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益丰药房(603939) 

 
精细化管理助力药店龙头高质量发展  

 
投资要点： 

零售药店行业受益于处方外流政策持续扩容，公司作为药店行业头部企业，

持续扩店提升市占率，加强精细化管理提升盈利能力。 

➢ 深耕零售药店，布局大健康业务生态 

公司深耕医药零售行业 20 余年，在华中、华东、华南、华北等地积累了良

好的品牌形象与客户口碑。截至 2023 年底，公司拥有超 13,250 家门店、

8,710 万服务会员和超 70,000 药品 SKU，处于行业第一梯队。以药品零售

为核心业务，公司逐步扩大经营业态，先后布局医药批发、中药饮片生产

销售、慢病管理、互联网医院等业务，有望实现业务联动与闭环。 

➢ 政策利好零售药店发展 

政策推动医药分业，处方外流持续进行。根据米内网数据，2016-2023 年

我国零售药店药品销售额由 3,375 亿元增长至 5,533 亿元，终端占比由

22.5%提升至 29.3%。头部药店通过自建、收购、加盟等途径快速扩店，行

业集中度不断提升。根据商务部数据，我国百强药店市占率由 2016 年

29.1%提升至 2022 年 36.5%。参考 2022 年日本 76.6%的处方外流率与前

三大药店 31%的市占率，我国药店行业规模与集中度仍有较大提升空间。 

➢ 精细化管理推动高质量发展 

公司注重高质量发展，快速扩店的同时兼顾盈利能力，毛利率与净利率保

持行业领先水平。通过“自建+并购+加盟”模式，公司门店数量由2018年

3,611家增长至2023年13,250家，CAGR高达30%。同时，公司注重经营效

益提升，遴选优质厂家打造商品精品群，基于“商圈定位法”合理布局门店，

搭建数字化智慧物流，助力降本增效。此外，公司积极拥抱新业态，大力

发展线上零售、中药饮片、互联网医院等业务，有望打造第二成长曲线。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2024-2026 年收入分别为 278.03/341.37/411.78 亿元，对应

增 速 分 别 为 23.08%/22.78%/20.63% ， 归 母 净 利 润 分 别 为

17.75/21.88/26.82 亿元，对应增速分别为 25.68%/23.28%/22.59%。DCF

绝对估值法测得公司每股价值为 37.22 元，可比公司 2024 年平均 PE 为

16 倍，鉴于公司精细化管理能力与盈利能力处于行业领先水平，我们给予

公司 2024 年 25 倍 PE，对应目标价为 36.58 元，维持“买入”评级。 
  
风险提示：处方外流不及预期；政策变动风险；市场竞争加剧；盈利能力

下滑；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） 19886 22588 27803 34137 41178 

增长率（%） 29.75% 13.59% 23.08% 22.78% 20.63% 

EBITDA（百万元） 3569 3956 4146 5407 6414 

归母净利润（百万元） 1266 1412 1775 2188 2682 

增长率（%） 42.54% 11.57% 25.68% 23.28% 22.59% 

EPS（元/股） 1.04 1.16 1.46 1.80 2.21 

市盈率（P/E） 28.0 25.1 20.0 16.2 13.2 

市净率（P/B） 4.1 3.6 3.2 2.8 2.4 

EV/EBITDA 13.0 10.1 8.2 6.1 5.0 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 06 月 17 日收盘价    
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投资聚焦 

在门诊统筹等政策支持下，我国处方外流工作持续推进，零售药店行业有望充分

受益，市场规模预计仍有较大提升空间。公司作为零售药店头部企业，规模效应显著，

有望实现收入增长和市场份额提升。 

核心逻辑 

（1）医药分业政策推动药品销售终端结构性调整，药店行业仍有较大增长空间。

据我们测算，零售药店药品销售额有望由 2023 年 5,533 亿元增长至 2030 年 8,887

亿元，CAGR 为 7.0%，销售占比有望由 2023 年 29.3%提升至 2030 年 37.4%，而

公立医院销售占比有望由 61.2%下降至 53.2%。 

（2）药店行业集中度有望进一步提升。商务部《关于“十四五”时期促进药品流

通行业高质量发展的指导意见》指出，要建设 5-10 家超五百亿元的药品零售连锁企

业；百强企业市占率达 65%以上；药品零售连锁率接近 70%。2022 年我国药店百强

企业市占率约 36.5%，药品零售连锁率约 57.8%，行业集中度仍有较大提升空间。 

（3）深耕药品零售业务，积极打造第二成长曲线。公司作为药店行业头部企业，

在收入体量、门店数量、商品种类、会员服务等方面处于第一梯队。以药品零售为核

心业务，公司逐步扩大经营业态，先后布局医药批发、中药饮片生产销售、慢病管理、

互联网医院等业务，有望实现业务联动与闭环。 

核心假设 

医药零售：公司持续扩张门店数量，我们预计 2024-2026 年公司每年新增直营

门店（自建+并购）2500-3100 家，对应 2024-2026 年医药零售板块收入为

245.89/300.48/361.07 亿元，同比增速分别为 21.82%/22.20%/20.16%。销售结构调

整有望带动毛利率提升，我们预计 2024-2026 年医药零售板块毛利率分别为

40.00%/40.20%/40.30%。 

医药批发：公司优势地区市场较为成熟，通过加盟有望快速加密地域布局，我们

预计 2024-2026 年公司每年新增加盟门店 1500-1800 家，对应医药批发收入分别为

26.78/35.26/44.80 亿元，同比增速分别为 41.48%/31.67%/27.06%。销售结构调整

有望带动毛利率提升，我们预计 2024-2026 年医药批发板块毛利率分别为

9.50%/9.70%/9.90%。 

综上所述，我们预计公司2024-2026年收入分别为278.03/341.37/411.78亿元，

对应增速分别为 23.08%/22.78%/20.63%；毛利率分别为 38.03%/37.87%/37.71%。 

盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2024-2026 年收入分别为 278.03/341.37/411.78 亿元，对应增速

分别为 23.08%/22.78%/20.63%，归母净利润分别为 17.75/21.88/26.82 亿元，对应

增速分别为 25.68%/23.28%/22.59%。DCF 绝对估值法测得公司每股价值为 37.22

元，可比公司 2024 年平均 PE 为 16 倍，鉴于公司精细化管理能力与盈利能力处于

行业领先水平，综合绝对估值法和相对估值法，我们给予公司 2024 年 25 倍 PE，对

应目标价为 36.58 元，维持“买入”评级。 
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1. 盈利能力卓越的药店龙头 

