
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2026年08月28日

优于大市老百姓（603883.SH）
经营质量逐季提升，26Q2 利润端改善显著提速

核心观点 公司研究·财报点评

医药生物·医药商业

证券分析师：陈曦炳 证券分析师：彭思宇

0755-81982939 0755-81982723

chenxibing@guosen.com.cnpengsiyu@guosen.com.cn

S0980521120001 S0980521060003

证券分析师：贾瑞祥

021-60875137
jiaruixiang@guosen.com.cn

S0980526070005

基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 12.87 元

总市值/流通市值 9767/9767 百万元

52周最高价/最低价 18.33/10.67 元

近 3 个月日均成交额 155.81 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

《老百姓（603883.SH）-26Q1 业绩端改善显著，经营全面变革开

启发展新篇章》 ——2026-04-26

26H1 营收稳健增长，Q2 利润改善显著提速。2026H1公司实现营业收入

109.98亿元，同比增长 2.1%；归母净利润 4.47亿元，同比增长 12.3%；

扣非归母净利润 4.36亿元，同比增长 14.5%。公司收入增长主要来自原有

可比门店内生增长及线上销售增长，利润增长主要受营业收入增长及费用节

降推动。26Q2收入端稳步修复的同时利润弹性明显增强，公司经营质量呈

现逐季改善趋势。

费用率继续优化，毛利率承压背景下净利率同比改善。2026H1公司销售费

用 22.60亿元，同比下降 4.1%，销售费用率约 20.6%，同比下降约 1.3pp；
管理费用率约 4.7%，同比基本稳定；财务费用率约 0.5%，同比下降约 0.1pp，
主要受长短期借款减少、利息支出下降影响。整体费用管控效果进一步体现。

公司 26H1毛利率 32.5%，同比下降 0.63pp，其中医药零售业务毛利率

36.37%，同比下降 0.96pp；同期净利率约 4.8%，同比提升约 0.35pp。公

司通过门店提效、组织优化及费用管控有效对冲行业价格压力，利润端改善

质量较一季度进一步增强。

直营门店优化节奏明显放缓，Q2门店数量转为净增，加盟业务延续扩张。

截至 2026H1末，公司共有门店 15177家，其中直营门店 9695家、加盟门

店 5482家。上半年直营门店新增 140家、关闭 177家，净减少 37家，较

2025全年净减少 249家的调整幅度显著收窄；同时直营门店由 26Q1末

9622家增至H1末 9695家，即Q2净增加 73家，门店优化节奏出现积极

变化。加盟门店较 2025年末净增加 239家，占公司总门店数量的比重提升

至约 36.1%。公司坚持“有质量的拓展”，2026H1新增门店 569家，其中

80.1%位于优势省份及重点城市、72%位于地级市及以下市场，新增加盟门

店中老店占比 81%。公司门店策略正转向“结构优化、核心市场加密和下沉

市场拓展”并重，有望进一步改善单店产出和经营效率。

投资建议：公司为国内连锁药房行业龙头之一，在门店扩张和盈利能力上具

备持续竞争力，未来有望依托稳健主业与并购整合实现业绩稳定增长。维持

盈利预测，预计公司 2026-2028年营业收入 235.74/248.21/259.45亿元，

同比+6.0%/+5.3%/+4.5%；归母净利润 5.93/6.96/8.04 亿元，同比增速

+55.4%/+17.3%/+15.5%，当前股价对应 PE=16.5/14.0/12.1倍。维持“优

于大市”评级。

风险提示：市场竞争加剧的风险、行业政策风险、开拓新市场影响公司短期

盈利能力的风险、人力资源风险。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 22,358 22,237 23,574 24,821 25,945

(+/-%) -0.4% -0.5% 6.0% 5.3% 4.5%

归母净利润(百万元) 519 382 593 696 804

(+/-%) -44.1% -26.4% 55.4% 17.3% 15.5%

每股收益（元） 0.68 0.50 0.78 0.92 1.06

EBIT Margin 5.0% 4.8% 5.2% 5.6% 6.0%

净资产收益率（ROE） 7.9% 5.8% 8.7% 9.7% 10.6%

市盈率（PE） 18.8 25.6 16.5 14.0 12.1

EV/EBITDA 17.3 17.0 15.8 14.3 13.0

市净率（PB） 1.49 1.49 1.43 1.36 1.29

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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26H1营收稳健增长，Q2利润端改善明显提速。2026H1公司实现营业收入 109.98
亿元，同比增长 2.1%；归母净利润 4.47亿元，同比增长 12.3%；扣非归母净利

