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益丰药房(603939)

Q1 利润增长亮眼，精细化运营优势凸显

l Q1 实现利润快增，精细化运营优势凸显
公司发布 2025 年报及 2026 年一季报：2025 年公司实现营业收

入 244.33 亿元（+1.54%），归母净利润 16.78 亿元（+9.81%），扣非

净利润16.12亿元（+7.65%），经营现金流净额33.58亿元（-20.44%）。

2026Q1 公司实现营业收入 60.85亿元（+1.26%），归母净利润 5亿元

（+11.14%），扣非净利润4.93亿元（+12.57%），经营现金流净额10.56

亿元（-5.21%）。

分季度来看，2025Q1、Q2、Q3、Q4 营业收入分别为 60.09 亿元

（+0.64%）、57.13 亿元（-1.36%）、55.64 亿元（+1.97%）、71.47 亿

元（+4.44%），归母净利润分别为 4.49 亿元（+10.51%）、4.31 亿元

（+10.13%）、3.45 亿元（+10.14%）、4.54亿元（+8.58%），扣非净利

润分别为 4.38 亿元（+9.65%）、4.19 亿元（+8.49%）、3.31 亿元

（+8.08%）、4.24 亿元（+4.54%）。

从盈利能力来看，公司盈利能力稳步提升。2025 年毛利率为

39.36%（-0.76pct），归母净利率为 6.87%（+0.52pct），扣非净利率

为 6.60%（+0.37pct）。2026Q1 毛利率为 40.04%（+0.40pct），归母净

利率为 8.21%（+0.73pct），扣非净利率为 8.10%（+0.81pct）。

费率方面，整体费用率下降，降本增效成效凸显。2025年销售费

用率为 23.96%（-1.72pct），管理费用率为 4.86%（+0.36pct），研发

费用率为0.11%（-0.03pct），财务费用率为0.58%（-0.14pct）。2026Q1

销售费用率为22.49%（-1.04pct），管理费用率为5.10%（+0.46pct），

研发费用率为0.10%（-0.02pct），财务费用率为0.46%（-0.23pct）。

l 加盟及分销业务成长较快，全品类均实现增长
分行业来看，2025年零售业务营收213.06亿元（+0.56%），加盟

及分销业务营收 24.27亿元（+15.18%），2026Q1零售业务收入52.08

亿元（-1.06%），加盟及分销收入 6.62 亿元（+15.43%）。

分产品来看，2025年中西成药收入183.50亿元（+1.69%），中药

收入23.30亿元（+0.71%），非药品收入30.54亿元（+3.96%）。2026Q1

中西成药收入46.10亿元（+1.73%），中药收入5.31亿元（-13.05%），

非药品收入 7.28 亿元（+4.93%）。

l 坚持“区域聚焦、稳健扩张”战略，积极优化门店网络
从门店扩张来看，公司根据市场环境变化，在深耕中南华东华北

市场，坚持“区域聚焦、稳健扩张”发展战略的同时，及时调整拓展

策略，通过“新开+并购+加盟”一城一策的门店拓展模式，截至2025

年末，公司门店总数 14,831 家（含加盟店4,313 家），净增门店147

家（新增门店694 家，其中，自建193 家，加盟501家，关闭门店 547

家）。截至2026Q1，公司门店总数 14,943 家（含加盟店4,427家），

净增门店112家（新增门店142家，其中，自建28家，加盟114 家，
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关闭门店 30 家）。

l 线上线下积极承接处方外流
线下领域，截至 2025 年底公司拥有院边店（二甲及以上医院直

线距离 100 米范围内）688 家，DTP 专业药房 316 家，其中开通双

通道医保门店 251 家，与近 200 家专业处方药供应商建立了深度合

作伙伴关系。线上领域公司对接省市级医保、卫健处方流转平台 10

余家，直接或者间接对接医院近 200 家（含互联网医院 95 家），同

时，公司自建诊所 145 家（含中医馆 10 家），自建互联网医院 10

余家（含在建）。

l 盈利预测及投资建议
预计 2026-2028 年营业收入分别为 268.99、 297.36、328.97

亿元，归母净利润分别为 19.37、22.38、 25.90 亿元，当前股价对

应 PE 分别为 15、13、11 倍，维持“买入”评级。

l 风险提示：
并购整合不及预期风险，门店经营不及预期风险，门诊统筹政策

落地不及预期风险。

n 盈利预测和财务指标
[table_FinchinaSimple]项目\年度 2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入（百万元） 24433 26899 29736 32897

增长率(%) 1.54 10.09 10.55 10.63

EBITDA（百万元） 4380.11 4544.22 5073.21 4669.88

归属母公司净利润（百万元） 1678.48 1936.59 2237.84 2589.64

增长率(%) 9.81 15.38 15.56 15.72

EPS(元/股) 1.38 1.60 1.85 2.14

市盈率（P/E） 17.40 15.08 13.05 11.28

市净率（P/B） 2.51 2.32 2.13 1.95

EV/EBITDA 6.31 6.18 5.03 5.05

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaSimpleEnd]
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[table_FinchinaDetail]财务报表和主要财务比率

