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市场数据  
收盘价(元) 43.25 

一年最低/最高价 30.90/52.69 

市净率(倍) 4.65 

流通A股市值(百万元) 43,601.02 

总市值(百万元) 43,707.58 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.29 

资产负债率(%,LF) 54.32 

总股本(百万股) 1,010.58 

流通 A 股(百万股) 1,008.12  
 

相关研究  
《益丰药房(603939)：2023 年三季报

点评：业绩经营稳健，持续深化扩张》 

2023-11-02 

《益丰药房(603939)：2022 年报及

2023Q1 报点评：新老店协同带动利润

高增长，门店数量突破一万家 》 

2023-05-04 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 15,326 19,886 22,312 27,961 34,122 

同比 16.60% 29.75% 12.20% 25.32% 22.04% 

归母净利润（百万元） 887.88 1,265.61 1,344.59 1,745.92 2,251.00 

同比 19.42% 42.54% 6.24% 29.85% 28.93% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.88 1.25 1.33 1.73 2.23 

P/E（现价&最新摊薄） 48.15 33.78 31.79 24.48 18.99 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 投资要点：公司为近年来高速增长的头部连锁药店，核心布局十省，多
地份额领先，先发优势明显。通过新零售体系、商品精品等战略赋能公
司高质量发展，未来业绩兑现性强。 

◼ 连锁药房经营压力边际缓和，集中度提升及处方外流趋势不减。短期看，
零售药房涉疫产品库存带来的压力逐步消化，高基数效应缓解；且门诊
统筹政策有望带动公司客流及销售额持续增长。中长期看，连锁药店集
中度提升及院端处方外流趋势不减，1）集中度：2022 年我国 CR10 仅
25%，同期日本超 70%，美国 CR3 超 90%；2）连锁化率：2022 年我国
药店连锁化率约 58%，同期美国超 90%；3）处方外流：我国零售终端
处方药销售占比逐步提升，从 2017 年的 15.6%增长至 2022 年的 20.8%，
预计未来处方外流仍将继续，推动药店市场空间扩大。 

◼ “区域聚焦，稳健扩张”战略明确，中南、华东、华北区域竞争优势明
显。公司为同业中上市以来扩张速度最快的连锁药店，门店数量由 2015

年的 1065 家增长至 2022 年的 10268 家，对应 CAGR 为 38.2%，且疫后
仍保持每年 25%以上的门店数量增长。公司核心布局中南、华东、华北
三大区十省市，截至 2023H1，已形成以湖南、江苏为核心的“两超多
强”优势市场结构，从市占率看，公司在湖南、湖北、江苏、江西地区
均排第一，多地份额领先，竞争优势显著。此外，公司于 2024 年 3 月
27 日发行可转债，募资额 17.97 亿元，助力公司持续扩张。 

◼ 新零售体系、商品精品等战略赋能公司高质量发展。1）公司依托特有
的“商圈定位法”加强新店选址能力，提高新店经营质量。2）公司以零
售为核心，加盟为拓展，逐步形成“批零一体化”业务结构，同时积极
探索线上线下渠道，2022 年，公司 O2O 上线直营门店数超 7000 家，
B2C 及 O2O 收入达 17.5 亿，同比增长 55%。3）持续推进商品精品战
略，大力引进集采品种，2022 年公司中西成药产品毛利率为 35.2%，远
高于行业均值 31.1%，同期经营集采目录品种成分覆盖率达 98%以上，
累计新引进集采品种数量 1000 多个 SKU。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司自建+并购+加盟的区域聚焦，稳健扩张
战略明确，业绩增长动力强，我们将公司归母净利润由 14.77/18.66/22.88

亿元调整至 13.45/17.46/22.51 亿元，对应当前市值的估值分别为
32/24/19 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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1.   益丰药房：立足湖南，快速增长的头部连锁药店 

