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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 22.31 元

总市值/流通市值 27048/27048 百万元

52周最高价/最低价 28.80/20.81 元

近 3 个月日均成交额 212.98 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《益丰药房（603939.SH）-头部连锁药房，质效并举赋能长足发

展》 ——2025-11-30

《益丰药房（603939.SH）-头部连锁药房，稳健运营扩张维持增

长动力》 ——2025-11-11

公司 2025 年全年收入端稳健增长，利润增速表现较好，26Q1 延续改善趋

势。2025 年公司实现营业收入 244.3 亿元，同比增长 1.5%；归母净利润

16.78亿元，同比增长 9.8%。单季度来看，公司 26Q1实现营业收入 60.85
亿元，同比增长 1.3%，在较高基数下保持正增长；归母净利润 5.00亿元，

同比增长 11.1%。受益于门店网络优化、降本增效持续推进，公司利润弹性

继续释放，营收及利润端均呈边际改善趋势，未来仍有较大的改善空间。

公司费用率持续优化，利润水平稳中有升。2025年公司销售费用率 24.0%
（-1.7pp）；管理费用率 4.9%（+0.4pp）；财务费用率 0.6%（-0.1pp）；

研发费用率 0.1%（-0.0pp）；26Q1销售费用率进一步降至 22.5%（-1.0pp），
主要得益于门店网络优化、精准定编及降租关店等精细化运营举措。公司

2025 年毛利率 39.4%（-0.7pp），净利率 7.5%（+0.6pp）；26Q1毛利率

40.0%（+0.4pp），净利率 9.0%（+0.8pp）。分业务看，2025年零售业务

毛利率 40.8%（-0.6pp），加盟及分销业务毛利率 10.1%（+2.2pp）；分产

品看，中西成药毛利率 35.0%（-0.9pp），中药毛利率 47.5%（-0.9pp），

非药品毛利率 46.1%（+0.4pp）。未来随着公司对功能性食品及用品等多元

化品类的持续布局，非药业务贡献有望逐步显现，带动公司整体毛利率优化。

2025年公司门店总数提升，直营门店数量有所下降。公司 2025年末共拥有

门店总数 14831家（含加盟店 4314家），相较 2024年末增加 147家。26Q1
公司门店数量继续扩张至 14943家（含加盟店 4427家）。公司加盟店数量

占比已从 2018年的 4.7%迅速提升至 26Q1末的 29.6%。公司积极应对行业

出清趋势，调整门店扩张策略，优化自身门店网络布局，有望轻装上阵，迎

接行业转型下的新机遇。

投资建议：公司为国内领先的连锁药房企业，在行业转型的背景下，公司未

来有望进一步提升行业地位，维持收入与利润稳健增长。考虑到行业整体增

速恢复及非药品类的增长节奏需要较长时间，略下调 2026-2027年盈利预

测，引入 2028 年盈利预测。预计公司 2026-2028 年营业收入

266.22/291.15/319.93亿元（2026-2027原为 272.92/304.44亿元），同比

增速 9.0%/9.4%/9.9%；2026-2028年归母净利润 19.58/22.55/25.41亿元

（2026-2027原为 20.07/23.16亿元），同比增速 16.6%/15.2%/12.7%，当

前股价对应PE=13.8/12.0/10.6倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：行业政策风险、市场竞争加剧的风险、并购门店经营不达预期风

险、公司快速发展人力资源摊薄的风险。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 24,062 24,433 26,622 29,115 31,993

(+/-%) 6.5% 1.5% 9.0% 9.4% 9.9%

归母净利润(百万元) 1529 1678 1958 2255 2541

(+/-%) 8.3% 9.8% 16.6% 15.2% 12.7%

每股收益（元） 1.26 1.38 1.61 1.86 2.10

EBIT Margin 9.4% 10.0% 10.7% 11.1% 11.4%

净资产收益率（ROE） 14.3% 14.4% 15.4% 16.3% 16.8%

市盈率（PE） 17.7 16.1 13.8 12.0 10.6

EV/EBITDA 17.2 15.4 14.3 12.8 11.7

市净率（PB） 2.52 2.32 2.13 1.95 1.79

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2025 年全年收入端稳健增长，利润增速表现较好，26Q1延续改善趋势。2025
年公司实现营业收入 244.3 亿元，同比增长 1.5%；归母净利润 16.78 亿元，同