财务报表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E

利润表 成长能力

营业收入 24433 26899 29736 32897 营业收入 1.5% 10.1% 10.5% 10.6%

营业成本 14817 16229 17854 19672 营业利润 11.3% 14.5% 15.5% 16.0%

税金及附加 101 108 120 134 归属于母公司净利润 9.8% 15.4% 15.6% 15.7%

销售费用 5854 6536 7175 7895 获利能力

管理费用 1187 1221 1377 1497 毛利率 39.4% 39.7% 40.0% 40.2%

研发费用 28 36 39 42 净利率 6.9% 7.2% 7.5% 7.9%

财务费用 142 116 123 126 ROE 14.4% 15.4% 16.3% 17.3%

资产减值损失 -112 -84 -88 -88 ROIC 10.7% 12.3% 13.1% 14.0%

营业利润 2454 2809 3244 3764 偿债能力

营业外收入 38 21 24 28 资产负债率 54.9% 54.9% 54.8% 53.9%

营业外支出 35 33 34 34 流动比率 1.43 1.54 1.63 1.69

利润总额 2456 2797 3234 3757 营运能力

所得税 625 673 795 928 应收账款周转率 11.96 12.15 11.52 11.53

净利润 1831 2124 2439 2829 存货周转率 3.23 3.48 3.61 3.64

归母净利润 1678 1937 2238 2590 总资产周转率 0.88 0.94 0.95 0.96

每股收益（元） 1.38 1.60 1.85 2.14 每股指标（元）

资产负债表 每股收益 1.38 1.60 1.85 2.14

货币资金 3081 5550 8213 10176 每股净资产 9.60 10.39 11.30 12.35

交易性金融资产 5854 5854 5854 5854 估值比率

应收票据及应收账款 1961 2465 2696 3008 PE 17.40 15.08 13.05 11.28

预付款项 146 259 319 331 PB 2.51 2.32 2.13 1.95

存货 4637 4693 5211 5588

流动资产合计 16826 20021 23577 26305 现金流量表

固定资产 1635 1852 2046 2218 净利润 1831 2124 2439 2829

在建工程 84 54 24 14 折旧和摊销 1963 1631 1717 786

无形资产 481 494 504 512 营运资本变动 -506 543 417 300

非流动资产合计 10626 9960 9208 9152 其他 70 52 16 -9

资产总计 27452 29981 32785 35457 经营活动现金流净额 3358 4351 4589 3907

短期借款 0 0 0 0 资本开支 -299 -671 -650 -655

应付票据及应付账款 8830 9988 11167 12086 其他 -1127 -149 -122 147

其他流动负债 2923 3050 3267 3501 投资活动现金流净额 -1426 -819 -772 -508

流动负债合计 11753 13038 14435 15587 股权融资 2 0 0 0

其他 3321 3419 3519 3519 债务融资 -91 33 100 0

非流动负债合计 3321 3419 3519 3519 其他 -2390 -1095 -1254 -1436

负债合计 15073 16457 17954 19106 筹资活动现金流净额 -2480 -1062 -1154 -1436

股本 1212 1212 1212 1212 现金及现金等价物净增加额 -548 2469 2663 1964

资本公积金 3651 3651 3651 3651

未分配利润 6138 6805 7576 8468

少数股东权益 744 932 1133 1372

其他 633 924 1259 1648

所有者权益合计 12379 13524 14831 16351

负债和所有者权益总计 27452 29981 32785 35457

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaDetailEnd]
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中邮证券投资评级说明

投资评级标准 类型 评级 说明

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6 个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。
市场基准指数的选取：A股市
场以沪深 300 指数为基准；新
三板市场以三板成指为基准；
可转债市场以中信标普可转债
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 或纳斯达克综合指数为基
准。

股票评级

买入 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上

增持 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下

行业评级

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下

可转债

评级

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下
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公司简介

中邮证券有限责任公司于2002年9月经中国证券监督管理委员会批准设立，公司注册资本61.68亿元人民币，

是中国邮政集团有限公司绝对控股的证券类金融子公司，公司是中邮创业基金管理股份有限公司的第二大股东。

公司经营范围包括:证券经纪，证券自营，证券投资咨询，证券资产管理，融资融券，证券投资基金销售，证券

承销与保荐，代理销售金融产品，与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问，具备展业的各项资格。截至2025 年

10 月底，公司在全国设有 58 家分支机构(含 29 家分公司、29 家营业部)，1 家资产管理分公司和 1 家另类投资子

公司。

中邮证券紧密依托中国邮政集团有限公司的雄厚实力，通过强化“自营+协同”发展模式，实现快速发展，当前

服务的经纪客户已超过 260 万人。公司始终坚持诚信经营、践行金融为民，为社会大众提供全方位专业化的证券投

融资服务，努力成为员工自豪、股东放心、客户信赖、社会尊重的优秀企业，打造契合中国邮政资源禀赋和市场地

位的特色精品券商。
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