1.1 深耕医药零售的全国连锁药店 

益丰药房始创于 2001 年 6 月，经过 20 余年的发展，已成为全国大型药品零售

连锁企业，拥有超 12350 家门店、8152 万服务会员和超 70000 药品 SKU。以药品

零售为核心业务，公司逐步扩大经营业态，先后布局医药批发、中药饮片生产销售、

慢病管理、互联网医院、医疗项目投资和医疗科技开发等业务，构建大健康业务生态

体系，有望实现业务联动与闭环。 

图表1：公司发展历程 

 
来源：公司官网，国联证券研究所 

公司股权结构清晰，子公司业务分工明确。截至 2024 年 3 月 31 日，公司董事

长高毅先生直接持有公司 11.67%的股份，并通过厚信创投、益之丰、益仁堂间接持

有公司股份，是公司的实际控制人。公司子公司业务划分明确，分别负责各地的零售

与批发业务。 

2001年，益丰大药房常德滨

湖店开业，首创中南五省

“平价药品超市模式”。

2002年，湖南益丰大药房连

锁有限公司成立，为公司实

现跨区域和跨省经营奠定了

基础。

2003年，改革供应链，创立

“顾客、药厂、益丰”三得利

经营模式。

2004年，成功实现跨省经营。

并推出的药店+诊所、医生

做店员的医药专业模式。

2005年，进驻湖北省，打造

“顾客、公司、员工”三方

共赢的模式。

2006年，江苏益丰大药房连

锁有限公司成立，成为江苏

省规模最大的连锁药房，创

立六大精细化管理体系，获

得了在中南、华东区域的市

场竞争优势。

2008年，进驻江西省，并与

今日资本成功签约。
2009年，强势进驻浙江省。

2011年，改制为益丰大药房

连锁股份有限公司，全资收

购上海开心人大药房。

2015年，益丰大药房连锁股

份有限公司(603939)，正式

上市挂牌交易，成为中国沪

市主板首家上市的零售连锁

药房。

2016年，通过并购成功切入

广东市场，确立千亿企业战

略发展目标。

2018年，13.84亿元收购河

北省龙头连锁药店新兴药房
.

2019年，恒修堂药业有限公

司成立，益丰大药房销售突

破百亿元大关。

2020年，在海南取得益丰互

联网医院牌照，成立远程诊

疗中心，市值首次突破500

亿。

2022年，入选中国上市公司

主板上市公司价值100强榜

单，全国门店突破10000家。

2023年，首登胡润品牌榜最

具价值【中国品牌300强】，

发布"战略创新组织转型"规

划。
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图表2：公司股权结构（截至 2024 年 3 月 31 日） 

 

来源：公司季报，wind，国联证券研究所 

1.2 盈利能力稳中向好 

公司业务主要由医药零售、医药批发和其他业务组成。其中，医药零售是公司的

核心业务，直接面向消费者进行药品的零售经营活动；医药批发主要面向医疗机构和

零售终端，从事批发、销售药品的经营活动，近年来随着公司加盟门店数量的快速增

加，占比不断提升；其他业务主要包括促销服务费，即公司与供应商签署特定产品的

促销服务协议，并为该类产品制定促销活动，按实现的促销销售量收取服务费。 

图表3：2018-2024Q1 公司收入构成（按业务）  图表4：2018-2024Q1 公司不同业务毛利率 

 

 

 
来源：公司年报，wind，国联证券研究所  来源：公司年报，wind，国联证券研究所 

业绩稳健增长，彰显经营韧性：外部扰动不改公司业绩持续向好的趋势，2018-

2023 年公司收入由 69.13 亿元增长至 225.88 亿元，5 年 CAGR 达 26.72%；归母净

利润由 4.16 亿元增长至 14.12 亿元，5 年 CAGR 达 27.66%。2024 年一季度，公司

实现收入 59.71 亿元，同比增长 13.39%；实现归母净利润 4.07 亿元，同比增长

20.89%。 
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图表5：2018-2024Q1 连锁药店营业收入（亿元）  图表6：2018-2024Q1 连锁药店归母净利润（亿元） 

 

 

 
来源：公司年报，wind，国联证券研究所  来源：公司年报，wind，国联证券研究所 

规模效应显著，盈利能力稳中向好。作为药店行业头部企业，公司凭借较强的精

细化管理能力，毛利率始终维持在行业较高水平，且受外部因素影响较小。公司费用

率处于行业中等水平，随着收入体量逐步增大，规模效应逐步显现，公司销售费用率

呈现下降趋势，而管理费用率较为稳定，带动净利率稳中提升。 

图表7：2018-2024Q1 连锁药店毛利率  图表8：2018-2024Q1 连锁药店归母净利率 

 

 

 
来源：公司年报，wind，国联证券研究所  来源：公司年报，wind，国联证券研究所 
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图表9：2018-2024Q1 连锁药店销售费用率  图表10：2018-2024Q1 连锁药店管理费用率 

 

 

 

来源：公司年报，wind，国联证券研究所  来源：公司年报，wind，国联证券研究所 

2. 政策利好药店行业扩容与集中度提升 

我国医药产业链主要包含医药制造基础、医药研发和制造、医药流通三大环节，

其中零售药店作为药品流通的三大终端渠道之一，连接上游药品生产厂家与下游消

费者，通过提供各类药品销售与专业用药咨询指导，满足顾客在不同场景下的用药需

求，为有健康需求的顾客提供多元化的便利服务。 

2.1 处方外流驱动药店行业持续扩容 

政策利好行业发展，零售药店迎来新机遇。长期以来，为了促进医药分业，降低

医疗机构在药品终端销售渠道中的占比，我国出台了多项政策从多维度支持零售药

店行业的发展。2023 年，国家医保局办公室发布《关于进一步做好定点零售药店纳

入门诊统筹管理的通知》，鼓励符合条件的定点零售药店自愿申请开通门诊统筹服务，

试图从根本上解决处方外流困难的问题，零售药店有望持续受益。 

图表11：处方外流相关政策 

时间 发布单位 发布文件 主要内容 

2007/2/14 卫生部 《处方管理办法》 医疗机构不得限制门诊就诊人员持处方到药品零售企业购药 

2009/11/9 
国家发改委联合

多部门 

《改革药品和医疗服务价格形成机

制的意见》 

明确提出医院卖药加成将逐步取消，严控流通环节差价率，诊疗

价格等将适当提高；国家制定基本药物零售指导价格，在指导价

格内，由省级人民政府根据招标情况确定本地区的统一采购价格 

2014/9/1 商务部等六部门 

《关于落实 2014 年度医改重点任

务提升药品流通服务水平和效率工

作的通知》 

有关部门要结合深化医改和医药分开试点工作，提高零售药店在

药品终端市场上的销售比重，清理妨碍零售连锁药店发展的政策

性障碍，缩短行政审批所需时间；及时将符合资质条件的零售药

店纳入医保定点范围，逐步扩大医保定点零售药店覆盖范围 

2015/5/1 国务院办公厅 
《关于城市公立医院综合改革试点

的指导意见》 

2015 年扩大城市公立医院综合改革试点，力争到 2017 年，试点

城市公立医院药占比总体降到 30%左右 
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2016/4/1 国务院办公厅 
《深化医药卫生体制改革 2016 年

