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老百姓(603883) 

 
业绩稳健增长，盈利能力提升  

 
事件： 

公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报，2023 年实现收入 224.37 亿元，

同比增长 11.21%；归母净利润 9.29 亿元，同比增长 18.35%；扣非后归母

净利润 8.44 亿元，同比增长 14.68%。2024 年一季度实现收入 55.39 亿

元，同比增长 1.81%；归母净利润 3.21 亿元，同比增长 10.27%；扣非后

归母净利润 3.11 亿元，同比增长 10.35%。 

 新店高速建设，可复制性强 

截至 2023 年底，公司覆盖了全国 18 个省、150 余个地级市，其中市占率

第一的省份为 4 个，市占率前三的省份为 11 个；公司门店数量增长至

13,574 家，其中直营门店 9,180 家、加盟门店 4,394 家。2023 年公司新

增门店 3,388 家，其中直营新增门店 1,802 家（自建 1,471 家，并购 331

家），加盟新增门店 1,586 家。公司持续推进门诊统筹门店认定，2023 年

共有 4,262 家门店落地门诊统筹资质，纳入门诊统筹医保管理且可使用互

联网处方（可互可刷）的门店达到 3,059 家。 

 加盟业务行业领先，联盟业务广泛合作 

公司作为行业内最早大力发展加盟业务的企业之一，坚持“总部管理专家”和

“药店经营管家”的角色定位，聚集 9+6 区域，重点布局下沉市场，2023 年

加盟业务实现配送销售额约 22 亿元，同比增长约 20%。联盟业务方面，

药简单联盟业务创新参股合作模式，截至 2023 年底覆盖 20 个省市，其中

重点深耕 12 个省市，联盟企业零售总规模超 150 亿元，联盟门店数超

12,000 家。2023 年公司联盟业务实现配送销售额约 2.4 亿元，同比增长

25%。 

 盈利预测、估值与评级 

考虑到政策过渡期间行业发展存在不确定性，我们预计公司 2024-2026 年

收入分别为 265/320/384 亿元，对应增速分别为 18.10%/20.90%/19.74%；

归 母 净 利 润 分 别 为 11.07/13.61/16.22 亿 元 ， 对 应 增 速 分 别 为

19.11%/23.01%/19.19%，EPS 分别为 1.89/2.33/2.77 元，3 年 CAGR 为

20.42%。公司是国内领先的药店企业，参考可比公司估值，给予公司 2024

年 22 倍 PE，对应目标价 41.62 元，维持“买入”评级。   
风险提示：处方外流不及预期；盈利能力下滑；政策变动风险；市场竞争

加剧；门店扩张不及预期。  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 20176 22437 26498 32037 38360 

增长率（%） 28.54% 11.21% 18.10% 20.90% 19.74% 

EBITDA（百万元） 2756 3042 3224 3679 3793 

归母净利润（百万元） 785 929 1107 1361 1622 

增长率（%） 17.29% 18.35% 19.11% 23.01% 19.19% 

EPS（元/股） 1.34 1.59 1.89 2.33 2.77 

市盈率（P/E） 24.4 20.7 17.3 14.1 11.8 

市净率（P/B） 2.9 2.9 2.5 2.2 2.0 

EV/EBITDA 10.0 7.1 6.8 5.4 4.7 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 04 月 30 日收盘价   
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医药生物/医药商业  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

33.47 元  

目标价格： 
 

41.62 元  
 

基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 584.93/583.01 

流通 A 股市值(百万元) 19,513.44 

每股净资产(元) 12.03 

资产负债率(%) 64.17 

一年内最高/最低(元) 36.08/22.81 
 

股价相对走势  

  

作者  
分析师：郑薇 
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邮箱：zhengwei@glsc.com.cn 
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 2411 1975 2836 4984 7300  营业收入 20176 22437 26498 32037 38360 

