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利润端表现较好， 
看好全年业绩稳健增长 

 

核心观点 

8 月 28 日，公司发布 2025 年半年度业绩报告，2025 年上半年实

现营业收入 117.22 亿元，同比下降 0.35%，实现归母净利润 8.80

亿元，同比增长 10.32%，实现扣非后归母净利润 8.57 亿元，同

比增长 9.08%，实现基本每股收益 0.73 元，业绩符合我们预期。

展望 2025 年下半年，公司稳步推进线下门店转型升级，充分利

用客流优势，同时平衡线上板块盈利性及收入增速，叠加降本增

效持续推进，看好公司下半年业绩增速环比提升。 

事件 

公司发布 2025 年半年报，业绩符合我们预期 

8 月 28 日，公司发布 2025 年半年度业绩报告，2025 年上半

年实现营业收入 117.22 亿元，同比下降 0.35%，实现归母净利润

8.80 亿元，同比增长 10.32%，实现扣非后归母净利润 8.57 亿元，

同比增长 9.08%，实现基本每股收益 0.73 元，业绩符合我们预期。 

简评 

经营韧性体现，利润端表现优于收入端  

2025 年上半年，公司营业收入同比下降 0.35%，归母净利润

同比增长 10.32%，扣非归母净利润同比增长 9.08%。25Q2，公司

实现营业收入 57.13 亿元，同比下降 1.36%，主要由于：1）公司

优化门店结构，出清部分盈利能力较弱门店，导致收入端同比承

压；2）公司强化线上业务盈利能力，减少部分低毛利业务。 
 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 22588  24062  26223  29030  32170  

YOY(%) 13.6 6.5 9.0 10.7 10.8 

净利润(百万元) 1412  1529  1721  1981  2286  

YOY(%) 11.6 8.3 12.6 15.1 15.4 

毛利率(%) 38.2 40.1 40.2 40.2 40.3 

净利率(%) 7.0 6.9 7.1 7.4 7.7 

ROE(%) 14.4 14.3 14.6 15.2 15.8 

EPS(摊薄/元) 1.16  1.26  1.42  1.63  1.89  

P/E(倍) 21.0  19.4  17.2  14.9  12.9  

P/B(倍) 3.0  2.8  2.6  2.3  2.1  
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

0.87/-7.51 -6.29/-21.55 21.07/-14.67 

12 月最高/最低价（元）  29.06/17.75 

总股本（万股）  121,241.69 

流通 A 股（万股）  121,219.45 

总市值（亿元）  296.07 

流通市值（亿元）  296.02 

近 3 月日均成交量（万）  841.66 

主要股东   

宁波梅山保税港区厚信创业投资

合伙企业(有限合伙) 
 19.88% 
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益丰药房 上证指数

益丰药房(603939.SH) 
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25Q2，公司归母净利润 4.31 亿元，同比增加 10.13%；扣非归母净利润 4.19 亿元，同比增加 8.49%，利润端表

现好于收入端，主要由于：1）公司出清部分低毛利率线上业务；2）公司持续推进品类结构及门店结构调整；3）

降本增效优化期间费用率。 

门店结构优化，期待跨省并购项目  

2025 年上半年，公司持续贯彻落实“区域聚焦、稳健扩张”的发展战略以及“重点渗透、深度营销”的经

营方针，自建门店 81 家，加盟门店 208 家，另关闭 272 家，截至 2025 年 6 月底，公司合计门店 14701 家，其

中加盟门店 4020 家，直营门店 10681 家。展望 2025 年下半年，我们认为，公司现阶段门店结构优化已告一段

落，下半年仍将推进“区域聚焦”战略，通过并购及加盟在重点区域内实现较高销售增速及超过行业平均的盈

利水平，期待公司规模及盈利能力稳步提升。 

表 1: 益丰药房近年直营门店扩张梳理 

 2022 年 2023 年 2024 年 25H1 

中南地区 4071 4897 5032 4977 

华东地区 3251 3798 4068 3984 

华北地区 984 1569 1772 1720 

合计 8306 10264 10872 10681 

资料来源：公司公告，中信建投证券 

 

