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医药生物｜  医药商业 外部因素扰动+新开及并购店较多，短期业绩承压 

2024 年 05 月 03 日  

评级 买入  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 47.74 

52 周价格区间（元） 44.19-85.80 

总市值（百万） 6151.25 

流通市值（百万） 5587.49 

总股本（万股） 12884.90 

流通股（万股） 11704.10 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

健之佳 7.31 -2.89 -22.26 

医药商业 3.66 8.11 -11.68 
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相关报告 
 

1 健之佳（605266.SH）公司点评：经营业绩

增长较快，线上业务表现亮眼 2023-12-15 

2 健之佳（605266.SH）公司深度：西南区域

零售药店龙头，线上业务领先同行 2023-11-21 

3 健之佳（605266.SH）2023 年三季报点评：

门店数量增长较快，利润增速有所放缓

2023-10-31     

  

预测指标  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入（亿元）  75.14 90.81 107.68 130.57 157.19 

归母净利润（亿元） 3.63 4.14 4.60 5.59 6.85 

每股收益（元） 2.82 3.22 3.57 4.34 5.31 

每股净资产（元）  19.99 22.21 24.48 27.25 30.64 

P/E 16.93 14.84 13.37 11.00 8.98 

P/B 2.39 2.15 1.95 1.75 1.56 
 

资料来源：Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2023 年年度报告及 2024 年一季度报告。  

 2023 年业绩符合预期，省外门店扩张较快。 2023 年，公司实现营收

90.81 亿元，同比+20.84%；实现归母净利润 4.14 亿元，同比+10.72%；

实现扣非归母净利润 3.99 亿元，同比+7.26%。公司 2023 年营收增速

有所放缓主要因为前期基数较高以及所处区域门诊统筹政策的集客红

利尚未显现。公司 2023 年利润增速低于营收增速主要因为期内新开门

店及正在整合的并购门店较多，导致偏刚性的期间费用增长较快。从

门店扩张来看，2023 年，公司净增医药零售门店 1014 家，与上年同

期基本持平。截止 2023 年底，公司医药零售门店数达 4777 家，较年

初+26.95%，其中云南省内门店数达 2759 家，较年初+15.25%，门店

数占比下降至 57.76%。从店龄结构来看，截止 2023 年底，公司新店

及次新店占比由上年同期的 24.05%下降至 22.07%，仍处于较高水平。

从门店坪效来看，2023 年，公司医药零售门店的整体日均坪效为 40.35

元/平方米，同比减少 7.80 元/平方米，日均坪效下降主要因为新冠防

治需求减少以及业绩贡献较少的新店及并购店较多。从盈利水平来看，

2023 年，公司整体业务毛利率同比下降 0.26pcts 至 35.88%；销售、管

理、财务费用率分别为 26.32%、2.17%、1.39%，同比变动+0.89pcts、

-0.62pcts、+0.04pcts，公司 2023 年盈利水平相对稳定。 

 2024Q1 业绩增长低于预期，期间费用率有所提高。2024Q1，公司实

现营业收入 23.14 亿元，同比+6.79%；实现归母净利润 0.52 亿元，同

比-31.51%；实现扣非归母净利润 0.50 亿元，同比-32.32%。公司 2024Q1

利润出现同比下降主要因为：（1）医保个人账户改革后收入减少、公

司所处区域门诊统筹的集客红利尚未呈现，导致医保结算收入（以医

保个人账户收入为主）占主营业务收入比例由上年同期的 48.00%下降

至  42.00%；（2）受宏观经济、社会预期偏弱等影响，中西药品类社会

消费需求增长放缓；（3）本期末门店数较上年同期净增 1071 家（门店

数增幅为 25.55%），主要为新店及正在整合的并购门店，导致偏刚性

的期间费用增长较快。2024Q1，公司销售、管理、财务费用率分别为

27.79%、2.30%、1.48%，同比变动+3.21pcts、+0.30pcts、-0.03pcts。  
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 盈利预测与投资建议： 2024-2026 年，预计公司实现归母净利润

