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[Table_Main] 
2021 中报点评：业绩符合我们预期，自有品

牌与新零售业务表现亮眼 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 13,967  17,771  22,350  27,853  

同比（%） 19.8% 27.2% 25.8% 24.6% 

归母净利润（百万元） 621  787  961  1,159  

同比（%） 22.1% 26.8% 22.1% 20.6% 

每股收益（元/股） 1.52  1.93  2.35  2.84  

P/E（倍） 32.04  25.27  20.70  17.17       
 

投资要点 

 事件：2021H1 公司实现营收 74.61 亿元（+11.58%），归母净利润 4.06
亿元（+20.79%），扣非归母净利润 3.63 亿元（+18.38%）。实现经营
性现金流净额 10.63 亿元。业绩符合我们预期。（注：全文括号内除特
别注明外都是同比增速） 

 上半年业绩稳定增长，Q2 业绩明显加速。得益于原有门店内生增长、
新开和收购门店带来增量等，公司上半年营业收入同比增长 11.58%。公
司 Q1 营收、归母净利润同比增长 10.85%、16.03%；Q2 业绩加速增长，
营收、归母净利润分别为 38.23 亿元、1.78 亿元，分别同比增长 12.28%、
27.46%。上半年，分业务看：1）零售业务收入 63.41 亿元(+8.01%)，毛
利率 36.76% (+1.72pct）。2）批发业务收入 10.66 亿元（+ 40.65%），
毛利率 13.52%（+0.51pct）。分产品看：中西成药实现营收 59.92 亿元
（+17.53%）, 毛利率 30.25%（+0.38pct）；中药实现营收 4.62 亿元
(+20.98%)，毛利率 49.54%（+1.70pct）；非药品实现营收 10.06 亿元
(-16.57%)，毛利率 44.81%（+7.06pct）。 

 “四驾马车”战略齐头并进，公司门店稳步扩张：公司坚持直营、星火、
加盟、联盟的发展战略，稳步推进高标准、高质量的扩张计划。截至报
告 2021 年 6 月 31 日，公司全国新增门店 1290 家，其中直营门店 855
家（自建门店 496 家，资产性并购 124 家，股权并购 235 家），加盟门
店 435 家，门店总数达到 7680 家；因公司发展规划及经营策略性调整
关闭门店 143 家。直营门店中，旗舰店、大店、中小成店的日均坪效分
别为 191、97、46 元/平方米，较上年同期的 149、85、48 元/平米分别
同比变化+28%、+14%、-4%。加盟模式下，公司实行“七统一”高标
准管理，加盟业务展现出良好的连锁扩张和下沉市场能力，具有资产轻、
扩张快、净资产收益率高、抗风险能力强等优势。2021H1 实现配送收
入约 6 亿元，同比增长约 50%。星火式并购模式下，公司自 2015 年以
来已并购和发展超 2100 家门店，2021H1 星火事业群聚焦可比店业绩，
提升综合毛利率，助力提升整体市占率和盈利水平。 

 自有品牌快速增长，新零售业务表现亮眼。2021 上半年，公司自有品牌
上半年销售额达到 8.2 亿元（+101%），毛利额同比增长 111%；自有品
牌销售占比超过 15%。公司与腾讯的战略合作持续推进，并通过三方零
售数字化营销赋能新零售业务发展。2021H1，公司线上渠道销售额达 3
亿元，同比增长 200%，已超 2020 年全年销售额；公司支持 O2O 外卖
服务的门店 5831 家，24 小时门店 430 家，呈现良好发展势头。 

 盈利预测与投资评级：我们维持预计 2021-2023 年公司归母净利润分别
为 7.87/9.61/11.59 亿元，对应当前市值的 PE 分别为 25/21/17 倍。考虑
到公司稳步扩张，新增点逐步培育，业绩稳定增长，维持“买入”评级。 

 风险提示：处方外流不及预期的风险，门店业务增长不及预期的风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 48.68 

一年最低/最高价 42.95/109.16 

市净率(倍) 4.64 

流通 A 股市值(百

万元) 
19860.72 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 10.49 

资产负债率(%) 65.87 

总股本(百万股) 408.67 

流通A股(百万股) 407.99  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

老百姓三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5,635 7,717 9,864 12,979   营业收入 13,967 17,771 22,350 27,853 

  现金 1,372 3,142 3,410 5,763   减:营业成本 9,489 12,071 15,250 19,092 

  应收账款 1,150 1,470 1,825 2,281      营业税金及附加 44 57 72 90 

  存货 2,387 2,136 3,578 3,575      营业费用 2,837 3,592 4,495 5,574 

  其他流动资产 726 969 1,050 1,360        管理费用 658 837 1,053 1,312 

非流动资产 5,649 5,838 6,050 6,288      研发费用 0 0 0 0 

  长期股权投资 64 90 116 143      财务费用 63 91 93 97 

  固定资产 1,000 1,275 1,590 1,953      资产减值损失 5 3 3 5 

  在建工程 80 85 91 101   加:投资净收益 8 6 6 7 

  无形资产 433 413 394 374      其他收益 102 67 74 77 

  其他非流动资产 4,072 3,975 3,858 3,718      资产处置收益 -1 1 1 1 

资产总计 11,284 13,555 15,914 19,267   营业利润 960 1,192 1,463 1,765 

流动负债 6,291 7,767 9,115 11,219   加:营业外净收支  -3 2 1 1 

短期借款 1,158 1,118 1,138 1,128   利润总额 957 1,193 1,464 1,766 

应付账款 4,109 5,272 6,580 8,258   减:所得税费用 192 240 294 355 

其他流动负债 1,024 1,377 1,397 1,832      少数股东损益 143 166 209 252 

非流动负债 187 172 156 138   归属母公司净利润 621 787 961 1,159 

长期借款 118 103 87 68  EBIT 994 1,198 1,437 1,699 

其他非流动负债 69 69 69 69   EBITDA 1,239 1,496 1,793 2,119 

负债合计 6,479 7,939 9,271 11,356   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 515 682 890 1,142   每股收益(元) 1.52 1.93 2.35 2.84 

归属母公司股东权益 4,290 4,934 5,752 6,768   每股净资产(元) 10.50 12.07 14.07 16.56 

负债和股东权益 11,284 13,555 15,914 19,267   发行在外股份(百万股) 409 409 409 409 

                             ROIC(%) 21.9% 39.6% 38.9% 87.0% 

      ROE(%) 15.9% 17.0% 17.6% 17.8% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 32.1% 32.1% 31.8% 31.5% 

经营活动现金流 1,447 2,545 1,060 3,271  销售净利率(%) 4.4% 4.4% 4.3% 4.2% 

投资活动现金流 -1,010 -482 -562 -653   资产负债率(%) 57.4% 58.6% 58.3% 58.9% 

筹资活动现金流 -495 -293 -230 -266   收入增长率(%) 19.8% 27.2% 25.8% 24.6% 

现金净增加额 -58 1,770 269 2,352  净利润增长率(%) 24.3% 24.7% 22.7% 20.6% 

折旧和摊销 245 298 356 420  P/E 32.04 25.27 20.70 17.17 

资本开支 394 162 185 212  P/B 4.64 4.03 3.46 2.94 

营运资本变动 378 1,206 -553 1,349  EV/EBITDA 16.44 12.49 10.40 7.79 

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（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。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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