比增长 9.8%。单季度来看，公司 26Q1实现营业收入 60.85亿元，同比增长 1.3%，

在较高基数下保持正增长；归母净利润 5.00亿元，同比增长 11.1%。受益于门店

网络优化、精准定编及降本增效持续推进，公司利润弹性继续释放，营收及利润

端均呈边际改善趋势，未来仍存在较大的改善空间。

图1：益丰药房营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：益丰药房单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图3：益丰药房归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：益丰药房单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

公司费用率持续优化，利润水平稳中有升。2025 年公司销售费用率 24.0%
（-1.7pp）；管理费用率 4.9%（+0.4pp）；财务费用率 0.6%（-0.1pp）；研发

费用率 0.1%（-0.0pp）；26Q1销售费用率进一步降至 22.5%（-1.0pp），主要

得益于门店网络优化、精准定编及降租关店等精细化运营举措。公司 2025 年毛

利率 39.4%（-0.7pp），净利率 7.5%（+0.6pp）；26Q1毛利率 40.0%（+0.4pp），
净利率 9.0%（+0.8pp）。分业务看，2025年零售业务毛利率 40.8%（-0.6pp），

加盟及分销业务毛利率 10.1%（+2.2pp）；分产品看，中西成药毛利率 35.0%
（-0.9pp），中药毛利率 47.5%（-0.9pp），非药品毛利率 46.1%（+0.4pp）。

未来随着公司对功能性食品及用品、“妆、杂、食”等多元化品类的持续布局，

非药业务贡献有望逐步显现，带动公司整体毛利率优化。
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图5：益丰药房费用率变化情况 图6：益丰药房毛利率、净利率变化情况

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

加盟及分销业务增速表现亮眼，药品目前依然为公司主要收入贡献来源。2025
年公司零售业务收入 213.06亿元，同比增长 0.6%；加盟及分销业务收入 24.27
亿元，同比增长 15.2%，主要受益于公司加盟门店数量及业务赋能能力的持续提

升。26Q1来看，公司零售业务收入 52.08亿元，同比下降 1.1%；加盟及分销业

务收入 6.62 亿元，同比增长 15.4%。分产品来看，公司 2025 年中西成药收入

183.50亿元，同比增长 1.7%；中药收入 23.30亿元，同比增长 0.7%；非药品收

入 30.54亿元，同比增长 4.0%。中西成药依然为公司收入主要来源，非药品类收

入增速快于公司整体增速。

图7：益丰药房营业收入按业务拆分（2021-2026Q1） 图8：益丰药房营业收入按产品拆分（2021-2026Q1）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

2025 年全年各地区收入均实现增长，26Q1 中南地区收入表现较好。分地区来看，

2025年公司中南地区收入 112.73亿元，同比增长 2.6%；华东地区收入 93.40亿

元，同比增长 0.2%；华北地区收入 31.19亿元，同比增长 4.6%。华北地区收入

增速较快主要得益于公司整体门店结构的优化以及区域渗透深化，推动单店效能

提升。26Q1公司中南地区收入增速较快，实现营收 28.50亿元，同比增长 5.41%。
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图9：益丰药房分地区收入情况（2021-2026Q1）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2025 年公司门店总数提升，直营门店数量有所下降。公司 2025年末共拥有门店

总数 14831家（含加盟店 4314家），相较 2024年末增加 147家。26Q1公司门

店数量继续扩张至 14943家（含加盟店 4427家）。公司加盟店数量占比已从 2018
年的 4.7%迅速提升至 26Q1末的 29.6%。公司积极应对行业出清趋势，调整门店