润 4.36亿元，同比增长 14.5%。公司收入增长主要来自原有可比门店内生增长及

线上销售增长，利润增长主要来自收入增长及费用节降。分季度看，26Q1营收/
归母净利润/扣非归母净利润同比+0.8%/+5.3%/+7.0%，26Q2增速进一步提升至

+3.3%/+24.3%/+27.8%。公司在 2025年以来持续推进门店结构优化和经营改革

的基础上，收入端逐步企稳回升，费用优化带来的利润弹性在二季度进一步释放，

业绩复苏趋势得到强化。

图1：老百姓营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：老百姓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：老百姓归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：老百姓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

费用率继续优化，毛利率承压背景下净利率同比改善。2026H1 公司销售费用

22.60亿元，同比下降 4.1%，销售费用率约 20.6%，同比下降约 1.3pp；管理费

用率约 4.7%，同比基本稳定；财务费用率约 0.5%，同比下降约 0.1pp，主要受

长短期借款减少、利息支出下降影响。整体费用管控效果进一步体现。公司 26H1
毛利率 32.5%，同比下降 0.63pp，其中医药零售业务毛利率 36.37%，同比下降

0.96pp；同期净利率约 4.8%，同比提升约 0.35pp。公司通过门店提效、组织优

化及费用管控有效对冲行业价格压力，利润端改善质量较一季度进一步增强。
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图5：老百姓费用率变化情况 图6：老百姓毛利率、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

零售业务保持稳健增长，中药品类表现较强，加盟联盟业务更加注重合作质量。

2026H1公司医药零售业务实现收入 91.01亿元，同比增长 3.2%，毛利率 36.37%；

加盟、联盟及分销业务实现收入 18.33亿元，同比下降 1.5%，毛利率 12.90%。

公司上半年加盟业务实现配送收入 12.26亿元，同时在行业持续出清、中小连锁

承压背景下，主动优化联盟业务结构、清退低协同客户，业务发展更加重视合作

质量。分品类看，中西成药/中药/非药品分别实现收入 89.39/7.99/12.59亿元，同

比+2.5%/+6.9%/-3.5%；其中中药毛利率 51.14%，同比提升 2.43pp，表现相对

亮眼。非药收入仍有所承压，公司上半年已搭建全国非药动销团队并引进 360多

个 SKU，后续可关注非药多元化策略的动销改善。

图7：老百姓营业收入按业务拆分（亿元；2020-2026H1） 图8：老百姓营业收入按产品拆分（亿元；2020-2026H1）

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

区域表现有所分化，华中继续贡献主要增长，华东呈现边际修复。2026H1 公司

华中/华东/西北/华北/华南地区分别实现收入 47.78/27.77/17.36/12.24/4.83亿元，

同比+4.8%/-1.2%/+2.4%/+2.5%/-5.6%。其中华中收入占比约 43%，仍是公司最

主要的收入来源和优势区域。相较 26Q1华东地区收入同比下降 4.2%，H1累计

降幅已收窄至 1.2%，Q2经营有所改善；华南地区仍处于调整阶段。公司继续将

资源向优势区域倾斜，2026H1 新增门店中 80.1%位于优势省份及重点城市，有

利于进一步强化区域密度及规模协同。
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图9：老百姓分地区收入情况（亿元；2021-2026H1）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

直营门店优化节奏明显放缓，Q2 门店数量转为净增，加盟业务延续扩张。截至

2026H1 末，公司共有门店 15177家，其中直营门店 9695家、加盟门店 5482家。

上半年直营门店新增 140家、关闭 177家，净减少 37 家，较 2025 全年净减少

249家的调整幅度显著收窄；同时直营门店由 26Q1末 9622家增至 H1末 9695
家，即 Q2净增加 73家，门店优化节奏出现积极变化。加盟门店较 2025年末净