重点工作任务》 

组织医疗机构处方信息、医保结算信息与药品零售消费信息共享

试点，推动医药分开；禁止医院限制处方外流，患者可自主选择

在医院门诊药房或凭处方到零售药店购药 

2016/7/1 国家发改委 
《关于促进医药产业健康发展的指

导意见重点工作部门分工方案》 

进一步明确医疗机构应按照药品通用名开具处方，并主动向患者

提供，不得限制处方外流 

2016/12/29 商务部 
《全国药品流通行业发展规划

（2016-2020 年）》 

鼓励具备条件的零售药店承接医疗机构门诊药房服务和其他专业

服务 

2017/2/1 国务院办公厅 
《关于进一步改革完善药品生产流

通使用政策的若干意见》 

统筹推进取消药品加成、调整医疗服务价格、鼓励到零售药店购

药，具备条件的可探索将门诊药房从医疗机构剥离 

2017/4/19 
国家卫计委会同

财政部等部委 

《关于全面推开公立医院综合改革

工作的通知》 

明确提出 2019 年 9 月 30 日前，全国所有公立医院全部取消药品

加成（中药饮片除外） 

2018/8/28 国务院办公厅 

《关于印发深化医药卫生体制改革

2018 年下半年重点工作任务的通

知》 

制定零售药店分类分级管理的指导性文件，支持零售药店连锁发

展，允许门诊患者自主选择在医疗机构或零售药店购药 

2020/11/13 
国家药监局综合

司 

《药品网络销售监督管理办法(征

求意见稿)》 

允许三方平台向个人消费者售药；允许通过网络向个人消费者销

售处方药；允许单体药店通过网络销售药品；允许向个人消费者

售药网站发布处方药信息 

2021/5/10 
国家医保局、国

家卫健委 

《关于建立完善国家医保谈判药品

“双通道”管理机制的指导意见》 

通过定点医疗机构和定点零售药店两个渠道，满足谈判药品供应

保障、临床使用等方面的合理需求，并同步纳入医保支付的机制 

2021/7/16 国家医保局 
《关于优化医保领域便民服务的意

见》 

积极探索信息共享，实现处方流转、在线支付结算、送药上门一

体化服务 

2023/2/15 
国家医保局办公

室 

《关于进一步做好定点零售药店纳

入门诊统筹管理的通知》 

依托全国统一的医保信息平台，实现定点医疗机构电子处方顺畅

流转到定点零售药店 
 

来源：中国政府网，国家医保局，国家卫健委，商务部，国联证券研究所 

多措并举推动处方外流到零售药店终端。针对医院处方流出，国家陆续推出药品

零加成、药占比考核、电子处方等措施，降低医院保留处方的意愿，并明确医疗机构

不得限制处方外流；针对零售药店处方流入，定点零售药店纳入门诊统筹管理、取消

“医保两定”资格审查、药店分级分类等政策都有利于零售药店更好地承接外流处方，

从而实现院内处方流向零售药店。 

图表12：处方外流推动因素 

 

来源：中国药店，国联证券研究所 

零售药店销售额持续增长，终端销售占比不断提升。根据米内网数据，我国零售
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药店药品销售额由 2016 年 3,375 亿元增长至 2023 年 5,533 亿元，CAGR 为 7.3%，

零售药店终端销售占比由 2016 年的 22.5%提升至 2023 年的 29.3%，而公立医院终

端销售占比从 2016 年的 68.4%逐步下降至 2023 年的 61.3%，处方外流持续推进。 

图表13：2016-2023 年我国零售药店药品销售额（亿

元） 

 
图表14：2016-2023 年我国药品终端销售结构 

 

 

 
来源：米内网，国联证券研究所  来源：米内网，国联证券研究所 

参考日本医药分业史，我国零售药品市场仍有较大提升空间。1986-2022 年，日

本处方外流率（院外处方领取量/总处方领取量）由 9.7%提升至 76.6%，特别是 1997

年劳动厚生省要求 37 家医院实现医药完全分工（处方外流率超 70%）以来，医药分

业得到迅速发展。我们判断中国目前处方外流率接近 1997 年之前的日本，随着门诊

统筹等政策的持续推进，处方外流率有望快速提升。 

图表15：1986-2022 年日本处方外流率 

 

来源：日本药剂师会，国联证券研究所 

我们预测零售药店药品销售额有望由 2023 年 5,533 亿元增长至 2030 年 8,887

亿元，CAGR 达 7.00%。参考 2016-2023 年药品三大终端销售额 CAGR 为 3.35%，

我们假设 2024-2030 年药品三大终端销售额 CAGR 保持 3.35%，且第三终端医疗机

构的占比保持 2023 年的 9.42%。同时，我们假设 2024-2030 年第一终端公立医院
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的销售占比每年以 2%的幅度逐步下滑，计算可得公立医院销售占比有望由 2023 年

61.25%下降至 2030 年 53.17%；零售药店销售占比有望由 2023 年 29.33%提升至

2030 年 37.41%。 

图表16：2023-2030E 我国零售药店药品销售收入（亿

元） 

 
图表17：2023-2030E 我国药品终端销售结构 

 

 

 

来源：米内网，国联证券研究所预测  来源：米内网，国联证券研究所预测 

我们预测 2030 年处方外流规模有望超 3,000 亿元。2016 年以来医院终端的药

品销售占比不断减少，零售药店终端药品销售占比不断提升，药品逐渐流向院外市场

销售。我们假设每年公立医院药品销售占比下降的部分即为处方外流量，至 2023 年

累计流出规模已超 1,000 亿元。考虑目前零售药店积极布局专业药房建设，提升药事

服务能力，我们预测至 2030 年零售药店累计获得的处方外流量有望超 3,000 亿元。 

图表18：2016-2030E 我国处方外流市场规模（亿元） 

 

