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[table_main] 

投资要点 

➢ 公司业绩持续改善。2026年H1，公司实现营业收入109.98亿元（同比+2.07%），归母净利

润4.47亿元（同比+12.30%），扣非归母净利润4.36亿元（同比+14.48%），经营性现金流

净额14.04亿元（同比-13.66%）；其中，Q2单季度营业收入55.16亿元（同比+3.32%），归

母净利润1.83亿元（同比+24.25%），扣非归母净利润1.76亿元（同比+27.76%）。公司业

绩持续企稳回暖，Q2利润端增速表现优秀。 

➢ 核心业务板块稳健增长。报告期内，公司医药零售板块实现营业收入91.01亿元（同比

+3.24%），加盟联盟及分销板块实现营业收入18.33亿元（同比-1.45%）；分产品来看，中

西成药实现营业收入89.39亿元（同比+2.50%），中药实现营业收入7.99亿元（同比

+6.86%），非药品实现营业收入12.59亿元（同比-3.52%）。在行业整体相对承压的大环境

下，公司核心零售中西成药业务板块展现出较强的韧性。 

➢ 直营门店稳步扩张，经营质量稳步提升。截止2026年H1末，公司合计门店数量15177家，

其中，直营门店9695家，加盟门店5482家，分别较Q1末增加176家、73家和103家。报告

期内新增门店中，80.1%集中于优势省份及重点城市，地级市及以下门店占比达72%。二

季度以来，公司门店数量尤其是直营门店扩张步伐稳步推进。报告期内，公司经营效率质

量持续提升，公司直营门店平效较2025年提升了1元/平方米；商品库存周转天数86天，同

比下降3天；统采销售占比77.1%，同比提升1.9个百分点。 

➢ 投资建议：我们维持盈利预测不变，预计公司2026-2028年实现归母净利润分别为

5.91/6.46/7.17亿元，对应EPS分别为0.78/0.85/0.94元，对应PE分别为17.43/15.96/14.38

倍。公司业绩持续改善，门店扩张稳步推进，经营质量稳步提升，维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧风险；门店扩张不及预期风险；行业政策带来的不确定性风险等。 

 

[Table_profits]   
盈利预测与估值简表 

 2025A 
2023A 

2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 22,236.62  22,987.51  24,125.06  25,699.93  

增长率（%） -0.54% 3.38% 4.95% 6.53% 

归母净利润（百万元） 381.85  591.16  645.78  716.57  

增长率（%） -26.44% 54.82% 9.24% 10.96% 

EPS（元/股） 0.50  0.78  0.85  0.94  

市盈率（P/E） 26.99  17.43  15.96  14.38  

市净率（P/B） 1.58  1.49  1.41  1.33  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止至2026年9月8日收盘） 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

利润表（百万元）           资产负债表（百万元）       

  2025A 2026E 2027E 2028E     2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 22,237  22,988  24,125  25,700    货币资金 2,358  4,230  5,489  6,181  

%同比增速 -1% 3% 5% 7%   交易性金融资产 0  0  0  0  

营业成本 15,055  15,648  16,515  17,693    应收账款及应收票据 2,166  2,248  2,322  2,434  

毛利 7,182  7,339  7,610  8,007    存货 3,652  3,695  3,808  3,981  

％营业收入 32% 32% 32% 31%   预付账款 128  188  190  195  

税金及附加 78  80  84  90    其他流动资产 526  599  649  700  

％营业收入 0% 0% 0% 0%   流动资产合计 8,831  10,959  12,457  13,491  

销售费用 4,699  4,827  4,994  5,243    长期股权投资 81  86  91  96  

％营业收入 21% 21% 21% 20%   投资性房地产 243  228  213  198  

管理费用 1,288  1,310  1,327  1,362    固定资产合计 1,348  1,279  1,211  1,127  

％营业收入 6% 6% 6% 5%   无形资产 803  810  822  848  

研发费用 51  46  48  51    商誉 5,613  5,563  5,513  5,463  

％营业收入 0% 0% 0% 0%   递延所得税资产 134  136  136  136  

财务费用 130  82  71  64    其他非流动资产 2,793  1,634  1,151  1,300  

％营业收入 1% 0% 0% 0%   资产总计 19,845  20,695  21,594  22,659  

资产减值损失 -251  -15  -15  -5    短期借款 697  747  797  847  

信用减值损失 -19  0  0  0    应付票据及应付账款 6,755  6,781  6,881  7,077  

其他收益 79  69  72  77    预收账款 17  23  24  26  

投资收益 1  2  2  3    应付职工薪酬 455  469  495  531  

净敞口套期收益 0  0  0  0    应交税费 153  184  193  206  

公允价值变动收益 0  0  0  0    其他流动负债 2,087  2,152  2,187  2,237  

资产处置收益 -4  0  0  0    流动负债合计 10,164  10,357  10,579  10,924  

营业利润 742  1,049  1,145  1,272    长期借款 1,435  1,455  1,470  1,480  

％营业收入 3% 5% 5% 5%   应付债券 0  0  0  0  

营业外收支 14  2  3  2    递延所得税负债 35  42  42  42  

利润总额 756  1,051  1,148  1,274    其他非流动负债 1,215  1,284  1,334  1,364  

％营业收入 3% 5% 5% 5%   负债合计 12,849  13,138  13,425  13,811  

所得税费用 

216  263  287  318  

  

归属于母公司的所有

者权益 

6,535  6,899  7,296  7,737  

净利润 540  788  861  955    少数股东权益 461  658  873  1,112  

%同比增速 -21% 46% 9% 11%   股东权益 6,996  7,557  8,169  8,848  

归属于母公司的净利

润 

382  591  646  717    负债及股东权益 19,845  20,695  21,594  22,659  

％营业收入 2% 3% 3% 3%   现金流量表（百万元） 

  

      

少数股东损益 159  197  215  239      2025A 2026E 2027E 2028E 

EPS（元/股） 0.50  0.78  0.85  0.94    经营活动现金流净额 3,143  2,710  2,207  1,785  

基本指标           投资 6  -17  -15  -14  

  2025A 2026E 2027E 2028E   资本性支出 -245  -587  -627  -708  

EPS 0.50  0.78  0.85  0.94    其他 3  -78  -68  -77  

BVPS 8.61  9.09  9.61  10.19    投资活动现金流净额 -237  -682  -709  -800  

PE 26.99  17.43  15.96  14.38    债权融资 -795  173  115  90  

PEG — 0.32  1.73  1.31    股权融资 1  0  0  0  

PB 1.58  1.49  1.41  1.33    支付股利及利息 -370  -329  -354  -384  

EV/EBITDA 4.91  3.52  3.84  4.31    其他 -1,585  -1  0  0  

ROE 6% 9% 9% 9%   筹资活动现金流净额 -2,749  -157  -239  -294  

ROIC 7% 7% 7% 7%   现金净流量 157  1,872  1,259  692  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截至 2026 年 9 月 8 日） 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师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，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 

五、联系方式： 
 

地址：上海市浦东新区东方路1928号 东海证券大厦 
 

网址：Http://www.longone.com.cn  

座机：（8621）20333275 

手机：18221956989 
 

传真：（8621）50585608  

邮编：200125  

 


