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市场数据  
收盘价(元) 28.18 

一年最低/最高价 17.56/46.88 

市净率(倍) 3.12 

流通A股市值(百万元) 34,159.64 

总市值(百万元) 34,165.91 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.04 

资产负债率(%,LF) 57.20 

总股本(百万股) 1,212.42 

流通 A 股(百万股) 1,212.19  
 

相关研究  
《益丰药房(603939)：2024 年三季报

点评：业绩增长稳健，看好经营质量

进一步提升 》 

2024-11-03 

《益丰药房(603939)：2024 半年报点

评：持续深耕区域市场，O2O 业务增

速亮眼 》 

2024-09-03 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 22,588 24,062 26,916 29,611 32,573 

同比（%） 13.59 6.53 11.86 10.01 10.00 

归母净利润（百万元） 1,412 1,529 1,769 2,036 2,339 

同比（%） 11.90 8.26 15.71 15.13 14.86 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.16 1.26 1.46 1.68 1.93 

P/E（现价&最新摊薄） 24.20 22.35 19.32 16.78 14.61 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报，2024 年实现收入 240.62

亿元（+6.53%，同比，下同），归母净利润 15.29 亿元（+8.26%），扣非
归母净利润 14.97 亿元（+9.96%）。2025 年一季度实现收入 60.09 亿元
（+0.64%），归母净利润 4.49 亿元（+10.51%），扣非归母净利润 4.38 亿
元（+9.65%）。 

◼ 2025Q1 净利率提升显著。公司 2024 年实现销售毛利率 40.12%

（+1.91pp），销售净利率 6.87%（-0.13pp）。2024 销售/管理/研发/财务费
用 率 分 别 为 25.68%/4.50%/0.14%/0.72% ， 同 比 变 化 +1.39/+0.24/-

0.01/+0.34pp，销售费用率同增原因系新店爬坡投入增加。2025Q1 销售
毛利率 39.64%（+0.39pp），销售净利率 8.21%（+0.74pp），销售/管理/研
发 / 财务费用率分别为 23.53%/4.65%/0.11%/0.69% ，同比变化 -

0.87/+0.48/-0.05/+0.22pp。 

◼ 全品类实现稳健增长，非药品毛利率同比较大改善。分行业看，公司2024

年实现零售收入 211.88 亿元（+4.97%），毛利率 41.39%（+1.80pp）；加
盟及分销业务 21.07 亿元（+11.34%），毛利率 7.88%（-1.48pp）。分产品
看，公司 2024 年中西成药收入 180.45 亿元（+5.56%），毛利率 35.89%

（+1.09pp）；中药收入 23.13 亿元（+6.09%），毛利率 48.40%（+1.27pp）；
非药收入 29.37 亿元（+4.80%），毛利率 45.68%（+3.14pp）。2024 全年，
公司实现线上收入 21.27 亿元，其中 O2O 贡献 17.21 亿元，B2C 贡献
4.06 亿元。 

◼ “区域聚焦，稳健扩张”，24 年聚焦门店调整，25 年提质增效可期。截
至 2025Q1，公司门店总数 14694 家（其中加盟 3880 家），较年初新增
94 家（其中自建 26 家、加盟 68 家）、闭店 84 家。2024 全年新增门店
2512 家（其中自建 1305 家、并购 381 家、加盟 826 家）、闭店 1078 家，
较年初净增 1434 家。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司自建门店拓展速度放缓，我们将公司
2025-2026 年归母净利润由 18.35/21.21 亿元调整至 17.69/20.36 亿元，预
计 2027 年为 23.39 亿元，对应当前市值的 PE 为 19/17/15X，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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益丰药房三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 15,856 18,018 21,213 24,499  营业总收入 24,062 26,916 29,611 32,573 

货币资金及交易性金融资产 7,986 9,853 12,386 14,794  营业成本(含金融类) 14,408 16,118 17,731 19,505 

经营性应收款项 2,456 2,786 2,969 3,265  税金及附加 95 108 118 130 

存货 4,528 4,477 4,925 5,418  销售费用 6,179 6,810 7,418 8,078 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,083 1,238 1,332 1,433 

其他流动资产 886 902 934 1,022  研发费用 34 40 44 49 

非流动资产 12,119 13,194 14,066 15,052  财务费用 174 115 96 71 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 58 81 89 98 

固定资产及使用权资产 5,450 5,948 6,411 6,538  投资净收益 108 27 30 33 

在建工程 229 229 229 229  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 483 483 483 483  减值损失 (100) 0 0 0 

商誉 4,769 5,219 5,659 6,089  资产处置收益 50 27 29 29 

长期待摊费用 491 500 517 568  营业利润 2,204 2,623 3,019 3,466 

其他非流动资产 697 815 768 1,145  营业外净收支  (21) (8) (8) (8) 

资产总计 27,975 31,212 35,279 39,551  利润总额 2,182 2,615 3,011 3,458 

流动负债 12,598 13,759 15,488 17,082  减:所得税 530 628 723 830 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,367 1,297 1,297 1,297  净利润 1,653 1,987 2,288 2,628 

经营性应付款项 9,515 10,405 11,930 13,121  减:少数股东损益 124 219 252 289 

合同负债 130 108 118 130  归属母公司净利润 1,529 1,769 2,036 2,339 

其他流动负债 1,586 1,949 2,143 2,533       

非流动负债 3,983 4,062 4,112 4,162  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.26 1.46 1.68 1.93 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 1,601 1,601 1,601 1,601  EBIT 2,238 2,730 3,107 3,530 

租赁负债 2,313 2,393 2,443 2,493  EBITDA 4,386 3,277 3,689 3,848 

其他非流动负债 69 68 68 68       

负债合计 16,581 17,821 19,600 21,244  毛利率(%) 40.12 40.12 40.12 40.12 

归属母公司股东权益 10,726 12,504 14,541 16,880  归母净利率(%) 6.35 6.57 6.88 7.18 

少数股东权益 668 886 1,138 1,427       

所有者权益合计 11,394 13,391 15,679 18,307  收入增长率(%) 6.53 11.86 10.01 10.00 

负债和股东权益 27,975 31,212 35,279 39,551  归母净利润增长率(%) 8.26 15.71 15.13 14.86 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 4,221 3,574 4,040 3,764  每股净资产(元) 8.66 10.13 11.81 13.74 

投资活动现金流 (3,609) (1,267) (1,204) (1,049)  最新发行在外股份（百万股） 1,212 1,212 1,212 1,212 

筹资活动现金流 (920) (131) (104) (106)  ROIC(%) 10.97 11.74 11.89 12.00 

现金净增加额 (308) 2,177 2,733 2,608  ROE-摊薄(%) 14.25 14.15 14.00 13.86 

折旧和摊销 2,148 547 583 318  资产负债率(%) 59.27 57.10 55.56 53.71 

资本开支 (616) (1,486) (1,464) (854)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.35 19.32 16.78 14.61 

营运资本变动 313 936 1,067 715  P/B（现价） 3.25 2.78 2.39 2.05 

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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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不
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