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市场数据  
收盘价(元) 25.00 

一年最低/最高价 17.56/29.26 

市净率(倍) 2.77 

流通A股市值(百万元) 30,304.86 

总市值(百万元) 30,310.42 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.02 

资产负债率(%,LF) 54.84 

总股本(百万股) 1,212.42 

流通 A 股(百万股) 1,212.19  
 

相关研究  
《益丰药房(603939)：2024 年年报及

2025 年一季报点评：业绩符合预期，

精细化管理持续强化盈利能力》 

2025-05-06 

《益丰药房(603939)：2024 年三季报

点评：业绩增长稳健，看好经营质量

进一步提升 》 

2024-11-03 
  

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） 22,588 24,062 26,692 28,676 30,881 

同比（%） 13.59 6.53 10.93 7.43 7.69 

归母净利润（百万元） 1,412 1,529 1,768 1,982 2,228 

同比（%） 11.90 8.26 15.65 12.15 12.37 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.16 1.26 1.46 1.64 1.84 

P/E（现价&最新摊薄） 20.97 19.37 16.75 14.93 13.29 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2025H1 实现营收 117.22 亿元（-0.34%，同比，下同），归母
净利润 8.80 亿元（+10.32%），扣非归母净利润 8.57 亿元（+9.08%）。
2025Q2 实现 57.13 亿元（-1.36%），归母净利润 4.31 亿元（+10.13%），
扣非归母净利润 4.19 亿元（+8.49%），业绩符合预期。 

◼ 25H1 各业务及产品毛利率提升。分行业看，2025H1 公司零售实现收入
101.99 亿元（-1.91%），毛利率 41.99%（+1.04pp）；加盟及分销收入 11.69

亿元（+17.20%），毛利率 10.97%（+1.41pp）。分产品看，2025H1 公司
中西成药实现收入 88.99 亿元（+0.24%），毛利率 35.62%（+0.77pp）；
中药收入 11.49 亿元（-1.34%），毛利率 48.53%（-0.21pp），非药收入
13.20 亿元（-2.44%），毛利率 51.78%（+0.69pp）。 

◼ 门店网络持续优化。截至 2025H1，公司拥有门店 14701 家，其中加盟
4020 家，上半年自建门店 81 家、新增加盟 208 家（轻资产模式加速网
络覆盖）、闭店 272 家（以低效门店为主，优化资源聚焦高潜力区域）。
区域布局聚焦中南（7197 家）、华东（5350 家）、华北（2154 家）三大
优势区域，核心市场密度持续提升，进一步强化供应链协同效率与区域
竞争壁垒。 

◼ 线上线下协同发展，多渠道助力营收。2025H1,公司以 CRM 和大数据为
核心完善医药新零售体系，互联网业务实现销售收入 13.55 亿元（含税）。
其中 O2O 模式上线直营门店超 10000 家，覆盖线下所有主要城市，凭
借供应链优势与精细化运营实现收入 9.44 亿元，占线上收入比重超
70%；B2C 模式聚焦慢病用药等长尾需求，贡献收入 4.11 亿元。累计建
档会员达 1.1 亿人，会员销售占比 84.93%，通过慢病管理服务提升复购
率，且 95.37%的直营门店取得医保定点资质，为营收提供核心保障。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司拓店放缓，我们将公司 2025-2027 年归
母净利润由 17.69/20.36/23.39 调整为 17.68/19.82/22.28 亿元，对应当前
市值的 PE 为 17/15/13X，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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益丰药房三大财务预测表  

[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 15,856 17,429 20,218 23,007  营业总收入 24,062 26,692 28,676 30,881 

货币资金及交易性金融资产 7,986 9,335 11,665 13,794  营业成本(含金融类) 14,408 15,962 17,148 18,467 

经营性应收款项 2,456 2,762 2,874 3,096  税金及附加 95 107 115 124 

存货 4,528 4,434 4,763 5,130  销售费用 6,179 6,753 7,183 7,659 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,083 1,228 1,290 1,359 

其他流动资产 886 897 915 987  研发费用 34 40 43 46 

非流动资产 12,119 13,197 14,070 15,055  财务费用 174 115 101 79 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 58 80 86 93 

固定资产及使用权资产 5,450 5,948 6,411 6,538  投资净收益 108 27 29 31 

在建工程 229 229 229 229  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 483 483 483 483  减值损失 (100) 0 0 0 

商誉 4,769 5,219 5,659 6,089  资产处置收益 50 27 29 29 

长期待摊费用 491 500 517 568  营业利润 2,204 2,622 2,939 3,301 

其他非流动资产 697 818 771 1,149  营业外净收支  (21) (8) (8) (8) 

资产总计 27,975 30,627 34,287 38,061  利润总额 2,182 2,614 2,931 3,293 

流动负债 12,598 13,517 14,900 16,121  减:所得税 530 627 703 790 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,367 1,174 1,174 1,174  净利润 1,653 1,986 2,228 2,503 

经营性应付款项 9,515 10,305 11,538 12,423  减:少数股东损益 124 218 245 275 

合同负债 130 107 115 124  归属母公司净利润 1,529 1,768 1,982 2,228 

其他流动负债 1,586 1,931 2,073 2,400       

非流动负债 3,983 4,061 4,111 4,161  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.26 1.46 1.64 1.84 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 1,601 1,601 1,601 1,601  EBIT 2,238 2,728 3,032 3,372 

租赁负债 2,313 2,393 2,443 2,493  EBITDA 4,386 3,275 3,615 3,690 

其他非流动负债 69 67 67 67       

负债合计 16,581 17,577 19,011 20,282  毛利率(%) 40.12 40.20 40.20 40.20 

归属母公司股东权益 10,726 12,163 14,145 16,373  归母净利率(%) 6.35 6.62 6.91 7.21 

少数股东权益 668 886 1,131 1,407       

所有者权益合计 11,394 13,049 15,277 17,780  收入增长率(%) 6.53 10.93 7.43 7.69 

负债和股东权益 27,975 30,627 34,287 38,061  归母净利润增长率(%) 8.26 15.65 12.15 12.37 

           

           

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 4,221 3,531 3,838 3,487  每股净资产(元) 8.66 9.85 11.48 13.32 

投资活动现金流 (3,609) (1,278) (1,205) (1,051)  最新发行在外股份（百万股） 1,212 1,212 1,212 1,212 

筹资活动现金流 (920) (594) (104) (106)  ROIC(%) 10.97 11.89 11.91 11.77 

现金净增加额 (308) 1,659 2,529 2,330  ROE-摊薄(%) 14.25 14.53 14.02 13.61 

折旧和摊销 2,148 547 583 318  资产负债率(%) 59.27 57.39 55.45 53.29 

资本开支 (616) (1,494) (1,464) (854)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.37 16.75 14.93 13.29 

营运资本变动 313 888 924 562  P/B（现价） 2.82 2.48 2.13 1.83 

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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