1.1.   布局十余省，中南及华东区域领先 

益丰药房于 2001 年在湖南创立，是国内领先的药品零售连锁企业之一。公司在 2015

年 2 月于上海证券交易所上市，成为我国医药零售行业继云南一心堂之后的第二家上市

企业。截至 2023Q3，益丰药房营业总收入及门店数量在六家上市药房中排名第三，净

利润排名第二。 

图1：公司发展历程 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

中南及华东区域领先，长三角底蕴深厚。作为中国大健康行业的领军者，益丰药房

目前主要业务范围集中在湖南、湖北、上海、江苏、江西、浙江、广东、河北、北京、

天津等十省市，公司聚焦区域发展战略，已取得在中南华东地区的市场领先地位，同时

不断深化长三角都市圈网格布局， 

图2：公司全国门店分布情况（截至 2023Q3） 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

主营业务为线下零售，同时开展线上及互联网销售模式。公司自创立以来先后布局

医药零售、医药批发、中药饮片生产销售、慢病管理、互联网医院、医疗项目投资和医

疗科技开发等大健康业态，形成了以线下零售、线上零售及互联网医院为基础的健康业

务架构。 

图3：公司主营业务 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

股权结构集中，实控人高毅先生控股比例为 34.85%。截止 2023Q3，公司实际控制

人高毅先生直接持股 11.67%，并通过厚信创业投资、益之康咨询与益之丰等间接持股。

2022 年 9 月，公司向各高管、核心技术人员及核心业务人员共 241 名开展股权激励，授

予限制性股票共计 3,095,200 股，占总股本的 0.51%。 

图4：公司股权结构图（截至 2023Q3） 
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数据来源：Choice，东吴证券研究所 

1.2.   上市以来业绩保持高增，经营现金流充足 

上市以来业绩持续增长，疫情影响逐步消除，2024 年有望恢复高增。公司自上市以

来，营收从 2015 年的 28.46 亿元增长至 2022 年的 198.86 亿元，对应 CAGR 为 32%，

2023Q1-3 为 158.88 亿元，同比增长 19%。归母净利润由 2015 年的 1.76 亿元攀升至 2022

年的 12.66 亿元，对应 CAGR 为 32.6%，2023Q1-3 为 9.99 亿元，同比增长 21%。预计

随着疫情带来的高基数影响消除、公司门店拓展加速，2024 年有望恢复高增长。 

图5：公司上市以来收入及归母净利润增速（亿元）  图6：公司单季度收入和归母净利润增速（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

利润率远高于行业平均水平，精细化管理成效显著。公司自上市以来，毛利率及归

母净利率始终高于行业均值，公司 2018-2022 年平均毛利率约 39.32%，高于行业均值

35.98%，2023Q1-3 为 39.55%，仍保持增长；2018-2022 平均归母净利率约 5.86%，高于

行业均值 5.08%，2023Q1-3 为 6.23%。 

图7：公司上市以来毛利率情况  图8：公司上市以来归母净利率情况 
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数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

受扩张及并购整合影响，期间费用率较高。横向对比同行，益丰药房在 2019-2023

年期间费用率处于较高水平，原因为上市以来的快速扩张。2022 年 Q4 管理费用率略有

上升，主要原因为股权激励等费用提升。 

图9：连锁药店期间费用率横向对比  图10：公司三费情况 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

经营现金流充足，受疫情影响资金回款天数略有上升。公司自 2018 年以来经营现

金流逐年增长，由 2018 年的 5.11 亿元增至 2022 年的 39.2 亿元，对应 CAGR 为 66.4%。

疫情期间公司存货周转天数略有上升，疫后周转效率有所改善，从 2021 年的 103 天下

滑至 2023Q1-3 的 100 天，同时应收账款周转天数略有上升。 

图11：公司经营性现金流量净额（亿元）  图12：公司资金回转周期 
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数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

2.   连锁药店：行业集中度提升及处方外流加速 

2.1.   疫后连锁药店具备增长确定性及扩张潜力 

根据米内网数据，按终端平均零售价计算，2022 年我国零售药店（包括实体药店及

网上药店销售，含药品和非药品）市场规模为 8725 亿元，同比增长 9.7%。2020 年-2022

年期间，受到疫情扰动及需求增长，整体保持较高的行业增速。 

图13：我国零售药店市场规模及增速（亿元） 

 

数据来源：米内网，东吴证券研究所 

复盘 2023 年行业情况，压力因素逐步消化，药店经营层面改善向好。根据国家统

计局社零数据，全国中西药品类经历 2023 一二季度较高增长。同时在涉疫产品库存、

消费疲软、统筹政策落地时间差导致客户回流等影响下，7 月全国中西药品类销售额同

比增长 3.70%，进入三季度低谷；8 月同比增速持平；9 月同比增速达 4.5%。虽然四季
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度面临高基数因素，但是三季度以来呈现经营改善趋势。从上市连锁药房三季度收入增

长看，同比增速中枢约 15%，整体增长强于行业平均增速 8.2%，头部药店增速显著高于

行业平均增速。且各家疫后开店加速。在消化疫情管控放开期间的高基数后，预计 2024

年连锁药店板块提速增长的确定性较高。 

图14：药店上市公司 2023Q3 收入同比增速  图15：2023 年全国中西药品销售额及增长率 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：米内网，东吴证券研究所 

