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主要数据 

2023年 8月 31日 

收盘价(元) 25.66 

总市值（亿元） 150.16 

总股本(亿股) 5.85 

流通股本(亿股) 5.82 

ROE（TTM） 12.45% 

12月最高价(元) 44.79 

12月最低价(元) 25.21 

  

股价走势 

 
资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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事件：公司发布2023年半年度报告。2023年上半年，公司实现营业收入108.11

亿元，同比增长20.24%；实现归属于上市公司股东的净利润5.13亿元，同比

增长12.43%；实现扣非归母净利润4.91亿元，同比增长16.79%。 

点评： 

◼ 公司 Q2 业绩增速有所下滑。公司 2023 年第二季度实现营业收入 53.70

亿元，同比增长 10.72%，增速同比下滑 16.17个百分点；实现归属于上

市公司股东的净利润 2.22亿元，同比增长 3.36%，增速同比下滑 17.05

个百分点；实现扣非归母净利润 2.09 亿元，同比增长 2.57%，增速同比

下滑 16.20 个百分点，公司第二季度营收和归母净利润增速同比均有所

下滑。 

◼ 公司加速下沉市场，积极拓展门店数量。公司采取“自建、并购、加盟、

联盟”四驾马车并驾齐驱的方式，精细化深耕下沉市场，推动公司以内

生发展和外延扩展双轮驱动快速拓展。截至2023年6月30日，公司连锁布

局网络（不含联盟）覆盖全国20个省级市场、150余个地级以上城市，总

门店数达到12291家，其中自营门店8524家，加盟门店3767家。上半年新

增门店1723家，其中自营新增门店963家、加盟新增门店760家。 

◼ 公司加盟和新零售业务保持快速发展。2023年上半年，公司加盟业务新

渠道招商模式初见成效，老百姓第三届“318 加盟直播招商节”全款签

约店数刷新招商节纪录。加盟业务实现配送销售额 10.3亿元，同比增长

35%；覆盖药品零售市场份额超过 15 亿元，同比增长 30%；依托数字化

驱动全渠道发力，公司继续推动跨界合作，与微信支付、阿里健康、字

节跳动健康等进行业务探讨，增加多渠道运营。1-6 月，线上渠道销售

额 9.7亿多，同比增长 73%。截止 2023年 6月末，公司 O2O外卖服务门

店达到 9,768 家，24小时门店增至 594家，公司新零售业务继续保持快

速发展。 

◼ 维持增持评级。公司是国内规模领先的药品零售连锁企业之一，大力发

展行业高标准的药店加盟模式、联盟模式及DTP专业药房、中医馆连锁等

业态、积极探索O2O业务，致力于成为以科技驱动的健康服务平台。预计

公司2023-2024年EPS分别为1.54元和1.83元，对应PE分别为17倍和14倍。

维持对公司的“增持”评级。 

◼ 风险提示。行业政策风险、市场竞争加剧风险、并购门店经营不达预期

风险等。 
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表 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 20,176  24328  29,495  35645  

营业总成本 19,039  23129  28,043  33904  

    营业成本 13,744  16,542  20,074  24,248  

    营业税金及附加 55  68  81  98  

    销售费用 3898  4882  5914  7165  

    管理费用 1107  1353  1629  1975  

    财务费用 232  284  342  415  

    研发费用 2  1  2  2  

    公允价值变动净收益 6  8  7  8  

    资产减值损失 (7) (9) (11) (13) 

营业利润 1207  1295  1530  1821  

        加：营业外收入 16  17  17  17  

        减：营业外支出 16  14  15  15  

利润总额 1208  1298  1532  1823  

        减：所得税 231  243  290  343  

净利润 976  1055  1242  1480  

        减： 少数股东损益 191  154  173  164  

归母公司所有者的净利润 785  901  1069  1317  

摊薄每股收益(元) 1.34  1.54  1.83  2.25  

PE（倍） 19.13  16.67  14.04  11.40  
 

数据来源：iFind，东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

买入 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

增持 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

持有 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

减持 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内 

行业投资评级 

超配 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

标配 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

说明：本评级体系的“市场指数”，A 股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。 

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告 

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”

投资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”

的研报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类

风险级别的研报。 

证券分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所知情

的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、基金管理

公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有利用发布本报

告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 

声明： 

东莞证券股份有限公司为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供东莞证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报

告所载资料及观点均为合规合法来源且被本公司认为可靠，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载的

资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可随时更改。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入

可跌可升。本公司可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析

方法而与本公司其他业务部门或单位所给出的意见不同或者相反。在任何情况下，本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供

给客户作参考之用，并不构成对任何人的投资建议。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，据此报告做出的任何投资

决策与本公司和作者无关。在任何情况下，本公司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，任何形

式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司及其所属关联机构在法律许可的情况下可能会

持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、经纪、资产管理等服务。本

报告版权归东莞证券股份有限公司及相关内容提供方所有，未经本公司事先书面许可，任何人不得以任何形式翻版、复制、刊登。

如引用、刊发，需注明本报告的机构来源、作者和发布日期，并提示使用本报告的风险，不得对本报告进行有悖原意的引用、删

节和修改。未经授权刊载或者转发本证券研究报告的，应当承担相应的法律责任。 
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