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业绩简评 

2025 年 8月 28 日，公司发布 2025 年半年报。1H25 公司实现收入

135.2 亿元，同比+1.33%；归母净利润 7.98 亿元，同比+21.4%；

扣非归母净利润 7.89 亿元，同比+19.7%。 

单季度看，2Q25 公司实现收入 65.7 亿元，同比-0.4%；归母净利

润 3.38 亿元，同比+30.5%；扣非归母净利润 3.34 亿元，同比

+27.1%。 

经营分析 

数智化赋能，降本增效成果显著。公司坚持将数字化战略融入业

务的每一个环节，构建全面的数字化生态系统，实现了员工、产

品、客户和管理的全面在线化。为门店持续扩张和高效管理赋能，

实现降本、增效、创收。随着数智化升级，运营效率提升，销售

费用率有所下降。1H25 公司销售费用率为 21.52%，同比-1.15pct。

闭店速度放缓，2H25 扩张有望提速。截至 1H25 末，公司的门店已

覆盖全国 21 个省（含自治区、直辖市），门店数量达 16,833 家，

其中直营门店 10,370 家，加盟门店 6,463 家。1H25 公司新开自建

门店 152 家，并购门店0 家，加盟门店 413 家，关闭门店 285 家。

Q2 闭店数环比已减少，下半年在自建、并购、加盟等方向仍有望

继续发力。 

零售业务保持平稳，中西成药持续增长。1H25，公司零售业务收

入约 110.0 亿元，同比-0.54%，毛利率为 37.58%，同比+0.36pct。

加盟及分销业务收入约 21.4 亿元，同比+8.3%。分产品看，中西

成药收入约 104.0 亿元，同比+4.45%，毛利率为 30.17%，同比

-0.47pct。中参药材、非药品虽然营收同比下降，但毛利率分别

提升 0.18pct/2.77pct。此外，公司省外拓展亦有成效，华中、华

东等地收入均同比实现正增长。 

盈利预测、估值与评级 

24 年尤其是下半年，公司处于调整阶段，基数相对较低，1H25 公

司调整成效逐步显现，我们看好公司下半年业绩延续良好增长节

奏，预计公司 25-27 年归母净利润分别为 11.4/13.2/15.2 亿元，

分别同比增长 24.9%/15.3%/15.2%，EPS 分别为 1.00/1.16/1.33

元，现价对应 PE 分别为 17/15/13 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 

外延并购不确定性风险；处方外流不达预期风险；互联网冲击风

险；收入地区集中风险等。 

  

 
  

 
  

 
 

  

 

公司基本情况（人民币）   
项目 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 24,531 26,497 29,199 32,160 35,392 

营业收入增长率 15.45% 8.01% 10.20% 10.14% 10.05% 

归母净利润(百万元) 1,166 915 1,143 1,317 1,517 

归母净利润增长率 12.63% -21.58% 24.90% 15.26% 15.16% 

摊薄每股收益(元) 1.024 0.803 1.003 1.156 1.332 

每股经营性现金流净额 2.79 2.73 1.84 2.55 2.79 

ROE(归属母公司)(摊薄) 17.09% 13.26% 15.65% 16.97% 18.25% 

P/E 24.31 18.75 17.07 14.81 12.86 

P/B 4.16 2.49 2.67 2.51 2.35    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E   2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营业务收入 21,248 2 4,531 2 6,497 2 9,199 3 2,160 3 5,392  货币资金 4,493 4,416 6,217 5,465 6,314 7,935 

增长率  15.5% 8.0% 10.2% 10.1% 10.1%  应收款项 1,390 1,671 1,703 1,809 1,974 2,144 

主营业务成本 -13,217 -15,724 -17,401 -19,125 -21,129 -23,288  存货 3,872 4,181 4,128 4,452 4,827 5,231 

%销售收入 62.2% 64.1% 65.7% 65.5% 65.7% 65.8%  其他流动资产 914 530 538 608 632 658 

毛利 8,031 8,807 9,095 10,074 11,031 12,104  流动资产 10,670 10,798 12,586 12,334 13,748 15,968 

%销售收入 37.8% 35.9% 34.3% 34.5% 34.3% 34.2%  %总资产 51.2% 44.8% 47.6% 47.1% 49.8% 53.7% 

营业税金及附加 -80 -95 -119 -117 -129 -142  长期投资 132 156 156 156 156 156 

%销售收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%  固定资产 2,457 3,252 3,474 3,529 3,551 3,540 

销售费用 -5,160 -5,623 -6,193 -6,789 -7,397 -8,087  %总资产 11.8% 13.5% 13.1% 13.5% 12.9% 11.9% 

%销售收入 24.3% 22.9% 23.4% 23.3% 23.0% 22.9%  无形资产 3,664 5,553 6,139 6,321 6,463 6,588 

管理费用 -1,110 -1,185 -1,231 -1,314 -1,415 -1,522  非流动资产 10,172 13,325 13,854 13,872 13,845 13,775 

%销售收入 5.2% 4.8% 4.6% 4.5% 4.4% 4.3%  %总资产 48.8% 55.2% 52.4% 52.9% 50.2% 46.3% 

研发费用 -74 -81 -52 -58 -64 -71  资产总计 20,841 2 4,123 2 6,440 2 6,206 2 7,592 2 9,743 

