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⚫ 事件：25H1 公司实现收入 811.1 亿元，同比+5.1%，归母净利润 14.5 亿元，同比

+19.7%，经营性净现金流-28.2 亿元，较上年同期增加 3.8 亿元，主要系加大应收账

款清收力度、回款增加，预计全年经营性净现金流为与经营业绩相匹配的正数。 

⚫ 医药分销稳健增长，新兴业务增速亮眼。分板块来看，25H1 医药分销收入 676.3 亿

元，同比+6.0%，基本盘稳健增长；总代品牌推广收入 95.9亿元，同比-2.8%，在耗

材集采承压背景下，登士柏（牙科）等新品快速放量，上半年收入近 1 亿元，同时

可威、弥可保等核心代理产品销售增速稳健；自产中药饮片收入 12.2 亿元，同比

+13.2%，继续强化全国布局和产业链协同发展；医美收入 5.8 亿元，同比+48.6%，

市场拓展加速，未来将重点推进注射类再生材料、声光电设备及敷料的引进推广。 

⚫ 院内和电商渠道发力，新零售运营提质增效。分渠道来看，25H1 院内收入 304.6 亿

元，同比+8.6%，持续发力集采转配送和院内物流服务；药店营收 127.1亿元，同比

-4.4%，药店渠道有所承压；电商平台营收 106.4 亿元，同比+21.1%，药九九自营

平台与互联网平台业务高速增长；新零售营收 14.9 亿元，同比+2.5%，商业分销、

商超及其他营收基本持平。值得注意的是，新零售业务从“好药师”加盟店规模扩

张转向经营质量提升，同期向加盟店销售收入 34.2亿元，同比+41.3%；专业药房收

入 2.75亿元，同比+56.3%，累计服务慢病患者超百万人；O2O收入 2.0亿元，同比

+42.4%，线下送药服务门店数量已超 5600 家，覆盖全国超 200 个城市。 

⚫ 加快“三新两化”战略落地，推动实现高质量发展。25H1，累计引进 15 个品种、

35 个新品，其中过千万品种 8 个，同时完成 5 亿元规模新产品战略基金备案，已拥

有注射剂、抗生素原料、眼科等项目，未来将积极引进创新药和优质仿制药；截至 7

月底，九医诊所会员店超 2400家，计划 3年内实现万家诊所联盟；“货到人”AI物

流项目将挑选出库效率提升 10%；8 月底，主体项目评级跃升至 AAA（国内最高信

用等级），后续将适时启动公募 REITs 扩募，有望进一步降低融资成本。 

⚫  

 

⚫ 根据 25 年中报，我们下调预测，调整 2025-2027 年每股收益预测为 0.45/0.47/0.53

（原预测 25-27 年为 0.54/0.59/0.65）元，根据可比公司给予 25 年 14 倍 PE，对应

目标价 6.30 元，维持“买入”评级。 

风险提示 

医保和药品比价政策、应收账款回款不及时、行业竞争加剧、盈利能力下滑等风险。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 150,140 151,810 162,732 174,346 186,714 

  同比增长(%) 6.9% 1.1% 7.2% 7.1% 7.1% 

营业利润(百万元) 3,023 3,635 3,361 3,514 3,974 

  同比增长(%) 5.9% 20.3% -7.5% 4.6% 13.1% 

归属母公司净利润(百万元) 2,174 2,507 2,272 2,375 2,686 

  同比增长(%) 4.3% 15.3% -9.4% 4.6% 13.1% 

每股收益（元） 0.43 0.50 0.45 0.47 0.53 

毛利率(%) 8.1% 7.8% 7.8% 7.9% 7.9% 

净利率(%) 1.4% 1.7% 1.4% 1.4% 1.4% 

净资产收益率(%) 8.9% 9.8% 8.4% 8.4% 8.8% 

市盈率 11.6 10.1 11.1 10.6 9.4 

市净率 1.1 0.9 0.9 0.9 0.8 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值表（2025 年 9 月 15 日收盘价） 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率  
   2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

健之佳 605266 21.73  0.83  1.36  1.66  26.21  15.95  13.08  

国药一致 000028 25.74  1.15  2.32  2.48  22.30  11.09  10.37  

上海医药 601607 18.13  1.23  1.47  1.49  14.77  12.34  12.14  

益丰药房 603939 25.86  1.26  1.44  1.66  20.51  17.97  15.56  

柳药集团 603368 18.70  2.15  2.22  2.34  8.69  8.44  8.00  

百洋医药 301015 31.06 1.32 1.45 1.70 23.61 21.43 18.26 

 最大值      26.21  21.43  18.26  

 最小值     8.69 8.44  8.00  

 平均数     19.35  14.54  12.90  

 调整后平均     20 14 13 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 16,949 17,390 21,231 22,754 24,435  营业收入 150,140 151,810 162,732 174,346 186,714 

应收票据、账款及款项融资 29,375 31,627 30,375 31,859 35,175  营业成本 138,029 139,968 149,959 160,592 171,940 

