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[table_main] 

投资要点 

 利润端稳健增长。公司2025年H1实现营业收入117.22亿元（同比-0.34%），归母净利润8.80

亿元（同比+10.32%），扣非净利润8.57亿元（同比+9.08%）。Q2单季度实现营业收入57.13

亿元（同比-1.36%，环比-4.93%），归母净利润4.31亿元（同比+10.13%，环比-4.21%），

扣非净利润4.19亿元（同比+8.49%，环比-4.30%）。报告期内，公司主动进行策略性调整，

关停部分低效门店并放缓新店拓展节奏，上半年收入同比略有下降；公司通过降本增效和

经营结构优化，利润端实现稳健增长，彰显了公司卓越的精细化管理能力与经营韧性。 

 加盟及分销业务双位数增长，O2O业务高速发展。分业务板块来看，公司2025年H1实现

零售业务收入101.99亿元（同比-1.91%），加盟及分销收入11.69亿元（同比+17.20%），

中西成药收入88.99亿元（同比+0.24%），中药收入11.49亿元（同比-1.34%），非药品类收

入13.20亿元（同比-2.44%）。公司新零售业务发展迅速，报告期内互联网业务实现销售收

入13.55亿元（含税，占营业收入比重为11.56%，环比提升2.72pct），其中O2O业务贡献

9.44亿元（含税，占营业收入比重为8.05%，环比提升0.90pct）。截至报告期末，公司O2O

多渠道多平台上线直营门店已超过10,000家，会员总量达1.1亿人，会员销售占比达

84.93%，为线上业务发展提供了坚实基础。公司全渠道响应需求，拥抱线上业务，预计将

通过商品结构与供应链调整实现线上业务的盈利。 

 门店结构持续优化，扩张聚焦并购与加盟。公司持续贯彻“区域聚焦、稳健扩张”的发展

战略。截至2025年6月30日，公司门店总数为14,701家（含加盟店4,020家）。报告期内，

公司新增门店289家（其中自建81家、新增加盟208家），同时关闭门店272家，净增门店

17家。门店关闭主要系公司顺应行业趋势，对经营效率不佳的门店进行策略性调整，该轮

大规模关店调整已于2024年基本结束。未来公司扩张将聚焦并购带动加盟，在已进入的省

份深耕市占率的同时积极寻求跨省并购机会，有望在行业出清整合期进一步提升市场份

额。 

 承接处方外流趋势，探索多元化大健康业态。公司积极布局以承接处方外流，截止2025年

H1报告期末，已取得各类“医疗保险定点零售药店”资格的门店10,186家，占公司直营门

店总数比例为95.37%。商保合作企业达到双位数，覆盖商保业务的门店数量破万，上半年

商保业务呈正增长。随着电子处方中心等政策的推进，公司专业药房的渠道价值将持续提

升。此外，公司将抓住《促进健康消费专项行动方案》带来的机遇，拓展功能性食品、医

美护肤、个人护理等非药品类，通过“主药+辅药+大健康产品”的商品解决方案，丰富门

店产品结构，打造新的增长点。公司已搭建非药商品部和非药创新部两只选品团队，通过

员工培训、演练等举措提升门店销售能力，目前已具备非药经营的基础条件并持续推进。 

 投资建议：公司积极拥抱线上销售和处方外流趋势，通过非药品经营调改、大宗并购推进、

降本增效、供应链优化、数字化水平提升等多举措提升经营水平。我们维持原先的盈利预

测，预计公司2025-2027年归母净利润分别为17.55/19.92/22.45亿元，EPS分别为

1.45/1.64/1.85元。维持“买入”评级。 

 风险提示：门店扩张不及预期风险；行业竞争加剧的风险；行业政策带来的不确定性风险

等。 
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[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

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

主营收入(亿元) 198.86 225.88 240.62 266.35 296.78 329.92 

同比增速(%) 29.75% 13.59% 6.53% 10.69% 11.43% 11.17% 

归母净利润(亿元) 12.62 14.12 15.29 17.55 19.92 22.45 

同比增速(%) 42.12% 11.90% 8.26% 14.84% 13.49% 12.68% 

毛利率 38.21% 40.12% 39.57% 39.35% 39.27% 39.53% 

每股盈利(元) 1.04 1.16 1.26 1.45 1.64 1.85 

ROE(%) 14.75% 14.40% 14.25% 14.45% 14.51% 14.48% 

PE(倍) 23.46 20.97 19.37 16.87 14.86 13.19 

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止2025年09月02日） 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

