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⚫ 事件：公司 2025 年实现营收 173.4 亿元（-3.7%，括号内为同比变动，下同），归

母净利润 2.6 亿元（+130.8%）； 26Q1 营收 44.3 亿元（-7.0%），归母净利润 1.8

亿元（+9.8%），营收仍在承压，利润持续改善。 

⚫ 核心市场深度覆盖，门店优化步入正轨。根据中康 CMH 监测，包含 O2O 渠道的实

体药店 2025 年全品类销售额约为 5173 亿元（-2.2%），表明医药零售行业已从规

模转向效率为核心的高质量发展阶段。而在行业进入存量竞争的背景下，公司坚持

核心区域深耕门店高密度布局，通过门店整改实现整体盈利质量提升。截至 25 年

底，公司共拥有直营连锁门店 11112 家，云南省内门店占比 49.3%（+0.8pct），而

25 年零售业务毛利率达 37.3%（+1.1pct）。未来公司将持续打造核心市场，立稳云

南市场、重点发展川渝门店，同时兼顾华北地区门店发展。值得注意的是，2025 年

全面推进的价值共创项目，已使得数百家门店关键经营指标明显提升，且已覆盖多

区域并稳步扩面，后续将在样板打造及复制推广层面不断突破，2026 年或将迎来更

大范围的推广复制，整体门店盈利质量有望进一步提升。 

⚫ 新零售稳健发展，非药品高效增长。2025 年，公司新零售板块实现同比增长

19.2%，其中即时零售渠道销售占比达 77.5%，私域“一心到家”小程序渠道同比

增长 101.4%，实现规模稳健增长和经营利润显著提升。此外，同期非药品类业务收

入占比显著提升，成为公司“第二增长曲线”，已构建保健食品、医疗器械、泛健

康（美妆/个护/母婴/潮玩）三大品类支柱，为非药品类业务发展明确方向。截至 25

年，公司调改门店数量突破 1000 家，25 年泛健康品类实现高效增长，成为非药业

务增长的核心动力之一。2026 年，公司非药业务将进入“规模化复制”发展期，并

重点补强医疗器械品类（聚焦慢病管理设备）与保健食品品类（强化药食同源特

色），未来有望实现非药品类销售占比的大幅提升。 

 

 

⚫ 根据 25 年报&26 一季报，我们下调 26-27 年收入预测，上调毛利率和费用率预测，

调整公司 26-28 年每股收益预测为 0.73、0.84、0.98（原预测 26-27 年为 1.17、

1.31）元，根据可比公司 26年 20倍 PE，给予目标价 14.6 元，维持“买入”评级。 

风险提示 

医保政策变动、市场竞争加剧、门店盈利能力下滑、商誉占比过高等风险 

 
 
 
 
 

⚫ u 
 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 18,000 17,336 18,021 19,117 19,893 

  同比增长(%) 3.6% -3.7% 3.9% 6.1% 4.1% 

营业利润(百万元) 278 422 601 692 799 

  同比增长(%) -64.6% 51.9% 42.3% 15.1% 15.5% 

归属母公司净利润(百万元) 114 263 427 493 572 

  同比增长(%) -79.2% 130.8% 61.9% 15.7% 16.0% 

每股收益（元） 0.19 0.45 0.73 0.84 0.98 

毛利率(%) 31.8% 32.6% 33.0% 33.2% 33.5% 

净利率(%) 0.6% 1.5% 2.4% 2.6% 2.9% 

净资产收益率(%) 1.5% 3.6% 5.6% 6.0% 6.6% 

市盈率 66.9 29.0 17.9 15.5 13.3 

市净率 1.0 1.0 1.0 0.9 0.9 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值表（2026 年 5 月 14 日收盘价） 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率  
   2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

益丰药房 603939 23.64  1.38  1.60  1.83  17.08  14.78 12.95  

大参林 603233 18.77  1.08  1.29  1.47  17.31  14.60 12.77  

华人健康 301408 19.65  0.48  0.73  0.96  41.07  26.92  20.58  

老百姓 603883 13.39  0.50  0.71  0.80  26.61  18.93  16.68  

同仁堂 600085 27.56  0.87  1.01  1.13  31.78  27.40  24.29  

 最大值      41.07  27.40  24.29  

 最小值     17.08 14.60  12.77  

 平均数     26.77  20.53  17.45  

 调整后平均     25 20 17 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 3,418 2,302 3,482 3,569 3,696  营业收入 18,000 17,336 18,021 19,117 19,893 

