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⚫ 业绩稳健，医药仓储物流公募 REITs 成功上市。24 年，公司实现营收 1518.1 亿元

（同比+1.1%），归母净利润为 25.1亿元（同比+15.3%），扣非归母净利润为 18.1

亿元（同比-7.5%），剔除上年同期流感、疫情等季节性疾病特定因素影响后，营收

同比增长 2.6%，归母净利润同比增长 39.9%（含 Pre-REITs 首期发行的影响），扣

非归母净利润同比增长 14.9%，表现稳健。25Q1，公司实现营收 420.2 亿元（同比

+3.8%，环比+9.5%），归母净利润为 9.7 亿元（同比+80.4%，环比+19.6%），系

公司完成医药仓储物流基础设施公募 REITs 发行上市，增加公司净利润 4.38 亿元，

扣非归母净利润为 5.1 亿元（同比-2.8%，环比+175.5%）。 

⚫ CSO 业务竞争力强劲，医药工业业务快速增长。24 年 CSO 业务营收达 192.7 亿元

（同比-1.6%），其中药品 CSO 业务收入为 107.7 亿元，毛利额为 16.8 亿元；如剔

除上年同期个别季节性疾病品种影响，收入同比增长 19.6%。公司药品总代业务已

代理可威等众多知名品牌，品规达 960 个。而器械 CSO 业务实现收入 84.98 亿元，

公司已代理强生等国际知名品牌的 1287 个品规。其次，医药工业自产及 OEM 业务

24 年实现收入 30.1 亿元（同比+21.5%），其中西药/中药/器械工业及 OEM 业务实

现收入 5.9/22.9/1.3 亿元，已形成具有竞争力的西药、中药及器械产品集群。 

⚫ 好药师快速扩张，“九医诊所”覆盖率持续提升。公司新零售与新医疗战略逐步显

现成效。目前好药师“万店加盟”门店数突破2.9万家，已建立全国数字化网络。24

年公司向加盟药店销售收入达 53.9 亿元（同比+54.9%），而面向 C 端的新零售业

务实现收入 29.7亿元（含 B2C电商总代总销等业务）。其次，公司新医疗业务已发

展“九医诊所”会员店达 1377 家，初步建立“九医诊所”联盟品牌。此外，药九九

B2B 电商平台及零售电商服务平台业务形成强大的 B2B 电商终端销售渠道，年收入

达 176.8 亿元。 

⚫  

 

⚫ 根据 2024年报，我们下调收入、毛利率和费用率预测，调整 2025-27年每股收益预

测分别为 0.54/0.59/0.65（原预测 25-26 年为 0.53/0.58）元，根据可比公司给予 25

年 13 倍 PE，对应的目标价为 7.02 元，维持“买入”评级。 

风险提示 
医保和药品比价政策风险；应收账款回款不及时风险；行业竞争加剧风险；盈利能力

下滑风险等 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 150,140 151,810 162,732 174,346 186,714 

  同比增长(%) 6.9% 1.1% 7.2% 7.1% 7.1% 

营业利润(百万元) 3,023 3,635 3,775 4,170 4,597 

  同比增长(%) 5.9% 20.3% 3.9% 10.5% 10.2% 

归属母公司净利润(百万元) 2,174 2,507 2,699 2,987 3,297 

  同比增长(%) 4.3% 15.3% 7.7% 10.6% 10.4% 

每股收益（元） 0.43 0.50 0.54 0.59 0.65 

毛利率(%) 8.1% 7.8% 7.8% 7.9% 7.9% 

净利率(%) 1.4% 1.7% 1.7% 1.7% 1.8% 

净资产收益率(%) 8.9% 9.8% 9.7% 10.0% 10.1% 

市盈率 12.2 10.6 9.8 8.9 8.1 

市净率 1.1 1.0 0.9 0.9 0.8 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值表（2025 年 5 月 21 日收盘价） 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率  
   2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

健之佳 605266 23.59  0.83  1.76  2.12  28.45  13.44  11.13  

国药一致 000028 25.58  1.15  2.36  2.56  22.16  10.82  10.01  

上海医药 601607 18.53  1.23  1.36  1.50  15.09  13.67  12.32  

益丰药房 603939 28.06  1.26  1.45  1.69  22.06  19.30  16.63  

柳药集团 603368 17.31  2.14  2.24  2.38  8.08  7.71  7.28  

百洋医药 301015 18.80 1.32 1.45 1.70 14.29 12.97 11.05 

 最大值      28.45  19.30  16.63  

 最小值     8.08  7.71  7.28  

 平均数     18.39  12.99  11.40  

 调整后平均     18 13 11 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 16,949 17,390 19,173 20,764 23,095  营业收入 150,140 151,810 162,732 174,346 186,714 

应收票据、账款及款项融资 29,375 31,627 33,700 35,513 38,532  营业成本 138,029 139,968 149,959 160,592 171,940 