来源：米内网，国联证券研究所预测 

2.2 强监管下连锁药店集中度有望提升 

“强监管+高要求”催化零售药店连锁发展。近年来我国陆续出台各项政策文件强

化对药店行业的规范和监管，2013 年对零售药店执业药师资格、设施设备等进行了

严格要求；2015 年提出根据服务能力甄选医保定点药店，签订服务协议；2018 年要
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求药店分级分类管理，并对执业药师的配置提出要求；2019 年国家查处执业药师“挂

证”行为；2021 年“国谈”药品进入符合资质的定点零售药店。我们认为随着监管日趋

严格，经营能力不足的单体药店将面临严峻挑战，零售药店连锁化率有望进一步提升。 

图表19：推动零售药店行业连锁发展的相关政策 

时间 发布单位 发布文件 主要内容 

2009/11/25 

国家商务部、

国家食药监总

局 

关于加强药品流通行业管理

的通知 

大力发展连锁经营，引导和鼓励药品经营企业通过收购、兼并、重组等手

段做大做强，提高行业集中度 

2013/1/22 卫生部 药品经营质量管理规范 
对零售药店执业药师资格、药品的设施设备、仓储等都进行了严格的要

求，并设置了 3 年的过渡期 

2015/12/2 人社部 

关于完善基本医疗保险定点

医药机构协议管理的指导意

见 

全面取消社会保险行政部门实施的两定资格审查项目，医疗机构和零售药

店均可根据医疗保险医药服务的需要和条件，根据自身服务能力，自愿向

统筹地区经办机构提出申请，社会保险经办机构与通过审查的医疗机构和

零售药店签订定点服务协议，实行协议管理 

2016/3/11 国务院办公厅 
关于促进医药产业健康发展

的指导意见 

推动优势零售企业开展连锁经营，统一采购配送、质量管理、服务规范、

信息管理和品牌标识，提高连锁药店规范化、规模化经营水平 

2016/4/21 国务院办公厅 
深化医药卫生体制改革

2016 年重点工作任务 
试行零售药店分类分级管理，鼓励连锁药店发展 

2016/12/26 商务部 
全国药品流通行业发展规划

（2016-2020 年） 

到 2020 年，药品零售百强企业年销售额占药品零售市场总额 40%以上；

药品零售连锁率达 50%以上；鼓励药品流通企业通过兼并重组、上市融

资等多种方式做强、做大，加快实现规模化、集约化和现代化经营 

2018/8/20 国务院办公厅 

关于印发深化医药卫生体制

改革 2018 年下半年重点工

作任务的通知 

制定零售药店分类分级管理的指导性文件，支持零售药店连锁发展，允许

门诊患者自主选择在医疗机构或零售药店购药 

2018/11/23 商务部 
全国零售药店分类分级管理

指导意见（征求意见稿） 

将药店分为三类三级，不同类别不同级别的药店对经营产品、范围进行限

定，同时对执业药师的配置提出要点 

2021/4/22 
国家医保局、

国家卫健委 

关于建立完善国家医保谈判

药品“双通道”管理机制的指

导意见 

各地医保部门要确定遴选标准和程序，将满足条件的定点零售药店纳入

“双通道”管理，及时主动向社会公开；建立健全“双通道”定点零售药店退

出机制，适度竞争、有进有出、动态调整 

2021/10/21 商务部 

关于“十四五”时期促进药品

流通行业高质量发展的指导

意见 

到 2025 年，培育形成 5-10 家超五百亿元的专业化、多元化药品零售连

锁企业，100 家左右智能化、特色化、平台化的药品供应链服务企业；药

品零售百强企业年销售额占药品零售市场总额 65%以上；药品零售连锁

率接近 70% 
 

来源：中国政府网，商务部，国家药监局，国家医保局，国联证券研究所 

大型连锁药店的发展符合产业发展趋势，优势显著。连锁药店具备明显的发展优

势：（1）商业模式优势：规模化优势带来较强的上游议价能力，提升运输管理效率，

从而显著降低经营成本，同时能够通过融资实现门店扩张；（2）人力资源优势：大

型连锁药店通过资金优势搭建和管理执业药师等专业团队，强化业务能力；（3）品

牌优势：连锁药店在药品质量、SKU 保有量、慢病管理服务等方面具备品牌溢价，

顾客忠诚度较高；（4）信息化优势：大型连锁药店信息化的投入建设更胜一筹，通

过信息系统提升管理运营效率，同时能够更好地推动医保统筹对接和医药电商（O2O、
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B2C）的发展。 

图表20：连锁药店的发展优势 

 

来源：漱玉平民招股书，国联证券研究所 

连锁药店快速发展，行业集中度持续提升。2006-2022 年我国零售药店的连锁

化率从 38%提升至 58%，同时 2022 年药品零售百强企业销售市占率提升至 36%，

6 年增长了 7 个百分点，行业连锁化率和市场集中度进一步提升，迈向连锁成长阶

段。 

图表21：2006-2022 年我国零售药店连锁化率  图表22：2016-2022 年我国百强药店销售市占率 

 

 

 

来源：国家药监局，ifind，国联证券研究所  来源：商务部，国联证券研究所 

对比发达国家零售药店竞争格局，我国零售药店行业集中度仍有较大提升空间。

根据运联智库数据，2022 年美国 TOP 3 药店的市占率约为 85%，日本 TOP 3 药店

的市占率约为 31%，而我国 TOP 3 药店的市占率仅为 12%，行业集中度与美国和日

本存在较大差距，尚有较大提升空间。根据商务部数据，2022 年国大药房、大参林、

老百姓、益丰药房、一心堂分列我国前五大零售药店，合计市占率约为 17%。 
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图表23：2022 年各国零售药店行业集中度对比  图表24：2022 年中国零售药店行业竞争格局 

 

 

 

