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⚫ 事件：公司 2025 年实现营收 244.3 亿元（同比+1.5%），归母净利润 16.8 亿元

（同比+9.8%），盈利稳健提升。26Q1，公司实现营收 60.9 亿元（同比+1.3%），

归母净利润 5.0 亿元（同比+11.1%），盈利改善提速。 

⚫ 区域聚焦门店优化，扩张节奏有所恢复。2025 年，公司根据市场环境变化，在坚持

“区域聚焦、稳健发展”战略的同时，及时调整拓展策略，优化门店网络，发挥区

域竞争优势和规模带来的议价能力，降低了物流和管控成本，从而实现盈利能力的

持续增长。全年新增门店 694家，其中，自建 193 家，加盟 501 家，关闭 547 家。

截至 25 年末，公司门店总数已达 14831 家（含加盟店 4313家），同比净增门店

147 家，形成以中南、华东、华北为重心的多层次门店网络布局。值得注意的是，

26Q1 公司新增门店 142 家，其中自建 28 家，加盟 114 家，关闭 30 家，较 25 年底

净增门店 112 家，同比提速明显。我们认为，在行业出清、龙头集中背景下，公司

以盈利增长为基础，扩张节奏有望逐渐恢复。 

⚫ 零售业务稳健，加盟及分销业务增速亮眼。分业务来看，2025 年公司零售业务收入

213.1 亿元（同比+0.6%），毛利率 40.8%（同比-0.6pct），收入增速稳健，盈利短

期承压；同时，公司持续拓展加盟及配送业务。同期加盟及分销业务收入 24.3 亿元

（同比+15.2%），毛利率 10.1%（同比+2.2pct），公司依托高效的物流配送体

系，通过持续升级仓储和物流环节的可视化和智能管理，精准匹配业务发展需求。 

⚫ 线上线下融合发展，打造医药新零售。公司线上销售主要依托实体门店开展，创新

的经营模式实现线上线下融合发展。2025 年线上业务实现收入 29.9 亿元，其中

O2O 实现收入 20.9 亿元，B2C 实现收入 9.0 亿元。截至 25 年底，O2O 直营门

店超 10000 家，覆盖线下所有主要城市，24 小时配送营业门店超 600 家。 

 

 

⚫ 根据 25 年报&26 一季报，我们下调 26-27 年收入、毛利率和费用率预测，调整公司

26-28年归母净利润预测为 19.6、22.2、24.8（原预测 26-27年分别为 19.6、22.1）

亿元，根据可比公司 26 年 21倍 PE，给予目标价 33.81 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 

 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 24,062 24,433 26,993 29,478 31,857 

  同比增长(%) 6.5% 1.5% 10.5% 9.2% 8.1% 

营业利润(百万元) 2,204 2,454 2,862 3,224 3,616 

  同比增长(%) 7.3% 11.3% 16.6% 12.7% 12.2% 

归属母公司净利润(百万元) 1,529 1,678 1,958 2,220 2,484 

  同比增长(%) 8.3% 9.8% 16.6% 13.4% 11.9% 

每股收益（元） 1.26 1.38 1.61 1.83 2.05 

毛利率(%) 40.1% 39.4% 39.7% 39.7% 39.7% 

净利率(%) 6.4% 6.9% 7.3% 7.5% 7.8% 

净资产收益率(%) 14.9% 15.0% 15.7% 15.8% 15.8% 

市盈率 18.3 16.7 14.3 12.6 11.3 

市净率 2.6 2.4 2.1 1.9 1.7 

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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表 1：可比公司估值表（2026 年 4 月 29 日收盘价） 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率  
   2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

老百姓 603883 14.11  0.50  0.80 0.90  28.04  17.60  15.67  

大参林 603233 19.35  1.08  1.24  1.43  17.84  15.59  13.54  

爱尔眼科 300015 10.95  0.35  0.42  0.48  31.51  26.13  22.85  

通策医疗 600763 43.26  1.12  1.32  1.51  38.55  32.69  28.71  

一心堂 002727 12.75 0.45 0.71 0.81 28.35 18.03 15.73 

 最大值      38.55  32.69  28.71  

 最小值     17.84 15.59  13.54  

 平均数     28.86  22.01  19.30  

 调整后平均     29 21 18 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 3,579 3,081 5,218 7,870 8,619  营业收入 24,062 24,433 26,993 29,478 31,857 

应收票据、账款及款项融资 2,153 1,985 2,395 2,548 2,723  营业成本 14,408 14,817 16,287 17,778 19,203 

