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⚫ 门店总数小幅下降，业绩承压。25H1 公司实现收入 89.1 亿元，同比-4.2%，其中零

售业务实现收入 65.2 亿元（同比-2.9%），小幅下降；批发业务实现收入 21.1 亿元

（同比-9.2%），降幅较大，系主动性业务调整所致。25H1，公司实现归母净利润

2.5 亿元，同比-11.4%，系受 2023-2024 年税务辅导及当前经营环境影响所致。在

盈利能力上，25H1 公司毛利率为 32.5%（同比+1.1pct）、净利率为 2.9%（同比-

0.3pct），费用因门店增长（较 2024 年初增近 11%）呈刚性（人工、房租为主），

短期难降，导致净利率略有下降。截至 25H1，公司门店数量共 11372家，新开门店

203 家，其中搬迁门店 88 家，关闭门店 241 家，合计净减少门店 126 家。 

⚫ 大力推进门店调改，实现客品次和复购率提升。在政策优化、消费渠道多元化、市

场竞争白热化等背景下，公司积极进行门店分类分级改造。2025 年公司计划完成药

妆店改造 1000 家，2-3 年内覆盖 70%的门店。截至 25 年 8 月底，调改门店超 400

家。在原有大健康子类基础上，公司创新性引入潮玩品类，搭配 AI 健康检测区，自

建数字化系统，实现新品类快速铺货，为顾客提供全新的健康品类选择空间，已实

现客品次和复购率的提升。 

⚫ 提升专业服务质量，强化新零售业务建设。在专业药房中，公司大力发展 DTP 和慢

病管理，正积极加强系统化升级培训，强化处方药服务能力，承接处方外流和医保

统筹支付。而在线上线下协同发展的背景下，公司不断增强新零售运营组织建设，

25H1 新零售销售额 7.3 亿元，其中 O2O 销售占比 81.0%。此外，公司在 25 年 5 月

成立联营企业一心堂柏安国际有限公司，预计未来将构建起"智能采购-高效物流-数

据赋能"的国际化供应链体系，下半年将重点完成10种特许产品引进及跨区域分销网

络搭建，为 2026 年供应链提升奠定基础。 

 

 

⚫ 根据 2025 年中报，我们下调毛利率预测和费用率预测，上调减值预测，调整 2025-

2027 年每股收益预测分别为 1.00、1.17、1.31（原预测 25-27 年为 1.01、1.28、

1.39）元，根据可比公司给予 25 年 17 倍 PE，对应的目标价为 17.00 元，维持“买
入”评级。 

风险提示 

行业管理政策变化风险；市场竞争加剧风险；门店扩张带来的盈利能力下滑风险；商誉

占比过高风险等 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 17,380 18,000 19,512 21,476 23,919 

  同比增长(%) -0.3% 3.6% 8.4% 10.1% 11.4% 

营业利润(百万元) 786 278 754 907 1,049 

  同比增长(%) -36.7% -64.6% 171.3% 20.2% 15.7% 

归属母公司净利润(百万元) 549 114 586 688 767 

  同比增长(%) -45.6% -79.2% 413.1% 17.5% 11.5% 

每股收益（元） 0.94 0.19 1.00 1.17 1.31 

毛利率(%) 33.0% 31.8% 32.4% 32.6% 32.8% 

净利率(%) 3.2% 0.6% 3.0% 3.2% 3.2% 

净资产收益率(%) 7.2% 1.5% 7.6% 8.4% 8.8% 

市盈率 15.4 74.1 14.4 12.3 11.0 

市净率 1.1 1.1 1.1 1.0 0.9 

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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  1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现% -2.33 -5.49 -9.2 19.78 
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表 1：可比公司估值表（2025 年 9 月 25 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 

益丰药房 603939 24.65  1.26  1.44  1.66  19.55  17.13  14.86  

大参林 603233 17.11  0.80  0.98  1.15  21.30  17.46  14.89  

国药一致 000028 25.16  1.15  2.31  2.46  21.79  10.87  10.24  

老百姓 603883 16.40  0.68  0.91  1.07  24.02  18.08  15.37  

同仁堂 600085 34.15  1.11  1.25  1.44  30.69  27.43  23.72  

健之佳 605266 20.50  0.83  1.36  1.66  24.73  15.04  12.34  

 最大值      30.69  27.43  23.72  

 最小值     19.55  10.87  10.24  

 平均数     23.68  17.67  15.23  

 调整后平均      17 14 

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 3,676 3,418 3,209 3,304 3,530  营业收入 17,380 18,000 19,512 21,476 23,919 

