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证券研究报告·A 股公司简评  医药商业 

转型变革逐步深化， 
看好业绩稳步向上 

 

核心观点 

4 月 22 日，公司发布 2025 年年度业绩报告，实现营业收入 222.37

亿元，同比下降 0.54%，实现归母净利润 3.82 亿元，同比下降

26.44%，实现扣非归母净利润 3.47 亿元，同比下降 30.15%，业

绩低于我们预期，主要由于商誉和土地减值影响，剔除该影响后，

归母净利润为 6.20 亿元，同比下降 1.0%。展望 2026 年，公司经

营质量逐季改善趋势明显，同店增速已转正并持续向好。随着公

司持续推进门店优化、深化“性价比”项目与数字化赋能，叠加行

业出清带来的集中度提升，我们期待公司业绩增速加速恢复。 

事件 

公司发布 2025 年年报及 2026 年一季报 

4 月 22 日，公司发布 2025 年年度业绩报告，实现营业收入

222.37 亿元，同比下降 0.54%，实现归母净利润 3.82 亿元，同比

下降 26.44%，实现扣非归母净利润 3.47 亿元，同比下降 30.15%，

业绩低于我们预期，主要由于商誉和土地减值影响，剔除该影响

后，归母净利润为 6.20 亿元，同比下降 1.0%。26Q1，公司实现

营业收入 54.81 亿元，同比增长 0.85%，实现归母净利润 2.64 亿

元，同比增长 5.27%，实现扣非归母净利润 2.60 亿元，同比增长

6.98%，业绩符合我们预期。 

简评 

 

重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 22358  22237  23914  26126  28708  

YOY(%) -0.4 -0.5 7.5 9.3 9.9 

净利润(百万元) 519  382  469  540  624  

YOY(%) -44.1 -26.4 22.8 15.2 15.5 

毛利率(%) 33.2 32.3 31.7 31.8 31.8 

净利率(%) 3.1 2.4 2.6 2.7 2.8 

ROE(%) 7.9 5.8 6.9 7.6 8.4 

EPS(摊薄/元) 0.68  0.50  0.62  0.71  0.82  

P/E(倍) 20.5  27.8  22.7  19.7  17.0  

P/B(倍) 1.6  1.6  1.6  1.5  1.4  
 

资料来源：iFinD，中信建投证券
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

8.92/1.93 -14.60/-13.24 -26.34/-50.11 

12 月最高/最低价（元）  22.52/12.89 

总股本（万股）  75,889.02 

流通 A 股（万股）  75,889.02 

总市值（亿元）  106.55 

流通市值（亿元）  106.55 

近 3 月日均成交量（万）  927.68 

主要股东   

老百姓医药集团有限公司  23.78% 
 

股价表现 
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一过性因素影响利润，经营质量逐季向好 

2025 年，公司营业收入同比下降 0.54%，与上年基本持平。归母净利润同比下降 26.44%，扣非归母净利润

同比下降 30.15%，慢于收入增长，主要由于公司计提商誉减值损失 1.50 亿元及土地减值损失 0.88 亿元。剔除

商誉和土地减值影响，归属于母公司股东净利润为 6.20 亿元，同比下降 1.0%。26Q1，公司营业收入同比增长

0.85%，归母净利润同比增长 5.27%，扣非归母净利润同比增长 6.98%，利润端表现较好主要由于公司持续推进

降本增效，费用端管控较好。 

老百姓拟以 2025 年度利润分配方案实施股权登记日的股本为基数，向全体股东每 10 股派发现金股利人民

币 2.7 元（含税）。该方案仍需股东会审议。 

持续夯实下沉市场优势，门店结构持续优化 

2025 年，公司持续优化门店布局，全年净增加门店 875 家，其中直营门店净增加 84 家、加盟门店净增加 791

家。26Q1，公司净增加门店 26 家，其中直营门店净减少 110 家，加盟门店净增加 136 家，截至 26Q1，公司拥

有门店 15001 家，其中直营门店 9622 家，加盟门店 5379 家。公司持续渗透下沉市场，截至 26Q1，公司地级市

及以下门店占比已达 78%；2025 年及 2026 年一季度新增门店中，地级市及以下门店占比分别为 88%及 84%。

我们认为，下沉市场具有低租金、低人工成本等优势，随着公司门店结构持续优化，未来放量空间相对较大，

公司全年仍将稳步推进门店规模扩大，有望带动收入端持续向好。 

表 1：  老百姓直营门店扩张梳理  

地区 2022 2023 2024 2025 2026Q1 

华中区域 2816 3290 3532 3473 3414 

华南区域 461 521 549 544 543 

华北区域 1189 1384 1513 1467 1448 

华东区域 2117 2689 2901 2798 2779 

西北区域 1066 1296 1486 1450 1438 

合计 7649 9180 9981 9732 9622 

资料来源：公司公告，中信建投证券  

 

