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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 7.22 

流通 A 股(亿股) 7.19 

52 周内股价区间(元) 32.64-60.06 

总市值(亿元) 433.46 

总资产(亿元) 156.66 

每股净资产(元) 10.12 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 益丰药房（603939）：业绩持续修复，门

店稳步扩张  (2022-09-04) 

2. 益丰药房（603939）：可转债募资扩大规

模，聚焦 9省市门店布局  (2022-08-12) 

3. 益丰药房（603939）：业绩稳健增长，门

店加速扩张  (2022-04-30) 
  

[Table_Summary]  事件：公司发布 2022年度三季报，前三季度实现收入 133.5亿元（+22%）；实

现归母净利润 8.2亿元（+18.3%）；扣非后归母净利润 8亿元（+16.6%）。单三

季度实现收入 46亿元（+28%）；实现归母净利润 2.5亿元（+29.3%）；扣非后

归母净利润 2.4 亿元（+25.3%）。 

 三季度业绩稳健增长。分业务板块看，前三季度公司零售实现收入 120.9 亿元

（+20.5%），毛利率 41.5%（+0.76pp）；批发业务实现收入 8.7亿元（+70.4%），

毛利率 9.3%（-1.13pp）。分产品看，前三季度中西成药实现收入 99.3 亿元

（+35.5%），毛利率 35.5%（+0.11pp）；中药实现收入 11.8 亿元（+19.2%），

毛利率 48.5%（+0.08pp）；非药品实现收入 18.6亿元（+5.9%），毛利率 53.5%

（+2.55pp）。分地区看，前三季度公司在中南地区实现收入 59.3亿元（+23.7%）；

华东地区实现收入57.7亿元（+23.3%）；华北地区实现收入12.6亿元（+17.6%）。 

 费用端整体保持平稳。2022Q3公司毛利率为 40.93%，同比下降 0.21pp；净利

率为 6.87%，同比下降 0.16pp。从费用端看，2022Q3 销售费率为 26.67%

（+0.22pp）；管理费率为4.28%（-0.18pp）；财务费率为 0.63%（-0.16pp）。 

 门店稳步扩张，巩固中南华东华北。2022 年 1-9 月，公司新增门店 2116 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，截至 2022Q3末，公司门店总数 9781家（含加盟店 1753家），公司有 8028

家直营连锁门店，已取得各类“医疗保险定点零售药店”资格的药店 6936家(含

特慢病统筹医保定点门店 1194 家)，占公司门店总数比例为 86.4%。2022Q3

公司共发生了 2 起同行业的并购投资业务。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2022-2024 年 EPS分别为 1.53元、1.91元、

2.34 元，未来三年归母净利润将保持24%的复合增长率，维持“买入”评级。 

 风险提示：门店扩张不及预期；并购门店整合不及预期；药品降价风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 15326.31  18768.59  23334.99  29166.41  

增长率 16.60% 22.46% 24.33% 24.99% 

归属母公司净利润（百万元） 887.88  1100.90  1377.02  1691.06  

增长率 15.57% 23.99% 25.08% 22.81% 

每股收益EPS（元） 1.23  1.53  1.91  2.34  

净资产收益率 ROE 12.60% 13.78% 15.02% 15.93% 

PE 49  39  31  26  

PB 5.79  5.16  4.53  3.95  

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 15326.31  18768.59  23334.99  29166.41  净利润 990.75  1228.44  1536.56  1886.98  

营业成本 9142.82  11261.16  14001.00  17499.84  折旧与摊销 261.12  148.40  152.00  155.60  

营业税金及附加 55.30  67.72  84.20  105.24  财务费用 114.87  22.52  25.67  29.17  

销售费用 4059.68  4977.43  6197.77  7787.43  资产减值损失 -40.75  0.00  0.00  0.00  

管理费用 657.32  807.05  980.07  1224.99  经营营运资本变动 110.51  -27.50  284.74  317.32  

财务费用 114.87  22.52  25.67  29.17  其他  713.47  52.04  -7.11  -14.90  

资产减值损失 -40.75  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 2149.97  1423.90  1991.86  2374.17  

