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市场数据 

总股本(亿股) 7.60 

总市值(亿元)： 142.37 

一年最低/最高(元)： 11.67/25.10 

近 3月换手率： 218.25% 

 

股价相对走势 
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老百姓 沪深300
 

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -0.65 18.80 -31.64 

绝对 2.02 16.84 -24.86 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

  

事件： 

1）公司发布 2024 年年报，实现营业收入、归母净利润、扣非归母净利润分别为

223.58/5.19/4.96亿元，同比-0.36%/-44.13%/-41.18%。经营活动产生的现金流量

净额为 20.26亿元，同比-25.77%；EPS（基本）0.68元。业绩符合市场预期。 

2）公司发布利润分配预案，拟向全体股东每 10股派发现金股利 0.8元（含税），

不送红股，不以资本公积转增股本，2024 年度（含中期分红）的股利支付率为

60.15%。 

3）公司发布 2025年一季报，实现营业收入、归母净利润、扣非归母净利润分别为

54.35/2.51/2.43 亿元，同比-1.88%/-21.98%/-21.59%。经营活动产生的现金流量

净额为 8.04亿元，同比+92.84%；EPS（基本）0.33元。业绩符合市场预期。 

点评： 

多因素致短期业绩承压，火炬项目提升毛利率。4Q24公司营业收入、归母净利润、

扣非归母净利润分别为 61.25/-1.11/-1.11亿元，同比-4.23%/-152%/-156%。2024

年公司利润端承压，特别是第四季度出现业绩亏损，主要原因系新店数量增加，而

新店仍处于业绩成长期和公司计提商誉减值损失所致。1Q25，公司归母净利润同比

下滑，主要原因系新店成长期亏损、闭店损失和新增折旧摊销。公司持续深化火炬

项目，2024年销售毛利率为 33.17%，同比+0.62pp；1Q25销售毛利率为 34.22%，

其中门店线下销售毛利率同比+0.7pp。在商品管理方面，通过数智化和垂直管理，

1Q25公司存货周转天数为 92天，同比减少 13天；统采销售占比 75.3%，同比上

升约 5.8个百分点；自有品牌自营门店销售额超 9亿元，销售占比约 23.3%，同比

+2.5pp。 

聚焦拓展，持续下沉，优化门店布局，加盟业务稳步发展。截至 2024年底，公司

门店网络覆盖 18个省，聚焦拓展 11个优势省份，其中市占率第一的省份达到 4个。

截至 2024年底，公司共拥有门店 15277家（其中直营门店 9981家，同比增加 8.7%；

加盟门店 5296家，同比增长 20.5%），其中地级市及以下门店数占比 77%，较年

初净增加门店 1703家（直营净增门店 801家、加盟净增门店 902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。公司根据市场变化，通过搬迁和关闭亏损店优化布局，提升整体盈利能力。2024

年老店加盟占比 39%，同比+12pp，全年加盟业务实现配送收入约 22.76亿元。1Q25

老店加盟占比 62%，同比+34pp，实现加盟业务配送收入超 5.8亿元。 

数智化体系深度融合，多元化探索第二曲线。公司持续推进数智化体系建设，通过

技术创新与业务深度融合，提升运营效率和实现成本优化。此外，公司丰富新零售

业务产品线，提升智能化与大数据应用，快速响应消费者需求。2024年公司线上渠

道销售总额（含加盟）约 24.7亿元，同比+24%；1Q25线上渠道销售总额（含加

盟）约 7.5亿元，同比+34%。截至 25年一季度末，公司 O2O门店达到 12474家，

24小时门店增至 665家，较期初均有所减少。在多元化方面，公司着力提升非药销

售占比，探索第二增长曲线。第一，1Q25，公司成功打样 3家多元化门店，样板门

店非药品类销售占比提升 2.8个百分点。第二，向集团输送多个成功的细分场景品

牌，共计 48个 SKU单品，铺货 5,800家门店。 

要点 
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盈利预测、估值与评级：公司作为全国零售药店行业龙头之一，加盟业务较快增

长，持续聚焦优势省份，积极拓展下沉市场。近年来公司推动火炬项目，有效提

升毛利率，持续推进数智化与创新业务落地，有望实现长期稳健成长。考虑到宏

观和市场环境波动，我们下调公司 25-26年归母净利润预测为 7.02/8.41亿元（较

上次下调 48%/49%），新增 27年归母净利润预测为 9.55亿元，同比增长

35%/20%/14%，现价对应 25-27年 PE为 20/17/15倍。考虑到行业监管趋严，

价格透明度提高，大型连锁药店将进一步凸显优势，我们维持“买入”评级。 

风险提示：医药行业政策风险；加盟店经营不及预期；门店扩张不及预期等。 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 22,437 22,358 23,811 25,445 26,797 

营业收入增长率 11.21% -0.36% 6.50% 6.86% 5.32% 

归母净利润（百万元） 929 519 702 841 955 

归母净利润增长率 18.35% -44.13% 35.29% 19.80% 13.54% 

EPS（元） 1.59 0.68 0.92 1.11 1.26 

ROE（归属母公司)（摊薄） 13.86% 7.89% 10.10% 11.43% 12.23% 

P/E 12 27 20 17 15 

P/B 1.6 2.2 2.0 1.9 1.8 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-05-23（2023年底总股本为 5.85亿股，2024年底因回购、转