利润表  资产负债表 

单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E  单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 24,062  26,635  29,678  32,992   货币资金 3,579  2,951  2,903  3,203  

%同比增速 7% 11% 11% 11%  交易性金融资产 4,407  6,407  8,407  10,407  

营业成本 14,408  16,097  18,000  20,037   应收账款及应收票据 2,124  2,589  2,885  3,208  

毛利 9,654  10,538  11,678  12,955   存货 4,528  4,918  5,500  6,122  

％营业收入 40% 40% 39% 39%  预付账款 303  322  360  401  

税金及附加 95  106  118  131   其他流动资产 915  951  1,040  1,139  

％营业收入 0% 0% 0% 0%  流动资产合计 15,856  18,138  21,095  24,480  

销售费用 6,179  6,838  7,504  8,273   长期股权投资 0  0  0  0  

％营业收入 26% 26% 25% 25%  投资性房地产 0  0  0  0  

管理费用 1,083  1,199  1,336  1,485   固定资产合计 1,573  1,807  2,003  2,161  

％营业收入 5% 5% 5% 5%  无形资产 483  483  483  483  

研发费用 34  38  42  47   商誉 4,769  4,769  4,769  4,769  

％营业收入 0% 0% 0% 0%  递延所得税资产 149  142  142  142  

财务费用 174  0  0  0   其他非流动资产 5,146  5,272  5,392  5,454  

％营业收入 1% 0% 0% 0%  资产总计 27,975  30,610  33,883  37,489  

资产减值损失 -102  0  0  0   短期借款 30  30  30  30  

信用减值损失 2  0  0  0   应付票据及应付账款 9,492  10,284  11,500  12,801  

其他收益 58  64  71  79   预收账款 23  27  30  33  

投资收益 108  120  133  148   应付职工薪酬 494  644  720  801  

净敞口套期收益 0  0  0  0   应交税费 308  373  415  462  

公允价值变动收益 0  0  0  0   其他流动负债 2,251  2,260  2,394  2,538  

资产处置收益 50  55  62  68   流动负债合计 12,598  13,617  15,089  16,666  

营业利润 2,204  2,598  2,945  3,316   长期借款 0  0  0  0  

％营业收入 9% 10% 10% 10%  应付债券 1,601  1,601  1,601  1,601  

营业外收支 -21  -22  -22  -22   递延所得税负债 15  13  13  13  

利润总额 2,182  2,576  2,923  3,294   其他非流动负债 2,366  2,366  2,366  2,366  

％营业收入 9% 10% 10% 10%  负债合计 16,581  17,598  19,070  20,646  

所得税费用 530  625  709  799   归属于母公司的所有者权益 10,726  12,150  13,729  15,509  

净利润 1,653  1,950  2,214  2,494   少数股东权益 668  863  1,084  1,334  

%同比增速 5% 18% 13% 13%  股东权益 11,394  13,012  14,813  16,843  

归属于母公司的净利润 1,529  1,755  1,992  2,245   负债及股东权益 27,975  30,610  33,883  37,489  

％营业收入 6% 7% 7% 7%  现金流量表 

少数股东损益 124  195  221  249   单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

EPS（元/股） 1.26  1.45  1.64  1.85   经营活动现金流净额 4,221  2,535  2,712  3,140  

基本指标  投资 -248  -2,120  -2,120  -2,120  

 2024A 2025E 2026E 2027E  资本性支出 -616  -385  -360  -354  

EPS 1.26  1.45  1.64  1.85   其他 -2,745  -133  133  99  

BVPS 8.85  10.02  11.32  12.79   投资活动现金流净额 -3,609  -2,638  -2,347  -2,375  

PE 19.37  16.87  14.86  13.19   债权融资 -145  -193  0  0  

PEG 2.35  1.14  1.10  1.04   股权融资 6  0  0  0  

PB 2.76  2.44  2.16  1.91   支付股利及利息 -951  -364  -413  -465  

EV/EBITDA 7.06  10.56  10.17  8.65   其他 171  32  0  0  

ROE 14% 14% 15% 14%  筹资活动现金流净额 -920  -525  -413  -465  

ROIC 10% 11% 11% 11%  现金净流量 -308  -628  -48  300  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止至 2025 年 09 月 02 日收盘） 
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