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⚫ 事件：25H1 公司实现收入 117.2 亿元，同比-0.3%，归母净利润 8.8 亿元，同比

10.3%，扣非归母净利润 8.6 亿元，同比 9.1%，收入下滑利润上升主要系在行业出

清期，公司主动调整经营策略，即关停部分门店、放缓新店扩展和降本增效。 

⚫ 市场规模降幅收窄，药店行业有序出清。根据RPDB药品零售数据库，25H1全国零

售药店市场规模约 2005亿元，同比-3.7%。其中 Q1同比-5.8%，Q2同比-1.6%，尽

管市场趋势仍在下行，但 Q2 同比降幅有所收窄；根据中康药店通统计，25Q1 全国

零售药店门店总数约 69.9万家，环比净减少约 3000家，是自 24Q3全国零售药店总

数创历史新高以来，连续第 2 个季度出现负增长，表明行业仍在有序出清中。 

⚫ 区域聚焦精细运营，加盟店成为新增长点。截至 25H1，公司共有 14701家门店，新

开 289 家，关闭 272 家，较 24 年底净增 17 家，主要系在行业出清期，公司经营策

略从规模扩张转向效益提升。从具体策略看，坚持“区域聚焦重点渗透”战略，区

域上仍围绕中南、华北、华东三地十省市，结构上小型社区店占直营门店比重有所

上升，店效上直营门店整体日均坪效有所提升，主要由规模相对较小的非旗舰店驱

动，旗舰店则有所下滑，直营店结构和店效变化亦表明下沉市场仍保持韧性；从整

体门店结构看，同期直营店净减少 191 家，加盟店净增加 208 家。我们认为，随着

药品溯源码制度的全面推广，部分小连锁和单体店通过非正规渠道采购药品将受到

政策严格监管，大型连锁加盟体系能够确保药品来源合规和进货成本控制，未来行

业内或将有更多小连锁和单体店选择加盟以换取生存空间，为公司带来新增长点。 

⚫ 电商业务增速亮眼，积极探索新零售模式。25H1，公司 B2C 业务收入 4.1 亿元，同

比 88.5%，O2O 收入 9.4 亿元，同比 7.5%，公司借助供应链优势和精细化运营能

力，实现线上业务快速发展。同时会员体系覆盖率明显提升，截至 25H1，累计建档

会员 1.1 亿人，环比 5.8%，会员销售占比 84.9%，环比+2.9pct。值得注意的是，公

司正积极探索线上线下一体化新零售模式，并尝试向大健康药房等新业态发展。 

⚫  

 

⚫ 根据 25 年中报，我们下调 25-27 年收入预测，上调同期毛利率和费用率等预测，调

整25-27年每股收益预测为1.43/1.62/1.82（原预测25-27年为1.44/1.69/1.89）元，

根据可比公司给予 25 年 22 倍 PE，对应目标价 31.46 元，维持“买入”评级。 

风险提示 

医保支付等医药政策、行业竞争加剧、门店扩张不及预期、商誉占比过高等风险。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 22,588 24,062 25,616 28,114 30,907 

  同比增长(%) 13.6% 6.5% 6.5% 9.7% 9.9% 

营业利润(百万元) 2,055 2,204 2,566 2,881 3,231 

  同比增长(%) 9.0% 7.3% 16.4% 12.3% 12.2% 

归属母公司净利润(百万元) 1,412 1,529 1,737 1,960 2,209 

  同比增长(%) 11.9% 8.3% 13.6% 12.9% 12.7% 

每股收益（元） 1.16 1.26 1.43 1.62 1.82 

毛利率(%) 38.2% 40.1% 40.5% 40.5% 40.6% 

净利率(%) 6.3% 6.4% 6.8% 7.0% 7.1% 

净资产收益率(%) 15.4% 14.9% 15.1% 15.1% 15.2% 

市盈率 21.7 20.0 17.6 15.6 13.8 

市净率 3.1 2.9 2.5 2.2 2.0 

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 19 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 

老百姓 603883 17.13  0.68  0.91  1.07  25.08  18.88  16.05  

大参林 603233 17.34  0.80  0.98  1.15  21.59  17.70  15.09  

爱尔眼科 300015 12.48  0.38  0.43  0.49  32.73  29.00  25.27  

通策医疗 600763 45.74  1.12  1.20  1.32  40.80  38.06  34.72  

健之佳 605266 21.52  0.83  1.36  1.66  25.96  15.79  12.95  

 最大值      40.80  38.06  34.72  

 最小值     21.59 15.79  12.95  

 平均数     29.23  23.89  20.82  

 调整后平均     28 22 19 

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 3,566 3,579 4,655 6,128 7,717  营业收入 22,588 24,062 25,616 28,114 30,907 

应收票据、账款及款项融资 2,150 2,153 2,369 2,598 2,827  营业成本 13,958 14,408 15,252 16,726 18,371 