持续提升门店专业能力，“性价比”项目持续贡献 

专业化门店数量提升，服务能力持续加强。截至 26Q1，公司拥有“门诊慢特病”定点资格门店 1745 家，双

通道门店 318 家，统筹资质门店数 4514 家，关系型门店 701 家，12000+门店开通商保支付业务合作。同时，公

司持续关注慢病患者服务，截至 2026 年一季度末，公司慢病管理服务累计建档超 2328 万人，会员总数达到 1.10

亿人，其中一季度活跃会员数 1535 万人，会员销售占比 74.1%，用户粘性及需求稳固。我们认为，公司统筹门

店数量相对较多，专业化能力持续提升，在处方外流大趋势下有望优先吸引并固化增量客流，且随着公司关系

型门店数量逐步提升，有望获取额外增值溢价。 

“性价比”项目+自有品牌提升，线下零售毛利率有望改善。2025 年，公司深化迭代“性价比项目（原火炬项

目）”，持续提升零售板块毛利率水平，线下零售（不含 DTP）毛利率同比增长 0.6 个百分点。此外，公司积极

优化供应链体系，2025 年，统采销售占比 75.9%，同比提升 3.5 个百分点；自有品牌自营门店销售占比 22.5%，

同比增加 0.5 个百分点，26Q1，公司自有品牌自营门店销售额 9.52 亿元，销售占比约 24.4%，同比继续提升 1.1
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个百分点。我们认为，随着公司持续推进“性价比”项目、大力改进营采商销全流程，叠加 AI 应用持续落地，门