来源：运联智库，国联证券研究所  来源：商务部，国联证券研究所 

3. 精细化管理助力高质量发展 

3.1 经营管理效率持续提升 

➢ 优化产品选择 

公司较高的利润率水平主要得益于中西成药的高毛利，2023 年各家连锁药店的

中西成药收入占比都在 70%以上，意味着中西成药的毛利率很大程度上决定了公司

整体毛利率。在集采普遍压低了零售药店药品利润空间的情形下，公司通过控制外采

品种的选择与自有药品品类的销售，保持着较高的毛利率，2023 年公司中西成药的

毛利率达 34.80%，处于行业较高水平。出色的精细化管理和上游议价能力有望为公

司利润的稳定增长提供可靠保证。 

图表25：2018-2023 年连锁药店中西成药收入占比  图表26：2018-2023 年连锁药店中西成药毛利率 

 

 

 

来源：各公司年报，wind，国联证券研究所  来源：各公司年报，wind，国联证券研究所 

推进可控精品战略，加强供应商合作。公司合作厂商覆盖全球优秀制药企业及中

国百强制药企业，药品覆盖面广泛。截至 2023 年底，公司药品 SKU 超 70000 个，

品类齐全，经典老药、冷淡品种、地方特色品种、新特药（DTP）的供应能力领军行

业。公司持续推进可控精品战略，遴选优质厂家作为核心供应商，截至 2023 年底公
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司已与近 600 家生产厂商建立了精品战略合作关系，遴选了 1,800 多个优质品种，

药品采购供应链专业性处于行业前列。 

图表27：公司合作厂商 

 

来源：公司官网，国联证券研究所 

打造自有高毛利产品。公司强化以中药饮片为主导品类的“恒修堂”自主品牌建设，

不断完善和打造包括自有品牌、独家品种和厂商共建在内的商品精品群，为顾客提供

质量可靠、疗效确切、性价比高且渠道可控的商品精品，取得竞争优势。 

图表28：恒修堂主要产品介绍 

 

来源：恒修堂官网，国联证券研究所 

➢ 打造数字化智慧物流 

公司持续打造“可视、智能、高效、敏捷”的数字化智慧物流供应链平台，建立全

国、省级、城市三级现代化物流网络，可实现全国 48 小时、省内 24 小时到货。利

用大数据、移动互联网、物联网等新技术手段，公司持续构建数字化、智能化物流供

应链管理平台，切实提升物流供应链保障能力，打造全国医药零售精益物流运作标杆。 
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多层级、全覆盖的现代化物流配送网络：利用新技术、新设备、新工艺快速构建

以长沙为全国物流中心，以武汉、南京、上海、石家庄、南昌、韶关、长沙为省级配

送中心，以无锡、淮安等为城市配送中心的多层级、全覆盖，更加“自动化、无人化、

智能化”的现代化物流配送体系，实现所有门店准时、准确到货，为公司快速发展提

供有力的物流保障。 

数 字 化 、 智 能 化 物 流 供 应 链 管 理 平 台 ： 数 字 化 物 流 运 营 平 台

+WMS+CMS+TMS+CCTS+移动端，实现物流供应链端到端全程可视、可控与可管

理，并通过智能补货、智能调度、智能线路优化等应用进一步实现物流供应链的高效

运营。 

图表29：公司供应链体系 

 

来源：公司官网，国联证券研究所 

➢ 以人为本，注重会员管理 

公司坚持以人为中心，逐步实现企业由经营商品向经营顾客的价值转移。基于业

务需求与市场趋势，公司持续升级会员权益体系，通过对会员分类分级、会员体系精

细化运营，打造会员个性化、智能化的营销与服务体系，积极推进慢病服务和线上诊

疗服务。 

通过免费健康检测、全员健康专业服务，结合建档、回访、跟踪、评估与核检等

方式，提高慢病会员用药依从性和完善全生命周期的健康管理服务，提升用户复购率，

并结合用户画像，有效增强用户对公司的价值认同与专业依赖。截至 2023 年底，公

司共有建档会员总量 8,710 万，官方微信公众号粉丝超 1,687 万，客户群体粘性较

高。 
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图表30：2023 年连锁药店会员人数（万人） 

 

来源：各公司年报，国联证券研究所 

3.2  快速扩店，提升市场份额 

门店扩张对连锁药店市占率和收入的提升至关重要。一方面，连锁药店通过门店

扩张占领新的市场，提升行业集中度，获取更多线下客流，从而提升收入水平；另一

方面，提升市场占有率和影响力有助于企业增强上游议价能力，争取更多利润空间。

公司持续优化拓展策略，通过迭代选址机制（商圈定位法）、客流测试系统和销售预

测模型，不断修正门店选址精准度，提高选址效率和选址质量，提升门店网络覆盖的

深度和广度，实现区域市场占有率和集中度的稳步提升。 

图表31：2018-2023 连锁药店门店总数（家） 

 

来源：各公司年报，国联证券研究所 

门店数量快速扩张：通过自建、并购及加盟等多种形式，公司快速扩充门店数量，

2018-2023 年门店数量由 3,611 家增长至 13,250 家，CAGR 达 29.7%。2023 年，

公司新增门店达 3,196 家，其中自建门店新增 1,613 家，并购门店新增 559 家，加

盟门店新增 1,024 家。 
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图表32：2018-2023 年公司门店数量（家）  图表33：2018-2023 年公司新增门店数量（家） 

 

 

 
来源：公司年报，国联证券研究所  来源：公司年报，国联证券研究所 

➢ 自建与并购并举，直营门店持续增加 

直营门店是公司的发展基石。直营连锁经营的门店均是由总部全资或者控股设

立，在资源上能够获得总部的直接支持，因其业绩与总部经营效益息息相关，故门店

与总部的联系较为紧密。一直以来，公司持续推动直营门店的建设，通过自建门店与

收购兼并快速提升门店数量。 

图表34：2018-2023 连锁药店直营门店总数（家） 

 

来源：各公司年报，国联证券研究所 

聚焦优势区域，坚持稳健扩张。公司深耕华东、华南与华中市场，目前主要业务

范围集中在湖南、湖北、上海、江苏、江西、浙江、广东、河北、北京、天津十省市。

尽管从全国范围看目前零售药店行业集中度仍较低，但头部企业在各自优势区域内

享有较大品牌影响力，并在该区域持续深耕，发挥品牌优势。公司是行业内少有的主

要省子公司均实现盈利的公司，在跨区域门店管控力、复制力、文化传承等方面具有

突出优势。 
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图表35：2023 年可比公司直营门店地区分布情况（家） 

