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市场数据  
收盘价(元) 35.65 

一年最低/最高价 28.65/46.62 

市净率(倍) 3.09 

流通 A 股市值(百

万元) 
20,760.58 

总市值(百万元) 20,851.79  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.54 

资产负债率(%,LF) 65.57 

总股本(百万股) 584.90 

流通 A 股(百万股) 582.34  
 

相关研究  
《老百姓(603883)：2022 年三季

报点评：业绩增长符合预期，加

盟收购效果显著》 

2022-10-31 

《老百姓(603883)：2022 年中报

点评：业绩增长符合预期，多渠

道运营推动销售增长》 

2022-08-31 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 20,176 24,409 29,079 34,106 

同比 29% 21% 19% 17% 

归属母公司净利润（百万元） 785 941 1,157 1,388 

同比 17% 20% 23% 20% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.34 1.61 1.98 2.37 

P/E（现价&最新股本摊薄） 26.56 22.17 18.03 15.02 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2022 年公司实现营收 201.76 亿元（+28.54%，同比，下同），归
母净利润 7.85 亿元（+17.29%），扣非归母净利润 7.36 亿元（+28.52%）。
2023Q1 实现营收 54.41 亿元（+31.39%），归母净利润 2.91 亿元
（+20.49%），扣非归母净利润 2.81 亿元（+30.20%），非经常性损益项
目主要为政府补助 1236 万。业绩整体符合预期。 

◼ 加盟业务实现高增长，非药板块贡献优异业绩。2022 年公司营收同比增
长 28.54%，主要原因为公司加盟、并购、新开门店及原有门店带来的收
入增长。分业务看，2022 年零售业务收入 175.97 亿元（+27.60%），毛
利率为 34.56%（-0.17pp），提出 DTP 药房后零售毛利率为 36.04%；加
盟、联盟及分销业务 24.50 亿元（+37.23%），毛利率为 12.49%（+0.71pp）。
2023Q1 加盟业务发展提速，其中配送收入近 5 亿元，同比增长 45%。
分产品看，2022 年中西成药收入 156.56 亿元（+25.85%），毛利率为
29.39%（-0.28pp）；中药 14.05 亿元（+22.06%），毛利率 47.82%（-2.26pp）；
非药品 31.15 亿元（+47.98%），毛利率 37.21%（+0.33pp）。药品板块毛
利率拉低的原因主要是中西成药中低毛利的处方药占比较高。 

◼ 坚持“四驾马车”立体深耕模式，市场拓展提速。2022 年，公司坚持直
营、并购、加盟、联盟的“四驾马车”深耕模式，截至 2023Q1，门店总
数已达 11231 家，其中自营门店 7903 家，加盟门店 3328 家，2022 年新
增直营门店 1695 家，加盟门店 1069 家；2023Q1 新增自营门店 298 家，
加盟门店 238 家。2022 年新增门店中下沉市场门店占比 86%，广阔的
市场布局为公司实施“新农村”和下沉战略提供更大的选择空间。同时
公司联盟业务向中小连锁药房提供管理咨询和供应链整合服务，2022 全
年合作企业达 150 家，涉及门店 5000 家以上，销售额同比增长 67%。 

◼ 提高统采占比发挥规模优势，自有品牌业绩保持高速发展。公司在兼顾
不同区域顾客产品偏好差异的同时持续提升全国统一采购占比，打造自
有品牌占比从而提升整体毛利率。2022 年，公司继续运用数字化工具，
经营商品品规 2.5 万余种，同比下降 7.3%；统采销售占比 66%，同比上
升 2.9 个百分点。自有品牌方面，销售额达到 26.7 亿元，同比增长 34.8%，
毛利额同比增长 38.9%，自有品牌在集团内的销售占比超过 18.7%，同
比增长 1.7 个百分点。2023Q1 自有品牌销售额为 7.9 亿元，同比增长
41%，在集团内的销售占比为 19.5%，同比增长 1.7 个百分点。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司门店并购扩张对利润端影响仍在，我们
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将 2023-2024 年公司归母净利润由为 9.65/12.06 亿元调整至 9.41/11.57