我国上市连锁药店的门店数量保持快速扩张。2018-2022 年，我国上市药房门店数

同比增速持续稳定在 22%以上，远超行业平均水平（7%），药店数量扩张仍是零售药店

业绩增长核心动因。我们认为，当前阶段门店数量扩张仍有空间，未来随着门店数量充

分布局，行业可能加速并购整合，行业集中度将有望进一步提升。 

表1：我国龙头连锁药店扩张情况 

上市公司 上市时间 门店数量（家） 门店数量复合增速 收入复合增速 归母净利润复合增速 

一心堂 2014 9206 16.99% 18.68% 16.25% 

益丰药房 2015 10268 38.23% 32.02% 32.56% 

老百姓 2015 10783 32.77% 23.64% 18.41% 

大参林 2017 10045 27.47% 23.42% 16.87% 

健之佳 2020 4055 37.98% 29.71% 20.28% 

漱玉平民 2021 5456 63.30% 46.99% 99.13% 

数据来源：wind，东吴证券研究所（复合增速时间口径为自上市年份以来，最近数据选取 2022 年底） 

2.2.   中长逻辑：集中度提升及处方外流加速 

行业集中度持续提升，对比海外市场仍有提升空间。1）美国：作为连锁药店的发

源地，美国零售药店市场经过多年发展呈现出三大连锁巨头的格局。美国国内连锁药店

通过大规模的整合和收购，市场份额不断扩大，行业整体连锁率不断提高，连锁率从 1990

年的不到 40%提高至 2019 年的 87%，2019 年 CR3 为 77.1%。2）日本：2020 年日本连
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锁药店 TOP3 企业的市场份额达 32.18%，近三年的日本连锁药店 CR10 高达 70%。3）

中国：2022 年中国连锁零售药店行业 CR3 为 8%，2020 年 CR10 的市占率仅为 25.2%。 

图16：我国行业集中度仍有较大提升空间  图17：我国连锁药店竞争格局 

 

 

 

数据来源：华经产业研究院，东吴证券研究所  数据来源：立鼎产业研究网，东吴证券研究所 

药店连锁化率不断提升。根据药监局《药品监督管理统计年度数据（2022 年）》，截

至 2022 年底，全国共有《药品经营许可证》持证企业 64.4 万家。其中零售连锁门店 36

万家，单体药店 26.3 万家。连锁药店的数量从 2017 年的 22.9 万家提升至 2022 年的 36.0

万家，5 年 CAGR 为 9.47%。过去 10 年药店总数的增长主要由连锁药店的发展带动，

在 2017 年实现了连锁药店数量对单体药店数量的反超，2022 年连锁药店比单体药店数

量高出 9.7 万家，连锁化率达 58%，但参考美国药店 90%连锁化率仍有提升空间。 

图18：我国药店数量及连锁化率 

 

数据来源：《药品监督管理统计年度数据》，东吴证券研究所 

院内仍为处方药主要销售渠道，零售终端处方药占比逐步提升。根据中康开思数据，

2022 年等级医院及零售终端的药品总规模为 11660 亿元，其中零售终端处方药规模达

2349.56 亿元，占比 20.84%，较 2017 年提高 5.2 个百分点，处方药在零售终端的销售占

比逐步提升。从海外中长期处方外流趋势看，日本历时 30 余年将医药分业率（即处方
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外流比例）从 1998 年的 30.50%提升至 70%以上，实现医药高度分离。对比日本政策，

国内政策具有较高的相似之处，药品零加成、药品耗材集采、医保定点药店纳入统筹支

付等一系列政策推动处方外流，我们认为处方外流仍将继续，推动药店市场空间扩大。 

图19：处方药院内外占比情况  图20：零售终端处方药规模及占比情况 

 

 

 

数据来源：米内网，东吴证券研究所  数据来源：米内网，东吴证券研究所 

借鉴日本发展和我国情况，我们对处方外流的空间进行测算。根据中性假设，假定

2022-2032 年公立医院药品市场规模以 3%增速增长，其中每年 3%的处方外流至零售终

端，则 2022-2032 年处方外流带来的零售终端扩容规模达 3600 亿元。 

图21：处方外流预计带来的零售市场增量测算（亿元） 

 

数据来源：米内网，东吴证券研究所 

2.3.   门诊统筹政策持续落地，医药分离趋势日渐明朗 

2023 年 2 月，国家医保局发文将零售药店纳入门诊统筹管理。截至 2023 年 7 月，

全国已有 20 省公布了试点药店名单，占比 65%，涉及城市数量 140 个，获得统筹资质

的门店数超 4.4 万家。 

从门店数量看，各地放开节奏不同，如湖北、江西、陕西三省公布的门诊统筹药店

数量较多，占全国所有统筹门店比例超 50%（截至 2023 年 6 月），而河南全省仅有 120
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家准入门店，长沙市也仅全市 10%左右准入门店。从报销比例看，有 51%地级市对标一

