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市场数据  
收盘价(元) 16.60 

一年最低/最高价 15.14/22.97 

市净率(倍) 1.85 

流通A股市值(百万元) 12,597.58 

总市值(百万元) 12,597.58 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.95 

资产负债率(%,LF) 64.57 

总股本(百万股) 758.89 

流通 A 股(百万股) 758.89  
 

相关研究  
《老百姓(603883)：2025 年中报点评：

业绩逐季改善，门店布局网络持续优

化 》 

2025-08-28 

《老百姓(603883)：2024 年年报及

2025 年一季报点评：2024 年火炬项目

提利显成效，扩张持续深耕优势市场》 

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） 22,437 22,358 22,208 24,544 27,202 

同比（%） 11.21 (0.36) (0.67) 10.52 10.83 

归母净利润（百万元） 929.02 519.06 535.52 634.00 733.70 

同比（%） 18.35 (44.13) 3.17 18.39 15.73 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.22 0.68 0.71 0.84 0.97 

P/E（现价&最新摊薄） 13.56 24.27 23.52 19.87 17.17 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年三季报，前三季度实现收入 160.70 亿元（-1.00%，
同比，下同）；归母净利润 5.29 亿元（-16.11%）；扣非归母净利润 4.94

亿元（-18.55%）。单三季度实现收入 52.96 亿元（+0.07%）；归母净利润
1.31 亿元（+2.62%）；扣非归母净利润 1.13 亿元（-9.53%）。 

◼ 零售销售趋稳，盈利质量改善。分行业看，公司前三季度零售业务实现
收入 131.44 亿元（-1.27%），毛利率 36.71%（-1.32pp），单 Q3 医药零售
收入同比增长 0.88%；加盟、联盟及分销业务 27.76 亿元（-0.77%），毛
利率 12.61%（-0.50pp）。分产品看，公司中西成药实现营收 129.83 亿元
（+0.09%），毛利率 30.16%（-1.77pp）；中药营收 11.25 亿元（-6.60%），
毛利率 47.51%（+2.43pp）；非药营收 19.63 亿元（-4.56%），毛利率 39.64%

（+0.11pp）。此外，2025 前三季度公司整体毛利率下降 1.33 个百分点，
主要为销售结构变化导致。具体为：DTP 政策县域下沉和新品审批加速，
导致 DTP 销售占比增加，以及线上零售收入增长导致线上收入占比增
加。剔除 DTP 和线上部分，线下零售毛利率同比增长 0.6 个百分点。 

◼ 门店布局深耕下沉市场，线上高速增长。一方面，公司持续优化全国网
络布局，截至 2025Q3，公司门店总数达 15,492 家（直营 9741 家，加盟
5751 家），其中优势省份门店占比 90.5%，地级市及以下门店占比 78%，
新增门店中下沉市场占比88%；加盟业务快速发展，老店加盟占比74.2%

（+38.9pp）。另一方面，公司线上业务表现亮眼，线上渠道销售额（含
加盟）约 22.3 亿元（+28.0%），O2O 与 B2C 销售额排名分列市场第四、
第三。公司自研企业级智能体中台“老百姓小丸子 AI”应用于医保政策、
门店运维等核心场景，有效提升运营效率。 

◼ 强化供应链管控，深化服务壁垒。公司通过深化供应链改革实现显著提
效。2025 年前三季度，公司系统采购占比提升至 75.2%（+3.9pp）；存货
周转天数降至 90 天（同比减少 8 天）；，公司自有品牌销售占比达 22.8%

（+0.9%）。在专业服务领域，公司持续筑牢竞争壁垒。公司共有直营医
保资质门店 9038 家，医保资质门店占比 92.78%，统筹资质门店达 4602

家；慢病管理累计建档 2161 万人，服务自测 1.3 亿人次；门诊慢病定点
门店 1733 家，进一步强化专业药事服务能力与用户粘性。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司自建门店拓展速度放缓，我们将公司
2025-2027 年归母净利润由 7.54/8.68/10.03 亿元调整至 5.36/6.34/7.34 亿
元，对应当前市值的 PE 为 24/20/17X。公司加盟业务持续扩张，且降本
增效成果显著，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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老百姓三大财务预测表  
[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 9,074 9,868 11,576 13,448  营业总收入 22,358 22,208 24,544 27,202 

货币资金及交易性金融资产 2,380 3,238 4,322 5,382  营业成本(含金融类) 14,942 14,813 16,297 18,035 

经营性应收款项 2,602 2,562 2,833 3,144  税金及附加 81 69 76 84 

存货 3,574 3,495 3,830 4,250  销售费用 4,947 4,952 5,522 6,148 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,258 1,332 1,473 1,632 

其他流动资产 518 573 591 672  研发费用 2 2 2 2 

非流动资产 11,971 11,779 11,664 11,645  财务费用 173 211 203 192 

长期股权投资 85 114 142 171  加:其他收益 78 44 49 54 

固定资产及使用权资产 3,868 3,163 2,444 1,711  投资净收益 3 22 25 27 

在建工程 108 158 218 288  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 842 906 970 1,033  减值损失 (117) (55) (50) (40) 

商誉 5,756 6,156 6,656 7,256  资产处置收益 (5) (4) (5) (6) 

长期待摊费用 734 737 720 703  营业利润 914 836 989 1,145 

其他非流动资产 578 546 514 483  营业外净收支  2 1 1 2 

资产总计 21,045 21,647 23,240 25,093  利润总额 916 837 991 1,146 

流动负债 10,920 10,852 11,653 12,589  减:所得税 231 167 198 229 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,861 2,861 2,861 2,861  净利润 685 669 793 917 

经营性应付款项 6,574 6,519 7,172 7,937  减:少数股东损益 166 134 159 183 

合同负债 195 194 213 236  归属母公司净利润 519 536 634 734 

其他流动负债 1,290 1,279 1,407 1,555       

非流动负债 2,969 2,969 2,969 2,969  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.68 0.71 0.84 0.97 

长期借款 1,397 1,397 1,397 1,397       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,197 1,040 1,173 1,301 

租赁负债 1,523 1,523 1,523 1,523  EBITDA 2,854 2,880 3,027 3,168 

其他非流动负债 50 50 50 50       

负债合计 13,889 13,822 14,622 15,558  毛利率(%) 33.17 33.30 33.60 33.70 

归属母公司股东权益 6,581 7,116 7,750 8,484  归母净利率(%) 2.32 2.41 2.58 2.70 

少数股东权益 575 709 867 1,051       

所有者权益合计 7,156 7,825 8,618 9,535  收入增长率(%) (0.36) (0.67) 10.52 10.83 

负债和股东权益 21,045 21,647 23,240 25,093  归母净利润增长率(%) (44.13) 3.17 18.39 15.73 

           

           

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 2,026 2,722 3,037 3,121  每股净资产(元) 8.66 9.36 10.19 11.16 

投资活动现金流 (628) (1,630) (1,718) (1,825)  最新发行在外股份（百万股） 759 759 759 759 

筹资活动现金流 (1,348) (235) (235) (235)  ROIC(%) 7.09 6.27 6.70 7.00 

现金净增加额 50 858 1,084 1,061  ROE-摊薄(%) 7.89 7.53 8.18 8.65 

折旧和摊销 1,657 1,840 1,854 1,868  资产负债率(%) 66.00 63.85 62.92 62.00 

资本开支 (499) (1,652) (1,762) (1,873)  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.27 23.52 19.87 17.17 

营运资本变动 (584) (58) 126 85  P/B（现价） 1.92 1.77 1.63 1.49 

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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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后
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