亿元，预计 2025 年为 13.88 亿元，对应当前市值的估值分别为 22/18/15

倍。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧的风险，门店扩张或不及预期的风险，加盟店  

发展或不及预期的风险。 
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老百姓三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 9,463 12,005 14,906 18,157  营业总收入 20,176 24,409 29,079 34,106 

货币资金及交易性金融资产 2,414 3,519 4,921 6,462  营业成本(含金融类) 13,744 16,705 19,937 23,424 

经营性应收款项 2,839 3,425 4,091 4,803  税金及附加 55 66 79 93 

存货 3,949 4,793 5,696 6,695  销售费用 3,898 4,691 5,589 6,555 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,107 1,364 1,596 1,838 

其他流动资产 262 269 199 197  研发费用 2 3 3 4 

非流动资产 11,934 12,453 13,053 13,755  财务费用 232 211 200 186 

长期股权投资 65 87 109 130  加:其他收益 56 67 80 94 

固定资产及使用权资产 4,014 3,901 3,779 3,648  投资净收益 21 26 31 36 

在建工程 160 210 270 340  公允价值变动 6 0 0 0 

无形资产 600 723 847 970  减值损失 -14 -18 -10 -5 

商誉 5,493 5,893 6,393 6,993  资产处置收益 1 2 2 2 

长期待摊费用 688 708 709 709  营业利润 1,207 1,445 1,778 2,134 

其他非流动资产 915 931 948 964  营业外净收支  1 2 2 2 

资产总计 21,397 24,458 27,960 31,912  利润总额 1,208 1,447 1,780 2,136 

流动负债 10,846 12,738 14,801 17,026  减:所得税 231 277 341 409 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,056 2,056 2,056 2,056  净利润 976 1,170 1,439 1,727 

经营性应付款项 6,963 8,465 10,103 11,870  减:少数股东损益 191 229 282 338 

合同负债 220 267 319 375  归属母公司净利润 785 941 1,157 1,388 

其他流动负债 1,607 1,949 2,322 2,725       

非流动负债 3,453 3,453 3,453 3,453  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.34 1.61 1.98 2.37 

长期借款 1,578 1,578 1,578 1,578       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,422 1,580 1,875 2,193 

租赁负债 1,821 1,821 1,821 1,821  EBITDA 2,747 2,820 3,124 3,451 

其他非流动负债 54 54 54 54       

负债合计 14,300 16,191 18,254 20,479  毛利率(%) 31.88 31.56 31.44 31.32 

归属母公司股东权益 6,530 7,470 8,627 10,016  归母净利率(%) 3.89 3.85 3.98 4.07 

少数股东权益 568 797 1,079 1,417       

所有者权益合计 7,098 8,267 9,706 11,433  收入增长率(%) 28.54 20.98 19.13 17.29 

负债和股东权益 21,397 24,458 27,960 31,912  归母净利润增长率(%) 17.29 19.81 23.00 20.01 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 2,314 3,070 3,453 3,695  每股净资产(元) 11.16 12.77 14.75 17.12 

投资活动现金流 -1,457 -1,730 -1,815 -1,919  最新发行在外股份（百万股） 585 585 585 585 

筹资活动现金流 -143 -235 -235 -235  ROIC(%) 9.84 9.72 10.49 11.06 

现金净增加额 717 1,105 1,403 1,541  ROE-摊薄(%) 12.02 12.59 13.41 13.86 

折旧和摊销 1,325 1,241 1,250 1,259  资产负债率(%) 66.83 66.20 65.29 64.17 

资本开支 -297 -1,698 -1,807 -1,917  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.56 22.17 18.03 15.02 

营运资本变动 -217 101 111 105  P/B（现价） 3.19 2.79 2.42 2.08 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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