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市场数据  
收盘价(元) 22.88 

一年最低/最高价 17.68/26.56 

市净率(倍) 2.33 

流通A股市值(百万元) 27,739.54 

总市值(百万元) 27,739.54 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.81 

资产负债率(%,LF) 49.82 

总股本(百万股) 1,212.39 

流通 A 股(百万股) 1,212.39  
 

相关研究  
《益丰药房(603939)：2025 年报&2026

一季报点评：净利率持续改善，看好

2026 重启扩张》 

2026-04-27 

《益丰药房(603939)：2025 年三季报

点评：盈利稳健，看好提质增效及多

元化门店布局》 

2025-10-30 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 24,062 24,433 26,901 29,457 32,196 

同比（%） 6.53 1.54 10.10 9.50 9.30 

归母净利润（百万元） 1,529 1,678 1,923 2,202 2,500 

同比（%） 8.26 9.81 14.55 14.51 13.55 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.26 1.38 1.59 1.82 2.06 

P/E（现价&最新摊薄） 18.15 16.53 14.43 12.60 11.09 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2026 上半年，公司实现营业总收入 121.30 亿元（+3.48%，同比，
下同），归母净利润 9.64 亿元（+9.51%），扣非归母净利润 9.52 亿元
（+11.06%）。2026Q2 实现收入 60.45 亿元（+5.82%），归母净利润 4.64

亿元（+7.82%）。 

◼ 门店网络稳步扩张，结构持续优化。截至 2026H1，公司在湖南、湖北、
上海、江苏、江西、浙江、广东、河北、北京、天津十省市拥有连锁药
店 15,239 家（含加盟店 4,576 家），较年初净增 408 家。2026H1，公司
自建门店 211 家，并购门店 11 家，新增加盟店 263 家，关闭门店 77 家，
门店扩张节奏稳步推进，关店率较低（0.52%），门店质量持续提升。 

◼ 线上业务保持高增长，O2O 与 B2C 双引擎驱动。公司持续推进基于会
员、大数据、互联网医疗、健康管理等生态化的医药新零售体系建设。
截至 2026H1，公司累计建档会员总量 1.11 亿，同比提升 9.66%，近 6

个月会员销售占比高达 90.02%，会员粘性持续增强。公司官方公众号粉
丝超 1,721 万。O2O 多渠道多平台上线直营门店超过 10,000 家，覆盖公
司线下所有主要城市。在 O2O 和 B2C 双引擎策略支持下，26H1 互联
网业务实现销售收入 16.69 亿元（含税），同比增长 23.14%。其中，O2O

销售收入 11.55 亿元（含税），B2C 销售收入 5.14 亿元（含税）。与 2025

全年线上收入 29.93 亿元（O2O 20.94 亿、B2C 8.99 亿）相比，2026H1

线上收入已达到 2025 全年的 55.8%，全年有望延续高增长态势。 

◼ 降本增效成果显著。26H1 销售费用同比下降 2.52%，主要系门店房租、
装修费、水电费及折旧费同比下降所致——房租及物业费用从 7.99 亿
元降至 6.99 亿元（-12.5%），水电费从 0.75 亿元降至 0.68 亿元（-9.9%），
折旧费从 0.61 亿元降至 0.54 亿元（-11.5%），体现出公司对部分门店进
行降租、关停处理后的成本优化效果。财务费用同比下降 29.25%，主要
系租赁相关的未确认融资费用摊销减少。管理费用同比增加 4.92%，主
要系工资费用同比增加所致。整体来看，公司在收入增速放缓的情况下，
通过费用端的有效管控实现了净利润率的稳步提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司门店扩张略放缓，我们将公司 2026-2027

年归母净利润由 20.16/23.21/26.72 亿元调整至 19.23/22.02/25.00 亿元。
考虑公司同店持续改善，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧的风险，门店扩张或不及预期的风险，加盟店 

发展或不及预期的风险。  
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益丰药房三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 16,826 19,029 22,061 25,543  营业总收入 24,433 26,901 29,457 32,196 

货币资金及交易性金融资产 8,935 10,835 13,012 15,637  营业成本(含金融类) 14,817 16,141 17,674 19,318 

经营性应收款项 2,131 2,462 2,696 2,947  税金及附加 101 108 118 129 

存货 4,637 4,483 4,909 5,366  销售费用 5,854 6,591 7,217 7,759 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,187 1,345 1,326 1,449 

其他流动资产 1,124 1,248 1,444 1,593  研发费用 28 32 35 39 

非流动资产 10,626 10,992 11,548 12,063  财务费用 142 84 82 78 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 68 81 88 97 

固定资产及使用权资产 4,633 4,857 5,062 5,247  投资净收益 125 135 147 161 

在建工程 84 84 84 84  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 481 481 481 481  减值损失 (112) 0 0 0 

商誉 4,765 4,915 5,065 5,215  资产处置收益 68 40 29 29 

长期待摊费用 382 399 450 480  营业利润 2,454 2,857 3,270 3,712 

其他非流动资产 281 256 406 556  营业外净收支  3 (8) (8) (8) 

资产总计 27,452 30,020 33,608 37,606  利润总额 2,456 2,849 3,262 3,704 

流动负债 11,753 12,539 13,631 14,801  减:所得税 625 712 815 926 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,148 1,042 1,042 1,042  净利润 1,831 2,136 2,446 2,778 

经营性应付款项 8,840 9,737 10,662 11,654  减:少数股东损益 153 214 245 278 

合同负债 229 135 147 161  归属母公司净利润 1,678 1,923 2,202 2,500 

其他流动负债 1,536 1,626 1,779 1,944       

非流动负债 3,321 3,368 3,418 3,468  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.38 1.59 1.82 2.06 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 1,651 1,651 1,651 1,651  EBIT 2,417 2,932 3,344 3,782 

租赁负债 1,605 1,655 1,705 1,755  EBITDA 4,380 3,468 3,899 4,357 

其他非流动负债 65 62 62 62       

负债合计 15,073 15,908 17,049 18,269  毛利率(%) 39.36 40.00 40.00 40.00 

归属母公司股东权益 11,634 13,155 15,357 17,857  归母净利率(%) 6.87 7.15 7.47 7.77 

少数股东权益 744 958 1,203 1,480       

所有者权益合计 12,379 14,113 16,559 19,337  收入增长率(%) 1.54 10.10 9.50 9.30 

负债和股东权益 27,452 30,020 33,608 37,606  归母净利润增长率(%) 9.81 14.55 14.51 13.55 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 3,358 3,215 3,186 3,603  每股净资产(元) 9.41 10.67 12.48 14.55 

投资活动现金流 (1,426) (2,241) (2,442) (2,408)  最新发行在外股份（百万股） 1,212 1,212 1,212 1,212 

筹资活动现金流 (2,480) (574) (67) (69)  ROIC(%) 10.77 12.48 12.73 12.68 

现金净增加额 (548) 401 676 1,126  ROE-摊薄(%) 14.43 14.62 14.34 14.00 

折旧和摊销 1,963 536 555 575  资产负债率(%) 54.91 52.99 50.73 48.58 

资本开支 (299) (897) (889) (889)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.53 14.43 12.60 11.09 

营运资本变动 (506) 591 236 313  P/B（现价） 2.43 2.14 1.83 1.57 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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