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多层次布局区域市场，发力线上销售
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事项：

公司发布2025年中报，收入实现117.22亿元，同比下降0.35%，归母净利润
8.80亿元，同比增长10.32%，扣非归母净利润8.57亿元，同比增长9.08%。单
Q2收入57.13亿元，同比下降1.36%，归母净利润4.31亿元，同比增长
10.13%，扣非归母净利润4.19亿元，同比增长8.49%。

平安观点：

新增门店以加盟为主，多层次布局区域市场。报告期内，公司自建门店

81家，关闭门店272家，新增加盟店208家。截至报告期末，公司门店总
数14,701家（含加盟店4,020家）。公司坚持直营为主的营销模式，区域
拓展以“巩固中南华东华北，拓展全国市场”为发展目标，立足于中南华东
华北市场，在上述区域密集开店，形成旗舰店、区域中心店、中型社区

店和小型社区店的多层次门店网络布局，深耕区域市场，截至2025年6
月30日，公司共有10681家直营门店，其中旗舰店23家，区域中心店75
家，中型社区店866家，小型社区店9717家。

发力线上销售，推进会员体系。公司持续推进基于会员、大数据、互联

网医疗、健康管理等生态化的医药新零售体系建设，积极推进慢病管

理、线上诊疗以及线上线下相结合的健康管家和家庭医生服务。截至

2025年6月30日，公司累计建档会员总量1.1亿人，会员销售占比
84.93%。O2O多渠道多平台上线直营门店超过10,000家，覆盖范围包含
公司线下所有主要城市。报告期内，公司互联网业务实现销售收入

135,500万元（含税），其中，O2O销售收入94,400万元（含税），
B2C销售收入41,100万元（含税）。

维持“推荐”评级。考虑公司医保政策、宏观环境等因素影响，以及公司
产品结构变化，调整2025-2027年盈利预测为净利润17.70、20.55、
23.77亿元（原预测2025-2027年净利润17.82、21.28、25.26亿元），
公司业绩经营稳健，随着经济持续修复以及产品结构进一步优化，预计

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 22,588 24,062 25,939 28,766 31,902
YOY(%) 13.6 6.5 7.8 10.9 10.9
净利润(百万元) 1,412 1,529 1,770 2,055 2,377
YOY(%) 11.6 8.3 15.8 16.1 15.6
毛利率(%) 38.2 40.1 40.6 40.8 41.0
净利率(%) 6.3 6.4 6.8 7.1 7.5
ROE(%) 14.4 14.3 14.9 15.6 16.2
EPS(摊薄/元) 1.16 1.26 1.46 1.70 1.96
P/E(倍) 20.4 18.8 16.3 14.0 12.1
P/B(倍) 2.9 2.7 2.5 2.2 2.0
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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利润率持续改善，维持“推荐”评级。
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 15,856 17,450 20,430 23,605
现金 3,579 4,867 6,974 9,183
应收票据及应收账款 2,153 2,399 2,661 2,951
其他应收款 478 526 583 647
预付账款 303 261 289 321
存货 4,528 4,561 5,041 5,569
其他流动资产 4,815 4,835 4,882 4,934
非流动资产 12,119 10,933 9,741 8,789
长期投资 0 0 0 0
固定资产 5,450 4,629 3,801 2,967
无形资产 483 403 323 243
其他非流动资产 6,185 5,901 5,617 5,579
资产总计 27,975 28,383 30,172 32,394
流动负债 12,598 12,775 14,123 15,604
短期借款 30 0 0 0
应付票据及应付账款 9,492 9,282 10,259 11,333
其他流动负债 3,076 3,493 3,863 4,271
非流动负债 3,983 2,901 1,817 793
长期借款 3,914 2,832 1,748 724
其他非流动负债 69 69 69 69
负债合计 16,581 15,676 15,939 16,398
少数股东权益 668 861 1,085 1,345
股本 1,212 1,212 1,212 1,212
资本公积 3,651 3,651 3,651 3,651
留存收益 5,863 6,983 8,284 9,788
归属母公司股东权益 10,726 11,846 13,147 14,651
负债和股东权益 27,975 28,383 30,172 32,394

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 24,062 25,939 28,766 31,902
营业成本 14,408 15,416 17,038 18,822
税金及附加 95 103 114 126
营业费用 6,179 6,481 7,188 7,971
管理费用 1,083 1,151 1,276 1,415
研发费用 34 36 40 44
财务费用 174 171 105 40
资产减值损失 -102 -89 -99 -109
信用减值损失 2 -6 -6 -7
其他收益 58 59 59 59
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 108 0 0 0
资产处置收益 50 38 38 38
营业利润 2,204 2,584 2,998 3,464
营业外收入 13 13 13 13
营业外支出 34 28 28 28
利润总额 2,182 2,569 2,982 3,449
所得税 530 605 702 812
净利润 1,653 1,964 2,280 2,636
少数股东损益 124 193 224 259
归属母公司净利润 1,529 1,770 2,055 2,377
EBITDA 2,893 3,926 4,279 4,441
EPS（元） 1.26 1.46 1.70 1.96

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 2,610 3,203 4,031 4,127
净利润 1,653 1,964 2,280 2,636
折旧摊销 537 1,186 1,192 953
财务费用 174 171 105 40
投资损失 -108 0 0 0
营运资金变动 248 -99 473 517
其他经营现金流 107 -19 -19 -19
投资活动现金流 -3,609 19 19 19
资本支出 694 0 0 0
长期投资 -248 0 0 0
其他投资现金流 -4,056 19 19 19
筹资活动现金流 -920 -1,934 -1,944 -1,936
短期借款 30 -30 0 0
长期借款 1,575 -1,082 -1,084 -1,023
其他筹资现金流 -2,525 -821 -860 -912
现金净增加额 -1,919 1,288 2,106 2,210

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 6.5 7.8 10.9 10.9
营业利润(%) 7.3 17.3 16.0 15.6
归属于母公司净利润(%) 8.3 15.8 16.1 15.6
获利能力

毛利率(%) 40.1 40.6 40.8 41.0
净利率(%) 6.4 6.8 7.1 7.5
ROE(%) 14.3 14.9 15.6 16.2
ROIC(%) 19.0 22.5 28.1 38.1
偿债能力

资产负债率(%) 59.3 55.2 52.8 50.6
净负债比率(%) 3.2 -16.0 -36.7 -52.9
流动比率 1.3 1.4 1.4 1.5
速动比率 0.8 1.0 1.0 1.1
营运能力

总资产周转率 0.9 0.9 1.0 1.0
应收账款周转率 11.2 10.8 10.8 10.8
应付账款周转率 7.4 7.2 7.2 7.2
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.26 1.46 1.70 1.96
每股经营现金流(最新摊薄) 2.15 2.64 3.32 3.40
每股净资产(最新摊薄) 8.66 9.59 10.66 11.90
估值比率

P/E 18.8 16.3 14.0 12.1
P/B 2.7 2.5 2.2 2.0
EV/EBITDA 9.6 6.4 5.3 4.5
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