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市场数据  
收盘价(元) 18.02 

一年最低/最高价 11.91/22.97 

市净率(倍) 2.03 

流通A股市值(百万元) 13,675.20 

总市值(百万元) 13,696.92 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.86 

资产负债率(%,LF) 64.53 

总股本(百万股) 760.10 

流通 A 股(百万股) 758.89  
 

相关研究  
《老百姓(603883)：2024 年年报及

2025 年一季报点评：2024 年火炬项目

提利显成效，扩张持续深耕优势市场》 

2025-05-06 

《老百姓(603883)：2024 年三季报点

评：利润受新店爬坡及基数影响短期

承压，火炬项目持续提利》 

2024-11-01 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 22,437 22,358 23,041 25,226 27,712 

同比（%） 11.21 (0.36) 3.06 9.48 9.86 

归母净利润（百万元） 929.02 519.06 753.67 868.09 1,002.50 

同比（%） 18.35 (44.13) 45.20 15.18 15.48 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.22 0.68 0.99 1.14 1.32 

P/E（现价&最新摊薄） 14.87 26.62 18.34 15.92 13.78 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年半年报，2025H1 实现营收 107.74 亿元（-1.51%，
同比，下同），归母净利润 3.98 亿元（-20.86%），扣非归母净利润 3.81

亿元（-20.89%）。单 25Q2 实现营收 53.39 亿元（-1.14%），归母净利润
1.47 亿元（-18.86%），扣非归母净利润 1.38 亿元（-19.63%）。 

◼ 线上线下零售毛利率提高。分行业看，公司 2025H1 零售业务实现营收
88.15 亿元（-2.30%），毛利率 37.34%（-1.07pp），毛利率下滑系线上业
务收入占比上升，其中线下零售业务毛利率同比+0.1pp，线上零售业务
毛利率同比+0.28pp；加盟业务营收 18.60 亿元（+1.16%），毛利率 12.85%

（-0.48pp）。分产品看，公司 2025H1 中西成药实现营收 87.22 亿元（-

0.71%），毛利率 30.70%（-1.75pp）；中药营收 7.48 亿元（-4.25%），毛
利率 48.71%（+2.98pp）；非药营收 13.05 亿元（-5.07%），毛利率 40.01%

（+0.24pp）。 

◼ 门店网络持续优化，加盟及联盟业务稳健增长。截至 2025H1，公司全
国门店 15385 家（地级市及以下门店占比 77%），其中直营门店 9784 家，
加盟门店 5601 家。2025H1 新增门店 504 家（地级市及以下门店占比
87%，优势省份及重点城市门店占比 87%），其中直营 47 家，加盟 457

家，调整及关闭门店 396 家。公司重点布局老店转加盟和项目加盟，
2025H1 老店加盟占比 71%（+41.8%）。此外联盟业务持续增长，截至
2025H1 公司联盟企业零售总规模 320+亿元，联盟店数 22000+家，上半
年联盟业务配送销售额 2.29 亿元，同比增长 28.4%。 

◼ 商采数智化与垂直管理，降本增效成果显著。2025H1 公司以商品管理
数智化与垂直化为引擎，全面提升供应链效率与商品力。第一，公司深
化渠道整合，以统一采购和垂直管理提升统采占比，2025H1 公司统采
销售占比 75.2%，同比上升约 4.8 个百分点。第二，运用大数据实时监
控库存、预测需求，优化物流及供应商关系，2025H1 公司存货周转天
数为 89 天，同比减少 13 天。第三，通过精简经销环节、整合市场渠道，
与品牌方共建共享优质资源等方式，实现降本增效。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司自建门店拓展速度放缓，我们将公司
2025-2027 年归母净利润由 9.31/10.92/12.56 亿元调整至 7.54/8.68/10.03

亿元，对应当前市值的 PE 为 18/16/14X。公司加盟业务持续扩张，且降
本增效成果显著，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧的风险，门店扩张或不及预期的风险，加盟店 

发展或不及预期的风险。  
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老百姓三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 9,074 10,440 12,385 14,532  营业总收入 22,358 23,041 25,226 27,712 

货币资金及交易性金融资产 2,380 3,570 4,938 6,322  营业成本(含金融类) 14,942 15,368 16,750 18,373 

经营性应收款项 2,602 2,658 2,912 3,203  税金及附加 81 71 78 86 

存货 3,574 3,628 3,938 4,331  销售费用 4,947 4,839 5,348 5,875 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,258 1,382 1,514 1,663 

其他流动资产 518 583 597 677  研发费用 2 2 2 2 

非流动资产 11,971 11,779 11,664 11,645  财务费用 173 211 199 186 

长期股权投资 85 114 142 171  加:其他收益 78 46 50 55 

固定资产及使用权资产 3,868 3,163 2,444 1,711  投资净收益 3 23 25 28 

在建工程 108 158 218 288  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 842 906 970 1,033  减值损失 (117) (55) (50) (40) 

商誉 5,756 6,156 6,656 7,256  资产处置收益 (5) (5) (5) (6) 

长期待摊费用 734 737 720 703  营业利润 914 1,176 1,355 1,565 

其他非流动资产 578 546 514 483  营业外净收支  2 1 1 2 

资产总计 21,045 22,219 24,049 26,177  利润总额 916 1,178 1,356 1,566 

流动负债 10,920 11,152 11,897 12,771  减:所得税 231 236 271 313 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,861 2,861 2,861 2,861  净利润 685 942 1,085 1,253 

经营性应付款项 6,574 6,763 7,371 8,086  减:少数股东损益 166 188 217 251 

合同负债 195 201 219 240  归属母公司净利润 519 754 868 1,002 

其他流动负债 1,290 1,326 1,445 1,584       

非流动负债 2,969 2,969 2,969 2,969  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.68 0.99 1.14 1.32 

长期借款 1,397 1,397 1,397 1,397       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,197 1,378 1,534 1,713 

租赁负债 1,523 1,523 1,523 1,523  EBITDA 2,854 3,219 3,388 3,581 

其他非流动负债 50 50 50 50       

负债合计 13,889 14,121 14,866 15,741  毛利率(%) 33.17 33.30 33.60 33.70 

归属母公司股东权益 6,581 7,335 8,203 9,205  归母净利率(%) 2.32 3.27 3.44 3.62 

少数股东权益 575 764 981 1,231       

所有者权益合计 7,156 8,098 9,183 10,436  收入增长率(%) (0.36) 3.06 9.48 9.86 

负债和股东权益 21,045 22,219 24,049 26,177  归母净利润增长率(%) (44.13) 45.20 15.18 15.48 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2,026 3,055 3,320 3,444  每股净资产(元) 8.66 9.65 10.79 12.11 

投资活动现金流 (628) (1,629) (1,717) (1,825)  最新发行在外股份（百万股） 760 760 760 760 

筹资活动现金流 (1,348) (235) (235) (235)  ROIC(%) 7.09 8.22 8.51 8.79 

现金净增加额 50 1,190 1,368 1,384  ROE-摊薄(%) 7.89 10.28 10.58 10.89 

折旧和摊销 1,657 1,840 1,854 1,868  资产负债率(%) 66.00 63.55 61.82 60.13 

资本开支 (499) (1,652) (1,762) (1,873)  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.62 18.34 15.92 13.78 

营运资本变动 (584) 2 117 72  P/B（现价） 2.10 1.88 1.68 1.50 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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