级医院；20%地级市对标二级医院；28%地级市对标三级医院；9%地级市固定报销比例。 

图22：各省市统筹门店数量，家（截至 2023 年 6 月）  图23：门诊统筹报销比例，个（地级市数量） 

 

 

 

数据来源：中国药店，东吴证券研究所  数据来源：中国药店，东吴证券研究所 

从起付线看，1/5 地级市不设起付线；1/3 地级市起付线＜200 元；16%地级市起付

线 200-500 元；28%起付线 500-1000 元。从封顶线看，84%地级市限额＜3500 元；5%

地级市限额 3500-5000 元；11%地级市限额＞5000 元。 

图24：门诊统筹起付线，个（地级市数量）  图25：门诊统筹封顶线，个（地级市数量） 

 

 

 

数据来源：中国药店，东吴证券研究所  数据来源：中国药店，东吴证券研究所 

各地利好政策频出，结算端平台搭建完成，处方流转进程有望加速。以云南省为例，

省肿瘤互联网医院开出全国首张线上电子处方，并流转至定点零售药店完成医保结算。

而广东省医保局同样在 2023 年全省医疗保障系统重点工作推进会中，将 “全面推广电

子处方流转全流程便民服务应用”列入重点工作内容。 

表2：11 月以来各地门诊统筹及处方流转进程加速 

省份 日期 事件 

云南 2023 年 11 月 1 日 全国首张医保“双通道”电子处方于云南省结算成功 

广东 2023 年 11 月 11 日 全面推广电子处方流转全流程便民服务应用 
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数据来源：政府官网，东吴证券研究所 

医疗机构吸引药店客流效应有望边际减轻。由于医院及基层医疗机构多于 2022 年

底或 2023 年初开通门诊统筹，而药店门诊统筹大多省份于 2023 年 2 月份后颁布政策指

引，政策落地的时间差导致部分客流回流基层医疗机构，使得多数地区门诊统筹执行初

对门店客流及业绩影响较大。但目前已开通门诊统筹的机构数量占比为 54%，而药店仅

29%，医疗机构接入量已过半，未来对药店客流的吸引效应有望边际减轻。 

表3：全国医疗机构及零售药店情况（截至 2023 年 8 月） 

 医疗机构 零售药店 

定点医疗机构总数（家） 59.4万家 48.4万家 

已开通门诊统筹的机构数量（占比） 32.09万家（54%） 14.14万家（29%） 

结算医保统筹基金 1240.24亿元 69.36亿元 

结算人次 13.14亿人次 1.74亿人次 

数据来源：米内网，东吴证券研究所 
 

公司医保门店数占比近 90%，为旗下门店纳入门诊统筹打下优良基础。公司上市以

来医保门店数及占比逐年增加，门店数由 2016 年的 942 家快速增加至 2022 年的 7205

家，对应门店数占比由 62.3%提升至 82.7%。截至 2023Q3，公司医保门店数 8327 家，

对应门店数占比为 87.1%。 

图26：公司医保门店数（个）及占比 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.   商业模式：“区域聚焦，稳健扩张”战略助力长期增长 

3.1.   门店扩张同行最快，核心省份先发优势明显 

多地份额领先，先发优势明显。得益于公司及其分支机构不断的兼并、收购，以及

在战略目标市场的持续深耕，公司已形成“两超多强”的市场结构。2023 上半年，作为
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大本营的湖南实现营收超 30 亿元；江苏市场紧随其后，营收超过 26 亿元；江西、河北、

上海、湖北则都超过 10 亿元。从市占率看，公司在湖南、湖北、江苏、江西均排第一，

上海民营药店连锁中排名第二。 

门店数量位居全国前列，扩张速度同业领先。公司自上市以来门店数量逐年增加，

由 2015 年的 1065 家增长至 2022 年的 10268 家，对应 CAGR 为 38.23%，在各家上市药

房上市以来门店数量复合增长最快。疫后仍保持每年 25%以上的门店数量增长。截至

2023Q3，公司门店数量达 12350 家，位居全国上市药店前列。 

图27：我国上市药店门店数量（家）  图28：公司门店数量持续增长（家） 

 

 

 

