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证券研究报告·A 股公司简评  医药商业 

业绩稳健释放， 
看好经营逐季向好 

 

核心观点 

4 月 22 日，公司发布 2025 年年度业绩报告，2025 年全年实现营

业收入 244.33 亿元，同比增长 1.54%，实现归母净利润 16.78 亿

元，同比增长 9.81%，实现扣非后归母净利润 16.12 亿元，同比

增长 7.65%，实现基本每股收益 1.38 元，业绩符合我们此前报告

预期。展望 2026 年，公司同店增长有望逐季改善，门店有望进

入净增周期，收入端增速有望逐季向好，叠加公司降本增效持续

推进，门店调改稳步落地，我们看好公司经营质量稳步提升。 

事件 

公司发布 2025 年年报及 2026 年一季报，业绩符合我们预期 

4 月 22 日，公司发布 2025 年年报及 2026 年一季报，2025

年实现营业收入、归母净利润及扣非归母净利润分别为 244.33 亿

元、16.78亿元及 16.12 亿元，分别同比增长 1.54%、9.81%及 7.65%。

2026 年第一季度，公司实现营业收入、归母净利润分别为 60.85

亿元、5.00 亿元，分别同比增长 1.26%、11.14%。业绩符合我们

此前报告预期。 

益丰药房拟向全体股东每股派发现金红利 0.40 元（含税，不

含中期分红），不转增，不送红股，该方案仍需公司股东会审议

通过后实施。 

简评 

 
重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 24062  24433  26980  30098  33662  

YOY(%) 6.5 1.5 10.4 11.6 11.8 

净利润(百万元) 1529  1678  1931  2237  2594  

YOY(%) 8.3 9.8 15.0 15.9 15.9 

毛利率(%) 40.1 39.4 39.6 39.7 39.8 

净利率(%) 6.9 7.5 7.8 8.1 8.4 

ROE(%) 14.3 14.4 15.0 15.7 16.3 

EPS(摊薄/元) 1.26  1.38  1.59  1.85  2.14  

P/E(倍) 19.1  17.4  15.1  13.1  11.3  

P/B(倍) 2.8  2.6  2.3  2.1  1.9  
 

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 

2.55/-4.44 -2.90/-1.54 -15.12/-38.89 

12 月最高/最低价（元）  28.56/21.12 

总股本（万股）  121,239.23 

流通 A 股（万股）  121,239.23 

总市值（亿元）  292.07 

流通市值（亿元）  292.07 

近 3 月日均成交量（万）  1038.59 

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) 
 19.88% 

 

股价表现 
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经营韧性体现，盈利能力持续改善  

2025 年，公司收入端增长 1.54%，主要由于：1）老店同店稳健增长，且呈现逐季改善趋势；2）加盟及分

销业务收入同比增长 15.18%。归母净利润同比增长 9.81%，扣非归母净利润同比增长 7.65%，显著快于收入增

长，主要由于公司持续推进降本增效，成果显著，销售费用率同比下降 1.72 个百分点。26Q1，公司营业收入同

比增长 1.26%，增速略有放缓，主要由于公司关店仍有影响；归母净利润同比增长 11.14%，快于收入增速，主

要由于公司持续推进降本增效，盈利能力稳步提升。 

门店规模优化告一段落，期待跨省并购项目 

2025 年，公司持续贯彻落实“区域聚焦、稳健扩张”的发展战略，合计新增门店 694 家，其中自建门店 193

家，加盟门店 501 家，另关闭 547 家。2026 年一季度，公司合计新增门店 142 家，其中自建门店 28 家，加盟

店 114 家，另关闭 30 家，截至 2026 年一季度末，公司合计门店 14943 家，其中直营门店 10516 家，加盟门店

4427 家。展望 2026 年，我们认为，公司门店结构优化已然告一段落，后续有望稳步推进跨省并购项目，门店

规模有望回归净增长周期，期待规模及盈利能力稳步提升。 

表 1: 益丰药房近年直营门店扩张梳理 

 2022 年 2023 年 2024 年 2025 

中南地区 4071 4897 5032 4859 

华东地区 3251 3798 4068 3964 

华北地区 984 1569 1772 1695 

合计 8306 10264 10872 10518 

资料来源：公司公告，中信建投证券 注：季报未披露直营门店分布情况 

 

