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[table_main] 

投资要点 

 阶段性因素导致业绩短期下滑。公司2024年实现营业收入223.58亿元（同比-0.36%），归

母净利润5.19亿元（同比-44.13%）,扣非归母净利润4.96亿元（同比-41.18%）；2025年Q1

实现营业收入54.35亿元（同比-1.88%，环比-11.27%），归母净利润2.51亿元（同比-

21.98%，环比+325.63%），扣非归母净利润2.43亿元（同比-21.59%，环比+319.76%）。

报告期内，公司处于成长期的新门店亏损、闭店损失和新增折旧摊销影响较大，且出于审

慎原则2024年Q4计提商誉减值损失1.08亿元，导致公司业绩短期下滑。 

 加盟、联盟及分销业务表现较好，新零售生态全域发力。2024年公司零售业务实现营收

191.07亿元（同比-1.25%），加盟、联盟及分销实现营收31.05亿元（同比+5.92%）；中西

成药实现营收176.85亿元（同比+1.72%），中药实现营收17.04亿元（同比-10.40%），非

药品实现营收29.69亿元（同比-5.76%）。公司持续丰富新零售业务产品线，线上线下全链

发展，2024年线上渠道销售总额（含加盟）约为24.7亿元，同比增长约24%。2024年末O2O

外卖服务门店达12,659家，24小时门店达694家，分别同比增长18.72%、10.86%。公司

持续加大专业药事服务建设，2024年末具有双通道资格的门店达329家（同比增加49家，

+17.50%），直营店中医保门店占比93.84%。 

 火炬项目提升毛利率效果显现，折旧摊销增加影响净利率。公司2024年-2025Q1分别实现

毛利率33.17%、34.22%（同比+0.62pct、-0.98pct）, 净利率3.06%、0.29%（同比-1.95pct、

-1.32pct）；拆分各业务板块毛利率，零售业务为36.42%（同比+0.73pct），加盟、联盟及

分销业务为13.06%（同比+1.42pct）；中西成药为31.57%(同比+0.83pct)，中药为

43.20%(同比+0.04pct)，非药品为36.93%(同比+0.80pct)；公司常态化实施“火炬项目”，

践行商采体系精细化管理，梳理并重构商品选品逻辑，从源头上提升毛利率水平。费用率

方面，公司销售/管理/财务费用率2024年分别为22.13%、5.63%、0.77%，同比+1.78pct、

+0.34ct、-0.02pct；销售费用率的提升在于新店数量增加导致的人工、房租、折旧摊销费

用增加；管理费用率的提升系管理人员增加导致人工费增加和工程转固带来的折旧摊销增

加。 

 把握下沉市场机遇，优势省份持续深耕。截至2024年末，公司门店数量达到15,277 家，

2024年净增加门店1,703家，同比增长12.55%，增速有所放缓（2022-2023年门店净增长

29.11%、25.88%）。公司集中资源聚焦优势省份，2024年新增门店中优势省份及重点城市

占比86%。2025年公司将继续聚焦优势市场、加速吸纳存量市场，在优势市场进行少量的

填空式开店和资产收购，把握行业出清整合机遇。公司积极开拓下沉市场，2024年新增门

店中地级市及以下门店占比为80%，截至2024年末地级市及以下门店占比为77%。公司通

过深耕下沉持续挖掘市场潜力。 

 投资建议：考虑到行业竞争加剧、政策不确定性等多因素的影响，我们下调公司2025/2026

年盈利预测，新增 2027年盈利预测，预计公司 2025-2027年归母净利润分别为

6.92/7.99/9.09亿元（原预测：13.38/16.38亿元），EPS分别为0.91/1.05/1.20元。公司作为

连锁药店的龙头型企业，业绩有望逐渐企稳向好，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧的风险，行业政策不确定风险，门店扩张不及预期风险等。 
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[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 22,357.61  24,398.19  26,713.59  29,222.18  

增长率（%） -0.36% 9.13% 9.49% 9.39% 

归母净利润 519.06  691.96  798.70  908.76  

增长率（%） -44.13% 33.31% 15.43% 13.78% 

EPS（元/股） 0.68  0.91  1.05  1.20  

市盈率（P/E） 28.48  21.37  18.51  16.27  

市净率（P/B） 2.25  2.16  2.06  1.96  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止至2025年05月14日收盘） 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