应收票据及应收账款 1,613 1,563 1,683 1,781 1,821  营业成本 12,278 11,680 12,070 12,764 13,232 

预付账款 133 123 204 209 181  销售费用 4,699 4,495 4,628 4,901 5,105 

存货 4,088 3,673 3,954 4,097 4,305  管理费用 466 446 457 483 501 

其他 460 1,286 485 553 574  研发费用 10 11 10 11 12 

流动资产合计 9,712 8,947 9,808 10,209 10,577  财务费用 104 116 70 65 63 

长期股权投资 83 77 90 90 90  资产、信用减值损失 186 209 217 243 220 

固定资产 945 913 1,065 1,206 1,332  公允价值变动收益 0 2 (2) 0 0 

在建工程 36 165 187 200 208  投资净收益 (3) (9) (5) 5 10 

无形资产 197 277 285 290 293  其他 24 50 40 37 29 

其他 5,858 5,228 5,082 5,177 5,357  营业利润 278 422 601 692 799 

非流动资产合计 7,119 6,661 6,709 6,963 7,279  营业外收入 9 5 5 6 7 

资产总计 16,830 15,608 16,518 17,172 17,856  营业外支出 80 21 20 20 20 

短期借款 496 519 500 500 500  利润总额 207 407 586 678 786 

应付票据及应付账款 4,916 4,436 4,705 4,914 5,101  所得税 97 135 147 170 197 

其他 2,219 1,909 1,851 1,874 1,869  净利润 110 272 440 509 590 

流动负债合计 7,631 6,864 7,056 7,287 7,470  少数股东损益 (4) 8 13 15 18 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 114 263 427 493 572 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.19 0.45 0.73 0.84 0.98 

其他 1,546 1,286 1,326 1,326 1,326        

非流动负债合计 1,546 1,286 1,326 1,326 1,326  主要财务比率      

负债合计 9,177 8,150 8,382 8,614 8,797   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 162 154 167 182 200  成长能力      

股本 586 586 586 586 586  营业收入 3.6% -3.7% 3.9% 6.1% 4.1% 

资本公积 2,019 1,863 2,013 2,013 2,013  营业利润 -64.6% 51.9% 42.3% 15.1% 15.5% 

留存收益 4,886 4,863 5,289 5,697 6,181  归属于母公司净利润 -79.2% 130.8% 61.9% 15.7% 16.0% 

其他 0 (8) 80 80 80  获利能力      

股东权益合计 7,653 7,457 8,135 8,558 9,059  毛利率 31.8% 32.6% 33.0% 33.2% 33.5% 

负债和股东权益总计 16,830 15,608 16,518 17,172 17,856  净利率 0.6% 1.5% 2.4% 2.6% 2.9% 

       ROE 1.5% 3.6% 5.6% 6.0% 6.6% 

现金流量表       ROIC 2.2% 4.0% 5.5% 5.8% 6.3% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 110 272 440 509 590  资产负债率 54.5% 52.2% 50.7% 50.2% 49.3% 

折旧摊销 270 262 278 301 324  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 104 116 70 65 63  流动比率 1.27 1.30 1.39 1.40 1.42 

投资损失 3 9 5 (5) (10)  速动比率 0.74 0.77 0.80 0.79 0.76 

营运资金变动 139 (227) (543) (269) (246)  营运能力      

其它 1,093 1,202 424 243 220  应收账款周转率 12.6 12.4 12.2 11.6 11.5 

经营活动现金流 1,721 1,633 674 844 941  存货周转率 3.1 3.0 3.1 3.0 2.8 

资本支出 (142) (105) (300) (300) (300)  总资产周转率 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 

长期投资 11 7 (11) 0 0  每股指标（元）      

其他 (1,476) 72 662 (294) (339)  每股收益 0.19 0.45 0.73 0.84 0.98 

投资活动现金流 (1,607) (26) 351 (594) (639)  每股经营现金流 2.94 2.79 1.15 1.44 1.61 

债权融资 27 (154) 94 (11) (24)  每股净资产 12.79 12.47 13.61 14.30 15.13 

股权融资 (131) (156) 150 0 0  估值比率      

其他 (1,543) (1,232) (89) (151) (152)  市盈率 66.9 29.0 17.9 15.5 13.3 

筹资活动现金流 (1,647) (1,541) 155 (162) (176)  市净率 1.0 1.0 1.0 0.9 0.9 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 8.6 7.0 5.9 5.3 4.7 

现金净增加额 (1,533) 67 1,179 88 127  EV/EBIT 14.7 10.5 8.4 7.4 6.5 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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