应收票据及应收账款 1,555 1,613 1,689 1,955 2,170  营业成本 11,646 12,278 13,196 14,476 16,068 

预付账款 152 133 325 285 317  销售费用 4,235 4,699 4,848 5,317 5,865 

存货 3,853 4,088 4,206 4,755 5,174  管理费用 428 466 486 533 609 

其他 657 460 445 567 617  研发费用 10 10 11 12 13 

流动资产合计 9,893 9,712 9,874 10,867 11,808  财务费用 62 104 71 71 70 

长期股权投资 93 83 90 90 90  资产、信用减值损失 208 186 161 162 221 

固定资产 963 945 1,042 1,154 1,267  公允价值变动收益 (8) 0 (5) (4) (3) 

在建工程 10 36 113 157 183  投资净收益 9 (3) 30 25 10 

无形资产 178 197 209 219 226  其他 (6) 24 (11) (20) (30) 

其他 5,510 5,858 5,715 5,782 5,936  营业利润 786 278 754 907 1,049 

非流动资产合计 6,754 7,119 7,169 7,403 7,702  营业外收入 3 9 10 11 12 

资产总计 16,647 16,830 17,042 18,270 19,511  营业外支出 87 80 60 70 80 

短期借款 469 496 500 500 500  利润总额 703 207 704 848 981 

应付票据及应付账款 4,339 4,916 5,076 5,657 6,205  所得税 142 97 113 153 206 

其他 2,392 2,219 1,844 1,912 1,954  净利润 560 110 592 695 775 

流动负债合计 7,200 7,631 7,419 8,069 8,659  少数股东损益 11 (4) 6 7 8 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 549 114 586 688 767 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.94 0.19 1.00 1.17 1.31 

其他 1,571 1,546 1,591 1,591 1,591        

非流动负债合计 1,571 1,546 1,591 1,591 1,591  主要财务比率      

负债合计 8,770 9,177 9,010 9,660 10,249   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 131 162 168 175 183  成长能力      

股本 596 586 586 586 586  营业收入 -0.3% 3.6% 8.4% 10.1% 11.4% 

资本公积 2,139 2,019 2,019 2,019 2,019  营业利润 -36.7% -64.6% 171.3% 20.2% 15.7% 

留存收益 5,011 4,886 5,179 5,750 6,394  归属于母公司净利润 -45.6% -79.2% 413.1% 17.5% 11.5% 

其他 0 0 80 80 80  获利能力      

股东权益合计 7,877 7,653 8,032 8,610 9,261  毛利率 33.0% 31.8% 32.4% 32.6% 32.8% 

负债和股东权益总计 16,647 16,830 17,042 18,270 19,511  净利率 3.2% 0.6% 3.0% 3.2% 3.2% 

       ROE 7.2% 1.5% 7.6% 8.4% 8.8% 

现金流量表       ROIC 7.4% 2.2% 7.4% 8.2% 8.5% 

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

净利润 560 110 592 695 775  资产负债率 52.7% 54.5% 52.9% 52.9% 52.5% 

折旧摊销 272 270 304 323 344  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 62 104 71 71 70  流动比率 1.37 1.27 1.33 1.35 1.36 

投资损失 (9) 3 (30) (25) (10)  速动比率 0.83 0.74 0.74 0.72 0.71 

营运资金变动 181 139 (722) (374) (342)  营运能力      

其它 1,049 1,093 326 166 224  应收账款周转率 11.0 12.6 12.7 12.1 12.0 

经营活动现金流 2,115 1,721 541 856 1,062  存货周转率 3.2 3.1 3.1 3.1 3.0 

资本支出 (202) (142) (300) (300) (300)  总资产周转率 1.1 1.1 1.2 1.2 1.3 

长期投资 13 11 (4) 0 0  每股指标（元）      

其他 (350) (1,476) (60) (281) (345)  每股收益 0.94 0.19 1.00 1.17 1.31 

投资活动现金流 (539) (1,607) (364) (581) (645)  每股经营现金流 3.55 2.94 0.92 1.46 1.81 

债权融资 25 27 (27) 9 3  每股净资产 13.23 12.79 13.43 14.40 15.50 

股权融资 15 (131) 0 0 0  估值比率      

其他 (1,489) (1,543) (359) (188) (194)  市盈率 15.4 74.1 14.4 12.3 11.0 

筹资活动现金流 (1,449) (1,647) (386) (179) (191)  市净率 1.1 1.1 1.1 1.0 0.9 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 6.0 10.4 6.0 5.2 4.6 

现金净增加额 127 (1,533) (209) 96 225  EV/EBIT 8.0 17.7 8.2 6.9 6.0 
 

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
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投资评级和相关定义 
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