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老百姓大药房 (603883 CH, 买入, 目标价: RMB25.66)

 
目标价: RMB25.66 当前股价:  RMB13.72
股价上行/下行空间 +87%
52 周最高/最低价  (RMB) 22.97/12.80
市值 (US$mn) 1,531
当前发行数量(百万股) 759
三个月平均日交易額
 (US$mn)

16

流通盘占比 (%) 100
主要股东 (%)
老百姓医药集团 24
泽星投资 22
香港中央结算 1
按 2026 年 5 月 8 日收市数据 
资料来源: FactSet

主要调整
现值 原值 变动

评级 买入 买入 N/A
目标价 (RMB) 25.66 23.89 7%
2026E EPS (RMB) 0.88 0.86 2%
2027E EPS (RMB) 0.96 0.93 3%
2028E EPS (RMB) 1.04 N/A N/A

股价表现

资料来源: FactSet

华兴对比市场预测 (差幅%)

注：所示市场预测来源于 Wind。正差幅 = 华兴预测高于
市场预测；负差幅 = 华兴预测低于市场预测。
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结构优化驱动效率提升，盈利有望逐步修复
• 2025 年，公司利润端阶段性下滑，2026 年有望逐步修复；

• 渠道扩张与供应链提效协同推进，驱动运营效率提升；

• 维持买入评级，上调 DCF 目标价至 25.66 元（WACC 11.9%）。

收入基本稳定，1Q26 验证修复趋势：根据公司 2025 年年报，公司实现营业收入 222.37
亿元，同比下降 0.5%；净利润 3.82 亿元，同比下降 26.4%；EPS 为 0.50 元，同比下降
26.3%。2025 年公司净利下滑的主要原因系计提商誉减值损失及土地减值损失所致。根据
公司 1Q26 报告，公司业绩有所改善，实现营业收入 54.81 亿元，同比上升 0.85%；净利
润 2.64 亿元，同比上升 5.27%。 我们预计公司 2026E–2028E 收入分别为 250.07 亿元
/281.17 亿元/312.77 亿元，同比上升 12.5%/12.4%/11.2%；净利润分别为 6.71 亿元
/7.29 亿元/7.93 亿元，同比上升 75.8%/8.7%/8.7%。我们认为，在结构优化与效率改善
推动下，公司盈利能力有望逐步修复。 

渠道持续扩张，结构优化驱动效率提升：根据公司 2025 年年报，公司门店总数达 14,975
家，其中直营门店 9,732 家，加盟门店 5,243 家，全年净新增 875 家。2025 年，公司加
快下沉市场布局，地级市及以下门店占比提升至 78%，在新增门店中占比达 88%。根据公
司 1Q26 报告，门店总数进一步增至 15,001 家，其中直营门店 9,622 家，加盟门店 5,379
家，联盟门店 22,768 家，渠道规模持续扩张。 2025 年，公司线上渠道销售额（含加盟）
达 31.2 亿元，同比增长 26.3%；加盟业务配送销售额约 24.12 亿元，同比增长 6%；联盟
业务实现 4.4 亿元，同比增长 4.26%，新零售与加盟体系成为主要增量来源。

商品结构优化与供应链提效协同推进：根据公司 2025 年年报，公司经营 SKU 约 2.47 万
种，持续推进品类改革与结构优化。通过数智化手段优化订货与库存管理，全量商品断货
率同比下降 0.6%，存货周转天数降至 88 天，同比减少 6 天，供应链效率持续提升。同
时，公司自有品牌持续推进研发与品类拓展，其在自营门店销售占比提升至 22.5%，同比
上升 0.5%，并引进 300+非药 SKU，进一步丰富商品矩阵。

维持买入评级，上调 DCF（WACC 11.9%）目标价至 25.66 元：我们的目标价对应 29x 
2026E P/E（高于可比公司均值约 16x）。我们将 WACC 上调至 11.9%（之前为 8.7%），
主要调整的参数包括：无风险利率 2.3%（之前为 2.9%），贝塔 1.5（之前为 0.9）。我们
认为，公司渠道与供应链规模优势仍然稳固，数字化与品类结构优化有望带动毛利与效率
改善，维持“买入”评级。

风险提示：1）行业竞争加剧的风险；2）互联网零售业态的冲击；3）集采药品降价超预
期的风险；4）并购扩张不及预期的风险；5）处方外流规模不及预期的风险。

财务数据摘要
摘要 (年结: 12 月) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 (RMBmn) 22,358 22,237 25,007 28,117 31,277
毛利润 (RMBmn) 7,415 7,182 8,099 9,121 10,152
归母净利润 (RMBmn) 519 382 671 729 793
每股收益 (RMB) 0.68 0.50 0.88 0.96 1.04
市盈率 (x) 25.6 35.4 15.5 14.3 13.1

