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市场数据  
收盘价(元) 24.65 

一年最低/最高价 22.43/29.26 

市净率(倍) 2.73 

流通A股市值(百万元) 29,885.46 

总市值(百万元) 29,886.09 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.04 

资产负债率(%,LF) 54.42 

总股本(百万股) 1,212.42 

流通 A 股(百万股) 1,212.39  
 

相关研究  
《益丰药房(603939)：2025 年中报点

评：盈利增长稳健，多渠道运营赋能

长期发展》 

2025-09-04 

《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 
  

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 24,600 27,161 30,016 

同比（%） 13.59 6.53 2.23 10.41 10.51 

归母净利润（百万元） 1,412 1,529 1,689 1,955 2,263 

同比（%） 11.90 8.26 10.51 15.73 15.77 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.16 1.26 1.39 1.61 1.87 

P/E（现价&最新摊薄） 21.17 19.55 17.69 15.29 13.21 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 三季报，2025 年前三季度实现营收 172.86 亿元
（+0.39%，同比，下同），归母净利润 12.25 亿元（+10.27%），扣非归
母净利润 11.87 亿元（+8.80%）。2025Q3 实现 55.64 亿元（+1.97%），归
母净利润 3.45 亿元（+10.14%），扣非归母净利润 3.31 亿元（+8.08%）。 

◼ 加盟及非药业务增长较快。分行业看，公司 2025 前三季度实现零售收
入 150.29 亿元（-1.02%），毛利率 41.98%（+0.55pp）；加盟及分销收入
17.38 亿元（+17.45%），毛利率 10.88%（+2.10pp）。分品类看，公司 2024

前三季度实现中西成药收入 130.97 亿元（+0.34%），毛利率 35.76%

（+0.16pp）；中药收入 16.30 亿元（-1.24%），毛利率 48.92%（-0.25pp）；
非药收入 20.39 亿元（+4.04%），毛利率 49.87%（+0.72pp）。 

◼ 精细化运营成效显著，净利率同比提升。公司 2025Q3 销售毛利率
40.28%（-0.85pp）、销售净利率 6.75%（+0.55pp）。费用端看，单 Q3 实
现销售费用率 25.99%（-0.75pp），管理费用率 4.24%（+0.23pp），财务
费用率 0.68%（-0.10pp）。 

◼ 坚持“提质增效”的门店网络布局策略。截至 2025Q3，门店总数达 14666

家，其中直营 10569 家，加盟 4097 家。其中第三季度新开门店 56 家，
关闭 168 家，新增加盟店 77 家。公司在优化门店网络布局及提升整体
门店质量的同事，适度调整门店总数，有助于未来门店经营效率的进一
步提高。 

◼ 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 17.68/19.82/22.28 亿元调整至 16.89/19.55/22.63 亿元，对应
当前市值的 PE 为 18/15/13X，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 16,422 19,422 22,557  营业总收入 24,062 24,600 27,161 30,016 

货币资金及交易性金融资产 7,986 8,934 11,302 13,593  营业成本(含金融类) 14,408 14,711 16,242 17,950 

经营性应收款项 2,456 2,546 2,723 3,009  税金及附加 95 98 109 120 

存货 4,528 4,086 4,512 4,986  销售费用 6,179 6,125 6,682 7,294 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,083 1,132 1,222 1,321 

其他流动资产 886 856 886 969  研发费用 34 37 41 45 

非流动资产 12,119 13,194 14,066 15,051  财务费用 174 115 105 82 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 58 74 81 90 

固定资产及使用权资产 5,450 5,948 6,411 6,538  投资净收益 108 25 27 30 

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 25 29 29 

长期待摊费用 491 500 517 568  营业利润 2,204 2,505 2,898 3,354 

其他非流动资产 697 815 768 1,145  营业外净收支  (21) (8) (8) (8) 

资产总计 27,975 29,616 33,488 37,608  利润总额 2,182 2,497 2,890 3,346 

流动负债 12,598 12,580 14,206 15,732  减:所得税 530 599 694 803 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,367 1,204 1,204 1,204  净利润 1,653 1,898 2,197 2,543 

经营性应付款项 9,515 9,497 10,928 12,075  减:少数股东损益 124 209 242 280 

合同负债 130 98 109 120  归属母公司净利润 1,529 1,689 1,955 2,263 

其他流动负债 1,586 1,780 1,964 2,333       

非流动负债 3,983 4,060 4,110 4,160  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.26 1.39 1.61 1.87 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 1,601 1,601 1,601 1,601  EBIT 2,238 2,612 2,996 3,428 

租赁负债 2,313 2,393 2,443 2,493  EBITDA 4,386 3,159 3,578 3,746 

其他非流动负债 69 66 66 66       

负债合计 16,581 16,640 18,316 19,892  毛利率(%) 40.12 40.20 40.20 40.20 

归属母公司股东权益 10,726 12,100 14,055 16,318  归母净利率(%) 6.35 6.87 7.20 7.54 

少数股东权益 668 877 1,118 1,398       

所有者权益合计 11,394 12,976 15,173 17,716  收入增长率(%) 6.53 2.23 10.41 10.51 

负债和股东权益 27,975 29,616 33,488 37,608  归母净利润增长率(%) 8.26 10.51 15.73 15.77 

           

           

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 3,096 3,878 3,650  每股净资产(元) 8.66 9.80 11.41 13.28 

投资活动现金流 (3,609) (1,290) (1,206) (1,052)  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) (549) (104) (106)  ROIC(%) 10.97 11.39 11.80 12.00 

现金净增加额 (308) 1,257 2,568 2,491  ROE-摊薄(%) 14.25 13.96 13.91 13.87 

折旧和摊销 2,148 547 583 318  资产负债率(%) 59.27 56.18 54.69 52.89 

资本开支 (616) (1,505) (1,464) (854)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.55 17.69 15.29 13.21 

营运资本变动 313 526 994 684  P/B（现价） 2.85 2.52 2.16 1.86 

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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