预付账款 303 146 223 263 246  销售费用 6,179 5,854 6,381 6,892 7,374 

存货 4,528 4,637 4,886 5,495 5,902  管理费用 1,083 1,187 1,296 1,397 1,483 

其他 5,292 6,977 7,378 7,430 7,481  研发费用 34 28 36 38 40 

流动资产合计 15,856 16,826 20,100 23,606 24,971  财务费用 174 142 161 157 138 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 100 112 110 124 124 

固定资产 1,573 1,635 1,933 2,195 2,396  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 229 84 187 254 294  投资净收益 108 125 120 120 120 

无形资产 483 481 488 495 501  其他 12 36 22 11 1 

其他 9,834 8,427 8,559 7,417 8,457  营业利润 2,204 2,454 2,862 3,224 3,616 

非流动资产合计 12,119 10,626 11,168 10,361 11,649  营业外收入 13 38 10 10 10 

资产总计 27,975 27,452 31,268 33,967 36,620  营业外支出 34 35 8 8 8 

短期借款 30 0 500 500 500  利润总额 2,182 2,456 2,864 3,226 3,618 

应付票据及应付账款 9,492 8,830 9,990 11,070 11,727  所得税 530 625 716 806 904 

其他 3,076 2,923 3,141 3,121 3,110  净利润 1,653 1,831 2,148 2,419 2,713 

流动负债合计 12,598 11,753 13,631 14,692 15,337  少数股东损益 124 153 190 199 230 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 1,529 1,678 1,958 2,220 2,484 

应付债券 1,601 1,651 1,664 1,664 1,664  每股收益（元） 1.26 1.38 1.61 1.83 2.05 

其他 2,382 1,669 1,668 1,668 1,668        

非流动负债合计 3,983 3,321 3,333 3,333 3,333  主要财务比率      

负债合计 16,581 15,073 16,964 18,024 18,669   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 668 744 934 1,133 1,363  成长能力      

实收资本（或股本） 1,212 1,212 1,212 1,212 1,212  营业收入 6.5% 1.5% 10.5% 9.2% 8.1% 

资本公积 3,647 3,651 3,651 3,651 3,651  营业利润 7.3% 11.3% 16.6% 12.7% 12.2% 

留存收益 5,693 6,550 8,508 9,947 11,724  归属于母公司净利润 8.3% 9.8% 16.6% 13.4% 11.9% 

其他 174 222 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 11,394 12,379 14,305 15,943 17,950  毛利率 40.1% 39.4% 39.7% 39.7% 39.7% 

负债和股东权益总计 27,975 27,452 31,268 33,967 36,620  净利率 6.4% 6.9% 7.3% 7.5% 7.8% 

       ROE 14.9% 15.0% 15.7% 15.8% 15.8% 

现金流量表       ROIC 13.6% 13.1% 13.8% 13.6% 13.8% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 1,653 1,831 2,148 2,419 2,713  资产负债率 59.3% 54.9% 54.3% 53.1% 51.0% 

折旧摊销 494 443 466 519 410  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 174 142 161 157 138  流动比率 1.26 1.43 1.47 1.61 1.63 

投资损失 (108) (125) (120) (120) (120)  速动比率 0.90 1.04 1.11 1.22 1.23 

营运资金变动 502 (653) 449 131 (72)  营运能力      

其它 1,507 1,720 (163) 186 174  应收账款周转率 11.3 12.0 12.4 11.8 11.8 

经营活动现金流 4,221 3,358 2,940 3,291 3,243  存货周转率 3.4 3.2 3.4 3.3 3.3 

资本支出 (306) (0) (675) (672) (657)  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 

长期投资 (30) 57 (26) (1) 10  每股指标（元）      

其他 (3,273) (1,483) (618) 1,020 (980)  每股收益 1.26 1.38 1.61 1.83 2.05 

投资活动现金流 (3,609) (1,426) (1,318) 346 (1,628)  每股经营现金流 3.48 2.77 2.43 2.71 2.67 

债权融资 1,346 (134) 176 (47) (23)  每股净资产 8.85 9.60 11.03 12.22 13.68 

股权融资 49 4 0 0 0  估值比率      

其他 (2,315) (2,350) 339 (938) (844)  市盈率 18.3 16.7 14.3 12.6 11.3 

筹资活动现金流 (920) (2,480) 515 (985) (867)  市净率 2.6 2.4 2.1 1.9 1.7 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 7.5 7.1 6.1 5.5 5.1 

现金净增加额 (308) (548) 2,137 2,653 749  EV/EBIT 9.0 8.3 7.1 6.3 5.7 
 

资料来源：东方证券研究所 
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