
   

  

本报告由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。在遵守适用的法律法规情况下，

本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。同时请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

 

证券研究报告·A 股公司简评  医药商业 

经营质量稳步提升， 
期待业绩持续向好 

 

核心观点 

10 月 30 日，公司发布 2024 年第三季度业绩报告，2024 年前三

季度实现营业收入 172.19 亿元，同比增长 8.38%，实现归母净利

润 11.11 亿元，同比增长 11.14%，实现扣非后归母净利润 10.92

亿元，同比增长 13.01%，实现基本每股收益 0.92 元，业绩符合

我们预期。展望 24Q4 及 25 年，随着院外治理逐步完善，门诊统

筹政策有望加速落地，叠加公司门店规模持续扩大，门店结构持

续优化，看好公司经营质量稳步提升。 

事件 

公司发布 2024 年第三季度业绩，业绩符合我们预期 

10 月 30 日，公司发布 2024 年第三季度业绩报告，2024 年

前三季度实现营业收入 172.19 亿元，同比增长 8.38%，实现归母

净利润 11.11 亿元，同比增长 11.14%，实现扣非后归母净利润

10.92 亿元，同比增长 13.01%，实现基本每股收益 0.92 元，业绩

符合我们预期。 

简评 

经营质量稳步提升，期待业绩持续向好  

 

 

重要财务指标 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 19886  22588  25057  28115  31942  

YOY(%) 29.8 13.6 10.9 12.2 13.6 

净利润(百万元) 1266  1412  1557  1783  2048  

YOY(%) 42.5 11.6 10.2 14.5 14.9 

毛利率(%) 39.5 38.2 38.8 38.8 38.8 

净利率(%) 7.2 7.0 7.0 7.1 7.2 

ROE(%) 14.8 14.4 14.2 14.6 14.9 

EPS(摊薄/元) 1.04  1.16  1.28  1.47  1.69  

P/E(倍) 24.7  22.2  20.1  17.6  15.3  

P/B(倍) 3.7  3.2  2.9  2.6  2.3  
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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当前股价： 25.82 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

2.28/-3.94 18.00/4.09 -29.40/-37.94 

12 月最高/最低价（元）  46.63/17.75 

总股本（万股）  121,245.66 

流通 A 股（万股）  121,219.33 

总市值（亿元）  287.72 

流通市值（亿元）  287.65 

近 3 月日均成交量（万）  1552.36 

主要股东   

宁波梅山保税港区厚信创业投资

合伙企业(有限合伙) 
 21.65% 

 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

24.09.10 

【 中信建 投医药 商业】 益丰药 房

(603939):盈利能力维持稳定，经营优势

明显 
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2024 年前三季度，公司收入端增长 8.38%，归母净利润同比增长 11.14%，扣非归母净利润同比增长 13.01%。

