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市场数据  
收盘价(元) 19.00 

一年最低/最高价 18.15/63.37 

市净率(倍) 1.07 

流通A股市值(百万元) 2,673.77 

总市值(百万元) 2,977.99 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 17.72 

资产负债率(%,LF) 73.75 

总股本(百万股) 156.74 

流通 A 股(百万股) 140.72  
 

相关研究  
《健之佳(605266)：2023 年报&2024

一季报点评：自建及并购门店整合影

响 Q1 利润，股权激励实施彰显发展

信心》 

2024-04-30 
  

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） 7514 9081 9306 11171 12906 

同比（%） 43.54 20.84 2.48 20.03 15.53 

归母净利润（百万元） 374.29 414.41 262.97 317.98 367.38 

同比（%） 24.55 10.72 (36.54) 20.92 15.53 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.39 2.64 1.68 2.03 2.34 

P/E（现价&最新摊薄） 7.96 7.19 11.32 9.37 8.11 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2024 年上半年实现收入 44.85 亿元（+3.40%，同比，下同），
归母净利润 0.63 亿元（-60.23%），经营性现金流净额 2.92 亿元（-

47.18%）。单 Q2 季度，公司实现收入 21.71 亿元（+0.01%），归母净利
润 0.11 亿元（-87.02%）。 

◼ 经营数据概览：2024H1，公司实现医药零售业务收入 40.35 亿元
（+2.58%），毛利率 34.92%（+1.25pp），原因为消费意愿弱、市场及行
业竞争加剧、医药改革政策持续推进、医保个账减少及统筹医保落地滞
后、医保强监管等；便利零售业务 1.89 亿元（-4.38%），毛利率 18.47%

（+0.05pp）；为医药、便利供应商提供专业服务业务收入 2.61 亿元
（+26.45%），毛利率 63.50%（-8.71pp）。 

◼ 重视院外市场大趋势，积极调整品类结构。2024H1，公司实现中西成药
收入 32.70 亿元（+5.75%），毛利率 32.92%（+2.44pp），原因为公司积
极承接院内顾客外流趋势带来的业务增量、强抓医院品种引进等；中药
材 1.65 亿元（-12.82%），毛利率 47.02%（+1.01pp）；保健食品 2.14 亿
元（-8.46%），毛利率 32.48%（-10.50pp），原因为公司积极实施市场化
竞争，获得更多份额；个人护理品 0.49 亿元（+12.09%），毛利率 29.17%

（+2.42pp）；医疗器械 3.15 亿元（-14.95%），毛利率 48.29%（+4.78pp）；
生活便利品 2.07 亿元（+4.83%），毛利率 25.44%（-3.11pp）；体检服务
0.04 亿元（-4.52%），毛利率 29.96%（-4.04pp）。 

◼ 业务规模扩大，费用率有所增加。2024H1，公司实现毛利率 35.89%

（+1.08pp），归母净利率 1.40%（-2.24pp）。从费用率看，公司 24H1 销
售费用率 28.93%（+3.21pp），原因为公司门店规模扩大，营运成本增加；
管理费用率 2.67%（+0.64pp），原因为业务规模增长导致管理成本提高、
疫情存货跌价及日常经营报损处理；财务费用率 1.52%（+0.03pp），原
因为规模扩大导致资金需求增长，相应融资利息支出增加。 

◼ 2024H1 净增门店 328 家，积极推进连锁门店服务网络建设。截至
2024H1，公司门店总数 5444 家，较年初净增门店 328 家，其中新增自
建门店 254 家，收购门店 81 家，公司贯彻“以中心城市为核心向下渗
透”的扩张策略，持续推进连锁门店服务网络建设。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司积极推进连锁门店网络建设，下半年云
南门诊统筹政策有望持续推进，且业务结构改善推动提高利润率，我们
将公司 2024-2026 年归母净利润由 4.8/5.7/6.9 亿元调整至 2.6/3.2/3.7 亿
元，对应当前市值的 PE 估值分别为 11/9/8 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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健之佳三大财务预测表  

[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 3,938 4,182 5,405 5,901  营业总收入 9,081 9,306 11,171 12,906 

货币资金及交易性金融资产 908 1,146 1,265 1,763  营业成本(含金融类) 5,823 5,943 7,156 8,293 

经营性应收款项 484 662 706 877  税金及附加 36 37 44 50 

存货 2,374 2,259 3,319 3,146  销售费用 2,390 2,699 3,217 3,691 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 197 316 380 439 

其他流动资产 172 115 115 115  研发费用 0 0 0 0 

非流动资产 6,011 6,088 6,165 6,241  财务费用 126 0 0 0 

长期股权投资 47 77 106 135  加:其他收益 37 19 22 26 

固定资产及使用权资产 2,485 2,439 2,393 2,348  投资净收益 (8) 0 0 0 

在建工程 202 223 245 266  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 92 94 96 97  减值损失 (25) 0 0 0 

商誉 2,403 2,403 2,403 2,403  资产处置收益 10 1 1 1 

长期待摊费用 486 556 626 696  营业利润 522 331 398 459 

其他非流动资产 296 296 296 296  营业外净收支  1 (2) 0 0 

资产总计 9,949 10,270 11,570 12,142  利润总额 523 329 398 459 

流动负债 4,860 4,948 5,930 6,134  减:所得税 108 66 80 92 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,746 1,746 1,746 1,746  净利润 414 263 318 368 

经营性应付款项 2,699 2,921 3,845 3,996  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 28 29 35 41  归属母公司净利润 414 263 318 367 

其他流动负债 387 253 304 351       

非流动负债 2,244 2,244 2,244 2,244  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.64 1.68 2.03 2.34 

长期借款 1,022 1,022 1,022 1,022       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 651 330 397 458 

租赁负债 928 928 928 928  EBITDA 1,530 651 717 779 

其他非流动负债 294 294 294 294       

负债合计 7,104 7,193 8,174 8,379  毛利率(%) 35.88 36.14 35.94 35.74 

归属母公司股东权益 2,861 3,094 3,412 3,779  归母净利率(%) 4.56 2.83 2.85 2.85 

少数股东权益 (17) (16) (16) (16)       

所有者权益合计 2,845 3,078 3,396 3,763  收入增长率(%) 20.84 2.48 20.03 15.53 

负债和股东权益 9,949 10,270 11,570 12,142  归母净利润增长率(%) 10.72 (36.54) 20.92 15.53 

           

           

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 1,024 667 516 894  每股净资产(元) 22.21 19.74 21.77 24.11 

投资活动现金流 (523) (399) (396) (396)  最新发行在外股份（百万股） 157 157 157 157 

筹资活动现金流 (663) (30) 0 0  ROIC(%) 8.58 3.96 4.58 5.04 

现金净增加额 (161) 238 119 497  ROE-摊薄(%) 14.48 8.50 9.32 9.72 

折旧和摊销 878 321 321 321  资产负债率(%) 71.41 70.03 70.65 69.00 

资本开支 (300) (299) (297) (297)  P/E（现价&最新股本摊薄） 7.19 11.32 9.37 8.11 

营运资本变动 (426) 82 (122) 207  P/B（现价） 0.86 0.96 0.87 0.79 

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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