4.60/5.59/6.85 亿元，EPS 分别为 3.57/4.34/5.31 元，当前股价对应的 PE

分别为 13.37/11.00/8.98 倍，考虑到：（1）2013-2022 年，日本药妆店

龙头 WELCIA 的销售收入、净利润、门店的复合增速分别为 14.58%、

16.44%、13.72%，PE（TTM）的均值为 29.78 倍，截止 2024 年 5 月 3

日，日本药妆店龙头 WELCIA 的 PE（TTM）为 18.23 倍；（2）根据

Wind 一致预期，截止 2024 年 5 月 3 日，可比公司益丰药房、大参林、

老百姓、一心堂 2024 年业绩对应的 PE分别为 25.19、16.69、17.51、

12.32 倍，PE平均值为 17.93 倍；给予公司 2024 年 15-20 倍 PE，对应

的目标价格为 53.55-71.40 元/股，维持公司“买入”评级。 

 风险提示：行业政策风险；行业竞争加剧风险；医药电商冲击风险等。 
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报表预测（单位：百万元）  财务和估值数据摘要 

利润表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 主要指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        营业收入 7514.44  9080.70  10767.88  13057.35  15719.19  营业收入 7514.44  9080.70  10767.88  13057.35  15719.19  

  减 : 营业成本 4798.91  5822.77  6892.48  8368.05  10083.71      增长率(%) 43.54% 20.84% 18.58% 21.26% 20.39% 

        营业税金及附加 22.93  35.84  42.50  51.53  62.04  归属母公司股东净利润 363.35  414.41  460.18  559.01  684.73  

        营业费用 1910.77  2390.49  2853.49  3447.14  4134.15      增长率(%) 20.90% 14.05% 11.04% 21.48% 22.49% 

        管理费用 209.94  197.05  258.43  300.32  345.82  每股收益(EPS) 2.82  3.22  3.57  4.34  5.31  

        研发费用 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  每股股利(DPS) 0.93  1.12  1.29  1.57  1.92  

        财务费用 101.65  126.48  152.03  187.03  222.03  每股经营现金流 9.24  7.95  8.93  9.24  9.72  

        减值损失 39.30  25.12  30.00  40.00  50.00  销售毛利率 36.14% 35.88% 35.99% 35.91% 35.85% 

  加 : 投资收益 0.31  -7.94  0.00  0.00  0.00  销售净利率 4.84% 4.56% 4.27% 4.28% 4.36% 

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  净资产收益率(ROE) 14.11% 14.48% 14.59% 15.92% 17.34% 

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  投入资本回报率(ROIC) 29.67% 12.78% 12.03% 12.12% 13.14% 

        营业利润 431.25  475.01  568.94  703.28  871.44  市盈率(P/E) 16.93  14.84  13.37  11.00  8.98  

  加 : 其他非经营损益 9.48  47.69  40.00  40.00  40.00  市净率(P/B) 2.39  2.15  1.95  1.75  1.56  

        利润总额 440.74  522.70  608.94  743.28  911.44  股息率(分红/股价) 1.955% 2.354% 2.708% 3.289% 4.029% 

  减 : 所得税 77.35  108.21  118.68  144.17  176.60  主要财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        净利润 363.39  414.49  490.26  599.11  734.85  收益率           

  减 : 少数股东损益 0.04  0.07  0.08  0.10  0.12        毛利率 36.14% 35.88% 35.99% 35.91% 35.85% 

      归属母公司股东净利润 363.35  414.41  460.18  559.01  684.73        三费/销售收入 28.22% 28.49% 28.90% 28.70% 28.50% 

资产负债表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E       EBIT/销售收入 7.22% 7.15% 6.79% 6.82% 6.89% 

        货币资金 932.60  857.93  1076.79  1305.74  1571.92        EBITDA/销售收入 9.29% 9.32% 9.04% 8.92% 8.85% 

        交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00        销售净利率 4.84% 4.56% 4.27% 4.28% 4.36% 