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

核心布局湖南、湖北、上海、江苏、江西、浙江六省，省外扩张节奏稳健。公司坚

持“区域聚焦、稳健扩张”的发展战略，布局中南、华东、华北三大区十省市，以湖南、

湖北、上海、江苏、江西、浙江六省市为核心，自 2017 年起先后新增广东、河北、北京

和天津门店布局。从区域门店数量看，截至 2023Q3，公司在中南、华东、华北地区布局

的门店数量占比分别为 52%、36%、12%。我们认为，随着公司门店网络广度和深度的

合理布局，未来新进如安徽、福建等区域，稳健拓展全国市场，竞争优势有望持续扩大。 

图29：公司布局省份数量（个）  图30：公司各区域门店数量（家） 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

表4：公司上市以来并购项目及金额情况 

年份 并购项目（宗） 总金额（亿元） 单宗项目平均金额（万元） 

2015 年 5 2.20 4399.8 

2016 年 6 2.69 4476.6 

2017 年 10 2.86 2863.8 

2018 年 17 22.17 13042.8 

2019 年 11 3.29 2986.6 

2020 年 12 2.60 2166.5 

2021 年 20 4.35 2175.0 

2022 年 16 5.46 3409.9 

2023Q1-3 14 4.55 3250.7 

合计 111 50.16 4519.3 

数据来源：中国药店，东吴证券研究所 

中南及华东地区贡献主要营收，华北地区具备提利空间。分区域看，公司中南及华

东地区贡献主要营收，合计收入占比约 90%，其中 2022 年华东地区单店收入达 226 万

元（含加盟）。拆分毛利率，中南地区毛利率较高，原因为公司在中南地区具备品牌及规

模优势；华北地区毛利率较低，2022 年为 35.4%，仍有提利空间。 

图31：公司各区域营收情况（亿元）  图32：公司各区域店均产出（万元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.2.   直营门店规模已成，后续扩张聚焦自建及加盟 

直营门店数量持续增长，加盟门店占比提升。拆分门店看，直营为公司门店的重要

组成部分，截至 2023Q3，直营门店 9562 家，同比增长 19.1%，占比达 77.4%。同期加
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盟门店 2788 家，同比增长 59%，且加盟门店占比逐步提升，由 2016 年的 1.5%提升至

2023Q3 的 22.6%。从直营门店结构看，近年来并购节奏放缓，自建门店占比也在逐年提

升，由 2018 年的 61.3%提升至 2022 年的 67.1%。 

图33：公司直营及加盟门店情况（家）  图34：公司直营门店结构拆分（家） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

近年来，扩张向自建及加盟发力。拆分每年新增门店，公司新增自建门店数每年呈

增长趋势，2020-2022 年分别为 820、1197、1241 家。2023 前三季度公司新增自建门店

1046 家，在新增门店数量中占比 46.7%；新增加盟门店 826 家，占比 36.9%，自建及加

盟成为公司主要扩张手段。 

图35：公司每年新增门店结构拆分（家） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

直营门店店龄结构趋于成熟，老店占比回升。拆分公司自建及收购门店结构，2022

年自建门店中，三年以上老店占比为 59.95%，预计 2023-2024 年分别上升至 65.17%、

66.62%。并购门店中，自 2018 年并购河北新兴药房后，成熟门店占比迅速提升，由 2019

年的 23.99%提升至 2022 年的 67.53%，预计 2023-2024 年分别为 67.14%、68.87%。整
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体来看，公司老店数量占比稳步提升，近三年，新老结构趋向平衡稳态，经营模式稳定

成熟，为公司贡献业绩基本盘。 

图36：公司自建门店店龄结构（家）  图37：公司并购门店店龄结构（家） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

3.3.   可转债发行上市，助力公司长期发展 

公司可转债于 2024 年 3 月 27 日上市，募资额 17.97 亿元，助力公司持续扩张。公

司此次“益丰转债”发行合计 17.97 亿元，主要用于物流中心建设、数字化平台及新建

药店。物流中心建设项目位于湖北武汉、江苏南京、河北石家庄，提高仓储物流设施面

积，加速“批零一体化”顺应快速扩张节奏；数字化平台项目有望优化旗下分支机构的

运营效率，加强精细化管理能力；新建门店中，通过优势市场加密与新市场拓展，有望

进一步增强公司品牌影响，提升竞争力。 

表5：公司可转债发行详情 

发行情况 发行详情 

可转债简称 益丰转债 

发行量 17.97 亿元 

配售情况 原股东占发行量的 50.51%；公众投资者占 48.35%；保荐人包销 1.14% 

初始转股价格 39.85 元/股 

募资用途 
4.32 亿用于建设江苏二期、湖北医药分拣加工中心及河北医药库房的物流项目；8064 万

用于投向益丰数字化平台项目；12.85 亿用于新建连锁药店项目 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.   战略顺应行业变革，赋能公司高质量发展 
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自营门店产出稳定，疫后单店毛利率逐步攀升。2022 年，公司直营门店单店产出实

