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⚫ 净利率持续改善，降本增效显著。随着医保药品追溯码监管政策全面落地、全国统

一电子处方流转平台加速推进，在国家及地方医保局飞行检查常态化且持续趋严的

背景下，行业迎来整体企稳、出清提速的新发展阶段。根据米内网统计，2025 年全

国实体药店零售市场（药+非药）达 6165 亿元（同比-0.6%），降幅明显收窄。根

据中康 CMH 数据，2025 年全国净关店 21925 家，闭店率达 7.8%，已连续五个季

度环比净关店，行业出清提速。在多变的外部环境下，公司积极优化内部管理，降

本增效持续落地。2025 年，公司实现营收 275.0 亿元（同比+3.8%），主要系老店

内生增长及新开门店贡献；实现归母净利润 12.4 亿元（同比+35.0%），主要系收

入增长、管理和运营效率提升、营业总成本得到有效控制。26Q1，公司实现营收

69.7 亿元（同比+0.3%），归母净利润 5.1 亿元（同比+11.1%），值得注意的是，

同期净利率达到 7.8%（同比+0.7pct），盈利修复趋势进一步明确。 

⚫ 零售业务稳健，加盟和分销增速亮眼。分业务来看，2025 年公司零售业务收入

223.7 亿元（同比+2.1%），毛利率 37.0%（同比+0.3pct），收入表现稳健，盈利

质量提升；同时，公司持续优化“直营式加盟”赋能，以翻牌形式为主，在近几年

新进驻的、市占率较低的非华南地区快速提升市占率。同期加盟及分销业务收入

44.8 亿元（同比+13.6%），毛利率 11.6%（同比+0.4pct），该业务不仅贡献利

润，还提升销售总额，使得公司规模优势进一步加强并反哺直营零售业务。 

⚫ 新零售业务稳中有升、盈利优化。截至 25 年底，O2O 送药服务覆盖门店上线率达

80.4%，B2C 业务覆盖全国，且持续优化线上线下差异选品、协同定价，大幅降低

线上折扣及补贴力度，实现线上市占率稳中有升，同时毛净利率进一步提升。 

 

 

⚫ 根据 25 年报和 26 年一季报，我们下调 26-28 年营收、毛利率和费用率预测，调整

26-28 年归母净利润预测为 14.2、16.3、18.8（原预测 26-27 年为 13.7 和 15.6）亿

元，根据可比公司给予 26 年 21 倍 PE，对应目标价 26.04 元，维持“买入”评级。 

风险提示 
医保政策导致的风险、门店扩张不及预期的风险、管理能力提升不足的风险、市场竞争

加剧的风险。 

 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 26,497 27,502 29,727 32,602 35,928 

  同比增长(%) 8.0% 3.8% 8.1% 9.7% 10.2% 

营业利润(百万元) 1,354 1,859 2,003 2,333 2,690 

  同比增长(%) -17.0% 37.3% 7.7% 16.5% 15.3% 

归属母公司净利润(百万元) 915 1,235 1,415 1,631 1,881 

  同比增长(%) -21.6% 35.0% 14.5% 15.3% 15.3% 

每股收益（元） 0.80 1.08 1.24 1.43 1.65 

毛利率(%) 34.3% 34.3% 34.1% 33.9% 33.7% 

净利率(%) 3.5% 4.5% 4.8% 5.0% 5.2% 

净资产收益率(%) 13.3% 17.3% 17.4% 17.4% 18.0% 

市盈率 23.3 17.3 15.1 13.1 11.4 

市净率 3.1 2.9 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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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 

益丰药房 603939 23.43  1.38  1.62 1.84  16.92  14.51  12.74  

老百姓 603883 14.11  0.50  0.79  0.88  28.04  17.97  15.97  

一心堂 002727 12.75  0.45  0.71  0.81  28.35  18.03  15.73  

爱尔眼科 300015 10.95  0.35  0.42  0.48  31.51  26.15  22.94  

通策医疗 600763 43.26 1.12 1.32 1.51 38.55 32.69 28.71 

 最大值      38.55  32.69  28.71  

 最小值     16.92 14.51  12.74  

 平均数     28.67  21.87  19.22  

 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 6,217 6,509 6,986 7,661 8,443  营业收入 26,497 27,502 29,727 32,602 35,928 

应收票据及应收账款 1,303 1,281 1,424 1,583 1,744  营业成本 17,401 18,064 19,596 21,556 23,812 

预付账款 180 172 361 418 343  销售费用 6,193 6,019 6,508 7,000 7,606 

存货 4,128 4,141 4,311 4,527 4,762  管理费用 1,231 1,195 1,232 1,313 1,426 

其他 758 1,277 963 1,106 1,100  研发费用 52 41 45 49 54 

流动资产合计 12,586 13,381 14,045 15,295 16,393  财务费用 201 149 152 160 116 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 88 101 173 159 175 