预付账款 141 303 258 271 333  销售费用 5,487 6,179 6,407 6,971 7,636 

存货 3,808 4,528 4,513 4,923 5,539  管理费用 962 1,083 1,137 1,243 1,359 

其他 2,463 5,292 5,557 5,599 5,657  研发费用 34 34 36 40 44 

流动资产合计 12,129 15,856 17,351 19,518 22,072  财务费用 86 174 166 170 154 

长期股权投资 6 0 6 6 6  资产、信用减值损失 77 100 115 133 151 

固定资产 1,524 1,573 1,942 2,230 2,458  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 175 229 297 339 362  投资净收益 42 108 30 30 30 

无形资产 471 483 496 505 515  其他 29 12 32 20 9 

其他 9,832 9,834 9,810 10,068 10,248  营业利润 2,055 2,204 2,566 2,881 3,231 

非流动资产合计 12,008 12,119 12,551 13,149 13,589  营业外收入 13 13 10 10 10 

资产总计 24,137 27,975 29,902 32,667 35,661  营业外支出 30 34 8 8 8 

短期借款 0 30 500 500 500  利润总额 2,038 2,182 2,568 2,883 3,233 

应付票据及应付账款 8,171 9,492 9,184 10,294 11,490  所得税 457 530 642 721 808 

其他 3,099 3,076 3,074 3,122 3,122  净利润 1,581 1,653 1,926 2,162 2,425 

流动负债合计 11,269 12,598 12,758 13,916 15,112  少数股东损益 169 124 190 202 216 

长期借款 134 0 0 0 0  归属于母公司净利润 1,412 1,529 1,737 1,960 2,209 

应付债券 0 1,601 1,614 1,614 1,614  每股收益（元） 1.16 1.26 1.43 1.62 1.82 

其他 2,286 2,382 2,381 2,381 2,381        

非流动负债合计 2,420 3,983 3,995 3,995 3,995  主要财务比率      

负债合计 13,689 16,581 16,752 17,910 19,106   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 643 668 858 1,060 1,276  成长能力      

实收资本（或股本） 1,011 1,212 1,212 1,212 1,212  营业收入 13.6% 6.5% 6.5% 9.7% 9.9% 

资本公积 3,800 3,647 3,651 3,651 3,651  营业利润 9.0% 7.3% 16.4% 12.3% 12.2% 

留存收益 4,973 5,693 7,429 8,834 10,416  归属于母公司净利润 11.9% 8.3% 13.6% 12.9% 12.7% 

其他 21 174 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 10,447 11,394 13,150 14,757 16,554  毛利率 38.2% 40.1% 40.5% 40.5% 40.6% 

负债和股东权益总计 24,137 27,975 29,902 32,667 35,661  净利率 6.3% 6.4% 6.8% 7.0% 7.1% 

       ROE 15.4% 14.9% 15.1% 15.1% 15.2% 

现金流量表       ROIC 14.7% 13.6% 13.2% 13.1% 13.3% 

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

净利润 1,581 1,653 1,926 2,162 2,425  资产负债率 56.7% 59.3% 56.0% 54.8% 53.6% 

折旧摊销 356 494 358 435 512  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 86 174 166 170 154  流动比率 1.08 1.26 1.36 1.40 1.46 

投资损失 (42) (108) (30) (30) (30)  速动比率 0.74 0.90 1.00 1.03 1.07 

营运资金变动 918 502 (738) 306 106  营运能力      

其它 1,725 1,507 144 113 170  应收账款周转率 11.3 11.3 11.4 11.4 11.5 

经营活动现金流 4,624 4,221 1,826 3,155 3,338  存货周转率 3.7 3.4 3.3 3.4 3.3 

资本支出 (446) (306) (709) (675) (672)  总资产周转率 1.0 0.9 0.9 0.9 0.9 

长期投资 (154) (30) 69 (38) 1  每股指标（元）      

其他 (2,380) (3,273) (455) (270) (270)  每股收益 1.16 1.26 1.43 1.62 1.82 

投资活动现金流 (2,980) (3,609) (1,095) (983) (942)  每股经营现金流 4.58 3.48 1.51 2.60 2.75 

债权融资 78 1,346 36 25 (24)  每股净资产 8.09 8.85 10.14 11.30 12.60 

股权融资 89 49 4 0 0  估值比率      

其他 (2,261) (2,315) 304 (724) (782)  市盈率 21.7 20.0 17.6 15.6 13.8 

筹资活动现金流 (2,093) (920) 344 (699) (806)  市净率 3.1 2.9 2.5 2.2 2.0 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 10.0 8.7 8.1 7.2 6.4 

现金净增加额 (450) (308) 1,076 1,473 1,590  EV/EBIT 11.7 10.5 9.1 8.2 7.4 
 

资料来源：东方证券研究所 
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