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事项：

公司发布2024年年报，收入端实现240.62亿元，同比增长6.53%，归母净利润
实现15.29亿元，同比增长8.26%，扣非归母净利润实现14.97亿元，同比增长
9.96%。2025年一季度，公司收入实现60.09亿元，同比增长0.64%，归母净
利润4.49亿元，同比增长10.51%，扣非归母净利润4.38亿元，同比增长
9.65%。

平安观点：

具备经营韧性，2025Q1净利率提升。2024年毛利率40.12%，相较23年
同期提升1.91pp，净利率6.87%，较23年同期下降0.13pp。2025Q1毛利
率39.64%，相比去年同期提升0.39pp，净利率8.21%，相比去年同期提
升0.74pp。费用率方面，2024年销售费用率25.68%，较23年同期提升
1.39pp，管理费用率4.50%，较23年同期提升0.24pp，2025Q1销售费用
率23.53%，较去年同期下降0.87pp，管理费用率4.64%，较去年同期提
升0.47pp。

门店有序扩张，数量持续增加。截至2024年12月31日，公司门店总数
14,684家（含加盟店3,812家），较上期末净增门店1,434家。全年新增
门店2,512家，其中，自建1,305家，并购381家，加盟826家。2025年一
季度，公司新增门店94家，其中，自建门店26家，加盟店68家。另，关
闭门店84家。截至报告期末，公司门店总数14,694家（含加盟店3,880
家），较上期末净增门店10家。公司深耕中南华东华北市场，坚持“区域
聚焦、稳健扩张”发展战略，有序扩张门店。

维持“推荐”评级。考虑公司医保政策、宏观环境等因素影响，调整2025-
2027年盈利预测为净利润17.82、21.28、25.26亿元（原预测2025-2026
年净利润18.60、22.13亿元），公司业绩经营稳健，在竞争格局加剧、
宏观环境影响下，2024年仍能保持业绩正增长，预计在2025年随着经济
刺激政策发布，消费环境将进一步改善，仍维持对公司“推荐”评级。

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 22,588 24,062 27,626 31,736 36,180
YOY(%) 13.6 6.5 14.8 14.9 14.0
净利润(百万元) 1,412 1,529 1,782 2,128 2,526
YOY(%) 11.6 8.3 16.6 19.4 18.7
毛利率(%) 38.2 40.1 39.8 40.1 40.4
净利率(%) 6.3 6.4 6.4 6.7 7.0
ROE(%) 14.4 14.3 14.8 15.6 16.3
EPS(摊薄/元) 1.16 1.26 1.47 1.76 2.08
P/E(倍) 24.0 22.2 19.1 16.0 13.4
P/B(倍) 3.5 3.2 2.9 2.5 2.2
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 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 15,856 18,259 21,753 25,565
现金 3,579 5,081 7,300 9,733
应收票据及应收账款 2,153 2,555 2,936 3,347
其他应收款 478 560 643 733
预付账款 303 278 319 364
存货 4,528 4,922 5,623 6,383
其他流动资产 4,815 4,863 4,931 5,005
非流动资产 12,119 11,449 10,777 10,347
长期投资 0 0 0 0
固定资产 5,450 5,145 4,836 4,526
无形资产 483 403 323 243
其他非流动资产 6,185 5,901 5,617 5,579
资产总计 27,975 29,708 32,530 35,913
流动负债 12,598 13,773 15,743 17,876
短期借款 30 0 0 0
应付票据及应付账款 9,492 10,016 11,443 12,990
其他流动负债 3,076 3,757 4,301 4,886
非流动负债 3,983 3,031 2,078 1,187
长期借款 3,914 2,962 2,009 1,118
其他非流动负债 69 69 69 69
负债合计 16,581 16,804 17,822 19,063
少数股东权益 668 862 1,095 1,370
股本 1,212 1,212 1,212 1,212
资本公积 3,651 3,651 3,651 3,651
留存收益 5,863 7,179 8,750 10,616
归属母公司股东权益 10,726 12,042 13,613 15,479
负债和股东权益 27,975 29,708 32,530 35,913

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 24,062 27,626 31,736 36,180
营业成本 14,408 16,633 19,004 21,574
税金及附加 95 111 127 145
营业费用 6,179 6,862 7,934 9,045
管理费用 1,083 1,225 1,408 1,605
研发费用 34 38 44 50
财务费用 174 152 99 46
资产减值损失 -102 -95 -109 -124
信用减值损失 2 -6 -7 -8
其他收益 58 59 59 59
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 108 0 0 0
资产处置收益 50 38 38 38
营业利润 2,204 2,600 3,103 3,681
营业外收入 13 13 13 13
营业外支出 34 28 28 28
利润总额 2,182 2,585 3,087 3,665
所得税 530 609 727 863
净利润 1,653 1,976 2,360 2,802
少数股东损益 124 194 232 276
归属母公司净利润 1,529 1,782 2,128 2,526
EBITDA 2,893 3,407 3,859 4,141
EPS（元） 1.26 1.47 1.76 2.08

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 2,610 3,083 3,809 4,012
净利润 1,653 1,976 2,360 2,802
折旧摊销 537 670 672 430
财务费用 174 152 99 46
投资损失 -108 0 0 0
营运资金变动 248 304 696 753
其他经营现金流 107 -19 -19 -19
投资活动现金流 -3,609 19 19 19
资本支出 694 0 0 0
长期投资 -248 0 0 0
其他投资现金流 -4,056 19 19 19
筹资活动现金流 -920 -1,600 -1,608 -1,598
短期借款 30 -30 0 0
长期借款 1,575 -952 -953 -891
其他筹资现金流 -2,525 -618 -655 -706
现金净增加额 -1,919 1,502 2,220 2,433

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 6.5 14.8 14.9 14.0
营业利润(%) 7.3 18.0 19.3 18.6
归属于母公司净利润(%) 8.3 16.6 19.4 18.7
获利能力

毛利率(%) 40.1 39.8 40.1 40.4
净利率(%) 6.4 6.4 6.7 7.0
ROE(%) 14.3 14.8 15.6 16.3
ROIC(%) 19.0 22.5 28.1 36.8
偿债能力

资产负债率(%) 59.3 56.6 54.8 53.1
净负债比率(%) 3.2 -16.4 -36.0 -51.1
流动比率 1.3 1.3 1.4 1.4
速动比率 0.8 0.9 1.0 1.0
营运能力

总资产周转率 0.9 0.9 1.0 1.0
应收账款周转率 11.2 10.8 10.8 10.8
应付账款周转率 7.4 7.2 7.2 7.2
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.26 1.47 1.76 2.08
每股经营现金流(最新摊薄) 2.15 2.54 3.14 3.31
每股净资产(最新摊薄) 8.66 9.75 11.05 12.58
估值比率

P/E 22.2 19.1 16.0 13.4
P/B 3.2 2.9 2.5 2.2
EV/EBITDA 9.6 9.0 7.3 6.1
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强烈推荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现20%以上）

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）

行业投资评级:
强于大市 （预计6个月内，行业指数表现强于市场表现5%以上）

中 性 （预计6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间）

弱于大市 （预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）
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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。
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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。
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