 华东 华南 华中 华北 东北 西北 西南 

益丰药房 3798 4897 1569 — — — 

大参林 817 6255 1035 1802 

老百姓 2689 521 3290 1384 — 1296 — 

一心堂 64 1327 40 769 — — 8180 

漱玉平民 3782 — 8 — 264 50 — 

健之佳  — 261 — 479 403 — 3634 
 

来源：各公司年报，国联证券研究所 

深化区域布局，发挥品牌竞争优势。公司采取“区域聚焦、稳健扩张”的发展战略，

深耕华中、华东地区，逐步加强华北、华南地区的布局。截至 2023 年底，公司在华

东地区（上海、江苏、江西、浙江）拥有 4,722 家门店，门店数量占比达 35.64%；

在中南地区（湖南、湖北、广东）拥有 6,736 家门店，门店数量占比达 50.84%。在

优势区域深化布局，有助于进一步增强公司的品牌渗透力和影响力，发挥规模效应提

升上游议价能力，提升当地毛利水平，并稳定向其他区域扩张。 

图表36：公司门店区位分布  图表37：2018-2023 年公司分地区直营门店数（家） 

 

 

 
来源：公司官网，国联证券研究所  来源：公司年报，国联证券研究所 

大力建设专业药房，积极承接外流处方。公司积极布局各类专业药房承接外流处

方，截至 2023 年底拥有院边店超 675 家、DTP 专业药房 305 家、“双通道”医保定

点药店 246 家、门诊统筹医保药房超 4,200 家，同时积极引进国家医保谈判品种超

250 个、医院处方外流品种超 800 个，处于行业内领先水平。专业药房的优先布局

和快速建设有望使公司在处方外流的长期趋势下率先获得市场的增量。 
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图表38：2023 年连锁药店专业药房布局（家） 

 
来源：各公司年报，国联证券研究所 

注：一心堂为 2022 年数据；老百姓及大参林院边店数量为 2021 年数据 

直营门店产出效率呈现提升趋势。薪酬效率与租金效率可以反映连锁药店直营

门店的投入产出比，衡量门店的盈利性。2018-2023 年公司直营门店的销售效率（总

收入/销售费用中的工资薪酬）由 6.96 提升至 8.04，租金效率（总收入/销售费用中

的房租）由 11.68 提升至 14.92，处于行业中等水平，与公司位于华东等经济发展水

平较高地区的门店数量占比较高相匹配。 

图表39：2018-2023 年连锁药店销售效率  图表40：2018-2023 年连锁药店租金效率 

 

 

 

来源：各公司年报，国联证券研究所 

注：销售效率=总收入/销售费用中的工资薪酬 

 来源：各公司年报，国联证券研究所 

注：租金效率=总收入/销售费用中的房租 

➢ 开放加盟，与直营门店充分互补 

公司设立了加盟事业部对加盟店进行管理，并制定了比较完备的加盟店帮扶政

策和管理制度，对加盟店勘址审查、开店装修、运营管理、人才服务、商品配置、质

量管理、信息系统及财务管理等多个方面进行支持。在加盟模式下，公司将商号、商

标授权给加盟店使用，并由总部统一配送药品，提供各项支持；而营业款资金一般归

集为门店资产。通过设立加盟店，公司可以快速拓展市场、打造品牌形象。 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

益
丰
药
房

健
之
佳

大
参
林

一
心
堂

老
百
姓

漱
玉
平
民

益
丰
药
房

健
之
佳

大
参
林

一
心
堂

老
百
姓

漱
玉
平
民

益
丰
药
房

健
之
佳

大
参
林

一
心
堂

老
百
姓

漱
玉
平
民

益
丰
药
房

健
之
佳

大
参
林

一
心
堂

老
百
姓

漱
玉
平
民

益
丰
药
房

健
之
佳

大
参
林

一
心
堂

老
百
姓

漱
玉
平
民

DTP药房 门诊统筹 双通道 特慢病 院边店

6

7

8

9

10

11

2018 2019 2020 2021 2022 2023

益丰药房 大参林 老百姓

一心堂 健之佳 漱玉平民

10

12

14

16

18

20

22

2018 2019 2020 2021 2022 2023

益丰药房 大参林 老百姓

一心堂 健之佳 漱玉平民



请务必阅读报告末页的重要声明 21 

 

 

公司报告│非金融-公司深度研究 

图表41：公司加盟体系优势 

 

来源：公司官网，国联证券研究所 

加盟方式快速扩大门店覆盖区，抢占零售药店市场。公司加盟较早从上海开始试

点，2022 年加大了建设规模，加盟区域扩大到了公司所有的经营省份，2018-2023

年公司加盟门店数量由 169 家增长至 2,986 家，CAGR 高达 77.6%。公司在加盟商

的选择上有较高要求，基本等同于公司直营店的管理模式，通过提供商品配送、质量

管理、营销策划、员工培训、经营指导等等线上线下的赋能，提升加盟店的经营效率。 

图表42：2018-2023 年连锁药店加盟门店数量（家） 

 

来源：各公司年报，国联证券研究所 

3.3 打造大健康新零售业态 
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随着“互联网+药店”模式逐步完善，公司持续推进多元化发展转型，打造基于会

员、大数据、互联网医疗、健康管理等生态化的医药新零售体系建设。公司从药学服

务出发，向预防保健、用药跟踪、慢病管理、健康生活顾问、全方位健康管理方案等

领域延伸；从传统药店业态出发，通过开设中医馆、中医坐堂、门诊部、店内诊所、

互联网医疗以及恒修堂中药厂建设等方式，向诊疗和上游工业延伸。 

➢ 发展线上零售，扩大销售半径 

公司线上零售业务主要通过 O2O 和 B2C 模式开展，O2O 模式主要通过益丰健

康 APP、小程序及与饿了么、美团等平台合作，B2C 模式主要包括益丰药网、京东、

天猫旗舰店开展。截至 2023 年底，公司 O2O 上线直营门店超过 9,000 家，24 小时

营业配送门店 600 多家，覆盖了公司线下所有主要城市，并能快速覆盖并购项目和

加盟项目门店，在拣货时效、配送时效、订单满足率和人效均处于行业领先水平。

2023 年公司 B2C 和 O2O 业务全年实现销售收入 18.18 亿元。 

图表43：2023 年连锁药店线上门店数量（家）  图表44：2023 年连锁药店线上业务收入（亿元） 

 

 

 

来源：各公司年报，国联证券研究所 

注：一心堂、漱玉平民、健之佳线上门店数量为 2021 年数据 

 

