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 增持（维持） 

提质增效成果显著，门店扩张重回正轨  
 

消费品/生物医药 

目标估值：NA 

当前股价：24.09 元 

 

公司发布 2025 年年报和 2026 年一季报：2025 年实现营业收入 244.33 亿元、

归母净利润 16.78 亿元、扣非归母净利润 16.12 亿元，同比分别增长 1.54%、

9.81%、7.65%。其中 2025 年 Q4 实现营业收入 71.47 亿元、归母净利润 4.54

亿元、扣非归母净利润 4.24 亿元，同比分别增长 4.44%、8.58%、4.54%。2026

年 Q1 实现营业收入 60.85 亿元、归母净利润 5.00 亿元、扣非归母净利润 4.93

亿元，同比分别增长 1.26%、11.14%、12.57%。 

❑ 收入端稳健修复，降本增效驱动盈利效率提升。收入端，在 2024 年主动关停

逾千家门店带来的收入基数扰动下，2025 全年仍实现正增长，韧性凸显。分

季度看，Q4 收入同比+4.44%、关店基数影响基本消化，2026 年一季度延续

恢复态势，收入端回升趋势确立。分品类看，2025 年中西成药/中药/非药品

收入同比分别+1.69%/+0.71%/+3.96%。分业务看，加盟及分销业务收入增速

亮眼，2025 年同比+15.18%，2026Q1 同比+15.43%，持续为公司贡献增量。

利润端，受益于门店降租和人效提升，销售费用率大幅优化至 23.96%（同比

-1.72pct），2025 年净利率提升至 7.49%（同比+0.63pct）。 

❑ 门店扩张重回正轨，市占率有望持续提升。2025 年公司新增门店 694 家（自

建 193 家、加盟 501 家），关闭 547 家，净增 147 家；截至年末门店总数

14,831 家（含加盟店 4,313 家）。相较于 2024 年大规模关店调整期（关闭

逾千家），2025 年关店节奏明显放缓，门店网络已完成结构性优化。加盟模

式贡献超七成新增门店，轻资产扩张路径清晰。2026Q1 门店扩张进一步提速，

新增 142 家（自建 28 家、加盟 114 家），关闭 30 家，净增 112 家，门店总

数达 14,943 家（含加盟店 4,427 家）。 

❑ 线上新零售快速增长，专业化服务能力持续强化。2025 年公司线上业务实现

销售收入 29.93 亿元（含税），同比增长约 40.7%，其中 O2O 实现 20.94 亿

元（同比+21.7%），B2C 实现 8.99 亿元（同比+121.4%）。专业化门店网

络持续完善，拥有院边店 688 家、DTP 专业药房 316 家（其中双通道门店

251 家），自建诊所 145 家（含中医馆 10 家），自建互联网医院 10 余家，

与近 200 家专业处方药供应商建立深度合作，执业药师达 13,240 人。 

❑ 盈利预测与投资建议：我们看好公司盈利效率持续提升，随着门店扩张重启回

归良性增长，多元化经营带来新增长点，维持“增持”评级，预计 2026-2028

年归母净利润 19.39/21.94/24.35 亿元，对应 PE15/13/12x。 

❑ 风险提示：医保检查、竞争加剧、新零售拓展不及预期等风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 24062 24433 26143 28758 31634 

同比增长 7% 2% 7% 10% 10% 

营业利润(百万元) 2204 2454 2842 3222 3582 

同比增长 7% 11% 16% 13% 11% 

归母净利润(百万元) 1529 1678 1939 2194 2435 

同比增长 8% 10% 16% 13% 11% 

每股收益(元) 1.26 1.38 1.60 1.81 2.01 

PE 19.1 17.4 15.1 13.3 12.0 

PB 2.7 2.5 2.3 2.1 1.9  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 1212 

 已上市流通股（百万股） 1212 

 总市值（十亿元） 29.2 

流通市值（十亿元） 29.2 

 每股净资产（MRQ） 10.0 

 ROE（TTM） 14.2 

 资产负债率 51.9% 

主要股东 宁波梅山保税港区厚信创业

投资合伙企业(有限合伙) 

 
主要股东持股比例 19.88% 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《益丰药房（603939）—业绩稳中

有 进 ， 提 质 增 效 战 略 显 效 》
2025-10-30 

2、《益丰药房（603939）—盈利能力

提升，下半年收入有望回归增长》
2025-09-03 

3、《益丰药房（603939）—业绩韧性

凸显，利润拐点可期》2025-05-15  
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 15856 16826 18013 20796 23797 

