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医药生物｜  医药商业 高基数下业绩稳健增长，盈利水平相对稳定 

2024 年 05 月 06 日  

评级 买入  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 45.40 

52 周价格区间（元） 31.10-52.29 

总市值（百万） 45880.40 

流通市值（百万） 45768.50 

总股本（万股） 101058.00 

流通股（万股） 100811.70 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

益丰药房 12.80 14.36 22.25 

医药商业 4.98 19.42 -9.32 
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1 益丰药房（603939.SH）2023 年半年报点评：

经营业绩增长稳健，门店扩张速度较快

2023-08-31 

2 益丰药房（603939.SH）2022 年年报及 2023

年一季报点评：加盟门店扩张迅速，积极承接

处方外流 2023-05-04 

3 益丰药房（603939.SH）2022 年半年报点评：

多因素拖累业绩表现，2022H2 业绩有望提速

2022-08-31  
   

  

预测指标  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入（亿元）  198.86 225.88 275.02 337.82 408.70 

归母净利润（亿元） 12.66 14.12 17.49 21.18 25.31 

每股收益（元） 1.25 1.40 1.73 2.10 2.50 

每股净资产（元）  8.47 9.70 11.11 12.81 14.85 

P/E 36.25 32.49 26.23 21.66 18.13 

P/B 5.36 4.68 4.09 3.54 3.06 
 

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，门诊统筹药店拓展积极。2023 年，公司实现营

业收入 225.88 亿元，同比+13.59%；实现归母净利润 14.12 亿元，同比

+11.90%；实现扣非归母净利润 13.62 亿元，同比+10.92%。在高基数

下，公司 2023 年业绩保持稳健增长主要受益于老店同比内生增长、门

店数量增多、批发业务增长迅速以及盈利水平保持相对稳定。分业务

看，2023 年，公司医药零售、批发业务分别实现营收 201.85、18.92

亿元，同比变动+12.00%、+39.23%；医药零售、批发业务毛利率分别

为 39.59%、9.36%，同比变动-0.85pcts、-0.11pcts。从门店扩张来看，

2023 年，公司新增门店 3196 家（上年同期新增 2816 家），包括自建

门店 1613 家、并购门店 559 家、加盟门店 1024 家。截止 2023 年 12

月底，公司门店数量达 13250 家，同比+29.04%。其中直营门店数达

10264 家，同比+23.57%；加盟门店数 2986 家，同比+52.19%。从门诊

统筹与处方外流进展来看，截止 2023 年底，公司开通门诊统筹医保药

房达 4200 多家，经营医院处方外流品种 800 多个，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。从门店坪效来看，2023 年，公司直营门店的

整体日均坪效为 61.06 元/平方米，同比增加 1.69 元/平方米。从盈利水

平来看，2023 年，公司整体业务毛利率同比下降 1.32pcts 至 38.21%，

毛利率下降主要因为低毛利率的批发业务收入占比提升以及产品结构

变动等；销售、管理、研发、财务费用率分别为 24.29%、4.26%、0.15%、

0.38%，同比变动-0.24pcts、-0.29pcts、+0.02pcts、-0.15pcts；综合影响

下，公司 2023 年净利率同比下降 0.18pcts 至 7.00%，公司盈利水平相

对稳定。 

 高基数影响下，2024Q1 业绩保持较快增长，期间费用管控能力强。

2024Q1，公司实现营业收入 59.71 亿元，同比+13.39%；实现归母净利

润 4.07 亿元，同比+20.89%；实现扣非归母净利润 3.99 亿元，同比

+24.26%。从门店扩张来看，截止 2024 年 3 月底，公司门店数量达 13920

家，较上年同期+28.12%，较年初+5.06%。2024Q1，公司新增门店 701

家（上年同期新增 661 家），包括自建门店 364 家、并购门店 166 家、
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新增加盟店 171 家，公司仍保持较高的门店扩张速度。从盈利水平来