 来源：各公司年报，国联证券研究所 

➢ 开展诊疗服务，承接处方外流 

从传统药店业态出发，公司逐步向诊疗业务延伸：通过建设互联网医院，开展远

程问诊服务；通过开设中医馆、中医坐堂、门诊部、店内诊所，开展线下问诊服务。 

（1）互联网医院：互联网医疗的快速发展为“线上诊疗+线下取药”的 O2O 模式

创造了条件。益丰互联网医院由海南、长沙、南京等多家互联网医院组成，构建矩阵

式医疗服务体系，致力于为国人打造全新的医疗健康生态系统。平台聚焦于医疗大健

康领域，为用户提供更方便快捷的健康咨询、慢病管理、家庭医生等服务，为更多优

质医生提供多点执业平台。同时，公司对外积极承接国内头部互联网医疗平台、工业

处方流转平台、头部公立医院的处方。 
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图表45：公司互联网医院 

  

来源：公司官网，国联证券研究所 

（2）中医诊所：公司开设了 30 余家中医诊所，邀请了全国各地名老中医进行

多项中医特色诊疗服务，主要经营范围有中医科、中医内科、妇产科、中西结合科、

针灸、推拿、艾灸等。 

➢ 布局上游工业生产，实现研产销一体化 

公司于 2019 年投资设立恒修堂药业有限公司，开展中药饮片的研发、生产和销

售业务。恒修堂以“智慧中药，健康国人”为使命，依托数字化智能制造技术，建立全

产业链质量追溯体系，专注于优质创新养生中药研发生产销售。 

图表46：恒修堂介绍 

 
来源：公司官网，国联证券研究所 

4. 盈利预测、估值与投资建议 

4.1 盈利预测 

医药零售：公司持续扩张门店数量，我们预计 2024-2026 年公司每年新增直营

门店（自建+并购）2500-3100 家，对应 2024-2026 年医药零售板块收入为
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245.89/300.48/361.07 亿元，同比增速分别为 21.82%/22.20%/20.16%。销售结构调

整有望带动毛利率提升，我们预计 2024-2026 年医药零售板块毛利率分别为

40.00%/40.20%/40.30%。 

医药批发：公司优势地区市场较为成熟，通过加盟有望快速加密地域布局，我们

预计 2024-2026 年公司每年新增加盟门店 1500-1800 家，对应医药批发收入分别为

26.78/35.26/44.80 亿元，同比增速分别为 41.48%/31.67%/27.06%。销售结构调整

有望带动毛利率提升，我们预计 2024-2026 年医药批发板块毛利率分别为

9.50%/9.70%/9.90%。 

图表47：公司业绩拆分（百万元） 

  2022 2023 2024E 2025E 2026E 

合计 

收入 19,886  22,588  27,803  34,137  41,178  

YOY 29.75% 13.59% 23.08% 22.78% 20.63% 

毛利率 39.53% 38.21% 38.03% 37.87% 37.71% 

医药零售 

收入 18,022  20,185  24,589  30,048  36,107  

YOY 27.93% 12.00% 21.82% 22.20% 20.16% 

毛利率 40.44% 39.59% 40.00% 40.20% 40.30% 

医药批发 

收入 1,359  1,892  2,678  3,526  4,480  

YOY 88.81% 39.23% 41.48% 31.67% 27.06% 

毛利率 9.47% 9.36% 9.50% 9.70% 9.90% 

其他业务 

收入 505  511  536  563  591  

YOY -2.77% 1.20% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 87.89% 90.46% 90.00% 90.00% 90.00% 
 

来源：公司年报，wind，国联证券研究所预测 

综上所述，我们预计公司2024-2026年收入分别为278.03/341.37/411.78亿元，

对应增速分别为 23.08%/22.78%/20.63%；毛利率分别为 38.03%/37.87%/37.71%；

归 母 净 利 润 分 别 为 17.75/21.88/26.82 亿 元 ， 对 应 增 速 分 别 为

25.68%/23.28%/22.59%。 

4.2 估值与投资建议 

我们采用绝对估值法和相对估值法对公司进行估值： 

（1）绝对估值法 

我们采用 FCFF 方法进行估值，无风险收益率参考十年期国债收益率约为 2.3%，

债务资本比重参考同行业公司资产负债率约为 50%。在 FCFF 估值中，2024-2026

年各项指标由我们预测而得，假设公司 2027-2033 年保持 10%的增长，2034 年及

以后保持 1%的永续增长。 
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图表48：绝对估值法关键假设 

估值假设 数值 注释 

无风险利率 Rf 2.30% 参考十年期国债收益率 

市场预期回报率 Rm 8.50%  

β 值 1.3869  

Ke 10.90%  

Kd 3.90%  

有效税率 Tx 22%  

WACC 7.40% Ke*E/(D+E)+Kd*D/(D+E)*(1-Tx) 

第二阶段年数（年） 7  

第二阶段增长率 10%  

永续增长率 1%  

债务资本比重 50%  
 

来源：iFind，国联证券研究所预测 

如上所述，在绝对估值 FCFF 模型测算下，我们认为 2024 年公司合理市值

451.36 亿元，对应每股价值为 37.22 元。 

图表49：FCFF 测算结果（百万元） 

FCFF 估值 现金流折现值 价值百分比 

第一阶段 4,921.60  10.72% 

第二阶段 11,983.10  26.11% 

第三阶段（终值） 28,994.68  63.17% 

企业价值 AEV 45,899.38   

加：非核心资产 2,218.12  4.83% 

减：带息债务（账面价值） 2,339.13  5.10% 

减：少数股东权益 642.66  1.40% 

股权价值 45,135.72  98.34% 

除：总股本（股） 1,212,695,756.00   

每股价值（元） 37.22   
 

来源：iFind，国联证券研究所预测 

 

图表50：FCFF 模型股价敏感性测试（元） 

敏感性测试结果 永续增长率 

WACC 0.83% 0.91% 1.00% 1.10% 1.21% 

6.71% 41.38  41.79  42.26  42.80  43.41  

7.05% 38.88  39.25  39.66  40.12  40.65  

7.40% 36.55  36.86  37.22  37.62  38.08  

7.77% 34.36  34.63  34.94  35.29  35.69  

8.16% 32.30  32.54  32.81  33.11  33.45  
 

来源：iFind，国联证券研究所预测 

（2）相对估值法 

我们选取同行业零售药店企业大参林、老百姓、漱玉平民为可比公司，进行估值

参考。截至 2024 年 6 月 17 日，可比公司 2024 年平均 PE 为 16 倍，我们认为益丰
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药房出色的精细化管理能力造就了公司较高的产出效率、出色的盈利能力和较强的

