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业绩符合预期，“三新两化”战略成果颇丰

l 业绩符合预期，加大战略性投入
公司发布2025年中报：2025H1营业收入811.06亿元（+5.10%），

归母净利润 14.46亿元（+19.70%），归母净利润实现快速增长主要原

因是公司在保持医药分销收入稳健增长的同时，医药工业、数字物流

等新兴业务板块收入分别实现10.77%、24.66%的较快增长；同时，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。2025H1 扣非净利润9.52亿元（-19.34%），主要原因是

防疫物资应收账款及医院客户账期延长等所致减值准备计提增加，对

公司扣非归母净利润造成了一定影响，如剔除前述减值准备计提增加

因素的影响，公司 2025H1 归母净利润 15.87 亿元，同比增长

31.44%；扣非归母净利润 10.94 亿元，同比下降 7.33%。经营现金流

净额-28.21亿元（+11.87%），主要原因是公司本年中较上年同期加大

了应收账款的清收力度，现金回款增加所致。预计全年经营活动产生

的现金流量净额为与经营业绩相匹配的正数。

分季度来看，2025Q1、Q2营业收入分别为420.16亿元（+3.82%）、

390.9 亿元（+6.52%），归母净利润分别为 9.7亿元（+80.38%）、4.76

亿元（-29.00%），扣非净利润分别为5.07亿元（-2.76%）、4.45亿元

（-32.47%）。

从盈利能力来看，2025H1 毛利率为 7.56%（-0.35pct），归母净

利率为 1.78%（+0.22pct），扣非净利率为 1.17%（-0.36pct）。

费率方面，2025H1 销售费用率为 2.89%（+0.07pct），管理费用

率为 1.82%（+0.06pct），研发费用率为 0.08%（-0.00pct），财务费

用率为 0.56%（-0.20pct）。公司继续加大在新产品、新零售、新医

疗、数字化和不动产证券化（“三新两化”）战略以及“三花”（花时

间、花精力、花成本）人才战略方面的投入，2025H1 公司在药九九

B2B、好药师零售、京丰制药等“三新两化”战略实施主体的人工成本

投入达 2.45 亿元（不含营运成本、资金成本等），较上年同期增长

21.62%；在“三花”人才引进成本投入 5,520万元，较上年同期增长

110%。

l 各业务板块齐头并进，实现良好发展
分板块来看，2025H1 医药分销核心业务实现销售收入 676.34 亿

元，同比增长6.04%，为公司整体营业收入增长奠定较好基础；此外，

医药工业、数字物流等新兴业务板块均实现强劲增长，其中医药工业

自产及 OEM业务形成具有市场竞争力的西药、中药及器械产品集群，

2025H1 实现销售收入 15.93 亿元，同比增长 10.77%；医药新零售业

务 2025H1 实现销售收入 14.93 亿元（含好药师 B2C 电商总代总销业

务），好药师“万店加盟”门店数已达 31,535 家，上半年向加盟店销

售额 34.18 亿元，同比增长 41.30%；数字物流与供应链解决方案
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2025H1 实现业务收入 5.87亿元，同比增长 24.66%。此外，总代品牌

推广业务（CSO）大力开展新品引进及老品提量，2025H1 销售规模达

95.91 亿元；药九九 B2B 电商平台及零售电商服务平台等院外数字化

分销业务快速增长，2025H1 收入规模 106.36 亿元，同比增长

21.08%。

l 持续推动数智化转型，不动产证券化战略成果显著
公司继续加大数字化战略投入，上半年研发投入 1.46 亿元，积

极开展 AI人工智能在各个场景领域系统的深度应用，如AI辅诊、AI

客服、AI 采购助手、AI 营销助手等针对角色和场景的个性化、定制

化 AI 解决方案，大力促进公司业务及管理效率的提升，推动公司向

数智化转型。公司不动产证券化战略成果显著，公募REITs发行上市

及 Pre-REITs 首期发行成功后，公司将适时启动公募 REITs 扩募工

作，以盘活更多医药仓储物流资产及配套设施，为公司业务发展持续

提供资金支持。

l 盈利预测与投资建议
公司基本面积极向好，批发稳增长的同时，新产品战略打造“第

二成长曲线”， REITs 发行落地以及扩募将加快资金周转，预计公司

2025-2027年营业收入分别为 1640.51/1773.30/1916.34亿元，归母

净利润分别为 26.72/28.99/32.09 亿元，当前股价对应 PE 分别为

10.3/9.5/8.6 倍，维持“买入”评级。

l 风险提示：
批发业务受政策影响经营不及预期风险； REITs 基金募集和运

营不及预期风险。

n 盈利预测和财务指标
[table_FinchinaSimple]项目\年度 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 151810 164051 177330 191634

