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⚫ 24 年业绩承压，25Q1 利润环比修复。2024 年，公司实现营收 265.0 亿元（同比

+8.0%），系零售业已有店的内生增长及新开、行业并购而新增门店的业绩贡献所

致；实现归母净利润 9.1 亿元（同比-21.6%），系消费力下降、尚在培育期的新店

较多等原因导致毛利率下降及销售费用率增加所致。2025Q1，公司实现营收69.6亿

元（同比+3.0%，环比+2.8%）；实现归母净利润 4.6 亿元（同比+15.4%，环比

+712.3%），显著修复。 

⚫ 零售业务持续扩大，加盟及分销业务表现亮眼。分业务来看，2024 年，公司零售业

务实现 219.2亿元（同比+6.9%，占比 82.7%），系不断扩大的直营门店数量以及次

新店和老店的内生增长所致，毛利率为 36.6%（同比-1.5pct）。同时，公司利用直

营式加盟店的特点及优势，在弱势区域迅速布局直营式加盟店，带动加盟及分销业

务收入的快速增长，2024 年加盟及分销业务实现收入 39.4 亿元（同比+15.1%，占

比 14.9%），毛利率为 11.2%（同比-0.1pct），直营式加盟进一步提升公司的销售

规模，规模优势得以进一步加强并反哺直营零售业务。 

⚫ 门店网络进一步扩张，新零售快速增长。2024 年，公司新开自建门店 907 家，并购

门店 420 家，加盟门店 1885 家，新进上海市及内蒙古自治区；并动态优化门店网

络，关闭门店 733 家。截至 2024 年底，公司门店数量达 16553 家，其中直营门店 

10503 家，加盟门店 6050 家。同时，公司积极开拓新零售业务，截至 2024 年底，

O2O 送药服务覆盖门店上线率达到 80.4%，B2C 业务覆盖全国。且公司持续优化新

零售业务团队架构及业务流程，线上业务规模实现快速增长。 

 

 

 

⚫ 根据 2024 年报及 2025 年一季报，我们下调收入预测，上调销售费用率预测，预测

公司 2025-2027年归母净利润为 10.73/12.47/13.95亿元（原预测 25-26年归母净利

润为 14.88/17.89 亿元），参考可比公司给予公司 2025 年 PE 估值 21X，对应目标

价 19.74 元，维持给予“买入”评级。 

风险提示 
⚫ 带量采购导致的风险、门店扩张不及预期的风险、市场竞争加剧风险 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 24,531 26,497 29,649 33,012 36,383 

  同比增长(%) 15.5% 8.0% 11.9% 11.3% 10.2% 

营业利润(百万元) 1,632 1,354 1,450 1,682 1,880 

  同比增长(%) 14.9% -17.0% 7.1% 16.1% 11.8% 

归属母公司净利润(百万元) 1,166 915 1,073 1,247 1,395 

  同比增长(%) 12.6% -21.6% 17.3% 16.2% 11.9% 

每股收益（元） 1.02 0.80 0.94 1.09 1.22 

毛利率(%) 35.9% 34.3% 35.0% 35.1% 35.5% 

净利率(%) 4.8% 3.5% 3.6% 3.8% 3.8% 

净资产收益率(%) 17.9% 13.3% 14.3% 14.7% 15.1% 

市盈率 17.0 21.7 18.5 15.9 14.2 

市净率 2.9 2.9 2.5 2.2 2.0 

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 30 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 

益丰药房 603939 26.06  1.26  1.45  1.69  20.67  17.93  15.45  

老百姓 603883 19.24  0.68  0.99  1.15  28.17  19.44  16.76  

一心堂 002727 16.88  0.19  0.97  1.14  86.61  17.32  14.82  

健之佳 605266 22.67  0.83  1.73  2.08  27.34  13.13  10.89  

爱尔眼科 300015 12.41  0.38  0.44  0.51  32.55  28.14  24.29  

通策医疗 600763 41.32  1.12  1.21  1.34  36.86  34.12  30.85  

 最大值      86.61  34.12  30.85  

 最小值     20.67  13.13  10.89  

 平均数     38.70  21.68  18.84  

 调整后平均      21 18 

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 4,416 6,217 2,174 2,393 3,444  营业收入 24,531 26,497 29,649 33,012 36,383 

应收票据及应收账款 1,234 1,303 1,314 1,560 1,740  营业成本 15,724 17,401 19,285 21,427 23,485 

预付账款 239 180 362 440 519  销售费用 5,623 6,193 6,977 7,777 8,612 

存货 4,181 4,128 5,574 6,151 6,445  管理费用 1,185 1,231 1,470 1,704 1,976 

其他 727 758 768 826 878  研发费用 81 52 89 99 109 

流动资产合计 10,798 12,586 10,192 11,371 13,026  财务费用 190 201 194 144 145 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 107 88 44 58 39 