利润表  资产负债表 

单位：百万元 2024A 2025E 20256E 2027E  单位：百万元 2024A 2025E 20256E 2027E 

营业总收入 22,358  24,398  26,714  29,222   货币资金 2,380  3,925  5,500  6,117  

%同比增速 0% 9% 9% 9%  交易性金融资产 0  0  0  0  

营业成本 14,942  16,353  17,934  19,680   应收账款及应收票据 2,417  2,630  2,857  3,109  

毛利 7,415  8,045  8,780  9,542   存货 3,574  3,816  4,085  4,373  

％营业收入 33% 33% 33% 33%  预付账款 170  196  215  236  

税金及附加 81  85  93  102   其他流动资产 533  590  627  669  

％营业收入 0% 0% 0% 0%  流动资产合计 9,074  11,156  13,284  14,505  

销售费用 4,947  5,392  5,850  6,327   长期股权投资 85  95  105  115  

％营业收入 22% 22% 22% 22%  投资性房地产 317  307  297  287  

管理费用 1,258  1,342  1,443  1,549   固定资产合计 1,366  1,344  1,293  1,222  

％营业收入 6% 6% 5% 5%  无形资产 842  911  964  1,010  

研发费用 2  2  3  3   商誉 5,756  5,706  5,656  5,606  

％营业收入 0% 0% 0% 0%  递延所得税资产 117  120  120  120  

财务费用 173  99  88  76   其他非流动资产 3,489  2,536  1,699  1,871  

％营业收入 1% 0% 0% 0%  资产总计 21,045  22,176  23,419  24,736  

资产减值损失 -111  -10  -10  -10   短期借款 1,657  1,707  1,757  1,807  

信用减值损失 -6  0  0  0   应付票据及应付账款 6,555  6,904  7,273  7,654  

其他收益 78  73  80  88   预收账款 18  24  27  29  

投资收益 3  24  27  29   应付职工薪酬 430  491  538  590  

净敞口套期收益 0  0  0  0   应交税费 191  244  267  292  

公允价值变动收益 0  0  0  0   其他流动负债 2,068  2,046  2,122  2,204  

资产处置收益 -5  0  0  0   流动负债合计 10,920  11,416  11,984  12,576  

营业利润 914  1,212  1,399  1,592   长期借款 1,397  1,427  1,447  1,457  

％营业收入 4% 5% 5% 5%  应付债券 0  0  0  0  

营业外收支 2  2  2  2   递延所得税负债 37  37  37  37  

利润总额 916  1,214  1,401  1,594   其他非流动负债 1,535  1,635  1,705  1,755  

％营业收入 4% 5% 5% 5%  负债合计 13,889  14,515  15,173  15,826  

所得税费用 231  291  336  383   归属于母公司的所有者权益 6,581  6,855  7,173  7,535  

净利润 685  923  1,065  1,212   少数股东权益 575  806  1,072  1,375  

%同比增速 -39% 35% 15% 14%  股东权益 7,156  7,661  8,245  8,910  

归属于母公司的净利润 519  692  799  909   负债及股东权益 21,045  22,176  23,419  24,736  

％营业收入 2% 3% 3% 3%  现金流量表 

少数股东损益 166  231  266  303   单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

EPS（元/股） 0.68  0.91  1.05  1.20   经营活动现金流净额 2,026  2,936  3,011  2,071  

基本指标  投资 -129  -7  -7  -7  

 2024A 2025E 2026E 2027E  资本性支出 -499  -738  -778  -688  

EPS 0.68  0.91  1.05  1.20   其他 0  -176  -183  -191  

BVPS 8.66  9.02  9.44  9.91   投资活动现金流净额 -628  -921  -968  -886  

PE 28.48  21.37  18.51  16.27   债权融资 912  71  140  110  

PEG — 0.64  1.20  1.18   股权融资 3  0  0  0  

PB 2.25  2.16  2.06  1.96   支付股利及利息 -883  -539  -608  -677  

EV/EBITDA 5.55  5.21  4.54  5.95   其他 -1,380  -2  0  0  

ROE 8% 10% 11% 12%  筹资活动现金流净额 -1,348  -470  -468  -567  

ROIC 7% 7% 8% 8%  现金净流量 50  1,545  1,574  618  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止至 2024 年 05 月 14 日收盘） 
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