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医药生物｜  医药商业 利润增长稳健，盈利水平提升 

2025 年 08 月 29 日  

评级 买入  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 23.74 

52 周价格区间（元） 17.75-29.06 

总市值（百万） 28782.78 

流通市值（百万） 28777.50 

总股本（万股） 121241.69 

流通股（万股） 121219.45 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

益丰药房 -0.75 -10.48 35.35 

医药商业 -1.51 2.03 22.68 
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相关报告 
 

1 益丰药房（603939.SH）2023 年年报及 2024 年

一季报点评：高基数下业绩稳健增长，盈利水平

相对稳定 2024-05-07 

 

 
    

  

预测指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元）  225.88  240.62  244.18  267.73  307.48  

归母净利润（亿元） 14.12  15.29  17.29  19.23  22.17  

每股收益（元） 1.16  1.26  1.43  1.59  1.83  

每股净资产（元）  8.09  8.85  9.70  10.65  11.75  

P/E 20.38  18.83  16.64  14.97  12.98  

P/B 2.94  2.68  2.45  2.23  2.02  
 

资料来源：Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2025 年半年报。2025H1，公司实现营业收入 117.22 亿

元，同比-0.34%；归母净利润 8.80 亿元，同比+10.32%。单看 2025Q2，

公司实现营业收入 57.13 亿元，同比-1.36%；归母净利润 4.31 亿元，

同比+10.13%。  

 医药零售业务收入有所下降，加盟及分销业务收入保持较快增长。分

业务看，2025H1，公司医药零售业务实现营收 101.99亿元，同比-1.91%；

医药零售业务毛利率为 41.99%，同比+1.04pp。其中，2025Q2，医药零

售业务收入为 49.36亿元，同比-3.78%。公司医药零售业务收入出现下

降主要因为社会消费需求不佳、医保监管趋严、行业竞争激烈以及公

司关闭部分门店等。2025H1，公司加盟及分销业务实现营收 11.69 亿

元，同比+17.20%；加盟及分销业务毛利率同比提升 1.41pp 至 10.97%。

分产品看，2025H1，中西成药、中药、非药品分别实现收入 88.99、

11.49、13.20 亿元，同比变动+0.24%、-1.34%、-2.44%；毛利率分别为

35.62%、48.53%、51.78%，同比变动+0.77pp、-0.21pp、+0.69pp。  

 加盟门店保持较快增长，直营门店数小幅减少，小型社区店坪效同比

改善。从门店总数来看，截止 2025 年 6 月底，公司门店总数达 14701

家，同比-0.24%，较年初+0.12%。其中，直营门店达 10681 家，同比-

5.56%，较年初-1.76%；加盟门店达 4020 家，同比+17.34%，较年初

+5.46%。加盟门店数量占比达 27.35%，同比提升 4.10pp。从新开门店

来看，2025H1，公司新增直营门店 81 家，关闭直营门店 272 家，直营

门店减少 191家；加盟门店新增 208家。从门店经营效率来看，2025H1，

公司直营门店的整体日均坪效为 53.73 元/平方米，同比+3.23 元/平方

米。其中，旗舰店、区域中心店、中型社区店、小型社区店的日均平效

分别为 131.51、60.16、53.92、53.48 元/平方米，同比变动-2.31、-1.39、

-1.93、+3.82 元/平方米。  

 整体业务毛利率同比提升，期间费用率有所下降。2025H1，公司整体

业务毛利率为 40.47%，同比+0.42pp；公司期间费用率为 29.98%，同

比-0.43pp。其中，公司销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务

费用率分别为 24.73%、4.45%、 0.13%、0.68%，同比变动 -0.82pp、
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+0.36pp、-0.01pp、+0.06pp。综合影响下，公司整体净利率为 8.07%，

同比+0.76pp。  

 盈利预测与投资建议：集中度提升、处方外流是零售药店的长期增长

逻辑，公司作为国内零售药店龙头，有望充分受益。2025-2027 年，预

计 公 司 实 现 归 母 净 利 润 17.29/19.23/22.17 亿 元 ， EPS 分 别 为

1.43/1.59/1.83 元，当前股价对应的 PE 分别为 16.64/14.97/12.98 倍。考

虑到医药零售行业风险释放较为充分，公司利润增长稳健，维持公司

“买入”评级。 

 风险提示：行业政策风险；行业竞争加剧风险；消费需求增长不及预

期风险等。 
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报表预测（单位：百万元）  财务和估值数据摘要

利润表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 主要指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        营业收入 22588.23  24062.15  24418.41  26772.68  30747.66  营业收入 22588.23  24062.15  24418.41  26772.68  30747.66  

  减: 营业成本 13957.60  14408.31  14525.36  15970.04  18394.64      增长率(%) 13.59% 6.53% 1.48% 9.64% 14.85% 

        营业税金及附加 89.39  95.49  93.27  102.26  117.44  归属母公司股东净利润 1411.99  1528.58  1729.44  1922.55  2217.32  

        营业费用 5487.45  6179.38  6080.18  6639.62  7594.67      增长率(%) 11.57% 8.26% 13.14% 11.17% 15.33% 

        管理费用 962.42  1082.88  1172.08  1271.70  1445.14  每股收益(EPS) 1.16  1.26  1.43  1.59  1.83  

        研发费用 33.55  33.94  36.63  40.16  46.12  每股股利(DPS) 0.24  0.67  0.57  0.63  0.73  

        财务费用 86.18  173.90  170.93  133.86  122.99  每股经营现金流 3.81  3.48  1.86  1.78  2.46  

        减值损失 77.17  100.24  110.00  120.00  130.00  销售毛利率 38.21% 40.12% 40.51% 40.35% 40.18% 