抗风险能力，能够享受一定估值溢价，给予公司 2024 年 25 倍 PE，对应目标价为

36.58 元。 

图表51：可比公司估值 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（X） 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

603233.SH 大参林 16.75  1.25  1.52  1.86  13  11  9  

603883.SH 老百姓 29.96  1.90  2.31  2.78  16  13  11  

301017.SZ 漱玉平民 10.72  0.54  0.70  0.91  20  15  12  

平均      16  13  11  

603939.SH 益丰药房 29.20  1.46  1.80  2.21  20  16  13  
 

来源：iFind，国联证券研究所 

注：益丰药房数据由国联证券研究所预测，其他公司数据来自 iFind 一致预测，收盘价截至 2024 年 6 月 17 日 

综上所述，结合绝对估值法和相对估值法测算的结果，我们给予公司 2024 年 25

倍 PE，对应市值为 443.66 亿元，对应目标价为 36.58 元，维持“买入”评级。 

5. 风险提示 

处方外流不及预期：若处方从院内流向院外的速度不及预期，会影响公司未来的

成长空间、增长速度以及市场预期。 

政策变动风险：零售药店行业处于产业链下游，受到较多政策影响，若上下游出

现一些对产业链影响较大的政策，可能冲击公司经营。 

市场竞争加剧：零售药店行业目前仍较为分散，如果持续有新的资本进入，则会

加剧行业竞争，影响公司市场份额。 

盈利能力下滑：受医保控费和药品集采政策的影响，药品销售价格可能持续下

降，导致零售药店整体毛利率下滑，从而影响公司盈利能力。 

门店扩张不及预期：连锁药店需要通过自建、并购或加盟的方式进行扩张，若门

店扩张不及预期，则可能会对公司经营产生一定影响。 
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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 4113 3566 5407 7452 9413  营业收入 19886 22588 27803 34137 41178 

应收账款+票据 1846 2150 2647 3249 4174  营业成本 12026 13958 17230 21209 25651 

预付账款 225 141 174 224 293  营业税金及附加 70 89 106 123 144 

存货 3615 3808 4485 5578 7098  营业费用 4878 5487 6728 8244 9883 

其他 780 2463 2660 2903 3177  管理费用 929 996 1212 1471 1734 

流动资产合计 10578 12129 15372 19407 24155  财务费用 105 86 52 28 3 

长期股权投资 5 6 6 6 7  资产减值损失 -56 -73 -78 -92 -107 

固定资产 4652 5490 6543 7622 8604  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 240 175 146 117 88  投资净收益 7 42 42 50 55 

无形资产 478 471 477 565 681  其他 57 113 121 133 152 

其他非流动资产 5085 5866 5943 5869 5994  营业利润 1886 2055 2559 3153 3863 

非流动资产合计 10461 12008 13114 14180 15373  营业外净收益 -8 -17 -9 -9 -9 

资产总计 21039 24137 28486 33587 39529  利润总额 1877 2038 2551 3144 3855 

短期借款 0 0 0 0 0  所得税 450 457 561 692 848 

应付账款+票据 6761 8171 10250 12675 15401  净利润 1427 1581 1989 2453 3007 

其他 2899 3099 3776 4512 5373  少数股东损益 162 169 215 265 325 

流动负债合计 9659 11269 14026 17187 20773  归属于母公司净利润 1266 1412 1775 2188 2682 

长期带息负债 2180 2339 2439 2539 2639        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 78 81 81 81 81   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 2258 2420 2520 2620 2720  成长能力      

负债合计 11917 13689 16546 19807 23493  营业收入 29.75% 13.59% 23.08% 22.78% 20.63% 

少数股东权益 565 643 857 1122 1447  EBIT 36.45% 7.14% 22.55% 21.89% 21.60% 

股本 722 1011 1213 1213 1213  EBITDA 29.24% 10.84% 4.82% 30.41% 18.62% 

资本公积 4077 3842 3640 3640 3640  归属于母公司净利润 42.54% 11.57% 25.68% 23.28% 22.59% 

留存收益 3758 4952 6229 7805 9736  获利能力      

股东权益合计 9121 10447 11940 13780 16035  毛利率 39.53% 38.21% 38.03% 37.87% 37.71% 

负债和股东权益总计 21039 24137 28486 33587 39529  净利率 7.18% 7.00% 7.16% 7.18% 7.30% 

       ROE 14.79% 14.40% 16.01% 17.28% 18.38% 

现金流量表       ROIC 16.99% 18.28% 21.57% 25.53% 29.43% 

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

净利润 1427 1581 1989 2453 3007  资产负债率 56.64% 56.72% 58.09% 58.97% 59.43% 

折旧摊销 1586 1832 1544 2235 2557  流动比率 1.1 1.1 1.1 1.1 1.2 

财务费用 105 86 52 28 3  速动比率 0.7 0.7 0.7 0.8 0.8 

存货减少（增加为“-”） -574 -193 -677 -1094 -1520  营运能力      

营运资金变动 667 1023 1355 1170 799  应收账款周转率 10.8 10.5 10.5 10.5 9.9 

其它 709 295 619 1023 1440  存货周转率 3.3 3.7 3.8 3.8 3.6 

经营活动现金流 3920 4624 4883 5815 6285  总资产周转率 0.9 0.9 1.0 1.0 1.0 

资本支出 -562 -737 -2650 -3300 -3750  每股指标（元）      

长期投资 -801 -552 0 0 0  每股收益 1.0 1.2 1.5 1.8 2.2 

其他 88 -1691 57 70 80  每股经营现金流 3.2 3.8 4.0 4.8 5.2 

投资活动现金流 -1274 -2980 -2593 -3230 -3670  每股净资产 7.1 8.1 9.1 10.4 12.0 

债权融资 -210 159 100 100 100  估值比率      

股权融资 3 289 202 0 0  市盈率 28.0 25.1 20.0 16.2 13.2 

其他 -1448 -2541 -751 -641 -754  市净率 4.1 3.6 3.2 2.8 2.4 

筹资活动现金流 -1655 -2093 -449 -541 -654  EV/EBITDA 13.0 10.1 8.2 6.1 5.0 

现金净增加额 991 -450 1841 2045 1961  EV/EBIT 23.4 18.8 13.0 10.3 8.3 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 06 月 17 日收盘价    
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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
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弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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