现 216.98 万元，同比上升 5.92%，约为近五年中枢水平，2018 年单店收入下滑较多，原

因为当年净增门店数增幅大于收入增幅，新店前期投入大。从利润率看，疫后公司直营

单店毛利率逐年提升，由 2020 年的 37.7%增长至 2022 年的 40.4%，2023 前三季度达

40.5%。 

图38：公司上市以来单店收入情况（万元）  图39：公司上市以来单店毛利情况（万元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图40：2022 年公司直营单店毛利同行领先（万元/年） 

 

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所 

依托公司特有“商圈定位法”，新店经营质量持续提升。公司针对不同区域的人口

数量、市场需求和消费人群特点，建立覆盖不同城市、不同商圈的店面网络，形成了由

旗舰店、区域中心店、中型社区店和小型社区店组成的“舰群型”。门店布局根据多年的

选址经验和大数据分析，建立了一整套“商圈定位法”的门店选址方法，通过对新进城市

的人口数量、密度、消费能力及消费习惯的分析，锁定拟进入商圈，根据不同的商圈特
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点， 确定预选门店的店型和店址范围，运用选店模型确定具体店址。通过以上模式的推

广运用，公司品牌渗透力不断增强，新店选址能力和新店质量持续提升。 

社区店为根基，旗舰店打造口碑。公司聚焦社区市场，从门店数量看，公司旗舰店、

区域中心店、中心社区店、小型社区店数量分别从 2016 年的 13、40、412、1047 家增

长至 2022 的 26、87、961、7232 家，其中小型社区店增长态势最好，2016-2022 年间

CAGR 为 38%，且同期数量占比由 69.25%增长至 87.07%，构成门店网络的根基。从产

出看，公司旗舰店日均坪效达 157.3 元/㎡，远高于其他店型。 

图41：公司舰群型门店数量（家）  图42：公司各类型店日均坪效（含税，元/㎡） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.2.   新零售体系高效运行，商品精品战略实现差异化竞争 

深化仓储管理及物流设施建设，为“批零一体化”奠定基础。公司建立并持续升级

湖南、湖北、江苏、上海、江西、广东、河北七大现代化物流中心，通过立体仓库、自

动输送线、自动分拣系统等物流业内较为先进的设备与技术以及业务管理模式，为益丰

供应链提供更好的数字化运营保障。公司旗下所有门店的商品均由公司或分子公司物流

中心自主配送，强大的物流配送能力为公司的快速扩张提供了强有力的物流支持。 

图43：公司全国物流布局  图44：公司物流配送流程 
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数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

零售业务是核心，逐步向批零一体化靠拢。从业务结构看，公司零售业务仍贡献主

要营收，从 2016 年的 35.15 亿元增长至 2022 年的 142.11 亿元，对应 CAGR 为 27.5%，

2023Q1-3 为 12.59 亿元，同比增长 17.5%；批发业务从 2016 年的 0.85 亿元迅速攀升至

2022 年的 13.59 亿元，对应 CAGR 为 59.0%，2023Q1-3 为 12.59 亿元，同比增长 44.1%。

从收入占比看，公司批发业务收入占比逐年增加，由 2016 年的 2.35%增长至 2023Q1-3

的 7.92%，业务结构逐步趋向批零一体化。 

图45：公司收入拆分（亿元，按业务类型）  图46：公司各业务毛利率及收入占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

医药电商运营升级，医药新零售体系高效运行。近年来，公司持续推进基于会员、

大数据、互联网医疗、健康管理等生态化的医药新零售体系建设，积极完善慢病管理数

字化和线上诊疗服务，会员深度服务项目取得阶段性进展，新媒体运营和内容运营能力

快速提升，医药电商运营逐步升级到集团化医药新零售体系。 
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积极探索线上线下，全渠道承接处方外流。线下领域，以院边店为依托，积极布

局 DTP 专业药房、“双通道”医保定点以及特慢病医保统筹药房，深化与相关厂商的合

作，积极引进国家医保谈判品种。2022 年，公司拥有院边店 560 多家，DTP 专业药房

253 家，其中已开通双通道医保门店 197 家，特慢病医保统筹药房 1,300 多家，经营国

家医保协议谈判药品超 200 个，医院处方外流品种 760 个，并与 150 多家专业处方药供

应商建立了深度合作伙伴关系。线上领域，通过数字化处方服务平台及履约配送体系，

链接卫健、医保、商保、医院及全国头部第三方互联网医院平台，构建服务慢病患者的

医患药险闭环服务体系；目前对接省市级医保、卫健处方流转平台 10 余家，直接或者

间接承接 100 余家三级医院及互联网医院处方流转业务。 

图47：公司 O2O 上线直营门店数（家）  图48：公司 B2C 及 O2O 业务收入增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

