购  加盟  小计  

华南地区 357 2 43 402 22 4195 

华东地区 35 0 0 35 4 370 

华中地区 32 0 9 41 6 467 

东北、华北及西北地区 15 0 0 15 5 180 

总计  439 2 52 493 37 5212 

资料来源：wind，财信证券 

 

表 2：公司直营门店经营效率情况  

地  区  

2020 年 1-6 月  

门店数（家） 
门店有效月均经营面积

（平方米） 

有效月均平效（含税，元

/平方米） 

华南地区 4,101 351,322.00 2,882.74 

华东地区 370 36,174.00 1,747.84 

华中地区 455 42,180.00 2,123.74 

东北、华北及西北地区 180 21,331.00 1,795.60 

合计  5,106 451,007.00 2,667.82 

资料来源：wind，财信证券 

 

表 3：直营门店取得医保资质情况  

地  区  直营门店数（家）  
获得各类医保资格门

店数（家）  

占药店总数比例

（%）  

华南地区 4101 3217 78.44% 

华东地区 370 285 77.03% 

华中地区 455 326 71.65% 

东北、华北及西北地区 180 154 85.56% 

总计  5106 3982 77.99% 

资料来源：wind，财信证券 

金合计超过 30 亿元，可为公司物流配送、门店扩张等提供充足的资金。 

 盈利预测与投资建议：考虑公司门店扩张步伐和慢病、线上等业务的

发展趋势，预计公司 2020-2022 年的营收分别是 145.95 亿元、186.82

亿元、239.59 亿元，归母净利润为 9.59 亿元、12.38 亿元、14.44 亿元，

EPS 为 1.46 元、1.89 元、2.20 元。考虑公司的业绩增速与估值的匹配

程度，给予 2021 年 44-46 倍 PE估值，合理区间为 83.16-86.94 元，维

持“推荐”评级。  

 风险提示：门店扩张不及预期；新店次新店盈利不及预期；老店增长

不及预期；医保个人账户改革。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
 

免责声明 
本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的专

业胜任能力。 

 

本报告仅供财信证券有限责任公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。

本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 

 

本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无更

新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更

新或修改。 

 

本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获

利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 
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