  加: 投资收益 42.37  108.13  100.00  110.00  120.00  销售净利率 7.00% 6.87% 7.66% 7.76% 7.80% 

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  净资产收益率(ROE) 14.40% 14.25% 14.70% 14.88% 15.56% 

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  投入资本回报率(ROIC) 20.02% 21.00% 23.50% 25.18% 26.07% 

        营业利润 1936.83  2096.15  2429.96  2715.03  3136.66  市盈率(P/E) 20.38  18.83  16.64  14.97  12.98  

  加: 其他非经营损益 100.76  86.30  130.00  130.00  140.00  市净率(P/B) 2.94  2.68  2.45  2.23  2.02  

        利润总额 2037.59  2182.45  2559.96  2845.03  3276.66  股息率(分红/股价) 1.003% 2.809% 2.403% 2.672% 3.081% 

  减: 所得税 456.66  529.67  589.99  656.26  759.16  主要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        净利润 1580.93  1652.78  1969.97  2188.77  2517.49  收益率      

  减: 少数股东损益 168.95  124.21  140.53  156.22  180.17        毛利率 38.21% 40.12% 40.51% 40.35% 40.18% 

      归属母公司股东净利润 1411.99  1528.58  1729.44  1922.55  2217.32        三费/销售收入 29.08% 31.05% 30.55% 30.20% 29.95% 

资产负债表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E       EBIT/销售收入 9.40% 9.79% 10.77% 10.72% 10.67% 

        货币资金 3565.91  3578.93  4632.21  5413.93  6792.34        EBITDA/销售收入 11.18% 12.02% 11.99% 11.90% 11.77% 

        交易性金融资产 1630.72  4406.81  4406.81  4406.81  4406.81        销售净利率 7.00% 6.87% 7.66% 7.76% 7.80% 

        应收和预付款项 2728.31  2904.78  2560.83  3057.81  3295.00  资产获利率      

        其他应收款（合计） 448.54  477.94  462.26  568.58  615.31        ROE 14.40% 14.25% 14.70% 14.88% 15.56% 

        存货 3807.96  4528.10  4819.08  5534.58  6641.50        ROA 8.80% 8.42% 8.97% 9.02% 9.33% 

        其他流动资产 396.00  437.00  437.00  437.00  437.00        ROIC 20.02% 21.00% 23.50% 25.18% 26.07% 

        长期股权投资 5.57  0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构      

        金融资产投资 587.39  530.21  530.21  530.21  530.21          资产负债率 56.72% 59.27% 56.27% 54.80% 54.04% 

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00          投资资本/总资产 33.91% 28.91% 28.19% 28.76% 28.11% 

        固定资产和在建工程 1699.17  1801.36  1836.24  1902.09  1994.96          带息债务/总负债 0.98% 9.84% 9.70% 9.19% 8.43% 

        无形资产和使用权资产 9051.05  9133.17  9499.85  9966.53  10533.21          流动比率 107.63% 125.86% 134.64% 140.21% 143.75% 

        其他非流动资产 664.45  654.21  605.38  556.31  507.25          速动比率 70.32% 86.45% 92.66% 95.79% 96.58% 

        资产总计 24137.03  27974.99  29074.35  31309.33  34382.06          股利支付率 20.45% 52.89% 40.00% 40.00% 40.00% 

        短期借款 0.00  30.03  0.00  0.00  0.00          收益留存率 79.55% 47.11% 60.00% 60.00% 60.00% 

        交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  资产管理效率      

        应付和预收款项 9804.35  11219.64  11170.83  12096.06  13658.22          总资产周转率 0.94  0.86  0.83  0.84  0.88  

        长期借款 133.62  1601.31  1601.31  1601.31  1601.31          固定资产周转率 14.82  15.30  15.39  16.71  18.69  

        其他负债 3751.98  3760.48  3730.45  3730.45  3730.45          应收账款周转率 10.56  11.33  12.50  12.50  12.50  

        负债合计 13689.94  16581.43  16502.59  17427.82  18989.99          存货周转率 3.67  3.18  3.01  2.89  2.77  

        股本 1010.58  1212.43  1212.43  1212.43  1212.43  估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        资本公积 3799.91  3646.76  3646.76  3646.76  3646.76          EBIT 2123.78  2356.35  2630.89  2868.89  3279.65  

        留存收益 4993.94  5866.49  6904.16  8057.69  9388.08          EBITDA 2525.26  2892.86  2927.70  3184.93  3618.76  

        归属母公司股东权益 9804.43  10725.69  11763.35  12916.89  14247.28          NOPLAT 1569.62  1719.13  1900.67  2081.67  2384.74  

        少数股东权益 642.66  667.88  808.40  964.62  1144.79          归母净利润 1411.99  1528.58  1729.44  1922.55  2217.32  

        股东权益合计 10447.09  11393.56  12571.76  13881.51  15392.07          EPS 1.16  1.26  1.43  1.59  1.83  

        负债和股东权益合计 24137.03  27974.99  29074.35  31309.33  34382.06          BPS 8.09  8.85  9.70  10.65  11.75  

现金流量表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E         PE 20.38  18.83  16.64  14.97  12.98  

经营性现金净流量 4623.74  4221.27  2254.36  2153.93  2982.66          PEG 1.88  1.43  1.27  1.34  0.85  

投资性现金净流量 -2980.32  -3608.85  -452.50  -592.50  -725.00          PB 2.94  2.68  2.45  2.23  2.02  

筹资性现金净流量 -2093.04  -920.20  -748.58  -779.71  -879.25          PS 1.27  1.20  1.18  1.08  0.94  

现金流量净额 -449.62  -307.78  1053.28  781.72  1378.41          PCF 6.22  6.82  12.77  13.36  9.65  

资料来源：Wind，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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