增等事项总股本变更为 7.60亿股） 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 22,437 22,358 23,811 25,445 26,797 

营业成本 15,134 14,942 15,776 16,761 17,590 

折旧和摊销 194 238 249 260 269 

税金及附加 79 81 86 92 97 

销售费用 4,566 4,947 5,269 5,631 5,930 

管理费用 1,187 1,258 1,363 1,431 1,507 

研发费用 3 2 2 2 2 

财务费用 177 173 187 239 229 

投资收益 66 3 3 3 3 

营业利润 1,398 914 1,169 1,362 1,520 

利润总额 1,408 916 1,165 1,356 1,513 

所得税 284 231 294 342 381 

净利润 1,124 685 872 1,014 1,131 

少数股东损益 195 166 169 173 176 

归属母公司净利润 929 519 702 841 955 

EPS(元) 1.59 0.68 0.92 1.11 1.26 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2,730 2,026 917 1,433 1,570 

净利润 929 519 702 841 955 

折旧摊销 194 238 249 260 269 

净营运资金增加 226 347 592 96 40 

其他 1,381 922 -627 235 305 

投资活动产生现金流 -761 -628 -2,141 -527 -427 

净资本支出 -613 -499 -631 -530 -430 

长期投资变化 68 85 0 0 0 

其他资产变化 -216 -214 -1,509 3 3 

融资活动现金流 -2,428 -1,348 987 -759 -1,021 

股本变化 0 175 0 0 0 

债务净变化 27 597 1,502 -83 -285 

无息负债变化 -385 -650 -1,339 521 477 

净现金流 -460 50 -237 147 122 

 

 

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 21,231 21,045 21,751 22,766 23,584 

货币资金 1,975 2,380 2,143 2,290 2,412 

交易性金融资产 2 0 0 0 0 

应收账款 2,224 2,340 2,502 2,679 2,827 

应收票据 80 76 81 87 91 

其他应收款（合计） 309 265 283 302 318 

存货 4,152 3,574 3,736 3,964 4,156 

其他流动资产 172 230 230 230 230 

流动资产合计 9,130 9,074 9,483 10,095 10,605 

其他权益工具 37 36 36 36 36 

长期股权投资 68 85 85 85 85 

固定资产 1,341 1,366 1,587 1,764 1,884 

在建工程 76 108 231 293 310 

无形资产 747 842 954 1,063 1,171 

商誉 5,836 5,756 5,756 5,756 5,756 

其他非流动资产 51 17 19 19 19 

非流动资产合计 12,101 11,971 12,268 12,672 12,978 

总负债 13,942 13,889 14,051 14,488 14,681 

短期借款 800 1,657 4,183 4,039 3,695 

应付账款 2,209 2,009 2,121 2,253 2,365 

应付票据 4,786 4,546 4,800 5,100 5,352 

预收账款 17 18 19 21 22 

其他流动负债 19 14 14 14 14 

流动负债合计 11,155 10,920 12,556 12,938 13,074 

长期借款 1,378 1,397 1,447 1,497 1,547 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 16 13 13 13 13 

非流动负债合计 2,787 2,969 1,495 1,550 1,607 

股东权益 7,289 7,156 7,700 8,278 8,903 

股本 585 760 760 760 760 

公积金 2,457 2,272 2,342 2,351 2,351 

未分配利润 3,687 3,550 3,870 4,267 4,715 

归属母公司权益 6,701 6,581 6,955 7,361 7,809 

少数股东权益 588 575 744 917 1,093 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 32.5% 33.2% 33.7% 34.1% 34.4% 

EBITDA率 8.4% 7.8% 7.0% 7.4% 7.6% 

EBIT率 7.0% 5.9% 6.0% 6.3% 6.6% 

税前净利润率 6.3% 4.1% 4.9% 5.3% 5.6% 

归母净利润率 4.1% 2.3% 2.9% 3.3% 3.6% 

ROA 5.3% 3.3% 4.0% 4.5% 4.8% 

ROE（摊薄） 13.9% 7.9% 10.1% 11.4% 12.2% 

经营性 ROIC 11.8% 9.3% 8.2% 8.9% 9.5% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 66% 66% 65% 64% 62% 

流动比率 0.82 0.83 0.76 0.78 0.81 

速动比率 0.45 0.50 0.46 0.47 0.49 

归母权益/有息债务 1.83 1.55 1.21 1.30 1.45 

有形资产/有息债务 3.78 3.19 2.49 2.68 2.94 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 20.35% 22.13% 22.13% 22.13% 22.13% 

管理费用率 5.29% 5.63% 5.73% 5.63% 5.63% 

财务费用率 0.79% 0.77% 0.78% 0.94% 0.86% 

研发费用率 0.01% 0.01% 0.01% 0.01% 0.01% 

所得税率 20% 25% 25% 25% 25% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 0.66 0.41 0.57 0.67 0.74 

每股经营现金流 4.67 2.67 1.21 1.89 2.07 

每股净资产 11.46 8.66 9.15 9.68 10.27 

每股销售收入 38.36 29.41 31.33 33.48 35.25 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 12 27 20 17 15 

PB 1.6 2.2 2.0 1.9 1.8 

EV/EBITDA 8.8 12.1 12.6 11.4 10.6 

股息率 3.5% 2.2% 3.1% 3.6% 4.0% 
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评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A股市场基准为沪深 300指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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法律主体声明 
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