专业化+多元化布局，线上线下协同发力 

专业门店拥抱处方外流，多元化门店聚焦非药品赛道。2025 年上半年，公司积极拥抱处方外流，通过门诊

统筹门店、DTP 药店及双通道门店积极承接院内流出处方并提供专业化服务，同时，公司积极布局商保相关业

务，有望带来新增量。多元化门店方面，多地医保药店非药品陈列销售限制陆续放开，公司加速非药品赛道布

局，围绕大健康非药品及流量属性非药品满足客户多元需求。我们认为，公司专业化服务有望巩固用户粘性，

多元化业务提升到店客流及客单价，有望获取额外业绩增量。 

线上业务加速布局，数字化业务持续推进。2025 年上半年，公司持续加速新零售业务发展，O2O 上线直营

门店数量超过 10000 家，上半年线上业务收入达到 13.55 亿元（含税），其中 O2O 贡献 9.44 亿元，上半年，公

司积极优化部分低毛利率线上业务，对收入增长有一定影响，但盈利能力有所提升。截至 2025 年 6 月底，公司

累计会员人数达 1.1 亿，会员销售占比为 84.93%。此外，公司围绕营销企划、商品供应链、会员运营、员工效

能、拓展加盟、医疗医保等核心能力进行数字化建设，围绕人、财、物、事提升管理效能。我们认为，公司线

上业务后续会平衡收入增速及盈利能力情况，数字化技术持续提升会员销售粘性及经营效率，营收及盈利能力

有望稳步提升。  

业务积极调整，期待 H2 业绩加速增长  

展望 2025 年下半年，我们认为，公司门店结构优化已然告一段落，亏损门店对收入端影响逐步削弱，叠加

线上业务加速放量、专业化门店持续承接处方，公司下半年收入端有望加速增长。此外，随着品类结构持续调

整，公司线上及线下业务毛利率有望持续改善，叠加数字化手段推动降本增效，公司下半年利润端增速有望快

于收入端。 
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毛利率持续改善，销售费用率有所下降  

2025 年上半年，公司综合毛利率为 40.47%，同比增加 0.42 个百分点，主要由于线上业务出清部分盈利能

力较弱的业务，线下业务加强自有品牌等高毛利率业务增长；销售费用率为 24.73%，同比下降 0.83 个百分点，

控费效果较好，管理费用率为 4.45%，同比增加 0.35 个百分点，主要由于收入增速放缓，但费用刚性支出影响；

财务费用率为 0.68%，同比增加 0.06 个百分点，基本保持稳定。经营活动产生的现金流量净额同比下降 13.84%，

基本保持稳定。存货周转天数为 113.02 天，同比增加 16.3 天，主要由于收入端增速放缓；应收账款周转天数为

28.60 天，同比下降 2.71 天，基本保持稳定；应付账款周转天数为 53.23 天，同比下降 1.09 天，基本保持稳定。

其余财务指标基本正常。 

盈利预测及投资评级  

我们预计公司 2025–2027 年实现营业收入分别为 262.23亿元、290.3 亿元和 321.7亿元，分别同比增长 9.0%、

10.7%和 10.8%，归母净利润分别为 17.21 亿元、19.81 亿元和 22.86 亿元，分别同比增长 12.6%、15.1%和 15.4%，

折合 EPS 分别为 1.42 元/股、1.63 元/股和 1.89 元/股，分别对应估值 17.2X、14.9X 和 12.9X，维持买入评级。 

风险分析 

1）行业政策变动风险：倘若国家或地方在医疗体制改革的过程中出台有利医疗机构药品销售的措施或限制

零售药店行业发展的政策，对公司经营或有不利影响；2）市场竞争加剧：行业集中度逐渐提高，竞争或将日趋

激烈，可能对公司经营造成不利影响；3）规模扩张进度不达预期：倘若门店规模扩张不及预期，公司长期业绩

增长潜力可能无法释放，或对公司长期业绩增长存在不利影响；4）并购门店整合不达预期：对于已并购项目，

若公司在后续业务整合、人员整合、绩效提升等方面达不到预期，则可能影响公司经营业绩；5）商誉减值计提：

公司并购资产存在一定规模商誉，若后续经营不及预期，或存在减值风险，影响利润增长。 



 

  

3 

A 股公司简评报告 

益丰药房 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

 

    

分析师介绍 
贺菊颖  
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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