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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 47.98 

一年最低/最高价 42.76/87.23 

市净率(倍) 2.12 

流通A股市值(百万元) 5,615.58 

总市值(百万元) 6,182.17 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 22.61 

资产负债率(%,LF) 71.20 

总股本(百万股) 128.85 

流通 A 股(百万股) 117.04  
 

相关研究  
 

 
 

 

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） 7,514 9,081 10,901 13,066 15,567 

同比（%） 43.54 20.84 20.05 19.86 19.14 

归母净利润（百万元） 374.29 414.41 479.24 570.74 685.91 

同比（%） 24.55 10.72 15.64 19.09 20.18 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.90 3.22 3.72 4.43 5.32 

P/E（现价&最新摊薄） 16.52 14.92 12.90 10.83 9.01 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告，2023 年实现营收 90.81 亿元（+20.84%，表示同比增
速，下同），归母净利润 4.14 亿元（+10.72%）；2024Q1 实现营收 23.14

亿元（+6.79%），归母净利润 0.52 亿元（-31.51%）。 

◼ 2023 年经营数据解读：1）重庆、辽宁及沈阳地区快速扩张。全年自建
门店 799 家，收购门店 272 家，重庆店数近 600 家（+87.97%），省地县
市场持续渗透；辽宁沈阳及 5 地市门店规模 403 家（+36.15%）。2）利
润率及费用率保持平稳。公司全实现毛利率 35.88%（-0.26pct），净利率
4.56%（-0.28pct），销售费用率 26.32%（+0.89pct），管理费用率 2.17%

（-0.62pct），财务费用率 1.39%（+0.04pct）。3）公司积极承接院内客户
外流。公司 2023 年处方药和非处方药合计销售额提升 27.53%、 结构
占比提升 3.95%。4）2023 年公司向全体股东每 10 股派发现金红利 12.85

元（含税），现金分红总额 1.66 亿元，股息率 2.55%。 

◼ 2024Q1 经营数据解读：1）公司总门店数 5263 家，较年初净增加 147

家；云南省外门店数结构占比提升至 42.33%（+0.92pct）；新店、次新店
合计 1163 家，占比下降至 22.10%（-2.88pct），快速自建门店为公司后
续发展奠定基础。2）实现毛利率 34.36%（+1.75pct），净利率 2.24%（-

1.24pct）；销售费用率 27.79%（+3.21pct），管理费用率 2.30%（+0.30pct），
财务费用率 1.48%（-0.03pct）。24Q1 毛利率增加，原因是贴牌商品销售
额 3.37 亿（+33%），占比同比提高 3.76pct，有效缓解毛利率下降；净利
率下降，原因是 23 年~24Q1 合计自建 933 家门店，以及 Q1 并购成都
德仁堂尚未完成整合工作，导致费用和人力资源已投入但尚不产生业绩
贡献。 

◼ 股权激励彰显发展信心，2026 年净利润增长目标较 2023 年为 60%。
2024 年 4 月 26 日，公司发布股权激励计划，拟授予激励对象（包含 6

位高管在内合计 235 人）的限制性股票数量 1764900 股，占已发行股本
总额的 1.37%。以 2023 年净利润为基数，2024-2026 年利润增长率分别
不低于 15%/36%/60%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司股权激励目标稳健，我们将公司 2024-

2025 年归母净利润由 5.0/6.1 亿元调整至 4.8/5.7 亿元，2026 年为 6.9 亿
元，对应 PE 为 13/11/9X，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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健之佳三大财务预测表  

[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 3,938 5,493 6,118 8,251  营业总收入 9,081 10,901 13,066 15,567 

货币资金及交易性金融资产 908 1,434 1,815 2,647  营业成本(含金融类) 5,823 7,012 8,378 9,966 

经营性应收款项 484 851 750 1,158  税金及附加 36 43 52 62 

存货 2,374 3,093 3,439 4,331  销售费用 2,390 2,916 3,502 4,172 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 197 327 418 506 

其他流动资产 172 115 115 115  研发费用 0 0 0 0 

非流动资产 6,011 6,088 6,165 6,241  财务费用 126 0 0 0 

长期股权投资 47 77 106 135  加:其他收益 37 22 26 31 

固定资产及使用权资产 2,485 2,439 2,393 2,348  投资净收益 (8) 0 0 0 

在建工程 202 223 245 266  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 92 94 96 97  减值损失 (25) 0 0 0 

商誉 2,403 2,403 2,403 2,403  资产处置收益 10 5 7 8 

长期待摊费用 486 556 626 696  营业利润 522 631 749 900 

其他非流动资产 296 296 296 296  营业外净收支  1 (2) 0 0 

资产总计 9,949 11,581 12,283 14,492  利润总额 523 629 749 900 

流动负债 4,860 6,008 6,134 7,650  减:所得税 108 145 172 207 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,746 1,746 1,746 1,746  净利润 414 484 577 693 

经营性应付款项 2,699 3,931 3,991 5,432  减:少数股东损益 0 5 6 7 

合同负债 28 34 41 49  归属母公司净利润 414 479 571 686 

其他流动负债 387 297 355 423       

非流动负债 2,244 2,244 2,244 2,244  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.22 3.72 4.43 5.32 

长期借款 1,022 1,022 1,022 1,022       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 651 625 742 892 

租赁负债 928 928 928 928  EBITDA 1,530 946 1,063 1,213 

其他非流动负债 294 294 294 294       

负债合计 7,104 8,252 8,378 9,894  毛利率(%) 35.88 35.68 35.88 35.98 

归属母公司股东权益 2,861 3,340 3,911 4,597  归母净利率(%) 4.56 4.40 4.37 4.41 

少数股东权益 (17) (12) (6) 1       

所有者权益合计 2,845 3,329 3,905 4,598  收入增长率(%) 20.84 20.05 19.86 19.14 

负债和股东权益 9,949 11,581 12,283 14,492  归母净利润增长率(%) 10.72 15.64 19.09 20.18 

           

           

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 1,024 920 772 1,222  每股净资产(元) 22.21 25.92 30.35 35.68 

投资活动现金流 (523) (394) (391) (390)  最新发行在外股份（百万股） 129 129 129 129 

筹资活动现金流 (663) 0 0 0  ROIC(%) 8.58 7.10 7.81 8.64 

现金净增加额 (161) 526 381 832  ROE-摊薄(%) 14.48 14.35 14.59 14.92 

折旧和摊销 878 321 321 321  资产负债率(%) 71.41 71.26 68.21 68.27 

资本开支 (300) (295) (292) (291)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.92 12.90 10.83 9.01 

营运资本变动 (426) 119 (119) 216  P/B（现价） 2.16 1.85 1.58 1.34 

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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