投资收益 34.37  28.85  30.79  30.74  资本支出 -892.78  -80.00  -80.00  -80.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  325.94  28.85  30.79  30.74  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -566.84  -51.15  -49.21  -49.26  

营业利润 1338.87  1661.56  2077.07  2550.47  短期借款 -380.32  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益  -0.96  -2.68  -2.11  -2.30  长期借款 -262.61  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1337.91  1658.88  2074.96  2548.17  股权融资 1581.06  0.00  0.00  0.00  

所得税 347.16  430.44  538.41  661.19  支付股利 -165.87  -177.58  -220.18  -275.40  

净利润 990.75  1228.44  1536.56  1886.98  其他  -2957.27  -958.17  -25.67  -29.17  

少数股东损益 102.86  127.54  159.53  195.92  筹资活动现金流净额 -2185.01  -1135.75  -245.85  -304.57  

归属母公司股东净利润 887.88  1100.90  1377.02  1691.06  现金流量净额 -601.88  237.00  1696.79  2020.33  

                  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 2920.65  3157.65  4854.45  6874.78  成长能力         

应收和预付款项 1481.32  1613.55  2002.30  2550.15  销售收入增长率 16.60% 22.46% 24.33% 24.99% 

存货  3040.61  3750.01  4664.31  5832.55  营业利润增长率 14.43% 24.10% 25.01% 22.79% 

其他流动资产 473.43  533.13  625.82  744.18  净利润增长率 14.29% 23.99% 25.08% 22.81% 

长期股权投资 5.26  5.26  5.26  5.26  EBITDA 增长率 21.39% 6.86% 23.04% 21.31% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 1277.09  1292.02  1303.34  1311.07  毛利率 40.35% 40.00% 40.00% 40.00% 

无形资产和开发支出 4114.37  4068.28  4022.20  3976.11  三费率 31.53% 30.94% 30.87% 31.00% 

其他非流动资产 3739.30  3702.06  3664.82  3627.59  净利率 6.46% 6.55% 6.58% 6.47% 

资产总计 17052.04  18121.97  21142.49  24921.68  ROE 12.60% 13.78% 15.02% 15.93% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 5.81% 6.78% 7.27% 7.57% 

应付和预收款项 5357.15  6257.66  7838.54  9848.74  ROIC 22.52% 28.45% 34.07% 40.37% 

长期借款 365.65  365.65  365.65  365.65  EBITDA/销售收入  11.19% 9.76% 9.66% 9.38% 

其他负债 3464.69  2583.25  2706.51  2863.93  营运能力         

负债合计 9187.49  9206.56  10910.71  13078.32  总资产周转率 1.02  1.07  1.19  1.27  

股本  718.77  721.70  721.70  721.70  固定资产周转率 20.50  20.27  24.85  30.75  

资本公积 3988.24  3988.24  3988.24  3988.24  应收账款周转率 16.07  15.96  16.22  16.21  

留存收益 2802.06  3725.38  4882.22  6297.88  存货周转率 3.49  3.31  3.32  3.33  

归属母公司股东权益 7481.31  8404.63  9561.47  10977.13  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 104.44% — — — 

少数股东权益 383.24  510.78  670.32  866.23  资本结构         

股东权益合计 7864.55  8915.41  10231.79  11843.36  资产负债率 53.88% 50.80% 51.61% 52.48% 

负债和股东权益合计 17052.04  18121.97  21142.49  24921.68  带息债务/总负债 3.98% 3.97% 3.35% 2.80% 

         流动比率 1.17  1.34  1.43  1.50  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 0.72  0.78  0.88  0.96  

EBITDA 1714.86  1832.48  2254.74  2735.24  股利支付率 18.68% 16.13% 15.99% 16.29% 

PE 48.82  39.37  31.48  25.63  每股指标         

PB 5.79  5.16  4.53  3.95  每股收益 1.23  1.53  1.91  2.34  

PS 2.83  2.31  1.86  1.49  每股净资产 10.37  11.65  13.25  15.21  

EV/EBITDA 22.18  20.11  15.59  12.12  每股经营现金 2.98  1.97  2.76  3.29  

股息率 0.38% 0.41% 0.51% 0.64% 每股股利 0.23  0.25  0.31  0.38  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，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获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 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

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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