注：历史估值倍数以全年平均股价计算。资料来源：万得，华兴证券预测
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老百姓大药房 上证指数

2026E 2027E
营收 (RMBmn) 24,097 (+4%) 25,998 (+8%)
EPS (RMB) 0.90 (-2%) 1.00 (-4%)
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风险提示
• 行业竞争加剧的风险。区域性零售药房龙头扩大规模，与全国性药房龙头形成竞争，零售企业

竞争日益加剧。老百姓可能需要使用定价策略来捍卫市场份额，并可能影响营收和利润。

• 互联网零售业态的冲击。老百姓正积极拓展线上销售渠道。然而，作为一家以线下为主的药
房，其线上用户基础和流量远低于线上医疗巨头。 如果政府推动处方药的在线销售，特别是医
疗报销用途，那么互联网医疗平台可能会带来替代风险。

• 集采药品降价超预期的风险。若集采导致部分药品大幅降价，会带来产业链利润压缩，药品终
端承压，进而直接影响连锁药房的销售额和毛利率。

• 并购扩张不及预期的风险。并购是连锁药房扩张的重要渠道，若市场竞争、政策环境、自身经
营以及消费者购买习惯等因素发生变动，或公司并购整合不及预期，将直接影响公司扩张速
度。

• 处方外流规模不及预期的风险。处方外流需要政策的强力推动以及医生端的积极配合，若政策
支持减弱或医生端薪资、责任等问题难以明确，可能导致处方外流实际市场规模低于预期。
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附：财务报表

注：历史估值倍数以全年平均股价计算。

资料来源：公司公告，华兴证券预测

年结: 12月
利润表
(RMBmn) 2025A 2026E 2027E 2028E
医药零售 19,368 21,730 24,518 27,324
加盟、联盟及分销 3,004 3,154 3,469 3,816
其他 118 124 130 137
其他收入 (253) 0 0 (0)
营业收入 22,237 25,007 28,117 31,277
营业成本 (15,055) (16,908) (18,996) (21,125)
毛利润 7,182 8,099 9,121 10,152
管理及销售费用 (5,987) (6,743) (7,651) (8,578)
其中：研发支出 (51) 0 0 0
其中：市场营销支出 (4,699) (5,294) (6,022) (6,766)
其中：管理支出 (1,288) (1,449) (1,629) (1,812)
息税前利润 675 1,141 1,243 1,375
息税折旧及摊销前利润 1,122 1,268 1,389 1,538
利息收入 13 13 14 15
利息支出 (130) (127) (134) (122)
税前利润 805 1,254 1,363 1,481
所得税 (216) (336) (365) (397)
净利润 382 671 729 793
基本每股收益 (RMB) 0.50 0.88 0.96 1.04

资产负债表
(RMBmn) 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 8,831 9,801 10,751 11,679