%销售收入 0.4% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%  短期借款 1,680 1,789 2,998 1,954 1,753 2,155 

息税前利润（EBIT） 1,607 1,824 1,501 1,796 2,026 2,283  应付款项 6,732 8,470 9,523 9,785 10,638 11,539 

%销售收入 7.6% 7.4% 5.7% 6.2% 6.3% 6.5%  其他流动负债 1,296 1,194 1,186 1,258 1,398 1,550 

财务费用 -208 -190 -201 -152 -131 -106  流动负债 9,708 11,454 13,707 12,997 13,789 15,244 

%销售收入 1.0% 0.8% 0.8% 0.5% 0.4% 0.3%  长期贷款 168 308 485 485 485 485 

资产减值损失 -42 -107 -88 -54 -39 -35  其他长期负债 4,101 4,429 4,110 4,059 4,040 4,022 

公允价值变动收益 -19 4 11 0 0 0  负债 13,977 16,190 18,302 17,541 18,314 19,751 

投资收益 6 7 1 5 5 5  普通股股东权益 6,212 6,824 6,897 7,300 7,762 8,311 

%税前利润 0.4% 0.4% 0.1% 0.3% 0.3% 0.2%  其中：股本 949 1,139 1,139 1,139 1,139 1,139 

营业利润 1,421 1,632 1,354 1,690 1,956 2,242  未分配利润 3,180 3,684 3,836 4,238 4,701 5,250 

营业利润率 6.7% 6.7% 5.1% 5.8% 6.1% 6.3%  少数股东权益 652 1,109 1,241 1,366 1,516 1,681 

营业外收支 -6 -4 -14 0 0 0  负债股东权益合计 20,841 2 4,123 2 6,440 2 6,206 2 7,592 2 9,743 

税前利润 1,415 1,628 1,340 1,690 1,956 2,242         

利润率 6.7% 6.6% 5.1% 5.8% 6.1% 6.3%  比率分析       

所得税 -336 -397 -360 -423 -489 -561   2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

所得税率 23.7% 24.4% 26.9% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 1,079 1,231 980 1,268 1,467 1,682  每股收益 1.091 1.024 0.803 1.003 1.156 1.332 

少数股东损益 44 64 65 125 150 165  每股净资产 6.545 5.992 6.056 6.410 6.816 7.298 

归属于母公司的净利润 1,036 1 ,166 9 15 1 ,143 1 ,317 1 ,517  每股经营现金净流 3.958 2.787 2.728 1.844 2.545 2.794 

净利率 4.9% 4.8% 3.5% 3.9% 4.1% 4.3%  每股股利 0.600 0.310 0.620 0.650 0.750 0.850 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 16.67% 17.09% 13.26% 15.65% 16.97% 18.25% 

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E  总资产收益率 4.97% 4.84% 3.46% 4.36% 4.77% 5.10% 

净利润 1,079 1,231 980 1,268 1,467 1,682  投入资本收益率 12.25% 12.14% 8.45% 10.80% 11.80% 12.24% 

少数股东损益 44 64 65 125 150 165  增长率       

非现金支出 1,574 1,803 1,983 747 777 815  主营业务收入增长率 26.78% 15.45% 8.01% 10.20% 10.14% 10.05% 

非经营收益 198 201 207 307 265 267  EBIT 增长率 46.90% 13.49% -17.74% 19.68% 12.83% 12.67% 

营运资金变动 905 -61 -64 -221 389 418  净利润增长率 30.90% 12.63% -21.58% 24.90% 15.26% 15.16% 

经营活动现金净流 3,757 3 ,174 3 ,106 2 ,100 2 ,899 3 ,182  总资产增长率 20.22% 15.75% 9.60% -0.88% 5.29% 7.79% 

资本开支 -997 -1,782 -1,447 -743 -720 -720  资产管理能力       

投资 -300 -504 -508 0 0 0  应收账款周转天数 15.1 16.6 17.3 16.5 16.3 16.0 

其他 3 -17 16 5 5 5  存货周转天数 103.6 93.5 87.1 86.0 85.0 84.0 

投资活动现金净流 -1,294 - 2,303 - 1,939 - 738 - 715 - 715  应付账款周转天数 66.6 64.0 58.5 58.5 58.0 57.5 

股权募资 62 349 101 0 0 0  固定资产周转天数 24.2 35.4 41.1 36.8 32.5 28.4 

债权募资 686 119 1,189 -1,076 -202 402  偿债能力       

其他 -1,682 -2,118 -2,222 -1,020 -1,114 -1,230  净负债/股东权益 -21.04% -13.01% -17.06% -19.39% -29.44% -39.53% 

筹资活动现金净流 -934 - 1,649 - 932 - 2,096 - 1,317 - 828  EBIT 利息保障倍数 7.7 9.6 7.5 11.8 15.5 21.6 

现金净流量 1,529 - 779 2 35 - 734 8 67 1 ,639  资产负债率 67.06% 67.11% 69.22% 66.93% 66.37% 66.41%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 1 2 17 

增持 0 1 3 4 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 2.00 1.75 1.67 1.00 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客户。

本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级

高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的建

议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不承担

相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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