看，2024Q1，公司整体业务毛利率同比下降 0.41pcts 至 39.25%；销售、

管理、研发、财务费用率分别为 24.40%、4.17%、0.16%、0.47%，同

比变动-1.20pcts、+0.10pcts、+0.07pcts、+0.09pcts；综合影响下，公司

2024Q1 净利率同比提升 0.26pcts 至 7.47%。  

 盈利预测与投资建议： 2024-2026 年，预计公司实现归母净利润

17.49/21.18/25.31 亿元，EPS 分别为 1.73/2.10/2.50 元，当前股价对应

的 PE 分别为 26.23/21.66/18.13 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 6 日，日本药妆店龙头 WELCIA 的 PE（TTM）为 18.23 倍；（2）

未来 3 年，公司业绩增速有望保持在 20.00%-25.00%；（3）公司门店

所处的区位优势明显、管理能力优秀、规模优势突出，业绩增长确定

强；给予公司 2024 年 25-30 倍 PE，对应的目标价格为 43.25-51.90 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 19886.40  22588.23  27501.57  33782.33  40870.13  营业收入 19886.40  22588.23  27501.57  33782.33  40870.13  

  减 : 营业成本 12025.56  13957.60  17031.32  21050.68  25612.82      增长率(%) 29.75% 13.59% 21.75% 22.84% 20.98% 

        营业税金及附加 70.26  89.39  108.83  133.69  161.74  归属母公司股东净利润 1265.61  1411.99  1749.33  2117.87  2530.54  

        营业费用 4878.27  5487.45  6655.38  8141.54  9808.83      增长率(%) 42.54% 11.57% 23.89% 21.07% 19.48% 

        管理费用 904.06  962.42  1127.56  1351.29  1593.94  每股收益(EPS) 1.25  1.40  1.73  2.10  2.50  

        研发费用 25.31  33.55  41.25  50.67  61.31  每股股利(DPS) 0.21  0.29  0.32  0.39  0.47  

        财务费用 104.81  86.18  110.01  118.24  122.61  每股经营现金流 3.88  4.58  3.44  3.87  4.44  

        减值损失 66.48  77.17  87.00  97.00  107.00  销售毛利率 39.53% 38.21% 38.07% 37.69% 37.33% 

  加 : 投资收益 6.87  42.37  50.00  60.00  70.00  销售净利率 7.18% 7.00% 7.12% 7.02% 6.93% 

        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) 14.79% 14.40% 15.58% 16.36% 16.87% 

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  投入资本回报率(ROIC) 21.85% 22.93% 27.06% 29.60% 31.29% 

        营业利润 1818.50  1936.83  2527.22  3056.22  3648.89  市盈率(P/E) 36.25  32.49  26.23  21.66  18.13  

  加 : 其他非经营损益 58.98  100.76  120.00  140.00  160.00  市净率(P/B) 5.36  4.68  4.09  3.54  3.06  

        利润总额 1877.49  2037.59  2647.22  3196.22  3808.89  股息率(分红/股价) 0.470% 0.629% 0.714% 0.864% 1.033% 

  减 : 所得税 450.29  456.66  551.58  667.94  798.58  主要财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        净利润 1427.19  1580.93  2095.63  2528.28  3010.32  收益率           

  减 : 少数股东损益 161.58  168.95  209.31  253.41  302.78        毛利率 39.53% 38.21% 38.07% 37.69% 37.33% 

      归属母公司股东净利润 1265.61  1411.99  1749.33  2117.87  2530.54        三费/销售收入 29.20% 28.70% 28.45% 28.25% 28.05% 

资产负债表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E       EBIT/销售收入 9.97% 9.40% 9.53% 9.35% 9.19% 

        货币资金 4112.52  3565.91  4945.21  6540.07  8578.93        EBITDA/销售收入 11.64% 11.18% 11.24% 10.85% 10.52% 

        交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00        销售净利率 7.18% 7.00% 7.12% 7.02% 6.93% 