预付账款 4,129 5,423 5,723 5,718 6,453  销售费用 4,416 4,386 4,724 5,090 5,460 

存货 20,114 22,851 22,394 23,174 24,444  管理费用 2,818 2,892 3,148 3,396 3,635 

其他 5,057 6,934 6,010 7,724 7,794  研发费用 197 147 141 137 130 

流动资产合计 75,625 84,225 87,000 92,892 100,317  财务费用 1,179 1,163 451 444 421 

长期股权投资 1,878 2,267 2,267 2,267 2,267  资产、信用减值损失 316 255 292 307 317 

固定资产 8,080 8,168 8,533 8,914 9,299  公允价值变动收益 (59) (21) (30) (25) (20) 

在建工程 635 384 513 580 634  投资净收益 32 1,285 80 100 120 

无形资产 1,895 2,112 2,201 2,288 2,383  其他 (136) (628) (292) (286) (315) 

其他 4,676 5,241 2,774 2,700 2,676  营业利润 3,023 3,635 3,775 4,170 4,597 

非流动资产合计 17,164 18,171 16,288 16,749 17,258  营业外收入 64 64 35 35 35 

资产总计 92,789 102,396 103,288 109,641 117,575  营业外支出 96 62 100 100 100 

短期借款 10,122 9,936 10,517 10,191 10,215  利润总额 2,991 3,637 3,710 4,105 4,532 

应付票据及应付账款 40,101 46,510 46,303 49,869 54,539  所得税 701 851 928 1,026 1,133 

其他 9,843 9,957 9,784 10,088 10,229  净利润 2,290 2,786 2,783 3,079 3,399 

流动负债合计 60,066 66,403 66,604 70,148 74,982  少数股东损益 116 279 83 92 102 

长期借款 2,336 1,018 1,018 1,018 1,018  归属于母公司净利润 2,174 2,507 2,699 2,987 3,297 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.43 0.50 0.54 0.59 0.65 

其他 910 1,382 699 699 699        

非流动负债合计 3,246 2,400 1,717 1,717 1,717  主要财务比率      

负债合计 63,312 68,803 68,321 71,865 76,699   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 5,494 6,350 6,433 6,526 6,628  成长能力      

实收资本（或股本） 3,909 5,042 5,042 5,042 5,042  营业收入 6.9% 1.1% 7.2% 7.1% 7.1% 

资本公积 5,771 4,575 5,207 5,207 5,207  营业利润 5.9% 20.3% 3.9% 10.5% 10.2% 

留存收益 14,054 15,585 18,284 21,001 23,999  归属于母公司净利润 4.3% 15.3% 7.7% 10.6% 10.4% 

其他 248 2,041 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 29,477 33,593 34,967 37,776 40,876  毛利率 8.1% 7.8% 7.8% 7.9% 7.9% 

负债和股东权益总计 92,789 102,396 103,288 109,641 117,575  净利率 1.4% 1.7% 1.7% 1.7% 1.8% 

       ROE 8.9% 9.8% 9.7% 10.0% 10.1% 

现金流量表       ROIC 7.3% 8.2% 6.7% 7.0% 7.2% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 2,290 2,786 2,783 3,079 3,399  资产负债率 68.2% 67.2% 66.1% 65.5% 65.2% 

折旧摊销 538 444 573 623 662  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 1,179 1,163 451 444 421  流动比率 1.26 1.27 1.31 1.32 1.34 

投资损失 (32) (1,285) (80) (100) (120)  速动比率 0.92 0.92 0.97 0.99 1.01 

营运资金变动 (172) (251) (1,619) (496) (271)  营运能力      

其它 945 226 1,596 25 20  应收账款周转率 5.7 5.6 5.5 5.6 5.6 

经营活动现金流 4,748 3,083 3,705 3,575 4,110  存货周转率 7.4 6.5 6.6 7.0 7.2 

资本支出 (785) (340) (1,108) (1,108) (1,159)  总资产周转率 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 

长期投资 43 (381) (72) 13 (14)  每股指标（元）      

其他 (620) (871) (1,338) (142) 229  每股收益 0.43 0.50 0.54 0.59 0.65 

投资活动现金流 (1,361) (1,592) (2,518) (1,237) (944)  每股经营现金流 1.21 0.61 0.73 0.71 0.82 

债权融资 942 (1,863) (166) 292 (139)  每股净资产 4.76 5.40 5.66 6.20 6.79 

股权融资 376 (63) 632 0 0  估值比率      

其他 (3,555) (574) 130 (1,039) (696)  市盈率 12.2 10.6 9.8 8.9 8.1 

筹资活动现金流 (2,237) (2,500) 596 (747) (836)  市净率 1.1 1.0 0.9 0.9 0.8 

汇率变动影响 (1) 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 4.8 4.3 4.7 4.3 4.0 

现金净增加额 1,149 (1,009) 1,783 1,591 2,331  EV/EBIT 5.4 4.7 5.4 4.9 4.5 
 

资料来源：东方证券研究所 
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