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市场数据  
收盘价(元) 43.01 

一年最低/最高价 30.90/52.63 

市净率(倍) 4.27 

流通A股市值(百万元) 43,359.07 

总市值(百万元) 43,465.04 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.07 

资产负债率(%,LF) 57.69 

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)：行业整合持续

受益，稳健扩张羽翼渐丰》 

2024-04-18 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 19,886 22,588 27,567 33,598 40,842 

同比（%） 29.75 13.59 22.04 21.88 21.56 

归母净利润（百万元） 1,262 1,412 1,792 2,176 2,806 

同比（%） 42.12 11.90 26.91 21.45 28.93 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.25 1.40 1.77 2.15 2.78 

P/E（现价&最新摊薄） 34.45 30.78 24.26 19.97 15.49 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告，2023 年实现营收 225.88 亿元（+13.59%，表示同比增
速，下同），归母净利润 14.12 亿元（+11.90%）；2024Q1 实现营收 59.71

亿元（+13.39%），归母净利润 4.07 亿元（+20.89%），经营活动产生的
现金流净额 6.5 亿元（-49.56%），主要系 23Q1 医保回款增加所致。 2023

及 2024Q1 业绩符合预期。 

◼ 2023 年经营数据梳理：业务结构带动毛利率下滑，各项费用率略有下
降。2023 年，公司实现毛利率 38.21%（-1.32pct），销售净利率 7.00%（-

0.18pct），毛利率下滑原因是公司批发收入占比提升及零售业务毛利率
略有下滑。从费用端看，2023 年公司销售费用率 24.29%（-0.24pct），管
理费用率 4.26%（-0.29pct），财务费用率 0.38%（-0.15pct）。此外，2023

年公司现金分红总额 5.05 亿元，股利支付率增加至 35.79%，对应股息
率 1.25%（2023 年 12 月 31 日）。 

◼ 2023 年批发业务收入占比持续提升。分行业看，公司 2023 年实现药品
零售收入 201.85 亿元（+12.00%），毛利率 39.59%（-0.85pct）；药品批
发收入 18.92 亿元（+39.23%），毛利率 9.36%（-0.11pct），批发业务收
入占比为 8.38%（+1.54pct）。分产品看，公司 2023 年实现中西成药收
入 170.95 亿元（+15.93%），毛利率 34.80%（-0.45pct）；中药收入 21.80

亿元（+23.30%），毛利率 47.13%（+0.33pct）；非药收入 28.03 亿元（-

2.30%），毛利率 42.54%（-6.02pct）。 

◼ 2024Q1 经营数据梳理：公司坚持“区域聚焦、稳健扩张”发展战略，
门店数量持续增加。公司 2024Q1 实现毛利率 39.25%（-0.41pct），销售
净利率 7.47%（+0.26pct）；销售费用率 24.40%（-1.20pct），管理费用率
4.17%（+0.10pct），财务费用率 0.47%（+0.09pct）。从门店数看，截至
2024Q1，公司共有门店 13920 家，Q1 相较年初合计新增门店 701 家，
其中自建门店 364 家，并购门店 166 家，加盟门店 171 家。公司 2018-

2023 年门店数量 CAGR 达 29.69%。快速高效的连锁复制和行业整合能
力，使公司门店网络日益成熟，行业竞争优势持续提升. 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司全年新增自建门店较多，并购节奏稳健，
我们将公司 2024-2025 年归母净利润由 17.46/22.51 亿元调整至
17.92/21.76 亿元，2026 年为 28.06 亿元，对应 PE 为 24/20/15X，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。 

  

-21%

-17%
-13%
-9%
-5%
-1%
3%
7%

11%

15%
19%

2023/5/4 2023/9/1 2023/12/30 2024/4/28

益丰药房 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
益丰药房三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 12,129 15,844 20,791 27,349  营业总收入 22,588 27,567 33,598 40,842 

货币资金及交易性金融资产 5,197 7,251 10,529 15,097  营业成本(含金融类) 13,958 17,039 20,814 25,318 

经营性应收款项 2,292 2,952 3,487 4,106  税金及附加 89 97 119 0 

存货 3,808 4,733 5,782 7,033  销售费用 5,487 6,644 8,097 9,802 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 962 1,185 1,438 1,740 

其他流动资产 833 908 993 1,113  研发费用 34 39 47 57 

非流动资产 12,008 13,224 14,232 15,038  财务费用 86 78 67 35 

长期股权投资 6 6 6 6  加:其他收益 76 83 101 123 

固定资产及使用权资产 5,490 6,008 6,490 6,936  投资净收益 42 28 34 41 

在建工程 175 175 175 175  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 471 471 471 471  减值损失 (77) 0 0 0 

商誉 4,611 5,111 5,561 6,001  资产处置收益 42 28 34 41 

长期待摊费用 496 486 496 513  营业利润 2,055 2,623 3,184 4,094 

其他非流动资产 760 967 1,034 937  营业外净收支  (17) (8) (8) 0 

资产总计 24,137 29,068 35,023 42,387  利润总额 2,038 2,615 3,176 4,094 

流动负债 11,269 14,157 17,588 21,752  减:所得税 457 601 730 942 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,458 1,523 1,523 1,523  净利润 1,581 2,013 2,445 3,153 

经营性应付款项 8,187 10,482 13,436 17,034  减:少数股东损益 169 221 269 347 

合同负债 80 110 134 163  归属母公司净利润 1,412 1,792 2,176 2,806 

其他流动负债 1,544 2,042 2,495 3,032       

非流动负债 2,420 2,268 2,346 2,393  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.40 1.77 2.15 2.78 

长期借款 134 57 56 53       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,057 2,693 3,243 4,129 

租赁负债 2,206 2,138 2,218 2,268  EBITDA 3,889 3,220 3,806 4,728 

其他非流动负债 81 72 72 72       

负债合计 13,689 16,425 19,935 24,146  毛利率(%) 38.21 38.19 38.05 38.01 

归属母公司股东权益 9,804 11,779 13,955 16,761  归母净利率(%) 6.25 6.50 6.48 6.87 

少数股东权益 643 864 1,133 1,480       

所有者权益合计 10,447 12,643 15,089 18,241  收入增长率(%) 13.59 22.04 21.88 21.56 

负债和股东权益 24,137 29,068 35,023 42,387  归母净利润增长率(%) 11.90 26.91 21.45 28.93 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 4,624 3,751 4,824 5,959  每股净资产(元) 9.70 11.44 13.59 16.37 

投资活动现金流 (2,980) (2,871) (1,203) (1,123)  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 (2,093) (10) (33) (68)  ROIC(%) 11.90 13.55 14.17 15.52 

现金净增加额 (450) 870 3,588 4,768  ROE-摊薄(%) 14.40 15.21 15.60 16.74 

折旧和摊销 1,832 527 563 599  资产负债率(%) 56.72 56.50 56.92 56.97 

资本开支 (724) (1,535) (1,469) (1,444)  P/E（现价&最新股本摊薄） 30.78 24.26 19.97 15.49 

营运资本变动 1,066 1,162 1,763 2,174  P/B（现价） 4.43 3.76 3.16 2.63 

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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