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业绩承压，提升利润率为经营重点
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证券分析师

平安观点：

收入端增速放缓，业绩承压。受消费力疲软、接入门诊统等因素影响，

公司收入端增速放缓，另一方面公司净利率则受扩张加速、新开门店仍

处于培育期、费用率增加等因素影响，出现同比下滑，24Q1-Q3净利率
4.58%，同比下降0.74pp。

注重经营效率提升，毛利率有所改善。公司重视经营效率提升，改善毛

利率水平，至24Q3公司精细化管理的“火炬项目”已进入到了常态化阶
段，24Q1-Q3公司毛利率为33.87%，同比提升1.36pp，毛利率有所改
善。

积极开拓下沉市场，优势区域持续加密门店布局。目前公司已完成全国

扩张，聚焦11个优势省份持续做门店下沉加密布局，截至报告期末，公
司门店总数达15,591家，2024年1-9月新增门店2,368家，新增门店中，
优势省份及重点城市门店占比86%，地级市及以下门店占比77%。

维持“推荐”评级。考虑公司注重经营精细化管理，后续利润率有望回
升，调整2024-2026年盈利预测为净利润9.67、10.81、12.49亿元（原
预测净利润10.91、12.96、15.37亿元）。公司为药店板块头部公司，经
营稳定性高，维持“推荐”评级。

风险提示：行业竞争格局加剧风险；公司由于消费疲软、医改政策等经

营不及预期；药品安全风险等。

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 20,176 22,437 23,808 27,112 31,076
YOY(%) 28.5 11.2 6.1 13.9 14.6
净利润(百万元) 785 929 967 1,081 1,249
YOY(%) 17.3 18.4 4.1 11.7 15.6
毛利率(%) 31.9 32.5 34.0 35.2 36.1
净利率(%) 3.9 4.1 4.1 4.0 4.0
ROE(%) 12.0 13.9 13.2 13.5 14.3
EPS(摊薄/元) 1.03 1.22 1.27 1.42 1.64
P/E(倍) 15.6 13.2 12.6 11.3 9.8
P/B(倍) 1.9 1.8 1.7 1.5 1.4
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 9,130 10,001 11,974 14,398
现金 1,975 2,381 3,383 4,630
应收票据及应收账款 2,312 2,395 2,728 3,126
其他应收款 309 344 392 449
预付账款 183 395 450 516
存货 4,152 4,283 4,791 5,413
其他流动资产 199 203 231 265
非流动资产 12,101 11,302 10,512 10,089
长期投资 68 70 72 74
固定资产 4,065 3,822 3,578 3,334
无形资产 747 622 498 373
其他非流动资产 7,221 6,787 6,364 6,308
资产总计 21,231 21,303 22,486 24,487
流动负债 11,155 11,196 12,253 13,877
短期借款 800 279 0 0
应付票据及应付账款 6,995 7,483 8,371 9,457
其他流动负债 3,360 3,433 3,882 4,420
非流动负债 2,787 2,011 1,235 570
长期借款 2,750 1,974 1,198 532
其他非流动负债 37 37 37 37
负债合计 13,942 13,207 13,487 14,446
少数股东权益 588 790 1,016 1,277
股本 585 760 760 760
资本公积 2,174 1,999 1,999 1,999
留存收益 3,942 4,548 5,224 6,005
归属母公司股东权益 6,701 7,307 7,983 8,764
负债和股东权益 21,231 21,303 22,486 24,487

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 22,437 23,808 27,112 31,076
营业成本 15,134 15,709 17,573 19,852
税金及附加 79 72 82 94
营业费用 4,566 5,119 6,236 7,458
管理费用 1,187 1,428 1,627 1,865
研发费用 3 2 2 2
财务费用 177 130 73 28
资产减值损失 -23 -14 -16 -19
信用减值损失 -10 -10 -12 -14
其他收益 70 78 78 78
公允价值变动收益 -2 0 0 0
投资净收益 66 37 37 37
资产处置收益 6 4 4 4
营业利润 1,398 1,442 1,611 1,863
营业外收入 18 18 18 18
营业外支出 8 12 12 12
利润总额 1,408 1,447 1,617 1,868
所得税 284 278 310 359
净利润 1,124 1,169 1,306 1,510
少数股东损益 195 202 226 261
归属母公司净利润 929 967 1,081 1,249
EBITDA 1,902 2,369 2,481 2,321
EPS（元） 1.22 1.27 1.42 1.64

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 1,581 2,179 2,520 2,393
净利润 1,124 1,169 1,306 1,510
折旧摊销 316 791 792 425
财务费用 177 130 73 28
投资损失 -66 -37 -37 -37
营运资金变动 -12 95 365 447
其他经营现金流 41 30 20 20
投资活动现金流 -761 15 15 15
资本支出 637 0 0 0
长期投资 -170 0 0 0
其他投资现金流 -1,229 15 15 15
筹资活动现金流 -2,428 -1,789 -1,533 -1,161
短期借款 34 -520 -279 0
长期借款 -650 -776 -776 -665
其他筹资现金流 -1,812 -492 -477 -495
现金净增加额 -1,609 406 1,002 1,247

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 11.2 6.1 13.9 14.6
营业利润(%) 15.9 3.1 11.8 15.6
归属于母公司净利润(%) 18.4 4.1 11.7 15.6
获利能力

毛利率(%) 32.5 34.0 35.2 36.1
净利率(%) 4.1 4.1 4.0 4.0
ROE(%) 13.9 13.2 13.5 14.3
ROIC(%) 12.0 11.7 13.2 16.1
偿债能力

资产负债率(%) 65.7 62.0 60.0 59.0
净负债比率(%) 21.6 -1.6 -24.3 -40.8
流动比率 0.8 0.9 1.0 1.0
速动比率 0.4 0.5 0.5 0.6
营运能力

总资产周转率 1.1 1.1 1.2 1.3
应收账款周转率 10.1 10.3 10.3 10.3
应付账款周转率 6.9 6.2 6.2 6.2
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.22 1.27 1.42 1.64
每股经营现金流(最新摊薄) 2.08 2.87 3.31 3.15
每股净资产(最新摊薄) 8.81 9.61 10.50 11.53
估值比率

P/E 13.2 12.6 11.3 9.8
P/B 1.8 1.7 1.5 1.4
EV/EBITDA 11.3 6.4 5.5 5.4
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推 荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）

中 性 （预计6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间）

回 避 （预计6个月内，股价表现弱于市场表现10%以上）
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公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的

专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报

告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其

侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。

免责条款:

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事
先书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中

的信息或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材

料而引致的损失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同

设想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更

改。此报告所指的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。
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