        应收和预付款项 776.49  541.29  850.24  916.03  1215.98  资产获利率           

        其他应收款（合计） 53.54  56.94  74.06  84.79  106.45        ROE 14.11% 14.48% 14.59% 15.92% 17.34% 

        存货  2165.71  2373.56  2659.78  3202.00  3778.36        ROA 5.78% 6.53% 6.26% 6.68% 7.06% 

        其他流动资产 61.58  114.79  114.79  114.79  114.79        ROIC 29.67% 12.78% 12.03% 12.12% 13.14% 

        长期股权投资 18.34  47.42  47.42  47.42  47.42  资本结构           

        金融资产投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00          资产负债率 72.73% 71.41% 74.60% 73.98% 73.34% 

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00          投资资本/总资产 40.15% 45.90% 47.75% 47.35% 47.21% 

        固定资产和在建工程 1086.03  1120.59  1137.85  1174.20  1228.22          带息债务/总负债 20.41% 24.94% 28.57% 29.08% 29.86% 

    商誉、无形及使用权资产 3890.77  4061.13  5295.47  6144.81  7047.64          流动比率 93.24% 81.02% 73.43% 73.35% 74.76% 

        其他非流动资产 450.74  782.22  450.06  378.58  282.09          速动比率 40.52% 29.82% 30.55% 29.82% 31.52% 

        资产总计 9385.27  9948.93  11853.52  13358.68  15180.44          股利支付率 33.09% 34.94% 36.20% 36.20% 36.20% 

        短期借款 201.48  749.61  1467.50  1846.17  2336.02          收益留存率 66.91% 65.06% 63.80% 63.80% 63.80% 

        交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  资产管理效率           

        应付和预收款项 3445.65  3114.04  4006.56  4776.28  5671.19          总资产周转率 0.80  0.91  0.92  0.98  1.02  

        长期借款 1192.00  1022.47  1022.47  1022.47  1022.47          固定资产周转率 8.30  9.89  10.38  12.45  14.58  

        其他负债 1986.95  2218.20  2218.68  2218.68  2218.68          应收账款周转率 12.70  20.62  17.57  17.57  17.57  

        负债合计 6826.08  7104.32  8715.21  9863.60  11248.36          存货周转率 3.00  2.22  2.45  2.59  2.61  

        股本  99.16  128.85  128.85  128.85  128.85  估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        资本公积 1376.70  1353.77  1353.77  1353.77  1353.77          EBIT 542.39  649.18  730.98  890.31  1083.48  

        留存收益 1100.01  1378.51  1672.12  2028.79  2465.67          EBITDA 698.03  846.76  973.46  1164.67  1391.69  

        归属母公司股东权益 2575.87  2861.13  3154.74  3511.41  3948.29          NOPLAT 441.73  481.46  549.33  676.00  829.56  

        少数股东权益 -16.68  -16.51  -16.43  -16.33  -16.21          净利润 363.35  414.41  460.18  559.01  684.73  

        股东权益合计 2559.19  2844.62  3138.31  3495.08  3932.08          EPS 2.82  3.22  3.57  4.34  5.31  

        负债和股东权益合计 9385.27  9948.93  11853.52  13358.68  15180.44          BPS 19.99  22.21  24.48  27.25  30.64  

现金流量表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E         PE 16.93  14.84  13.37  11.00  8.98  

经营性现金净流量 1190.60  1024.41  1150.33  1190.42  1251.90          PEG 1.10  0.81  1.21  0.51  0.40  

投资性现金净流量 -2498.65  -522.54  -1417.20  -1058.20  -1138.20          PB 2.39  2.15  1.95  1.75  1.56  

筹资性现金净流量 1156.16  -663.09  485.73  96.73  152.49          PS 0.82  0.68  0.57  0.47  0.39  

现金流量净额 -151.88  -161.22  218.86  228.95  266.18          PCF 5.17  6.00  5.35  5.17  4.91  

资料来源：Wind，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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