扩张策略，优化自身门店网络布局，有望轻装上阵，迎接行业转型下的新机遇。

图10：益丰药房门店数量情况（2018-2026Q1）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 3579 3081 4630 5754 7225 营业收入 24062 24433 26622 29115 31993

应收款项 2602 2462 2661 2886 3145 营业成本 14408 14817 16110 17573 19297

存货净额 4528 4637 4956 5281 5665 营业税金及附加 95 101 106 116 128

其他流动资产 740 792 799 873 960 销售费用 6179 5854 6309 6842 7486

流动资产合计 15856 16826 19200 21249 23749 管理费用 1083 1187 1217 1300 1395

固定资产 1801 1718 2113 2430 2652 研发费用 34 28 35 38 42

无形资产及其他 483 481 463 444 426 财务费用 174 142 16 (14) (46)

投资性房地产 9834 8427 8427 8427 8427 投资收益 108 125 3 3 3

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (102) (112) 15 15 0

资产总计 27975 27452 30201 32550 35254 其他收入 76 109 (35) (38) (42)

短期借款及交易性金融

负债 1367 1148 1300 1300 1300 营业利润 2204 2454 2846 3278 3694

应付款项 9492 8830 10096 11001 12075 营业外净收支 (21) 3 0 0 0

其他流动负债 1739 1774 1882 2047 2242 利润总额 2182 2456 2846 3278 3694

流动负债合计 12598 11753 13278 14348 15617 所得税费用 530 625 711 819 924

长期借款及应付债券 1601 1651 1651 1651 1651 少数股东损益 124 153 177 204 229

其他长期负债 2382 1669 1719 1769 1819 归属于母公司净利润 1529 1678 1958 2255 2541

长期负债合计 3983 3321 3371 3421 3471 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 16581 15073 16649 17769 19087 净利润 1529 1678 1958 2255 2541

少数股东权益 668 744 842 943 1058 资产减值准备 30 9 27 17 15

股东权益 10726 11634 12711 13838 15109 折旧摊销 272 287 214 249 282

负债和股东权益总计 27975 27452 30201 32550 35254 公允价值变动损失 102 112 (15) (15) 0

财务费用 174 142 16 (14) (46)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 605 57 926 512 604

每股收益 1.26 1.38 1.61 1.86 2.10 其它 17 59 71 85 100

每股红利 0.78 0.76 0.73 0.93 1.05 经营活动现金流 2554 2202 3180 3102 3542

每股净资产 8.85 9.60 10.48 11.41 12.46 资本开支 0 (66) (601) (551) (501)

ROIC 15.77% 18.09% 24% 29% 33% 其它投资现金流 (2776) (1447) (300) (300) (300)

ROE 14.25% 14.43% 15% 16% 17% 投资活动现金流 (2771) (1513) (901) (851) (801)

毛利率 40% 39% 39% 40% 40% 权益性融资 0 2 0 0 0

EBIT Margin 9% 10% 11% 11% 11% 负债净变化 (134) 0 0 0 0

EBITDA Margin 11% 11% 11% 12% 12% 支付股利、利息 (951) (927) (881) (1127) (1271)

收入增长 7% 2% 9% 9% 10% 其它融资现金流 2399 666 152 0 0

净利润增长率 8% 10% 17% 15% 13% 融资活动现金流 229 (1187) (729) (1127) (1271)

资产负债率 62% 58% 58% 57% 57% 现金净变动 13 (498) 1549 1124 1471

股息率 3.5% 3.4% 3.3% 4.2% 4.7% 货币资金的期初余额 3566 3579 3081 4630 5754

P/E 17.7 16.1 13.8 12.0 10.6 货币资金的期末余额 3579 3081 4630 5754 7225

P/B 2.5 2.3 2.1 2.0 1.8 企业自由现金流 0 2101 2672 2645 3119

EV/EBITDA 17.2 15.4 14.3 12.8 11.7 权益自由现金流 0 2766 2811 2655 3154

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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