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市场数据  
收盘价(元) 19.13 

一年最低/最高价 17.91/46.88 

市净率(倍) 2.32 

流通A股市值(百万元) 23,142.31 

总市值(百万元) 23,194.22 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.24 

资产负债率(%,LF) 58.74 

总股本(百万股) 1,212.45 

流通 A 股(百万股) 1,209.74  
 

相关研究  
《益丰药房(603939)：2023 年报&2024

一季报点评：批发业务占比提升，公

司持续扩张保障业绩增长》 

2024-04-30 

《益丰药房(603939)：行业整合持续

受益，稳健扩张羽翼渐丰》 

2024-04-18 
  

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） 19886 22588 24999 28866 33042 

同比（%） 29.75 13.59 10.67 15.47 14.46 

归母净利润（百万元） 1262 1412 1603 1939 2319 

同比（%） 42.12 11.90 13.53 20.95 19.59 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.04 1.16 1.32 1.60 1.91 

P/E（现价&最新摊薄） 17.72 15.83 13.95 11.53 9.64 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2024 年上半年实现收入 117.62 亿元（+9.86%，同比，下同），
归母净利润 7.98 亿元（+13.13%），经营性现金流净额 18.22 亿元
（+29.41%）。单 Q2 季度，公司实现收入 57.91 亿元（+6.45%），归母净
利润 3.91 亿元（+6.05%）。业绩符合预期。 

◼ 经营数据概览：分业务看，2024H1 公司实现零售业务收入 103.98 亿元
（+8.32%），毛利率 40.94%（+0.06pct）；批发业务 9.97 亿元（+20.85%），
毛利率 9.57%（-0.61pct）。分产品看，2024H1 公司实现中西成药收入
88.78 亿元（+10.11%），毛利率 34.85%（-0.22pct）；中药收入 11.65 亿
元（+14.78%），毛利率 48.74%（+0.15pct）；非药品 13.53 亿元（+0.45%），
毛利率 51.10%（+0.03pct）。 

◼ 持续深耕区域市场。2024H1，公司围绕“新开+并购+加盟”的拓展模式，
持续提升门店网络覆盖的广度和深度。截至 2024H1，公司门店总数为
14736 家（较年初新增 1575 家），其中直营门店 10950 家（较年初新增
1135 家），加盟门 3426 店家（较年初新增 440 家）。拆分区域看，中南
地区较年初新增门店 619 家、华东地区新增 552 家、华北地区新增 404

家，公司巩固中南华东华北，持续拓展全国市场。 

◼ 推动新零售体系建设，O2O 业务增速亮眼。2024H1，公司持续推进基
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，积极推进慢病管理、线上诊疗以及线上线下相结合的健康管家和家
庭医生服务。截至 2024H1，公司 O2O 多渠道多平台上线直营门店超过
10000 家，覆盖范围包含公司线下所有主要城市，24H1 实现线上收入
10.96 亿元（+20.18%），其中 O2O 业务实现收入 8.78 亿元（+26.33%），
B2C 业务实现收入 2.18 亿元（+0.46%）。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司持续深耕区域市场，扩张节奏稳健且业
绩确定性高，我们将公司 2024-2026 年归母净利润由 17.9/21.8/28.1 亿元
调整至 16.03/19.39/23.19 亿元，对应当前市值的 PE 估值分别为 14/12/10

倍，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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益丰药房三大财务预测表  

[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 12,129 13,931 17,510 21,930  营业总收入 22,588 24,999 28,866 33,042 

货币资金及交易性金融资产 5,197 6,163 8,709 12,014  营业成本(含金融类) 13,958 15,249 17,666 20,287 

经营性应收款项 2,292 2,674 2,993 3,319  税金及附加 89 100 115 132 

存货 3,808 4,236 4,907 5,635  销售费用 5,487 6,125 7,014 7,930 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 962 1,200 1,270 1,388 

其他流动资产 833 858 900 961  研发费用 34 35 40 46 

非流动资产 12,008 13,274 14,282 15,088  财务费用 86 78 78 53 

长期股权投资 6 6 6 6  加:其他收益 76 85 98 112 

固定资产及使用权资产 5,490 6,008 6,490 6,936  投资净收益 42 25 29 33 

在建工程 175 175 175 175  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 471 471 471 471  减值损失 (77) 0 0 0 

商誉 4,611 5,111 5,561 6,001  资产处置收益 42 25 29 33 

长期待摊费用 496 486 496 513  营业利润 2,055 2,347 2,837 3,383 

其他非流动资产 760 1,017 1,084 987  营业外净收支  (17) (8) (8) 0 

资产总计 24,137 27,205 31,792 37,018  利润总额 2,038 2,339 2,829 3,383 

流动负债 11,269 12,884 15,213 17,788  减:所得税 457 538 651 778 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,458 1,570 1,570 1,570  净利润 1,581 1,801 2,178 2,605 

经营性应付款项 8,187 9,381 11,404 13,650  减:少数股东损益 169 198 240 287 

合同负债 80 100 115 132  归属母公司净利润 1,412 1,603 1,939 2,319 

其他流动负债 1,544 1,832 2,123 2,435       

非流动负债 2,420 2,267 2,346 2,393  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.16 1.32 1.60 1.91 

长期借款 134 57 56 53       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,057 2,417 2,907 3,436 

租赁负债 2,206 2,138 2,218 2,268  EBITDA 3,889 2,944 3,470 4,035 

其他非流动负债 81 71 71 71       

负债合计 13,689 15,151 17,559 20,180  毛利率(%) 38.21 39.00 38.80 38.60 

归属母公司股东权益 9,804 11,213 13,152 15,471  归母净利率(%) 6.25 6.41 6.72 7.02 

少数股东权益 643 841 1,080 1,367       

所有者权益合计 10,447 12,054 14,232 16,838  收入增长率(%) 13.59 10.67 15.47 14.46 

负债和股东权益 24,137 27,205 31,792 37,018  归母净利润增长率(%) 11.90 13.53 20.95 19.59 

           

           

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 4,624 3,009 4,100 4,712  每股净资产(元) 9.70 9.07 10.66 12.58 

投资活动现金流 (2,980) (2,887) (1,212) (1,139)  最新发行在外股份（百万股） 1,212 1,212 1,212 1,212 

筹资活动现金流 (2,093) (339) (33) (68)  ROIC(%) 11.90 12.38 13.21 13.64 

现金净增加额 (450) (218) 2,855 3,506  ROE-摊薄(%) 14.40 14.30 14.74 14.99 

折旧和摊销 1,832 527 563 599  资产负债率(%) 56.72 55.69 55.23 54.52 

资本开支 (724) (1,547) (1,474) (1,452)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.83 13.95 11.53 9.64 

营运资本变动 1,066 667 1,297 1,459  P/B（现价） 1.90 2.03 1.73 1.47 

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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