重视集采品种，持续推进商品精品战略。公司大力引进集采品种，通过商品质量疗

效三重评估体系对上游供应链的进一步优化，通过主动商品送检，疗效评审，性价比评

估，遴选优质厂家作为核心供应商。截止 2022 年年底，公司与近 600 家生产厂商建立

了精品战略合作关系，遴选了 1200 多个品种纳入公司商品精品库，建立了品类成份覆

盖更加完善的精品商品体系；公司密切关注国家集采进展，通过厂商合作，大力引进国

家集采品种，截至 2022 年年底，公司经营国家集采目录品种成分覆盖率达 98%以上，

累计新引进集采品种数量 1000 多个 SKU。 

分产品类型看，主营产品仍是中西成药，非药业务有望贡献利润增量。2023Q1-3 中

西成药营业收入 119.98 亿元，同比增长 20.84pct，中药营业收入 15.15 亿元，同比增长

28.34%；非药品营业收入 19.57 亿元，同比增长 5.44%。毛利率方面，2023Q1-3 公司药

品毛利率 36.47%，收入占比 85.05%；非药品毛利率 48.76%，收入占比 12.7%。2020 年

开始公司药品收入占比逐步提升，非药毛利率稳步增长，中西成药以及中药产品收入增

长较快。 

图49：公司收入拆分（亿元，按产品类型）  图50：公司各产品毛利率及收入占比 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：东吴证券研究所 

中西成药毛利率优于同行，中药收入占比业内领先。从核心品类中西成药看，公司

2022 年中西成药毛利率为 35.24%，高于行业均值 31.12%，得益于公司与近 500 家厂商

建立战略合作关系，不断用毛利率更高的相关产品进行替换。从毛利率较高的中药看，

公司 2022 年中药产品收入占比为 9.12%，高于行业均值 7.54%。 

图51：公司中西成药毛利率优于同行  图52：公司中药收入占比业内领先 

 

 

 

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所  数据来源：各公司公告，东吴证券研究所 

 

 

5.   盈利预测与估值 

预计公司 2023-2025 年收入为 223.12、279.61、341.22 亿元，归母净利润为 13.45、

17.46、22.51 亿元。 
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核心假设： 

1）预计公司 2023-2025 年新增收购门店分别为 370、750、750 家，对应当年收购门

店总数为 3357、4107、4857 家，收购门店毛利率分别为 41.68%、41.63%、41.62%。 

2）预计公司 2023-2025 年新增自建门店分别为 1050、1750、1750 家，对应当年自

建门店总数为 7138、8888、10638 家，自建门店毛利率分别为 41.44%、41.38%、41.39%。 

3）预计公司 2023-2025 年新增加盟门店分别为 830、2500、2500 家，对应当年加盟

门店总数为 2792、5292、7792 家。 

表6：公司盈利预测 

百万元 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 13145.00 15326.00 19886.00 22312.22 27960.68 34122.40 

yoy 27.91% 16.60% 29.75% 12.20% 25.32% 22.04% 

毛利率 37.98% 40.35% 39.53% 39.29% 38.48% 37.81% 

门店总数 5991 7809 10268 13021 17921 22821 

门店数量 yoy 26.07% 30.35% 31.49% 26.81% 37.63% 27.34% 

直营-收购：             

收购门店数 2017 2442 2987 3357 4107 4857 

收购门店收入    8109.25 9867.22 11706.06 

毛利率    41.68% 41.63% 41.62% 

直营-自建：             

自建门店数 3650 4847 6088 7138 8888 10638 

自建门店收入    12793.51 15914.34 19062.22 

自毛利率    41.44% 41.38% 41.39% 

加盟：             

加盟门店数 635 932 1962 2792 5292 7792 

加盟业务收入    1675.2 2910.6 4285.6 

加盟业务毛利    164.17 285.24 419.99 

闭店：             

当年闭店数 84 101 212 266 366 466 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

相对估值：选取全国布局及规模相似的老百姓、广东地区龙头且业务体量相似的大

参林、西南地区连锁药店龙头一心堂及健之佳为可比公司。益丰药房 2023-2025 年对应

当前市值的市盈率分别为 32、24、19 倍，高于行业均值。考虑公司通过自建+并购+加

盟持续推进“区域聚焦，稳健扩张”战略，及中西成药核心产品毛利率同业最高，扩张

确定性强，业绩兑现度高，给到估值溢价，给予“买入”评级。 

表7：益丰药房可比公司估值 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

归母净利润（亿元） PE 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

603883.SH 老百姓 182.85 9.2 11.1 13.6 20  16  13  

603233.SH 大参林 248.04 13.09 16.24 19.97 19  15  12  
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002727.SZ 一心堂 122.18 9.5 11.42 13.47 13  11  9  

