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事项：

公司发布2024年年报，收入实现223.58亿元，同比下降0.36%，归母净利润
5.19亿元，同比下降44.13%，扣非归母净利润4.96亿元，同比下降41.18%。
2025年一季度，公司收入实现54.35亿元，同比下降1.88%，归母净利润2.51
亿元，同比下降21.98%，扣非归母净利润2.43亿元，同比下降21.59%。

平安观点：

火炬项目助力2024年毛利率提升。2024年毛利率33.17%，同比提升
0.62pp，主要由于公司推动火炬项目，对营运、采购、商品和销售进行
全链条优化，有效提升毛利率。净利率3.06%，同比下降1.95pp，主要
受费用率提升影响。2025Q1毛利率34.22%，同比下降0.98pp，净利率
5.29%，同比下降1.32pp。费用率方面，2024年公司销售费用率
22.13%，较2023年提升1.78pp，主要系新店数量增加导致的人工、房
租、折旧摊销费用增加，管理费用率5.63%，较2023年提升0.34pp，主
要系管理人员增加导致的人工费增加和工程转固带来的折旧摊销增加。

2025Q1销售费用率 21.67%，较 2024Q1提升 0.06pp，管理费用率
4.95%，较2024Q1提升0.49pp。

持续深耕优势省份。2024年净增加门店1,703家，其中直营门店净增加
门店801家、加盟门店净增加门店902家。截至2025一季度末，公司连锁
网络已覆盖全国18个省级市场、150余个地级市及以上城市，拥有门店
15,252家，其中直营门店9,844家，加盟门店5,408家。2025年一季度新
增门店211家，其中直营门店24家，加盟门店187家，调整关闭门店236
家，优化门店布局。公司重点布局11个优势省份提升市占率。一季度新
增门店中，优势省份及重点城市新增直营门店占比92%。

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2025-2027年盈利预测为净利润9.12、10.05、12.35亿元（原
预测2025-2026年净利润10.81、12.49亿元）。公司为药店板块头部公

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 22,437 22,358 25,684 29,183 32,877
YOY(%) 11.2 -0.4 14.9 13.6 12.7
净利润(百万元) 929 519 912 1,005 1,235
YOY(%) 18.4 -44.1 75.6 10.2 22.9
毛利率(%) 32.5 33.2 34.2 34.6 35.0
净利率(%) 4.1 2.3 3.5 3.4 3.8
ROE(%) 13.9 7.9 12.8 13.1 14.7
EPS(摊薄/元) 1.22 0.68 1.20 1.32 1.62
P/E(倍) 15.0 26.8 15.3 13.9 11.3
P/B(倍) 2.1 2.1 2.0 1.8 1.7
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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司，经营稳定性高，持续深耕优质省份，利润率有望进一步提升，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。
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一、一级标题
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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 9,074 10,736 12,799 15,142
现金 2,380 2,568 3,553 4,757
应收票据及应收账款 2,432 2,740 3,113 3,507
其他应收款 265 274 312 351
预付账款 170 413 470 529
存货 3,574 4,512 5,093 5,706
其他流动资产 253 228 259 292
非流动资产 11,971 11,179 10,385 9,956
长期投资 85 85 85 85
固定资产 3,868 3,643 3,416 3,188
无形资产 842 702 561 421
其他非流动资产 7,176 6,749 6,322 6,262
资产总计 21,045 21,915 23,184 25,099
流动负债 10,920 11,815 13,033 14,608
短期借款 1,657 289 -0 -0
应付票据及应付账款 6,555 7,924 8,945 10,022
其他流动负债 2,707 3,602 4,089 4,586
非流动负债 2,969 2,185 1,401 714
长期借款 2,920 2,136 1,351 664
其他非流动负债 50 50 50 50
负债合计 13,889 14,001 14,434 15,322
少数股东权益 575 808 1,066 1,382
股本 760 760 760 760
资本公积 1,970 1,970 1,970 1,970
留存收益 3,850 4,375 4,954 5,665
归属母公司股东权益 6,581 7,106 7,684 8,396
负债和股东权益 21,045 21,915 23,184 25,099

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 22,358 25,684 29,183 32,877
营业成本 14,942 16,903 19,080 21,377
税金及附加 81 84 96 108
营业费用 4,947 5,651 6,712 7,562
管理费用 1,258 1,438 1,605 1,808
研发费用 2 3 3 3
财务费用 173 156 80 34
资产减值损失 -111 -54 -62 -70
信用减值损失 -6 -9 -10 -12
其他收益 78 68 68 68
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 3 0 0 0
资产处置收益 -5 1 1 1
营业利润 914 1,454 1,603 1,972
营业外收入 14 16 16 16
营业外支出 12 12 12 12
利润总额 916 1,459 1,608 1,976
所得税 231 314 346 425
净利润 685 1,145 1,262 1,551
少数股东损益 166 233 257 316
归属母公司净利润 519 912 1,005 1,235
EBITDA 1,511 2,408 2,482 2,439
EPS（元） 0.68 1.20 1.32 1.62

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 792 2,898 2,579 2,464
净利润 685 1,145 1,262 1,551
折旧摊销 422 793 794 428
财务费用 173 156 80 34
投资损失 -3 0 0 0
营运资金变动 -584 789 428 436
其他经营现金流 98 15 15 15
投资活动现金流 -628 -15 -15 -15
资本支出 495 0 0 -0
长期投资 -155 0 0 0
其他投资现金流 -968 -15 -15 -15
筹资活动现金流 -1,348 -2,695 -1,580 -1,245
短期借款 857 -1,368 -289 -0
长期借款 170 -784 -785 -687
其他筹资现金流 -2,376 -543 -506 -558
现金净增加额 -1,184 189 984 1,204

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) -0.4 14.9 13.6 12.7
营业利润(%) -34.7 59.2 10.2 23.0
归属于母公司净利润(%) -44.1 75.6 10.2 22.9
获利能力

毛利率(%) 33.2 34.2 34.6 35.0
净利率(%) 2.3 3.5 3.4 3.8
ROE(%) 7.9 12.8 13.1 14.7
ROIC(%) 7.6 10.9 12.8 16.7
偿债能力

资产负债率(%) 66.0 63.9 62.3 61.0
净负债比率(%) 30.7 -1.8 -25.2 -41.9
流动比率 0.8 0.9 1.0 1.0
速动比率 0.5 0.5 0.5 0.6
营运能力

总资产周转率 1.1 1.2 1.3 1.3
应收账款周转率 9.5 9.7 9.7 9.7
应付账款周转率 7.4 6.6 6.6 6.6
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.68 1.20 1.32 1.62
每股经营现金流(最新摊薄) 1.04 3.81 3.39 3.24
每股净资产(最新摊薄) 8.66 9.35 10.11 11.05
估值比率

P/E 26.8 15.3 13.9 11.3
P/B 2.1 2.0 1.8 1.7
EV/EBITDA 11.5 7.1 6.3 5.9
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