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⚫ 事件：公司 25 年前三季度实现收入 172.9 亿元（同比+0.4%），归母净利润 12.2

亿元（同比+10.3%），扣非归母净利润 11.9 亿元（同比+8.8%），盈利稳健提升。  

⚫ 零售药店行业增速放缓，中成药内卷竞争激烈。根据医药魔方 PharmaBI 数据库，

MAT25Q3（24Q4-25Q3），中国实体零售药房销售规模达 4701 亿元（同比

+0.7%），市场规模扩张速度持续放缓。从销售结构看，中成药 1849 亿元（同比-

5.1%），西药 2852 亿元（同比+4.8%），中成药高同质化内卷竞争激烈。 

⚫ 精细运营成效初显，净利润率有所提升。在行业下行周期，公司经营策略从规模扩

张转向效益提升，25 年前三季度新开门店 422 家（其中加盟店 285 家，直营店 137

家），关闭门店 440 家，净减少门店 18 家。截至 25Q3 末，加盟店占比达 27.9%，

较 24 年底同比+2.0pct。在对部分门店降租或关停处理的同时提高加盟店占比，使

得销售费用中的房租和人工同比下降，在行业下行周期成功实现经营效益提升，25

年前三季度毛利率 40.4%（同比持平），净利率 7.6%（同比+0.7pct），行业龙头

地位进一步巩固。 

⚫ 以创新中药养生为切入点，开拓非药和服务增量市场。7 月，全资子公司恒修堂药

业携创新单品、核心爆品和多元产品闪耀第五届医药流通贸易大会。首先，以“道

地药材+数智工厂”为基础，打造“药材产地可视化、加工流程标准化、质检报告透

明化”的“一物一码”体系，极大程度降低终端消费者的决策成本，为药店动销提

供强信任背书；其次，差异化布局产品和赛道。核心爆品酒制蜂胶、红曲米主打高

于行业基准的有效成分含量，成为高销量、高复购产品。酒黄精、酒苁蓉等开袋即

食新品则主攻养生零食，快速打入大众市场。总的来看，中药养生赛道高度契合现

代消费市场，有望引领中药产业高质量、普惠化发展，同时作为健康产品解决方案

助力药店客群年轻化转型。 

 

 

⚫ 根据公司 2025 年三季报，我们维持 2025-2027 年每股收益分别为 1.43/1.62/1.82

元，根据可比公司维持给予 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) 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 21.0 19.4 17.0 15.1 13.4 

市净率 3.0 2.8 2.4 2.2 1.9 

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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绝对表现% -3.13 -0.93 4.2 5.85 

相对表现% -2.7 -0.93 -9.66 -13.42 

沪深 300% -0.43 0 13.86 19.27 
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—益丰药房 2025年中报点评 

2025-09-19 

稳健扩张，经营质量不断提升 2025-06-04 

门店稳健扩张，O2O 业务快速发展：——

益丰药房 2024年半年报点评 

2024-09-09 

  

 

盈利稳健提升，开拓增量市场 

—益丰药房 2025 年三季报点评 

 

买入 

 



 
 
 

益丰药房季报点评 —— 盈利稳健提升，开拓增量市场 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

2 

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 21.0 19.4 17.0 15.1 13.4 

筹资活动现金流 (2,093) (920) 344 (699) (806)  市净率 3.0 2.8 2.4 2.2 1.9 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 9.7 8.5 7.9 7.0 6.2 

现金净增加额 (450) (308) 1,076 1,473 1,590  EV/EBIT 11.4 10.2 8.9 8.0 7.2 
 

资料来源：东方证券研究所 
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