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主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 15326 18762 23097 28214
同比增长 16.6% 22.4% 23.1% 22.2%
归母净利润(百万元) 888 1074 1356 1694
同比增长 19.4% 21.0% 26.2% 25.0%
毛利率 40.3% 40.6% 40.5% 40.5%
净利率 6.5% 6.4% 6.6% 6.7%
净资产收益率 11.9% 12.9% 14.4% 15.7%
每股收益(元) 1.23 1.49 1.88 2.35
每股经营现金流(元) 2.98 2.60 3.04 3.59

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理

投资要点
＃summary＃＃summary＃
 2022年前三季度，公司实现营业收入 133.48亿元，同比增长 22.03%；实

现归母净利润 8.24亿元，同比增长 18.34%；实现扣非归母净利润 7.95亿
元，同比增长 16.62%。

 2022Q3，公司实现营业收入 45.98 亿元，同比增长 28.01%；实现归母净

利润 2.47亿，同比增长 29.27%；实现扣非归母净利润 2.35亿元，同比增

长 25.31%。

 零售增速修复，现金流高增长。前三季度公司零售收入 120.92 亿元，同

比增长 20.46%，其中第三季度零售收入增速达到 25.30%，系同店和次新

店共同发力贡献。第三季度实现经营性现金流 12.15 亿元，同比增长

76.57%，体现了公司较强的运营能力。

 门店扩张加速。前三季度公司新增门店 2,116家，其中，新开门店 817家，

并购门店 478家，新增加盟店 821家，关闭门店 144家，至报告期末，公

司门店总数 9,781家（含加盟店 1,753家）。

 盈利预测与评级：随着客流回暖，公司同店增速逐步修复。门店扩张提速，

我们预计次新店的成熟将进一步带动公司收入增长。品类优化和精细化管

理持续提升公司盈利能力。我们调整盈利预测，预计 2022-2024年 EPS分

别为 1.49元、1.88元和 2.35元，对应 2022年 10月 31日的股价的 PE分

别为 37.7X、29.9X和 23.9X，维持“审慎增持”评级。

风险提示：公告卫生事件，政策变动风险，扩张整合不及预期

＃dyCompany＃
益丰药房
＃ dyStockcode

＃
603939

＃title＃

零售增速修复，门店扩张快速推进
＃createTime1＃ 2022年 11月 1日
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报告正文

事件

 2022年前三季度，公司实现营业收入 133.48 亿元，同比增长 22.03%；实现

归母净利润 8.24亿元，同比增长 18.34%；实现扣非归母净利润 7.95亿元，

同比增长 16.62%。

 2022Q3，公司实现营业收入 45.98亿元，同比增长 28.01%；实现归母净利润

2.47亿，同比增长 29.27%；实现扣非归母净利润 2.35亿元，同比增长 25.31%。。

点评

 零售增速修复，现金流高增长。前三季度公司零售收入 120.92亿元，同比增

长 20.46%，其中第三季度零售收入增速达到 25.30%，系同店和次新店共同

发力贡献。批发收入 8.73亿元，同比增长 70.35%，主要是加盟店快速扩张贡

献。第三季度实现经营性现金流 12.15亿元，同比增长 76.57%，体现了公司

较强的运营能力。

分品类看，中西成药收入 99.29亿，同比增长 27.18%；中药收入 11.81 亿，

同比增长 19.22%；非药品收入 18.56亿，同比增长 5.85%。

分地区看，中南地区收入 59.34 亿，同比增长 23.68%；华东地区收入 57.72
亿，同比增长 23.28%；华北地区收入 12.59亿，同比增长 17.64%。

 门店扩张加速。前三季度公司新增门店 2,116家，其中，新开门店 817家，

并购门店 478家，新增加盟店 821家，关闭门店 144家，至报告期末，公司

门店总数 9,781家（含加盟店 1,753家）。

 费用率平稳运行。第三季度，公司实现毛利率 41.05%，同比下降 0.71pcts；
净利率 6.00%，同比下降 0.04pcts。销售费用率 27.88%，同比下降 0.28pcts；
管理费用率 4.36%，同比下降 0.50pcts；研发费用率 0.10%，同比增长 0.01pcts；
财务费用率 0.64%，同比下降 0.10pcts。

盈利预测与评级：随着客流回暖，公司同店增速逐步修复。门店扩张提速，我们

预计次新店的成熟将进一步带动公司收入增长。品类优化和精细化管理持续提升

公司盈利能力。我们调整盈利预测，预计 2022-2024年 EPS分别为 1.49元、1.88
元和 2.35元，对应 2022年 10月 31日的股价的 PE分别为 37.7X、29.9X和 23.9X，
维持“审慎增持”评级。

风险提示：公共卫生事件，政策变动风险，扩张整合不及预期。
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表 1、益丰药房分季度业绩对比（单位：百万元、元、%）

报告期 21-3Q 21-4Q 22-1Q 22-2Q 22-3Q QOQ 2021-09 2022-09 YOY
营业收入 3592 4388 4148 4602 4598 28.0% 10938 13348 22.0%
营业成本 2092 2705 2450 2724 2710 29.6% 6438 7884 22.5%
毛利 1500 1684 1699 1877 1887 25.8% 4500 5463 21.4%
销售费用 1011 1166 1078 1200 1282 26.7% 2893 3560 23.0%
管理费用 171 178 173 188 196 14.3% 479 557 16.3%
财务费用 27 29 27 28 30 0.11 86 84 -2.7%
研发费用 3 7 4 5 5 38.5% 9 14 53.4%
资产减值 -10 -12 -15 -12 -12 - -28 -39 -
公允价值 0 0 0 0 0 - 0 0 -
投资收益 9 5 2 5 1 -94.0% 29 7 -74.6%
营业利润 287 307 407 443 367 27.9% 1032 1217 18.0%
利润总额 288 306 407 446 366 27.5% 1032 1220 18.2%
归母净利润 191 192 272 304 247 29.3% 696 824 18.3%
EPS 0.265 0.266 0.377 0.421 0.342 29.3% 0.964 1.141 18.3%

