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市场数据  
收盘价(元) 13.46 

一年最低/最高价 11.90/36.90 

市净率(倍) 1.50 

流通A股市值(百万元) 10,201.56 

总市值(百万元) 10,232.71 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.99 

资产负债率(%,LF) 64.36 

总股本(百万股) 760.23 

流通 A 股(百万股) 757.92  
 

相关研究  
《老百姓(603883)：2023 年报&2024

一季报点评：24Q1 受并购影响收入增

速放缓，火炬项目提毛利成效明显》 

2024-04-30 

《老百姓(603883)：老牌连锁药店龙

头，四驾马车加速扩张，精益运营提

效显著》 

2024-02-07 
  

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） 20176 22437 24716 27747 32867 

同比（%） 28.54 11.21 10.15 12.26 18.46 

归母净利润（百万元） 784.96 929.02 1,042.65 1,346.48 1,719.18 

同比（%） 17.29 18.35 12.23 29.14 27.68 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.03 1.22 1.37 1.77 2.26 

P/E（现价&最新摊薄） 13.04 11.01 9.81 7.60 5.95 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2024 年上半年实现收入 109.40 亿元（+1.19%，同比，下同），
归母净利润 5.03 亿元（-2.05%），经营性现金流净额 6.11 亿元（-41.04%）。
单 Q2 季度，公司实现收入 54.01 亿元（+0.56%），归母净利润 1.81 亿
元（-18.23%）。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 90.22 亿元
（+1.41%），毛利率 38.41%（+1.33pct）；加盟、联盟及分销业务收入 18.38

亿元（+1.55%），毛利率 13.33%（+1.83pct）。分产品看，2024H1 公司实
现中西成药收入 88.59 亿元（+5.76%），毛利率 32.21%（+2.18pct）；中
药收入 7.06 亿元（-8.78%），毛利率 50.10%（+0.81pct）；非药品收入
13.74 亿元（-17.23%），毛利率 39.77%（+1.88pct）。 

◼ 火炬项目持续推进，毛利率提升明显。2024H1，公司实现毛利率 34.32%

（+1.6pct），原因为大力推进火炬项目，改进营采商销全流程；净利率
5.37%（-0.29pct）。24H1，公司自有品牌收入 16.9 亿元，销售占比 21.5%，
同比提升约 1.6 个百分点；统采销售占比 70.4%，同比上升约 2.8 个百
分点。从费用率看，公司 24H1 实现期间费用率 27.52%（+1.86pct），原
因为公司规模增长带来的费用增加，其中销售费用率 21.80%

（+1.34pct）；管理费用率 4.90%（+0.51pct）；财务费用率 0.82%

（+0.01pct），原因为本期利息收入减少。 

◼ 持续拓展优势省份，深耕下沉市场。公司持续构筑“直营、并购、加盟、
联盟”的四驾马车立体深耕模式，快速扩张。截至 2024H1，公司门店总
数为 14969 家（较年初新增 1625 家，其中优势省份及重点城市门店 1425

个，占比 88%），其中直营门店 9923 家（较年初新增 868 家），加盟门
店 5046 家（较年初新增 757 家）。同时公司精细化深耕下沉市场，截至
24H1，公司地级市及以下门店占比 76%；24H1 新增门店中，地级市及
以下门店占比 79%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司持续拓展优势省份，且火炬项目提利成
效明显，我们将公司 2024-2026 年归母净利润由 11.3/13.9/17.0 亿元调整
至 10.43/13.46/17.19 亿元，对应当前市值的 PE 估值分别为 10/8/6 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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老百姓三大财务预测表  

[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 9,130 10,834 13,167 16,677  营业总收入 22,437 24,716 27,747 32,867 

货币资金及交易性金融资产 1,976 3,094 4,651 6,653  营业成本(含金融类) 15,134 16,288 18,035 21,199 

经营性应收款项 2,495 2,726 3,061 3,627  税金及附加 79 77 86 102 

存货 4,152 4,457 4,914 5,779  销售费用 4,566 5,314 5,993 7,132 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,187 1,359 1,526 1,808 

其他流动资产 506 557 542 617  研发费用 3 3 3 4 

非流动资产 12,101 12,322 12,618 13,011  财务费用 177 183 172 156 

长期股权投资 68 90 113 136  加:其他收益 70 59 67 79 

固定资产及使用权资产 4,065 3,738 3,396 3,041  投资净收益 66 12 14 16 

在建工程 76 126 186 256  公允价值变动 (2) 0 0 0 

无形资产 747 887 1,027 1,167  减值损失 (33) (21) (16) (12) 

商誉 5,836 6,236 6,736 7,336  资产处置收益 6 6 7 8 

长期待摊费用 736 742 728 714  营业利润 1,398 1,549 2,002 2,557 

其他非流动资产 574 503 432 361  营业外净收支  10 2 1 1 

资产总计 21,231 23,155 25,785 29,688  利润总额 1,408 1,552 2,004 2,558 

流动负债 11,155 11,838 12,865 14,721  减:所得税 284 310 401 512 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,283 2,283 2,283 2,283  净利润 1,124 1,241 1,603 2,047 

经营性应付款项 7,012 7,550 8,360 9,827  减:少数股东损益 195 199 256 327 

合同负债 230 248 274 323  归属母公司净利润 929 1,043 1,346 1,719 

其他流动负债 1,629 1,757 1,947 2,288       

非流动负债 2,787 2,787 2,787 2,787  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.22 1.37 1.77 2.26 

长期借款 1,378 1,378 1,378 1,378       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,507 1,675 2,103 2,622 

租赁负债 1,371 1,371 1,371 1,371  EBITDA 2,973 3,213 3,655 4,188 

其他非流动负债 37 37 37 37       

负债合计 13,942 14,625 15,652 17,508  毛利率(%) 32.55 34.10 35.00 35.50 

归属母公司股东权益 6,701 7,744 9,090 10,810  归母净利率(%) 4.14 4.22 4.85 5.23 

少数股东权益 588 786 1,043 1,370       

所有者权益合计 7,289 8,530 10,133 12,180  收入增长率(%) 11.21 10.15 12.26 18.46 

负债和股东权益 21,231 23,155 25,785 29,688  归母净利润增长率(%) 18.35 12.23 29.14 27.68 

           

           

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 2,730 3,058 3,586 4,138  每股净资产(元) 11.46 13.24 15.54 18.48 

投资活动现金流 (761) (1,738) (1,826) (1,933)  最新发行在外股份（百万股） 760 760 760 760 

筹资活动现金流 (2,428) (203) (203) (203)  ROIC(%) 9.67 10.36 11.71 12.96 

现金净增加额 (460) 1,118 1,556 2,003  ROE-摊薄(%) 13.86 13.46 14.81 15.90 

折旧和摊销 1,465 1,538 1,552 1,566  资产负债率(%) 65.67 63.16 60.70 58.97 

资本开支 (613) (1,792) (1,902) (2,011)  P/E（现价&最新股本摊薄） 11.01 9.81 7.60 5.95 

营运资本变动 (12) 76 234 336  P/B（现价） 1.17 1.02 0.87 0.73 

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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