固定资产 2,986 3,083 3,182 3,295 3,413  公允价值变动收益 11 (2) 10 10 10 

在建工程 488 359 553 707 829  投资净收益 1 0 5 5 5 

无形资产 1,969 1,966 1,970 1,972 1,974  其他 12 (72) (34) (48) (65) 

其他 8,410 7,700 7,831 8,356 8,533  营业利润 1,354 1,859 2,003 2,333 2,690 

非流动资产合计 13,854 13,106 13,535 14,330 14,749  营业外收入 32 33 33 33 33 

资产总计 26,440 26,487 27,580 29,625 31,142  营业外支出 47 42 30 30 30 

短期借款 1,778 268 3,306 3,120 2,137  利润总额 1,340 1,849 2,006 2,336 2,693 

应付票据及应付账款 8,433 9,937 9,376 10,406 11,586  所得税 360 491 501 584 673 

其他 3,496 4,863 1,870 1,953 1,982  净利润 980 1,359 1,504 1,752 2,020 

流动负债合计 13,707 15,067 14,552 15,479 15,705  少数股东损益 65 124 90 121 139 

长期借款 485 463 463 463 463  归属于母公司净利润 915 1,235 1,415 1,631 1,881 

应付债券 1,361 0 0 0 0  每股收益（元） 0.80 1.08 1.24 1.43 1.65 

其他 2,749 2,295 2,298 2,302 2,306        

非流动负债合计 4,595 2,758 2,761 2,765 2,769  主要财务比率      

负债合计 18,302 17,826 17,314 18,244 18,475   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 1,241 1,294 1,383 1,504 1,644  成长能力      

股本 1,139 1,139 1,139 1,139 1,139  营业收入 8.0% 3.8% 8.1% 9.7% 10.2% 

资本公积 1,188 1,159 1,259 1,259 1,259  营业利润 -17.0% 37.3% 7.7% 16.5% 15.3% 

留存收益 4,381 4,880 6,295 7,289 8,436  归属于母公司净利润 -21.6% 35.0% 14.5% 15.3% 15.3% 

其他 190 190 190 190 190  获利能力      

股东权益合计 8,138 8,661 10,266 11,382 12,668  毛利率 34.3% 34.3% 34.1% 33.9% 33.7% 

负债和股东权益总计 26,440 26,487 27,580 29,625 31,142  净利率 3.5% 4.5% 4.8% 5.0% 5.2% 

       ROE 13.3% 17.3% 17.4% 17.4% 18.0% 

现金流量表       ROIC 9.3% 11.8% 12.4% 12.9% 13.9% 

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

净利润 980 1,359 1,504 1,752 2,020  资产负债率 69.2% 67.3% 62.8% 61.6% 59.3% 

折旧摊销 506 476 379 406 435  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 201 149 152 160 116  流动比率 0.92 0.89 0.97 0.99 1.04 

投资损失 (1) (0) (5) (5) (5)  速动比率 0.62 0.61 0.66 0.68 0.72 

营运资金变动 1,097 1,474 (1,600) 486 665  营运能力      

其它 324 1,893 142 126 140  应收账款周转率 21.2 21.6 22.0 21.1 20.6 

经营活动现金流 3,106 5,350 572 2,925 3,370  存货周转率 4.2 4.4 4.6 4.7 4.8 

资本支出 (480) (15) (576) (576) (576)  总资产周转率 1.0 1.0 1.1 1.1 1.2 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (1,459) (955) 19 (689) (180)  每股收益 0.80 1.08 1.24 1.43 1.65 

投资活动现金流 (1,939) (970) (557) (1,266) (756)  每股经营现金流 2.73 4.70 0.50 2.57 2.96 

债权融资 404 (45) (2,525) 0 0  每股净资产 6.06 6.47 7.80 8.67 9.68 

股权融资 (138) (29) 101 0 0  估值比率      

其他 (1,198) (3,624) 2,886 (983) (1,832)  市盈率 23.3 17.3 15.1 13.1 11.4 

筹资活动现金流 (932) (3,698) 462 (983) (1,832)  市净率 3.1 2.9 2.4 2.2 1.9 

汇率变动影响 0 (1) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 8.3 6.9 6.8 5.9 5.3 

现金净增加额 235 681 477 676 782  EV/EBIT 11.0 8.5 8.0 6.9 6.1 
 

资料来源：东方证券研究所 
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