2024 年第三季度，公司营业收入同比增长 5.31%为 54.56 亿元，公司归母净利润同比增长 6.38%为 3.13 亿元，

扣非后归母净利润同比增长 6.51%为 3.06 亿元，主要由于：1）新开门店较多，但收入端受政策、行业竞争等因

素影响增长放缓，导致单三季度销售费用率、管理费用率合计提升 2.64 个百分点；2）受可转债影响，财务费

用率有所提升。我们认为，由于收入增长放缓，费用刚性支出影响显著，但随着公司收入增长加速，费用端影

响有望边际改善，整体经营质量持续向好。 

门店规模持续扩大，结构稳步优化  

2024 年前三季度，公司持续贯彻落实“区域聚焦、稳健扩张”的发展战略以及“重点渗透、深度营销”的

经营方针，合计新增门店 2254 家，其中自建门店 1262 家，并购门店 353 家，加盟门店 639 家，截至 2024 年 9

月底，公司拥有门店总数 15050 家，其中加盟店 3625 家，直营门店 11425 家。前三季度，公司迁址及关闭门店

454 家，逐步出清盈利水平较弱门店，门店结构持续优化。我们认为，公司持续推进“区域聚焦”战略，随着

门店规模逐步扩大，区域密度不断加深，公司有望在重点区域内实现较高销售增速及超过行业平均的盈利水平，

此外，公司仍将持续优化门店结构，清理部分盈利能力较差门店，盈利能力有望提升。 

表 1: 益丰药房近年门店扩张梳理 

 2022 年 2023 年 2024Q1-3 

地区  新增（家） 关闭（家） 期末（家） 新增（家） 关闭（家） 期末（家） 新增（家） 关闭（家） 期末（家） 

中南地区 1710 120 5414 1433 111 6736 825 286 7275 

华东地区 756 155 3795 1011 84 4722 758 77 5403 

华北地区 350 82 1059 752 19 1792 671 91 2372 

合计 2816 357 10268 3196 214 13250 2254 454 15050 

资料来源：公司公告，中信建投证券 

 

夯实专业化服务能力，会员粘性持续提升 

2024 年前三季度，公司积极推进慢病管理、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，会

员数量及会员粘性持续提升。同时，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，线上业务在高基数基础上仍然保持较快增长。我们认为，随着门诊统筹政策逐步落地，公司

有望通过专业化服务持续巩固用户粘性，叠加线上业务持续放量，单店营收及盈利能力有望持续提升。  

经营质量逐步提升，期待业绩稳健增长  

展望 24Q4 及 25 年，我们认为，随着院外价格治理逐步推进，各地门诊统筹政策或将加速落地，有望加速

处方外流进程，公司拥有优秀的专业化服务能力以及互联网医疗布局，有望在处方外流进程中获取更多流量。

此外，公司仍将继续优化门店结构，清理部分盈利能力较差门店，整体经营质量有望提升，期待公司业绩稳步

向好。 

毛利率持续改善，费用端略有提升  

2024 年前三季度，公司综合毛利率为 40.39%，同比增加 0.84 个百分点，主要由于毛利率较高的中药板块

销售占比提升；销售费用率为 25.99%，同比增加 0.48 个百分点，管理费用率为 4.39%，同比增加 0.12 个百分点，

主要由于收入增速放缓，但费用刚性支出影响；财务费用率为 0.71%，同比增加 0.31 个百分点，主要由于可转
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债相关费用增加。经营活动产生的现金流量净额同比增加 15.96%，主要由于销售规模增长。存货周转天数为

101.35 天，同比增加 1.78 天，基本保持稳定；应收账款周转天数为 29.93 天，同比增加 0.51 天，基本保持稳定；

应付账款周转天数为 57.19 天，同比增加 4.2 天，主要由于销售规模扩大。其余财务指标基本正常。 

盈利预测及投资评级  

我们预计公司 2024–2026 年实现营业收入分别为 250.57 亿元、281.15 亿元和 319.42 亿元，分别同比增长

10.9%、12.2%和 13.6%，归母净利润分别为 15.57 亿元、17.83 亿元和 20.48 亿元，分别同比增长 10.2%、14.5%

和 14.9%，折合 EPS 分别为 1.28 元/股、1.47 元/股和 1.69 元/股，分别对应估值 20.1X、17.6X 和 15.3X，维持买

入评级。 

风险分析 

1）行业政策变动风险：倘若国家或地方在医疗体制改革的过程中出台有利医疗机构药品销售的措施或限制

零售药店行业发展的政策，对公司经营或有不利影响；2）市场竞争加剧：行业集中度逐渐提高，竞争或将日趋

激烈，可能对公司经营造成不利影响；3）规模扩张进度不达预期：倘若门店规模扩张不及预期，公司长期业绩

增长潜力可能无法释放，或对公司长期业绩增长存在不利影响 4）并购门店整合不达预期：对于已并购项目，

若公司在后续业务整合、人员整合、绩效提升等方面达不到预期，则可能影响公司经营业绩；5）商誉减值计提：

公司并购资产存在一定规模商誉，若后续经营不及预期，或存在减值风险，影响利润增长；6）公司监事短线交

易可转债：短线交易行为系误操作造成，不存在利用短线交易谋求利益的目的，不具有短线交易的主观故意，

并已深刻认识到了本次短线交易的严重性，公司今后将加强相应人员相关法律法规、规范性文件的学习。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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法律主体说明 
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析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 

一般性声明 
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