现金 3579 3081 3728 5668 7741 

交易性投资 4407 5854 5854 5854 5854 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 2124 1961 2098 2308 2539 

其它应收款 478 501 537 590 649 

存货 4528 4637 4950 5445 5989 

其他 740 792 847 931 1025 

非流动资产 12119 10626 10313 10026 9764 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 1573 1635 1893 2110 2293 

无形资产商誉 5255 5252 4727 4254 3829 

其他 5291 3739 3693 3662 3643 

资产总计 27975 27452 28326 30822 33562 

流动负债 12598 11753 11361 12433 13613 

短期借款 30 0 50 50 50 

应付账款 9492 8830 9426 10368 11405 

预收账款 153 238 254 280 308 

其他 2923 2685 1631 1735 1850 

长期负债 3983 3321 3321 3321 3321 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 3983 3321 3321 3321 3321 

负债合计 16581 15073 14681 15754 16933 

股本 1212 1212 1212 1212 1212 

资本公积金 3868 3872 3872 3872 3872 

留存收益 5645 6550 7640 8864 10203 

少数股东权益 668 744 921 1120 1341 

归属于母公司所有者权益 10726 11634 12724 13949 15287 

负债及权益合计 27975 27452 28326 30822 33562     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 4221 3358 3043 3314 3560 

净利润 1653 1831 2115 2393 2657 

折旧摊销 537 501 863 837 812 

财务费用 174 150 91 48 32 

投资收益 (108) (125) (193) (193) (193) 

营运资金变动 1978 1003 166 229 252 

其它 (13) (1) 0 0 0 

投资活动现金流 (3609) (1426) (357) (357) (357) 

资本支出 (683) (323) (550) (550) (550) 

其他投资 (2926) (1103) 193 193 193 

筹资活动现金流 (920) (2480) (2038) (1017) (1129) 

借款变动 (1916) (531) (1098) 0 0 

普通股增加 202 (0) 0 0 0 

资本公积增加 68 4 0 0 0 

股利分配 (808) (1152) (849) (969) (1097) 

其他 1534 (801) (91) (48) (32) 

现金净增加额 (308) (548) 647 1939 2074     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 24062 24433 26143 28758 31634 

营业成本 14408 14817 15817 17398 19138 

营业税金及附加 95 101 108 119 131 

营业费用 6179 5854 6196 6787 7434 

管理费用 1083 1187 1203 1294 1424 

研发费用 34 28 30 33 36 

财务费用 174 142 91 48 32 

资产减值损失 (50) (43) (50) (50) (50) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 58 68 68 68 68 

投资收益 108 125 125 125 125 

营业利润 2204 2454 2842 3222 3582 

营业外收入 13 38 38 38 38 

营业外支出 34 35 35 35 35 

利润总额 2182 2456 2844 3224 3585 

所得税 530 625 729 831 928 

少数股东损益 124 153 176 199 221 

归属于母公司净利润 1529 1678 1939 2194 2435     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 7% 2% 7% 10% 10% 

营业利润 7% 11% 16% 13% 11% 

归母净利润 8% 10% 16% 13% 11% 

获利能力      

毛利率 40.1% 39.4% 39.5% 39.5% 39.5% 

净利率 6.4% 6.9% 7.4% 7.6% 7.7% 

ROE 14.9% 15.0% 15.9% 16.4% 16.7% 

ROIC 14.3% 14.5% 15.8% 16.6% 16.6% 

偿债能力      

资产负债率 59.3% 54.9% 51.8% 51.1% 50.5% 

净负债比率 4.9% 4.2% 0.2% 0.2% 0.1% 

流动比率 1.3 1.4 1.6 1.7 1.7 

速动比率 0.9 1.0 1.1 1.2 1.3 

营运能力      

总资产周转率 0.9 0.9 0.9 1.0 1.0 

存货周转率 3.5 3.2 3.3 3.3 3.3 

应收账款周转率 11.3 12.0 12.9 13.1 13.1 

应付账款周转率 1.6 1.6 1.7 1.8 1.8 

每股资料(元)      

EPS 1.26 1.38 1.60 1.81 2.01 

每股经营净现金 3.48 2.77 2.51 2.73 2.94 

每股净资产 8.85 9.60 10.50 11.51 12.61 

每股股利 0.65 0.70 0.80 0.90 1.00 

估值比率      

PE 19.1 17.4 15.1 13.3 12.0 

PB 2.7 2.5 2.3 2.1 1.9 

EV/EBITDA 15.7 14.4 10.8 10.0 9.3     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在
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