店线下销售毛利率仍有提升空间。 

加盟、联盟稳步落地，新零售加速贡献  

截至 26Q1，公司加盟门店达 5379 家，2025 年加盟业务年度配送销售额约 24.12 亿元，同比增长 6%。截至

26Q1，公司联盟门店数达 22768 家，25 年联盟配送业务实现配送销售额 4.4 亿元，同比增长 4.26%；26Q1 实现

销售额 0.72 亿元。此外公司已参股联盟合作企业 233 家，对应门店 11425 家，零售规模 134.3 亿元，可作为潜

在并购标的孵化池。同时，公司加速拓展新零售板块，2025 年，公司线上渠道销售总额（含加盟）突破 31.2 亿

元，同比增长 26.3%，26Q1，公司线上渠道销售总额（含加盟）突破 8.28 亿元，同比增长 10.4%。我们认为，

加盟联盟及新零售业务均有望充分发挥公司现有优势，有望在降低公司运营成本的同时贡献更多额外利润。 

一过性因素影响消退，期待 26 年增速恢复 

展望 2026 年，我们认为，公司经营质量自 2025 年 Q1 以来逐季改善，同店增速已于 25 年 Q4 转正，26 年

Q1 进一步提升，内生增长动力恢复。随着行业监管趋严，中小药店加速出清，行业集中度有望提升，利好龙头

企业。同时，公司持续推进“关系型门店”与“行商”转型，深化性价比项目，并积极拓展加盟、联盟等轻资

产模式，有望持续优化盈利能力。展望 2026 年，随着一过性减值因素影响消退，公司经营基本面持续向好，我

们期待公司 26 年增速恢复。 

业务结构影响毛利率，费用管控持续体现 

2025 年，公司综合毛利率为 32.30%，同比下降 0.87 个百分点，主要由于低毛利率的 DTP 及线上零售业务

增长较快，拉低了整体毛利率；剔除该影响后，线下零售（不含 DTP）毛利率同比增长 0.6 个百分点。销售费

用率为 21.13%，同比下降 1.00 个百分点，费用管控较好。管理费用率为 5.79%，同比增加 0.17 个百分点，基本

保持稳定。财务费用率为 0.59%，同比下降 0.18 个百分点，主要系票据贴现借款减少导致的利息支出减少。经

营活动产生的现金流量净额为 31.43 亿元，同比增长 55.08%，主要由于经营性应收项目的减少及经营性应付项

目的增加所致。存货周转天数为 86.4 天，同比下降 6.7 天，主要由于精细化管控；应收账款周转天数为 36.01

天，同比下降 0.73 天，基本保持稳定；应付账款周转天数为 44.91 天，同比下降 5.9 天，其余财务指标基本正

常。 

26Q1，公司综合毛利率为 33.51%，同比下降 0.71 个百分点，主要由于低毛利率的 DTP 及线上零售业务增

长较快。销售费用率为 20.76%，同比下降 0.92 个百分点，费用管控较好。管理费用率为 5.10%，基本持平。财

务费用率为 0.51%，同比下降 0.18 个百分点，控费效果较好。经营活动产生的现金流量净额为 8.59 亿元，同比

增长 6.76%。存货周转天数为 89.96 天，同比下降 1.7 天，基本保持稳定；应收账款周转天数为 33.63 天，同比

下降 4.9 天，主要由于议价能力提升；应付账款周转天数为 44.91 天，同比下降 8.4 天。其余财务指标基本正常。  

盈利预测及投资评级  

我们预计公司 2026–2028 年实现营业收入分别为 239.14 亿元、261.26 亿元和 287.08 亿元，分别同比增长

7.5%、9.3%和 9.9%，归母净利润分别为 4.69 亿元、5.40 亿元和 6.24 亿元，分别同比增长 22.8%、15.2%和 15.5%，

折合 EPS 分别为 0.62 元/股、0.71 元/股和 0.82 元/股，分别对应估值 22.7X、19.7X 和 17.0X，维持买入评级。 

风险分析 
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1）行业政策变动风险：倘若国家或地方在医疗体制改革的过程中出台有利医疗机构药品销售的措施或限制

零售药店行业发展的政策，对公司经营或有不利影响；2）市场竞争加剧：行业集中度逐渐提高，竞争或将日趋

激烈，可能对公司经营造成不利影响；3）规模扩张进度不达预期：倘若门店规模扩张不及预期，公司长期业绩

增长潜力可能无法释放，或对公司长期业绩增长存在不利影响；4）并购门店整合不达预期：对于已并购项目，

若公司在后续业务整合、人员整合、绩效提升等方面达不到预期，则可能影响公司经营业绩；5）商誉减值计提：

公司并购资产存在一定规模商誉，若后续经营不及预期，或存在减值风险，影响利润增长。  
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分析师介绍 
袁清慧 

中信建投研究发展部医药及大健康联席组长，医药行业首席分析师。中山大学理学本

科，佐治亚州立大学理学硕士，北卡大学教堂山分校医学院研究学者。曾从事阿尔茨

海默、肿瘤相关新药研发，擅长创新药产业研究。2018 年加入中信建投证券研究发展

部。 

2020 年-2023 年新财富最佳分析师医药行业入围、第 5 名、第 4 名、第 3 名团队核心

成员，2024-2025 年证券时报医药行业最佳分析师第 2 名团队核心成员。2024 年-2025

年新浪金麒麟创新药行业最佳分析师第 1 名、第 2 名。 

刘若飞 

医药消费及生物制品首席分析师，北京大学生物技术硕士，2017 年加入中信建投证券

研究发展部。主要覆盖中药、医药商业、生物制品、原料药、CRO、基因测序等细分

领域。 

2025 年、2024 年、2023 年、2022 年、2021 年新财富最佳分析师评选医药生物行业第

二名、第二名、第三名、第四名、第五名团队核心成员。 

沈兴熙 

医药行业分析师，武汉大学健康经济学硕士，2023 年加入中信建投证券研究发展部医

药团队，主要覆盖基因检测、药店、医药流通、中药及商保板块。 

袁全  

中信建投证券医药分析师，耶鲁大学医疗管理硕士，曾就职于瑞士信贷香港投行部，

2021 年加入中信建投证券研究发展部，主要负责中药、医美、原料药、医药商业、全

球视野研究等细分领域，2024 年、2023 年新财富最佳分析师评选医药生物行业第二名、

第三名团队核心成员。 

贺菊颖 

中信建投证券医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年以上医药卖方研究从

业经验，善于前瞻性把握细分赛道机会，公司研究深入细致，负责整体投资方向判断。 

2020 年度新浪财经金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围、

万德最佳分析师医药行业第四名等荣誉。2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1

名。2018 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 3 名，2018 第一财经最佳分析师医药行

业第 1 名。2013 年新财富医药行业第 3 名，水晶球医药行业第 5 名。 

 

 
 

 

  



 

  

5 

A 股公司简评报告 

老百姓 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

 

 

评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 
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行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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