605266.SH 健之佳 58.69 4.01 4.95 6.11 15  12  10  

                         行业平均 17  14  11  

603939.SH 益丰药房 427.48 13.45 17.46 22.51 32  24  19  
 

数据来源：wind，东吴证券研究所（预测时间为 2024 年 4 月 17 日） 

 

6.   风险提示 

1）市场竞争加剧的风险。 

全国连锁药店数量众多，随着市场竞争加剧，公司在核心省份优势可能受影响。 

2）门店扩张或不及预期的风险。 

近年来公司每年保持 25%以上门店扩张，但由于一级市场门店估值较高，公司有收

购计划不及预期风险。 

3）加盟店发展或不及预期的风险。 

各家连锁药店龙头均聚焦加盟业务发展，公司有加盟门店扩张数不及预期风险。
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益丰药房三大财务预测表  
[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 10,578 12,829 49,275 32,786  营业总收入 19,886 22,312 27,961 34,122 

货币资金及交易性金融资产 4,163 5,651 20,162 13,887  营业成本(含金融类) 12,026 13,547 17,202 21,220 

经营性应收款项 2,071 2,325 7,668 5,446  税金及附加 70 79 99 121 

存货 3,615 4,072 18,889 12,080  销售费用 4,878 5,645 6,878 8,258 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 904 1,004 1,230 1,399 

其他流动资产 730 780 2,557 1,373  研发费用 25 28 36 43 

非流动资产 10,461 10,893 11,081 11,157  财务费用 105 63 38 (97) 

长期股权投资 5 5 5 5  加:其他收益 44 56 84 102 

固定资产及使用权资产 4,652 4,652 4,652 4,652  投资净收益 7 11 28 34 

在建工程 240 240 240 240  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 478 478 478 478  减值损失 (66) 0 0 0 

商誉 4,188 4,188 4,188 4,188  资产处置收益 23 9 17 20 

长期待摊费用 423 475 465 475  营业利润 1,886 2,022 2,606 3,336 

其他非流动资产 474 855 1,052 1,119  营业外净收支  (8) (8) (8) (8) 

资产总计 21,039 23,722 60,356 43,943  利润总额 1,877 2,014 2,598 3,328 

流动负债 9,659 10,903 45,719 26,698  减:所得税 450 504 637 799 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,278 1,461 1,461 1,461  净利润 1,427 1,511 1,962 2,529 

经营性应付款项 6,767 7,623 36,213 19,706  减:少数股东损益 162 166 216 278 

合同负债 61 68 252 225  归属母公司净利润 1,266 1,345 1,746 2,251 

其他流动负债 1,554 1,751 7,793 5,305       

非流动负债 2,258 2,067 1,924 2,002  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.25 1.33 1.73 2.23 

长期借款 229 92 15 14       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,960 2,077 2,636 3,231 

租赁负债 1,951 1,878 1,811 1,891  EBITDA 3,547 2,077 2,636 3,231 

其他非流动负债 78 97 97 97       

负债合计 11,917 12,970 47,643 28,700  毛利率(%) 39.53 39.29 38.48 37.81 

归属母公司股东权益 8,556 10,020 11,766 14,017  归母净利率(%) 6.36 6.03 6.24 6.60 

少数股东权益 565 732 947 1,226       

所有者权益合计 9,121 10,752 12,713 15,243  收入增长率(%) 29.75 12.20 25.32 22.04 

负债和股东权益 21,039 23,722 60,356 43,943  归母净利润增长率(%) 42.54 6.24 29.85 28.93 

           

           

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 3,920 1,913 14,900 (6,231)  每股净资产(元) 11.86 9.92 11.64 13.87 

投资活动现金流 (1,274) (311) (1,335) 280  最新发行在外股份（百万股） 1,011 1,011 1,011 1,011 

筹资活动现金流 (1,655) (11) (238) (15)  ROIC(%) 12.54 11.64 13.19 14.19 

现金净增加额 991 1,591 13,326 (5,966)  ROE-摊薄(%) 14.79 13.42 14.84 16.06 

折旧和摊销 1,586 0 0 0  资产负债率(%) 56.64 54.68 78.94 65.31 

资本开支 (578) (23) 9 12  P/E（现价&最新股本摊薄） 33.78 31.79 24.48 18.99 

营运资本变动 690 299 12,880 (8,807)  P/B（现价） 3.57 4.27 3.63 3.05 

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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