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市场数据  
收盘价(元) 19.80 

一年最低/最高价 11.90/36.90 

市净率(倍) 2.20 

流通A股市值(百万元) 15,026.03 

总市值(百万元) 15,049.89 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.99 

资产负债率(%,LF) 64.74 

总股本(百万股) 760.10 

流通 A 股(百万股) 758.89  
 

相关研究  
《老百姓(603883)：2024 年三季报点

评：利润受新店爬坡及基数影响短期

承压，火炬项目持续提利》 

2024-11-01 

《老百姓(603883)：2024 半年报点评：

火炬项目提利成效显著，持续聚焦拓

展优势省份 》 

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） 22,437 22,358 23,041 25,812 28,471 

同比（%） 11.21 (0.36) 3.06 12.03 10.30 

归母净利润（百万元） 929.02 519.06 930.62 1,091.63 1,256.36 

同比（%） 18.35 (44.13) 79.29 17.30 15.09 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.22 0.68 1.22 1.44 1.65 

P/E（现价&最新摊薄） 16.20 28.99 16.17 13.79 11.98 
  

[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 223.58

亿元（-0.36%，同比，下同），归母净利润 5.19 亿元（-44.13%），扣非
归母净利润 4.96 亿元（-41.18%）。2025 年一季度实现收入 54.35 亿元（-

1.88%），归母净利润 2.51 亿元（-21.98%），扣非归母净利润 2.43 亿元
（-21.59%）。 

◼ 2024 年火炬项目提升毛利显成效。公司通过火炬项目，对营运、采购、
商品和销售进行全链条优化。2024年实现销售毛利率 33.17%（+0.62pp），
销售净利率 3.06%（-1.95pp）。2024 销售/管理/研发/财务费用率分别为
22.13%/5.63%/0.01%0.77%，同比变化+1.78/+0.34/0.00/-0.02pp。2025Q1

销售毛利率 34.22%（-0.98pp），销售净利率 5.29%（-1.32pp），销售/管
理 /研发 /财务费用率分别为 21.68%/4.96%/0.15%/0.69%，同比变化
+0.07/+0.50/+0.15/-0.08pp。 

◼ 2025Q1 业务拆分：加盟、联盟及分销业务增速较快。分行业看，公司
2025Q1 实现零售收入 44.67 亿元（-4.62%），毛利率 38.40%（-0.52pp）；
加盟 /联盟 /分销业务收入 9.03 亿元（+10.29%），毛利率 13.63%

（+0.608pp）。分产品看，公司2025Q1中西成药收入43.71亿元（-2.09%），
毛利率 31.87%（-1.45pp）；中药收入 3.98 亿元（-4.21%），毛利率 46.75%

（+0.19pp）；非药收入 6.66 亿元（+1.03%），毛利率 42.16%（+1.44pp）。 

◼ 稳健扩张，持续深耕优势市场。截至 2024 年底，公司拥有市占率前三
的省份 11 个，其中市占率第一的省份 4 个。截至 2025Q1，公司门店总
数 15252 家（其中加盟 5408 家），较年初减少 25 家。截止 2024 年底，
公司门店总数 15277 家（其中直营 9981 家、加盟 5296 家），全年净增
门店 1703 家（其中直营净增 801 家、加盟净增 902 家）。公司 2024 年
新增门店中 86%涵盖优势省份及重点城市，80%为地级市及以下门店。 

◼ 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 9.51/10.86 亿元调整至 9.31/10.92 亿元，预计
2027 年为 12.56 亿元，对应当前市值的 PE 为 16/14/12X，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。  

-55%

-48%

-41%

-34%

-27%

-20%

-13%

-6%

1%

8%

15%

2024/5/6 2024/9/4 2025/1/3 2025/5/4

老百姓 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
老百姓三大财务预测表  

[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 9,074 10,661 13,096 15,621  营业总收入 22,358 23,041 25,812 28,471 

货币资金及交易性金融资产 2,380 3,791 5,482 7,195  营业成本(含金融类) 14,942 15,368 17,139 18,876 

经营性应收款项 2,602 2,658 2,980 3,291  税金及附加 81 71 80 88 

存货 3,574 3,628 4,031 4,451  销售费用 4,947 4,700 5,266 5,808 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,258 1,244 1,445 1,594 

其他流动资产 518 583 602 683  研发费用 2 2 2 3 

非流动资产 11,971 11,779 11,664 11,645  财务费用 173 211 197 180 

长期股权投资 85 114 142 171  加:其他收益 78 46 52 57 

固定资产及使用权资产 3,868 3,163 2,444 1,711  投资净收益 3 23 26 28 

在建工程 108 158 218 288  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 842 906 970 1,033  减值损失 (117) (55) (50) (39) 

商誉 5,756 6,156 6,656 7,256  资产处置收益 (5) (5) (5) (6) 

长期待摊费用 734 737 720 703  营业利润 914 1,453 1,704 1,962 

其他非流动资产 578 546 514 483  营业外净收支  2 1 1 1 

资产总计 21,045 22,440 24,760 27,266  利润总额 916 1,454 1,706 1,963 

流动负债 10,920 11,152 12,106 13,042  减:所得税 231 291 341 393 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,861 2,861 2,861 2,861  净利润 685 1,163 1,365 1,570 

经营性应付款项 6,574 6,763 7,543 8,307  减:少数股东损益 166 233 273 314 

合同负债 195 201 224 247  归属母公司净利润 519 931 1,092 1,256 

其他流动负债 1,290 1,326 1,479 1,627       

非流动负债 2,969 2,969 2,969 2,969  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.68 1.22 1.44 1.65 

长期借款 1,397 1,397 1,397 1,397       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,197 1,655 1,879 2,101 

租赁负债 1,523 1,523 1,523 1,523  EBITDA 2,854 3,495 3,733 3,969 

其他非流动负债 50 50 50 50       

负债合计 13,889 14,121 15,076 16,012  毛利率(%) 33.17 33.30 33.60 33.70 

归属母公司股东权益 6,581 7,511 8,603 9,859  归母净利率(%) 2.32 4.04 4.23 4.41 

少数股东权益 575 808 1,081 1,395       

所有者权益合计 7,156 8,319 9,684 11,254  收入增长率(%) (0.36) 3.06 12.03 10.30 

负债和股东权益 21,045 22,440 24,760 27,266  归母净利润增长率(%) (44.13) 79.29 17.30 15.09 

           

           

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 2,026 3,276 3,643 3,773  每股净资产(元) 8.66 9.88 11.32 12.97 

投资活动现金流 (628) (1,629) (1,717) (1,825)  最新发行在外股份（百万股） 760 760 760 760 

筹资活动现金流 (1,348) (235) (235) (235)  ROIC(%) 7.09 9.79 10.17 10.35 

现金净增加额 50 1,412 1,691 1,713  ROE-摊薄(%) 7.89 12.39 12.69 12.74 

折旧和摊销 1,657 1,840 1,854 1,868  资产负债率(%) 66.00 62.93 60.89 58.72 

资本开支 (499) (1,652) (1,763) (1,873)  P/E（现价&最新股本摊薄） 28.99 16.17 13.79 11.98 

营运资本变动 (584) 2 161 84  P/B（现价） 2.29 2.00 1.75 1.53 

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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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

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

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后
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的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，
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制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 
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投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 
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我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相
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