增加 239家，占公司总门店数量的比重提升至约 36.1%。公司坚持“有质量的拓

展”，2026H1新增门店 569家，其中 80.1%位于优势省份及重点城市、72%位

于地级市及以下市场，新增加盟门店中老店占比 81%；同期直营门店日均平效较

2025 年提升 1元/平方米。公司门店策略正转向“结构优化、核心市场加密和下

沉市场拓展”并重，有望进一步改善单店产出和经营效率。

图10：老百姓直营及加盟门店数量情况（2023-2026H1） 图11：老百姓 2026H1不同地区直营门店开闭店情况

资料来源：公司公告，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
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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 2380 2358 2500 2961 3646 营业收入 22358 22237 23574 24821 25945

应收款项 2682 2381 2583 2720 2843 营业成本 14942 15055 15980 16758 17434

存货净额 3574 3652 3876 4064 4228 营业税金及附加 81 78 83 87 91

其他流动资产 401 398 424 447 467 销售费用 4947 4699 4974 5225 5449

流动资产合计 9074 8831 9425 10233 11226 管理费用 1258 1288 1303 1357 1403

固定资产 1473 1350 1394 1385 1311 研发费用 2 51 12 12 13

无形资产及其他 842 803 750 698 645 财务费用 173 130 100 88 71

投资性房地产 9571 8781 8781 8781 8781 投资收益 3 1 3 3 3

长期股权投资 85 81 84 86 89

资产减值及公允价值变

动 (111) (251) 15 15 0

资产总计 21045 19845 20434 21183 22052 其他收入 66 6 (12) (12) (13)

短期借款及交易性金融

负债 2861 1925 2099 2000 2000 营业利润 914 742 1140 1313 1488

应付款项 6555 6755 6968 7306 7601 营业外净收支 2 14 0 0 0

其他流动负债 1503 1484 1548 1624 1690 利润总额 916 756 1140 1313 1488

流动负债合计 10920 10164 10616 10930 11290 所得税费用 231 216 308 341 372

长期借款及应付债券 1397 1435 1205 1205 1205 少数股东损益 166 159 239 275 312

其他长期负债 1572 1250 1200 1150 1100 归属于母公司净利润 519 382 593 696 804

长期负债合计 2969 2685 2405 2355 2305 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 13889 12849 13021 13285 13595 净利润 519 382 593 696 804

少数股东权益 575 461 580 718 874 资产减值准备 88 140 5 (3) (11)

股东权益 6581 6535 6832 7180 7582 折旧摊销 238 267 220 230 239

负债和股东权益总计 21045 19845 20434 21183 22052 公允价值变动损失 111 251 (15) (15) 0

财务费用 173 130 100 88 71

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 201 1015 (221) 13 (8)

每股收益 0.68 0.50 0.78 0.92 1.06 其它 (204) (135) 114 141 168

每股红利 1.16 0.49 0.39 0.46 0.53 经营活动现金流 953 1920 697 1062 1191

每股净资产 8.66 8.61 9.00 9.46 9.99 资本开支 0 67 (201) (151) (101)

ROIC 6.87% 6.87% 8% 9% 11% 其它投资现金流 (3) (4) 0 0 0

ROE 7.89% 5.84% 9% 10% 11% 投资活动现金流 (20) 68 (204) (154) (104)

毛利率 33% 32% 32% 32% 33% 权益性融资 0 1 0 0 0

EBIT Margin 5% 5% 5% 6% 6% 负债净变化 19 38 (230) 0 0

EBITDA Margin 6% 6% 6% 6% 7% 支付股利、利息 (883) (370) (297) (348) (402)

收入增长 -0% -1% 6% 5% 5% 其它融资现金流 1201 (1346) 175 (99) 0

净利润增长率 -44% -26% 55% 17% 16% 融资活动现金流 (528) (2009) (352) (448) (402)

资产负债率 69% 67% 67% 66% 66% 现金净变动 405 (21) 142 461 685

股息率 9.0% 3.8% 3.0% 3.6% 4.1% 货币资金的期初余额 1975 2380 2358 2500 2961

P/E 18.8 25.6 16.5 14.0 12.1 货币资金的期末余额 2380 2358 2500 2961 3646

P/B 1.5 1.5 1.4 1.4 1.3 企业自由现金流 0 2110 690 1116 1297

EV/EBITDA 17.3 17.0 15.8 14.3 13.0 权益自由现金流 0 803 562 951 1244

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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