应收账款+票据 2183 2312 2738 3310 4037  营业成本 13744 15134 17864 21564 25778 

预付账款 656 183 216 261 312  营业税金及附加 55 79 93 113 135 

存货 3949 4152 4943 5967 7133  营业费用 3898 4566 5393 6568 7941 

其他 265 507 591 714 854  管理费用 1110 1189 1404 1700 2041 

流动资产合计 9463 9130 11324 15236 19637  财务费用 232 177 125 67 27 

长期股权投资 65 68 68 68 68  资产减值损失 -7 -23 -24 -33 -40 

固定资产 4014 4065 4022 3851 3553  公允价值变动收益 6 -2 0 0 0 

在建工程 160 76 63 51 38  投资净收益 21 66 27 24 20 

无形资产 600 747 595 443 292  其他 50 66 48 41 33 

其他非流动资产 7095 7146 6721 6306 6259  营业利润 1207 1398 1671 2056 2452 

非流动资产合计 11934 12101 11469 10719 10210  营业外净收益 1 10 5 5 5 

资产总计 21397 21231 22792 25955 29846  利润总额 1208 1408 1676 2062 2457 

短期借款 766 800 0 0 0  所得税 231 284 338 416 496 

应付账款+票据 6948 6995 8510 10273 12280  净利润 976 1124 1338 1646 1961 

其他 3132 3360 3853 4656 5574  少数股东损益 191 195 231 284 339 

流动负债合计 10846 11155 12363 14929 17854  归属于母公司净利润 785 929 1107 1361 1622 

长期带息负债 3400 2750 2026 1298 686        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 54 37 37 37 37   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 3453 2787 2063 1335 723  成长能力      

负债合计 14300 13942 14426 16265 18577  营业收入 28.54% 11.21% 18.10% 20.90% 19.74% 

少数股东权益 568 588 819 1103 1442  EBIT 25.51% 10.08% 13.61% 18.20% 16.69% 

股本 585 585 585 585 585  EBITDA 16.86% 10.36% 5.98% 14.12% 3.12% 

资本公积 2637 2174 2174 2174 2174  归属于母公司净利润 17.29% 18.35% 19.11% 23.01% 19.19% 

留存收益 3308 3942 4788 5828 7068  获利能力      

股东权益合计 7098 7289 8366 9691 11269  毛利率 31.88% 32.55% 32.58% 32.69% 32.80% 

负债和股东权益总计 21397 21231 22792 25955 29846  净利率 4.84% 5.01% 5.05% 5.14% 5.11% 

       ROE 12.02% 13.86% 14.66% 15.85% 16.51% 

现金流量表       ROIC 12.07% 11.44% 13.28% 16.68% 21.59% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 976 1124 1338 1646 1961  资产负债率 66.83% 65.67% 63.29% 62.66% 62.24% 

折旧摊销 1316 1456 1423 1550 1309  流动比率 0.9 0.8 0.9 1.0 1.1 

财务费用 232 177 125 67 27  速动比率 0.4 0.4 0.5 0.6 0.7 

存货减少（增加为“-”） -1219 -204 -791 -1024 -1166  营运能力      

营运资金变动 -217 -12 675 801 840  应收账款周转率 9.7 10.1 10.1 10.1 9.9 

其它 1217 179 792 1017 1161  存货周转率 3.5 3.6 3.6 3.6 3.6 

经营活动现金流 2305 2721 3562 4057 4132  总资产周转率 0.9 1.1 1.2 1.2 1.3 

资本支出 -321 -637 -800 -800 -800  每股指标（元）      

长期投资 -1345 -170 0 0 0  每股收益 1.3 1.6 1.9 2.3 2.8 

其他 209 46 8 7 5  每股经营现金流 3.9 4.7 6.1 6.9 7.1 

投资活动现金流 -1457 -761 -792 -793 -795  每股净资产 11.2 11.5 12.9 14.7 16.8 

债权融资 -951 -616 -1524 -728 -612  估值比率      

股权融资 176 0 0 0 0  市盈率 24.4 20.7 17.3 14.1 11.8 

其他 632 -1812 -386 -388 -409  市净率 2.9 2.9 2.5 2.2 2.0 

筹资活动现金流 -143 -2428 -1909 -1115 -1021  EV/EBITDA 10.0 7.1 6.8 5.4 4.7 

现金净增加额 708 -469 861 2148 2316  EV/EBIT 19.2 13.6 12.1 9.3 7.2 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 04 月 30 日收盘价    
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  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 6 到 12

个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到

12 个月内的公司股价（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；

香港市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳

斯达克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯

斯达克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

一般声明 
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本报告是机密的，仅供我们的客户使用，国联证券不因收件人收到本报告而视其为国联证券的客户。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，
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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，国联证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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特别声明 
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