固定资产 2,378 2,986 3,080 3,177 3,268  公允价值变动收益 4 11 15 15 15 

在建工程 875 488 655 788 894  投资净收益 7 1 5 5 5 

无形资产 1,859 1,969 1,968 1,966 1,962  其他 (1) 12 (161) (141) (157) 

其他 8,214 8,410 8,543 9,070 9,249  营业利润 1,632 1,354 1,450 1,682 1,880 

非流动资产合计 13,325 13,854 14,247 15,001 15,372  营业外收入 26 32 15 15 15 

资产总计 24,123 26,440 24,440 26,372 28,398  营业外支出 30 47 30 30 30 

短期借款 733 1,778 713 817 948  利润总额 1,628 1,340 1,435 1,667 1,865 

应付票据及应付账款 6,871 8,433 8,917 9,876 10,843  所得税 397 360 359 417 466 

其他 3,850 3,496 995 1,093 1,179  净利润 1,231 980 1,076 1,250 1,399 

流动负债合计 11,454 13,707 10,626 11,786 12,969  少数股东损益 64 65 3 4 4 

长期借款 308 485 485 485 485  归属于母公司净利润 1,166 915 1,073 1,247 1,395 

应付债券 1,330 1,361 1,263 1,263 1,263  每股收益（元） 1.02 0.80 0.94 1.09 1.22 

其他 3,099 2,749 2,751 2,755 2,760        

非流动负债合计 4,737 4,595 4,499 4,503 4,508  主要财务比率      

负债合计 16,190 18,302 15,125 16,290 17,477   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 1,109 1,241 1,244 1,248 1,252  成长能力      

股本 1,139 1,139 1,139 1,139 1,139  营业收入 15.5% 8.0% 11.9% 11.3% 10.2% 

资本公积 1,325 1,188 1,288 1,288 1,288  营业利润 14.9% -17.0% 7.1% 16.1% 11.8% 

留存收益 4,170 4,381 5,454 6,218 7,052  归属于母公司净利润 12.6% -21.6% 17.3% 16.2% 11.9% 

其他 190 190 190 190 190  获利能力      

股东权益合计 7,933 8,138 9,315 10,083 10,921  毛利率 35.9% 34.3% 35.0% 35.1% 35.5% 

负债和股东权益总计 24,123 26,440 24,440 26,372 28,398  净利率 4.8% 3.5% 3.6% 3.8% 3.8% 

       ROE 17.9% 13.3% 14.3% 14.7% 15.1% 

现金流量表       ROIC 12.9% 9.3% 10.0% 11.2% 11.6% 

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

净利润 1,231 980 1,076 1,250 1,399  资产负债率 67.1% 69.2% 61.9% 61.8% 61.5% 

折旧摊销 459 506 416 449 484  净负债率 0.0% 0.0% 3.2% 1.9% 0.0% 

财务费用 190 201 194 144 145  流动比率 0.94 0.92 0.96 0.96 1.00 

投资损失 (7) (1) (5) (5) (5)  速动比率 0.57 0.62 0.43 0.44 0.50 

营运资金变动 1,319 1,097 (2,489) 33 412  营运能力      

其它 (18) 324 6 19 (2)  应收账款周转率 22.0 21.2 22.7 22.7 21.6 

经营活动现金流 3,174 3,106 (802) 1,890 2,433  存货周转率 3.9 4.2 4.0 3.6 3.7 

资本支出 (2,240) (480) (576) (576) (576)  总资产周转率 1.1 1.0 1.2 1.3 1.3 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (64) (1,459) (201) (572) (231)  每股收益 1.02 0.80 0.94 1.09 1.22 

投资活动现金流 (2,303) (1,939) (778) (1,148) (808)  每股经营现金流 2.79 2.73 -0.70 1.66 2.14 

债权融资 256 404 (1,305) 0 0  每股净资产 5.99 6.06 7.09 7.76 8.49 

股权融资 15 (138) 101 0 0  估值比率      

其他 (1,920) (1,198) (1,259) (522) (575)  市盈率 17.0 21.7 18.5 15.9 14.2 

筹资活动现金流 (1,649) (932) (2,464) (522) (575)  市净率 2.9 2.9 2.5 2.2 2.0 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 7.5 8.4 8.4 7.6 6.9 

现金净增加额 (779) 235 (4,043) 220 1,050  EV/EBIT 9.5 11.1 10.5 9.4 8.5 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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地址： 上海市中山南路 318号东方国际金融广场 26楼 

电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 
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观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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