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市场数据  
收盘价(元) 24.09 

一年最低/最高价 20.81/28.80 

市净率(倍) 2.45 

流通A股市值(百万元) 29,206.53 

总市值(百万元) 29,206.53 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.83 

资产负债率(%,LF) 51.86 

总股本(百万股) 1,212.39 

流通 A 股(百万股) 1,212.39  
 

相关研究  
《益丰药房(603939)：2025 年三季报

点评：盈利稳健，看好提质增效及多

元化门店布局》 

2025-10-30 

《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 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 24,062 24,433 26,938 29,661 32,639 

同比（%） 6.53 1.54 10.25 10.11 10.04 

归母净利润（百万元） 1,529 1,678 2,016 2,321 2,672 

同比（%） 8.26 9.81 20.13 15.13 15.12 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.26 1.38 1.66 1.91 2.20 

P/E（现价&最新摊薄） 19.11 17.40 14.48 12.58 10.93 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年年报及 2026 年一季报，2025 年实现收入 244.33

亿元（+1.54%，同比，下同），归母净利润 16.78 亿元（+9.81%），扣非
归母净利润 16.12 亿元（+7.65%）。2026 年一季度实现收入 60.85 亿元
（+1.26%），归母净利润 5.00 亿元（+11.14%），扣非归母净利润 4.93 亿
元（+12.57%）。 

◼ 净利润率稳定提升，降本增效成果显著。公司 2025 年实现销售毛利率
39.36%（-0.76pp），销售净利率 7.49%（+0.62pp）。2025 销售/管理/研发
/财务费用率分别为 23.96%/4.86%/0.11%/0.58%，同比变化-1.72/+0.36/-

0.03/-0.14pp，销售费用率同减系公司经营策略调整对部分门店降租、关
停处理导致房租、人工同比下降。2026Q1 销售毛利率 40.04%（+0.40pp），
销售净利率 8.97%（+0.76pp），销售/管理/研发/财务费用率分别为
22.49%/5.10%/0.10%/0.46%，同比变化-1.04/+0.45/-0.01/-0.23pp。 

◼ 业务拆分：加盟及线上业务快速增长。分行业看，公司 2025 年实现零
售收入 213.06 亿元（+0.56%），毛利率 40.82%（-0.57pp）；加盟及分销
业务 24.27 亿元（+15.18%），毛利率 10.06%（+2.18pp）。分产品看，公
司2025年中西成药收入183.50亿元（+1.69%），毛利率35.03%（-0.86pp）；
中药收入 23.30 亿元（+0.71%），毛利率 47.51%（-0.89pp）；非药收入
30.54 亿元（+3.96%），毛利率 46.05%（+0.37pp）。2025 全年，公司实
现线上收入 29.93亿元（+40.71%），其中O2O贡献 20.94亿元（+21.67%），
B2C 贡献 8.99 亿元（+121.43%）。 

◼ 门店调整已至尾声，看好公司 2026 全年扩张。截至 2026Q1，公司门店
总数 14943 家（其中加盟 4427 家），较年初净增 112 家（其中自建 28

家、加盟 114 家、闭店 30 家）。2025 全年新增门店 694 家（其中自建
193 家、加盟 501 家）、闭店 547 家，较年初净增 147 家。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司门店扩张战略重启，并购加速，我们将
公司 2026-2027 年归母净利润由 19.55/22.63 亿元上调至 20.16/23.21 亿
元，2028 年为 26.72 亿元，对应当前市值的 PE 为 14/13/11X，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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 16,826 19,612 22,849 26,625  营业总收入 24,433 26,938 29,661 32,639 

货币资金及交易性金融资产 8,935 11,409 13,743 16,595  营业成本(含金融类) 14,817 16,163 17,797 19,583 

经营性应收款项 2,131 2,466 2,715 2,988  税金及附加 101 108 119 131 

存货 4,637 4,490 4,943 5,440  销售费用 5,854 6,519 7,119 7,670 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,187 1,293 1,335 1,469 

其他流动资产 1,124 1,248 1,448 1,602  研发费用 28 32 36 39 

非流动资产 10,626 10,970 11,526 12,041  财务费用 142 84 76 71 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 68 81 89 98 

固定资产及使用权资产 4,633 4,857 5,062 5,247  投资净收益 125 135 148 163 

在建工程 84 84 84 84  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 481 481 481 481  减值损失 (112) 0 0 0 

商誉 4,765 4,915 5,065 5,215  资产处置收益 68 40 29 29 

长期待摊费用 382 399 450 480  营业利润 2,454 2,995 3,447 3,967 

其他非流动资产 281 235 385 535  营业外净收支  3 (8) (8) (8) 

资产总计 27,452 30,583 34,375 38,666  利润总额 2,456 2,987 3,439 3,959 

流动负债 11,753 12,594 13,758 15,029  减:所得税 625 747 860 990 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,148 1,081 1,081 1,081  净利润 1,831 2,240 2,579 2,969 

经营性应付款项 8,840 9,751 10,736 11,814  减:少数股东损益 153 224 258 297 

合同负债 229 135 148 163  归属母公司净利润 1,678 2,016 2,321 2,672 

其他流动负债 1,536 1,628 1,792 1,971       

非流动负债 3,321 3,369 3,419 3,469  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.38 1.66 1.91 2.20 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 1,651 1,651 1,651 1,651  EBIT 2,417 3,071 3,515 4,029 

租赁负债 1,605 1,655 1,705 1,755  EBITDA 4,380 3,607 4,071 4,604 

其他非流动负债 65 63 63 63       

负债合计 15,073 15,964 17,177 18,499  毛利率(%) 39.36 40.00 40.00 40.00 

归属母公司股东权益 11,634 13,651 15,972 18,644  归母净利率(%) 6.87 7.49 7.83 8.19 

少数股东权益 744 968 1,226 1,523       

所有者权益合计 12,379 14,619 17,198 20,168  收入增长率(%) 1.54 10.25 10.11 10.04 

负债和股东权益 27,452 30,583 34,375 38,666  归母净利润增长率(%) 9.81 20.13 15.13 15.12 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 3,358 3,325 3,342 3,827  每股净资产(元) 9.41 11.08 12.99 15.20 

投资活动现金流 (1,426) (2,219) (2,441) (2,405)  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 (2,480) (132) (67) (69)  ROIC(%) 10.77 12.87 12.98 13.06 

现金净增加额 (548) 974 834 1,352  ROE-摊薄(%) 14.43 14.77 14.53 14.33 

折旧和摊销 1,963 536 555 575  资产负债率(%) 54.91 52.20 49.97 47.84 

资本开支 (299) (887) (889) (889)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.40 14.48 12.58 10.93 

营运资本变动 (506) 597 260 348  P/B（现价） 2.56 2.17 1.85 1.59 

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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