销售费用率 28.2% 26.6% 26.0% 26.1% 27.9% -0.3% 26.5% 26.7% 0.2%
管理费用率 4.8% 4.1% 4.2% 4.1% 4.3% -0.5% 4.4% 4.2% -0.2%
财务费用率 0.7% 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% -0.1% 0.8% 0.6% -0.2%
研发费用率 0.1% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.1% 0.1% 0.0%
所得税率 25.6% 27.5% 25.9% 24.1% 24.7% -0.9% 25.5% 24.9% -0.6%

毛利率 41.8% 38.4% 40.9% 40.8% 41.1% -0.7% 41.1% 40.9% -0.2%
净利率 5.3% 4.4% 6.6% 6.6% 5.4% 0.1% 6.4% 6.2% -0.2%
资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
流动资产 7916 10369 13336 16608 营业收入 15326 18762 23097 28214
货币资金 2921 4533 6252 7971 营业成本 9143 11138 13743 16796
交易性金融资产 152 350 284 306 税金及附加 55 68 83 102
应收票据及应收账款 1077 1274 1586 1931 销售费用 4060 5038 6098 7420
预付款项 91 118 143 176 管理费用 657 797 1016 1213
存货 3041 3380 4219 5208 研发费用 16 16 18 20
其他 635 714 852 1017 财务费用 115 117 138 151
非流动资产 9136 9548 10018 10920 其他收益 62 57 59 59
长期股权投资 5 5 5 5 投资收益 34 10 21 20
固定资产 918 1317 1638 1922 公允价值变动收益 0 0 0 0
在建工程 359 179 90 45 信用减值损失 -4 -5 -5 -5
无形资产 389 387 384 381 资产减值损失 -41 -34 -36 -36
商誉 3718 3904 4099 4714 资产处置收益 7 3 4 4
长期待摊费用 372 346 323 302 营业利润 1339 1619 2044 2555
其他 3374 3409 3479 3551 营业外收入 10 11 10 10
资产总计 17052 19917 23354 27529 营业外支出 11 11 11 11
流动负债 6745 8015 9663 11664 利润总额 1338 1619 2043 2554
短期借款 0 190 95 143 所得税 347 416 526 658
应付票据及应付账款 4806 5644 7050 8581 净利润 991 1203 1517 1896
其他 1940 2181 2518 2941 少数股东损益 103 129 161 202
非流动负债 2442 3047 3596 4197 归属母公司净利润 888 1074 1356 1694
长期借款 366 666 866 1066 EPS(元) 1.23 1.49 1.88 2.35
其他 2077 2381 2730 3131
负债合计 9187 11062 13259 15861 主要财务比率

股本 719 722 722 722 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
资本公积 3988 3988 3988 3988 成长性

未分配利润 2694 3533 4588 5927 营业收入增长率 16.6% 22.4% 23.1% 22.2%
少数股东权益 383 512 673 875 营业利润增长率 18.1% 20.9% 26.2% 25.0%
股东权益合计 7865 8855 10095 11667 归母净利润增长率 19.4% 21.0% 26.2% 25.0%
负债及权益合计 17052 19917 23354 27529 盈利能力

毛利率 40.3% 40.6% 40.5% 40.5%
现金流量表 单位:百万元 净利率 6.5% 6.4% 6.6% 6.7%
会计年度 2021 2022E 2023E 2024E ROE 11.9% 12.9% 14.4% 15.7%
归母净利润 888 1074 1356 1694 偿债能力

折旧和摊销 261 314 404 496 资产负债率 53.9% 55.5% 56.8% 57.6%
资产减值准备 41 4 6 7 流动比率 1.17 1.29 1.38 1.42
资产处置损失 -7 -3 -4 -4 速动比率 0.72 0.87 0.94 0.98
公允价值变动损失 0 0 0 0 营运能力

财务费用 170 117 138 151 资产周转率 94.7% 101.5% 106.8% 110.9%
投资损失 -34 -10 -21 -20 应收帐款周转率 1593.1% 1582.7% 1601.1% 1590.7%
少数股东损益 103 129 161 202 存货周转率 349.3% 345.5% 360.2% 354.9%
营运资金的变动 -308 220 155 71 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 2150 1874 2191 2592 每股收益 1.23 1.49 1.88 2.35
投资活动产生现金流量 -567 -661 -454 -1011 每股经营现金 2.98 2.60 3.04 3.59
融资活动产生现金流量 -2185 399 -18 138 每股净资产 10.37 11.56 13.06 14.95
现金净变动 -602 1612 1719 1719 估值比率(倍)

现金的期初余额 2529 2921 4533 6252 PE 45.6 37.7 29.9 23.9
现金的期末余额 1927 4533 6252 7971 PB 5.4 4.9 4.3 3.8



请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明
- 5 -

公司点评报告(带市场行情)

分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们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，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数

信息披露
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持股情况。

使用本研究报告的风险提示及法律声明
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息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨

询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任

何变更。本公司并不对使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。

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，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及
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