夯实专业化服务能力，持续开展多元化经营 

优化专业门店布局，积极承接处方外流。截至 2025 年底，公司合计拥有院边店 688 家，DTP 专业药房 316

家，其中已开通双通道医保门店 251 家，专业化服务能力持续提升。此外，公司积极探索“社区健康驿站”模

式，建立检测、轻医疗、居家养老、保险、药品闭环的社区健康管理体系。我们认为，公司过往供应链管理能

力较强，专业化门店布局完善，随着长护险等系列政策逐步落地，有望通过专业化服务巩固用户粘性，获取额

外业绩增量。 

线上业务加速布局，会员体系持续优化。2025 年，公司持续加速新零售业务发展，O2O 上线直营门店数量

超过 10000 家，全年线上业务收入达到 29.93 亿元（含税），其中 O2O 贡献 20.94 亿元（含税）。截至 2025 年底，

公司累计会员人数达 1.16 亿，会员销售占比为 83.79%。此外，公司积极拓展非药业务，2025 年完成百余家门

店调改，计划 2026 年调改 1000 家以上。我们认为，公司线上业务有望持续放量，线下业态逐步优化，会员销

售粘性稳固，随着调改逐步落地，营收及盈利能力有望稳步提升。 

盈利能力稳步向好，期待业绩稳健增长  

展望 2026 年，我们认为，医保个账改革影响基本释放完毕，各地门诊统筹政策或将稳步落地，有望加速处

方外流进程，公司拥有优秀的专业化服务能力以及互联网医疗布局，有望在处方外流进程中获取更多流量。此

外，公司大规模门店结构优化或将告一段落，盈利能力较差门店清理逐步完成，整体经营质量有望提升，我们
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预计公司同店增长有望逐季改善，门店有望进入净增周期，收入端增速有望逐季向好，叠加公司降本增效持续

推进，门店调改稳步落地，我们看好公司经营质量稳步提升，全年利润端增速有望好于收入端。 

毛利率受结构影响，费用端优化显著 

2025 年，公司销售毛利率为 39.36%，同比减少 0.76 个百分点，主要由于部分产品毛利率有所下降；销售

费用率为 23.96%，同比减少 1.72 个百分点，主要由于公司经营策略调整，对部分门店进行降租、关停处理，导

致房租、人工成本同比下降；管理费用率为 4.86%，同比增加 0.36 个百分点，主要由于收入增速放缓，但部分

费用仍存在刚性支出；财务费用率为 0.58%，同比减少 0.14 个百分点，控费效果较好。经营活动产生的现金流

量净额同比下降 20.44%，主要系本期因承兑汇票到期支付的现金增加所致。存货周转天数为 111.34 天，同比增

加 7.2 天，主要由于备货增加；应收账款周转天数为 30.09 天，同比下降 1.79 天，基本保持稳定；应付账款周

转天数为 47.56 天，同比下降 1.29 天，主要由于销售规模扩大。其余财务指标基本正常。 

2026 年第一季度，公司销售毛利率为 40.04%，同比增加 0.4 个百分点，主要由于部分高毛利率产品销售占

比提升；销售费用率为 22.49%，同比减少 1.04 个百分点，控费效果较好；管理费用率为 5.20%，同比增加 0.44

个百分点，主要由于收入增速放缓，但部分费用仍存在刚性支出；财务费用率为 0.46%，同比减少 0.23 个百分

点，控费效果较好。经营活动产生的现金流量净额同比下降 5.21%，基本保持稳定。存货周转天数为 109.08 天，

同比下降 1.34 天，基本保持稳定；应收账款周转天数为 27.74 天，同比下降 1.88 天，基本保持稳定；应付账款

周转天数为 50.77 天，同比增加 2.68 天，基本保持稳定。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 269.8 亿元、300.98 亿元和 336.62 亿元，分别同比增长

10.4%、11.6%和 11.8%，归母净利润分别为 19.31 亿元、22.37 亿元和 25.94 亿元，分别同比增长 15.0%、15.9%

和 15.9%，折合 EPS 分别为 1.59 元/股、1.85 元/股和 2.14 元/股，分别对应估值 15.1X、13.1X 和 11.3X，维持买

入评级。 

风险分析 

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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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 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

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 
 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分

析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 
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