预付账款 4,129 5,423 5,723 5,718 6,453  销售费用 4,416 4,386 4,724 5,090 5,460 

存货 20,114 22,851 22,394 23,174 24,444  管理费用 2,818 2,892 3,148 3,396 3,635 

其他 5,057 6,934 6,010 7,724 7,794  研发费用 197 147 141 137 130 

流动资产合计 75,625 84,225 85,733 91,228 98,300  财务费用 1,179 1,163 901 890 863 

长期股权投资 1,878 2,267 2,267 2,267 2,267  资产、信用减值损失 316 255 504 417 377 

固定资产 8,080 8,168 8,533 8,914 9,299  公允价值变动收益 (59) (21) (30) (25) (20) 

在建工程 635 384 513 580 634  投资净收益 32 1,285 877 0 0 

无形资产 1,895 2,112 2,201 2,288 2,383  其他 (136) (628) (842) (286) (315) 

其他 4,676 5,241 2,774 2,700 2,676  营业利润 3,023 3,635 3,361 3,514 3,974 

非流动资产合计 17,164 18,171 16,288 16,749 17,258  营业外收入 64 64 65 65 65 

资产总计 92,789 102,396 102,021 107,977 115,558  营业外支出 96 62 60 60 60 

短期借款 10,122 9,936 10,517 10,191 10,215  利润总额 2,991 3,637 3,366 3,519 3,979 

应付票据及应付账款 40,101 46,510 46,303 49,869 54,539  所得税 701 851 841 880 995 

其他 9,843 9,957 9,784 10,088 10,229  净利润 2,290 2,786 2,524 2,639 2,984 

流动负债合计 60,066 66,403 66,604 70,148 74,982  少数股东损益 116 279 252 264 298 

长期借款 2,336 1,018 1,018 1,018 1,018  归属于母公司净利润 2,174 2,507 2,272 2,375 2,686 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.43 0.50 0.45 0.47 0.53 

其他 910 1,382 699 699 699        

非流动负债合计 3,246 2,400 1,717 1,717 1,717  主要财务比率      

负债合计 63,312 68,803 68,321 71,865 76,699   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 5,494 6,350 6,602 6,866 7,165  成长能力      

实收资本（或股本） 3,909 5,042 5,042 5,042 5,042  营业收入 6.9% 1.1% 7.2% 7.1% 7.1% 

资本公积 5,771 4,575 5,207 5,207 5,207  营业利润 5.9% 20.3% -7.5% 4.6% 13.1% 

留存收益 14,054 15,585 16,848 18,996 21,445  归属于母公司净利润 4.3% 15.3% -9.4% 4.6% 13.1% 

其他 248 2,041 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 29,477 33,593 33,700 36,112 38,859  毛利率 8.1% 7.8% 7.8% 7.9% 7.9% 

负债和股东权益总计 92,789 102,396 102,021 107,977 115,558  净利率 1.4% 1.7% 1.4% 1.4% 1.4% 

       ROE 8.9% 9.8% 8.4% 8.4% 8.8% 

现金流量表       ROIC 7.3% 8.2% 6.9% 6.9% 7.2% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 2,290 2,786 2,524 2,639 2,984  资产负债率 68.2% 67.2% 67.0% 66.6% 66.4% 

折旧摊销 538 444 573 623 662  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 1,179 1,163 901 890 863  流动比率 1.26 1.27 1.29 1.30 1.31 

投资损失 (32) (1,285) (877) 0 0  速动比率 0.92 0.92 0.95 0.97 0.98 

营运资金变动 (172) (251) 1,202 (584) (945)  营运能力      

其它 945 226 2,100 442 397  应收账款周转率 5.7 5.6 5.4 5.6 5.5 

经营活动现金流 4,748 3,083 6,424 4,010 3,962  存货周转率 7.4 6.5 6.6 7.0 7.1 

资本支出 (785) (340) (1,108) (1,108) (1,159)  总资产周转率 1.6 1.6 1.6 1.7 1.7 

长期投资 43 (381) (72) 13 (14)  每股指标（元）      

其他 (620) (871) (541) (242) 109  每股收益 0.43 0.50 0.45 0.47 0.53 

投资活动现金流 (1,361) (1,592) (1,721) (1,337) (1,064)  每股经营现金流 1.21 0.61 1.27 0.80 0.79 

债权融资 942 (1,863) (166) 292 (139)  每股净资产 4.76 5.40 5.37 5.80 6.29 

股权融资 376 (63) 632 0 0  估值比率      

其他 (3,555) (574) (1,329) (1,442) (1,078)  市盈率 11.6 10.1 11.1 10.6 9.4 

筹资活动现金流 (2,237) (2,500) (862) (1,150) (1,217)  市净率 1.1 0.9 0.9 0.9 0.8 

汇率变动影响 (1) 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 4.4 4.0 4.3 4.2 3.8 

现金净增加额 1,149 (1,009) 3,841 1,523 1,681  EV/EBIT 5.0 4.4 4.9 4.8 4.3 
 

资料来源：东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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为无效。 
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事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 
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