        应收和预付款项 2488.89  2728.31  3334.70  3842.34  4739.97  资产获利率           

        其他应收款（合计） 419.47  448.54  608.28  689.89  880.65        ROE 14.79% 14.40% 15.58% 16.36% 16.87% 

        存货  3614.55  3807.96  4053.88  4700.06  5304.94        ROA 9.42% 8.80% 9.50% 9.87% 10.07% 

        其他流动资产 310.44  384.12  384.12  384.12  384.12        ROIC 21.85% 22.93% 27.06% 29.60% 31.29% 

        长期股权投资 5.25  5.57  5.57  5.57  5.57  资本结构           

        金融资产投资 328.00  433.00  433.00  433.00  433.00          资产负债率 56.64% 56.72% 56.34% 55.24% 54.31% 

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00          投资资本/总资产 32.55% 29.87% 28.85% 28.01% 26.81% 

        固定资产和在建工程 1458.36  1699.17  1687.75  1638.87  1552.55          带息债务/总负债 1.92% 0.98% 0.86% 0.76% 0.66% 

        商誉、无形及使用权资产 8107.18  9051.05  10691.36  12536.67  14486.98          流动比率 109.51% 107.63% 109.43% 112.10% 115.81% 

        其他非流动资产 561.88  818.85  402.00  278.09  154.18          速动比率 68.88% 70.43% 75.58% 78.77% 83.88% 

        资产总计 21038.89  24136.54  27610.69  31725.39  36655.02          股利支付率 17.03% 20.45% 18.72% 18.72% 18.72% 

        短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00          收益留存率 82.97% 79.55% 81.28% 81.28% 81.28% 

        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 8376.26  9804.35  11646.85  13786.74  16356.78          总资产周转率 0.95  0.94  1.00  1.06  1.10  

        长期借款 228.67  133.62  133.62  133.62  133.62          固定资产周转率 16.32  14.82  19.82  25.23  32.63  

        其他负债 3312.49  3751.49  3751.98  3751.98  3751.98          应收账款周转率 10.78  10.56  11.36  11.63  11.90  

        负债合计 11917.42  13689.45  15532.44  17672.34  20242.37          存货周转率 3.01  3.33  3.67  4.20  4.48  

        股本  721.70  1010.58  1010.58  1010.58  1010.58  估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        资本公积 3999.29  3799.91  3799.91  3799.91  3799.91          EBIT 1982.30  2123.78  2620.22  3157.46  3754.50  

        留存收益 3835.08  4993.94  6415.79  8137.20  10194.01          EBITDA 2314.65  2525.26  3091.85  3666.58  4301.13  

        归属母公司股东权益 8556.08  9804.43  11226.28  12947.69  15004.50          NOPLAT 1461.57  1570.00  1950.88  2354.40  2804.31  

        少数股东权益 565.39  642.66  851.96  1105.37  1408.15          净利润 1265.61  1411.99  1749.33  2117.87  2530.54  

        股东权益合计 9121.47  10447.09  12078.25  14053.06  16412.65          EPS 1.25  1.40  1.73  2.10  2.50  

        负债和股东权益合计 21038.89  24136.54  27610.69  31725.39  36655.02          BPS 8.47  9.70  11.11  12.81  14.85  

现金流量表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E         PE 36.25  32.49  26.23  21.66  18.13  

经营性现金净流量 3920.27  4623.74  3474.36  3913.10  4482.96          PEG 1.94  1.51  1.10  1.03  0.93  

投资性现金净流量 -1274.00  -2980.32  -1833.90  -2013.39  -2092.87          PB 5.36  4.68  4.09  3.54  3.06  

筹资性现金净流量 -1655.27  -2093.04  -261.14  -304.86  -351.22          PS 2.31  2.03  1.67  1.36  1.12  

现金流量净额 991.00  -449.62  1379.31  1594.86  2038.86          PCF 11.70  9.92  13.21  11.72  10.23  

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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