货币资金 2,358 2,527 2,701 2,848

应收账款 2,108 2,527 2,869 3,224

存货 3,652 3,978 4,382 4,777

其他流动资产 712 769 799 829

非流动资产 11,015 11,632 11,644 11,450

固定资产 1,348 1,430 1,522 1,604

无形资产 803 989 1,035 1,073

商誉 5,613 5,677 5,677 5,677

其他 2,727 3,012 2,886 2,572

资产 19,845 21,433 22,394 23,129

流动负债 10,164 11,241 11,990 12,589

短期借款 697 1,168 1,129 854

预收账款 0 0 0 0

应付账款 1,747 2,152 2,467 2,888

长期借款 1,435 1,435 1,435 1,435

非流动负债 1,215 1,015 815 615

负债 12,849 13,726 14,275 14,674

股份 759 759 759 759

资本公积 0 0 0 0

未分配利润 4,067 4,048 4,191 4,236

归属于母公司所有者权益 6,535 6,588 6,731 6,776

少数股东权益 461 708 976 1,267

负债及所有者权益 19,845 21,433 22,394 23,129

现金流量表
(RMBmn) 2025A 2026E 2027E 2028E
净利润 382 671 729 793
折旧摊销 447 128 145 163
利息（收入）/支出 58 189 231 191
其他非现金科目 255 0 0 0
其他 1,261 1,128 1,272 1,479
营运资本变动 581 (195) 12 93
经营活动产生的现金流量 3,143 2,168 2,658 3,010
资本支出 253 1,736 1,740 1,733
收购及投资 1 0 0 0
处置固定资产及投资 11 0 0 0
其他 0 0 0 0
投资活动产生的现金流量 (237) (1,736) (1,740) (1,733)
股利支出 94 690 586 748
债务筹集（偿还） (795) 0 0 0
发行（回购）股份 0 0 0 0
其他 (2,048) (952) (1,330) (1,878)
筹资活动产生的现金流量 (2,749) (262) (744) (1,131)
现金及现金等价物净增加额 157 169 174 148
自由现金流 2,889 431 918 1,278

关键假设
2025A 2026E 2027E 2028E

门店数量（个） 14,975 16,649 18,278 19,686

其中：直营店数量 9,732 10,695 11,753 12,706

其中：加盟店数量 5,243 5,955 6,524 6,980

直营门店面积（平米） 1,016,256 1,106,123 1,201,998 1,285,614

日均坪效（元） 52 54 56 58

财务比率
2025A 2026E 2027E 2028E

YoY (%)

营业收入 (0.5) 12.5 12.4 11.2

毛利润 (3.1) 12.8 12.6 11.3

息税折旧及摊销前利润 (3.7) 13.1 9.5 10.7

净利润 (26.4) 75.8 8.7 8.7

稀释每股调整收益 (26.3) 75.8 8.7 8.7

盈利率 (%)

毛利率 32.3 32.4 32.4 32.5

息税折旧摊销前利润率 5.0 5.1 4.9 4.9

息税前利润率 3.0 4.6 4.4 4.4

净利率 1.7 2.7 2.6 2.5

净资产收益率 5.8 10.2 10.8 11.7

总资产收益率 1.9 3.1 3.3 3.4

流动资产比率 (x)

流动比率 0.9 0.9 0.9 0.9

速动比率 0.5 0.5 0.5 0.5

估值比率 (x)

市盈率 35.4 15.5 14.3 13.1

市净率 17.8 13.7 13.7 13.7

市销率 0.5 0.4 0.4 0.3
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附录
【分析师声明】

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证

券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。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。

【法律声明】
一般声明

本报告由华兴证券有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有由中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资

格。 

本报告仅供本公司的特定客户及其他专业人士使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本公司并不对其他网站和各

类媒体转载、摘编的本公司报告负责。

本公司研究报告的信息均来源于公开资料，但本公司对该等信息的准确性和完整性不作任何保证。我们力求报告内容的客观、公

正，但该等信息并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，仅供投资者参考之用，在任何情况下，报告中

的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本报告的接收人须保持自身的独立判断。在任何情况下，本公司及其雇员不对

任何人因使用报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的分析师观点和判断，可在不发出通知的情况下作出更改，在不同时期，本公

司可发出与该报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同的假设和标

准、采取不同的分析方法而口头或书面发表于本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点，本公司没有将此意见及建议向报

告所有接受者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一

致的投资决策。

特别声明
在法律许可的情况下，华兴证券有限公司可能会持有或交易报告中提及公司所发行的证券或投资标的，也可能为这些公司提供或

争取建立业务关系或服务关系（包括但不限于提供投资银行业务或财务顾问服务等）。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在影响

本报告观点客观性的利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、复

制或转载，否则，本公司将保留追究其法律责任的权利。

【评级说明】
公司评级体系以报告发布日后 6-12 个月的公司股价涨跌幅相对同期公司所在证券市场大盘指数（A 股市场为沪深 300 指数、H

股市场为恒生指数、台股市场为台湾加权指数、美股市场为纳斯达克指数、欧洲市场为 MSCI 欧洲指数）涨跌幅为基准：分析师估测

“买入”公司股票相对大盘涨幅在 10%以上；“持有”公司股票相对大盘涨幅介于-10%到 10%之间；“卖出”公司股票相对大盘涨

幅低于-10%。

行业评级体系以报告发布日后 6-12 个月的行业指数涨跌幅相对同期相关证券市场（A 股市场为沪深 300 指数、H 股市场为恒生

指数、台股市场为台湾加权指数、美股市场为纳斯达克指数、欧洲市场为 MSCI 欧洲指数）大盘指数涨跌幅为基准：分析师估测“超

配”行业相对大盘涨幅在 10%以上；“中性”行业相对大盘涨幅介于-10%到 10%之间；“低配”行业相对大盘涨幅低于-10%。