增长率(%) 1.11 8.06 8.09 8.07

EBITDA（百万元） 4892.78 4941.92 5255.88 5722.78

归属母公司净利润（百万元） 2507.39 2671.96 2899.20 3208.87

增长率(%) 15.33 6.56 8.50 10.68

EPS(元/股) 0.50 0.53 0.57 0.64

市盈率（P/E） 10.94 10.27 9.46 8.55

市净率（P/B） 1.01 0.95 0.90 0.84

EV/EBITDA 4.43 4.77 4.40 3.98

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaSimpleEnd]
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[table_FinchinaDetail]财务报表和主要财务比率

财务报表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E

利润表 成长能力

营业收入 151810 164051 177330 191634 营业收入 1.1% 8.1% 8.1% 8.1%

营业成本 139968 151002 162988 175745 营业利润 20.3% 4.1% 8.7% 11.6%

税金及附加 421 445 494 528 归属于母公司净利润 15.3% 6.6% 8.5% 10.7%

销售费用 4386 4795 5213 5653 获利能力

管理费用 2892 3061 3334 3679 毛利率 7.8% 8.0% 8.1% 8.3%

研发费用 147 164 194 249 净利率 1.7% 1.6% 1.6% 1.7%

财务费用 1163 1132 1117 1102 ROE 9.2% 9.3% 9.5% 9.9%

资产减值损失 -85 -82 -75 -70 ROIC 6.5% 7.8% 8.0% 8.4%

营业利润 3635 3784 4114 4590 偿债能力

营业外收入 64 61 63 63 资产负债率 67.2% 66.1% 66.2% 66.7%

营业外支出 62 76 78 72 流动比率 1.27 1.29 1.29 1.30

利润总额 3637 3770 4099 4580 营运能力

所得税 851 867 959 1072 应收账款周转率 5.60 5.51 5.75 5.75

净利润 2786 2903 3140 3509 存货周转率 6.52 6.71 6.97 6.82

归母净利润 2507 2672 2899 3209 总资产周转率 1.56 1.59 1.65 1.67

每股收益（元） 0.50 0.53 0.57 0.64 每股指标（元）

资产负债表 每股收益 0.50 0.53 0.57 0.64

货币资金 17390 16559 16788 17037 每股净资产 5.40 5.72 6.07 6.45

交易性金融资产 972 2142 3012 3882 估值比率

应收票据及应收账款 29720 30329 31862 35305 PE 10.94 10.27 9.46 8.55

预付款项 5423 5764 5804 6592 PB 1.01 0.95 0.90 0.84

存货 22851 22162 24633 26876

流动资产合计 84225 85975 92106 100110 现金流量表

固定资产 8168 8168 8168 8168 净利润 2786 2903 3140 3509

在建工程 384 384 384 384 折旧和摊销 907 40 40 40

无形资产 2112 2112 2112 2112 营运资本变动 -519 -1071 -889 -1214

非流动资产合计 18171 18515 18655 18795 其他 -92 1107 1386 1558

资产总计 102396 104490 110761 118905 经营活动现金流净额 3083 2979 3677 3893

短期借款 9936 9736 9636 9586 资本开支 -953 -357 -369 -316

应付票据及应付账款 46510 46625 50613 55746 其他 -639 -531 -459 -697

其他流动负债 9957 10431 10927 11805 投资活动现金流净额 -1592 -888 -829 -1012

流动负债合计 66403 66791 71175 77137 股权融资 2991 0 0 0

其他 2400 2271 2171 2121 债务融资 -1563 -526 -185 -85

非流动负债合计 2400 2271 2171 2121 其他 -3927 -2393 -2435 -2546

负债合计 68803 69063 73347 79258 筹资活动现金流净额 -2500 -2919 -2620 -2631

股本 5042 5042 5042 5042 现金及现金等价物净增加额 -1009 -831 228 249

资本公积金 5207 5207 5207 5207

未分配利润 14071 15278 16589 18040

少数股东权益 6350 6580 6821 7121

其他 2922 3319 3754 4236

所有者权益合计 33593 35427 37414 39647

负债和所有者权益总计 102396 104490 110761 118905

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaDetailEnd]
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