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市场数据  
收盘价(元) 14.60 

一年最低/最高价 10.67/17.96 

市净率(倍) 1.66 

流通A股市值(百万元) 11,079.80 

总市值(百万元) 11,079.80 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.80 

资产负债率(%,LF) 62.65 

总股本(百万股) 758.89 

流通 A 股(百万股) 758.89  
 

相关研究  
《老百姓(603883)：2026 半年报点评：

26Q2 业绩加速改善，看好经营质量持

续提升 》 

2026-09-01 

《老百姓(603883)：2025 年报&2026

一季报点评：26Q1 净利率改善，门店

扩张稳步推进》 

2026-04-27 
 

 

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） 22,358 22,237 23,424 25,795 28,392 

同比（%） (0.36) (0.54) 5.34 10.12 10.07 

归母净利润（百万元） 519.06 381.85 713.61 808.17 902.17 

同比（%） (44.13) (26.44) 86.88 13.25 11.63 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.68 0.50 0.94 1.06 1.19 

P/E（现价&最新摊薄） 21.35 29.02 15.53 13.71 12.28 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2026 年三季报，2026 年前三季度实现营收 166.50 亿元
（+3.61%，同比，下同），归母净利润 6.18 亿元（+16.85%），扣非归母
净利润 6.04 亿元（+22.17%）。单 Q3 实现营收 56.53 亿元（+6.73%），
归母净利润 1.71 亿元（+30.69%），扣非归母净利润 1.68 亿元（+48.01%），
Q3 业绩延续高增长，利润增速逐季提升，整体业绩超我们预期。 

◼ 零售主业稳健增长，Q3 零售毛利率改善。分行业看，公司 2026 年前三
季度实现零售收入 137.90 亿元（+4.91%），毛利率 36.14%（-0.57pp）；
加盟、联盟及分销收入 27.68 亿元（-0.28%），毛利率 12.44%（-0.17pp）。
单三季度零售收入同比增长 8.32%，零售毛利率同比提升 0.25pp，Q3 零
售主业量利齐升。分产品看，前三季度中西成药收入 135.71 亿元
（+4.53%），毛利率 29.50%（-0.66pp）；中药收入 11.92 亿元（+6.02%），
毛利率 49.84%（+2.32pp）；非药收入 18.87 亿元（-3.89%），毛利率 40.46%

（+0.82pp）。中药品类延续高增长与高毛利表现，品类结构持续优化。
分地区看，华中区域收入 73.48 亿元（+6.41%），核心市场领先优势持
续巩固。 

◼ 门店网络持续扩张，并购整合提速。截至 2026Q3，公司门店总数达
15,222 家（直营 9,794 家、加盟 5,428 家），覆盖全国 19 个省、150 余个
地级市及以上城市。前三季度新增门店 948 家（直营 273 家、加盟 675

家），净增直营门店 62 家，门店网络稳步扩张。公司坚持“有质量的拓
展”，优势省份及重点城市门店占比达 90%，地级市及以下门店占比达
77%。前三季度直营门店平效较去年同期提升 2 元/平方米，经营质量逐
步改善。加盟业务方面，老店加盟占比 81.2%（同比提升 7pp），Q3 以
项目店加盟模式入驻北京市场，加盟配送销售额 19.06 亿元（+7.9%）。
联盟门店数达 18,472 家，参股联盟企业 210 家，对应零售规模 129 亿
元。报告期内公司及下属子公司共发生 6 起收购项目，涉及门店 175 家、
收购金额 1.15 亿元，县域下沉与存量整合持续推进。线上渠道销售额
（含加盟）达 27.75 亿元，同比增长 24.4%，O2O 门店 12,422 家，其中
24 小时门店 901 家。 

◼ 经营质量持续提升，AI赋能加速落地。公司持续深化商采改革与数智化
转型。前三季度自有品牌自营门店销售占比 23.9%（+1.1pp），统采销售
占比 77.1%（+1.9pp），存货周转天数 90 天（同比减少 1 天）。公司共有
医保资质门店 13,405 家（直营 9,020 家，占比 92.10%），门诊统筹资质
门店 5,023 家（直营 3,836 家，占比 39%），慢特病定点资格门店 1,787

家，双通道门店 302 家，医保资质行业领先，有效承接处方外流。会员
总数（含加盟）达 1.16 亿人，前三季度活跃会员 2,871 万人，会员销售
占比（不含线上）87.6%。公司积极推动 AI 应用落地，自研“小丸子工
作”“经营洞察智能体”“小丸子 AI”等产品，围绕经营决策、供应链、
新零售、一线员工赋能等场景深化 AI 战略，数智化转型持续推进。 
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◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司经营质量持续提升，我们将公司 2026-

2028 年归母净利润由 6.12/7.05/8.07 亿元上调至 7.14/8.08/9.02 亿元，
2026 年有望重回增长快车道，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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老百姓三大财务预测表  

[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 8,831 10,900 11,406 14,384  营业总收入 22,237 23,424 25,795 28,392 

货币资金及交易性金融资产 2,358 4,008 3,803 6,000  营业成本(含金融类) 15,055 15,694 17,282 19,051 

经营性应收款项 2,299 2,511 2,765 3,044  税金及附加 78 73 80 88 

存货 3,652 3,793 4,177 4,604  销售费用 4,699 5,036 5,520 6,019 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,288 1,405 1,548 1,704 

其他流动资产 521 588 661 736  研发费用 51 70 77 85 

非流动资产 11,015 10,930 10,805 10,680  财务费用 130 (24) (40) (38) 

长期股权投资 81 81 81 81  加:其他收益 79 47 52 57 

固定资产及使用权资产 3,398 3,398 3,398 3,398  投资净收益 1 23 26 28 

在建工程 2 2 2 2  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 803 803 803 803  减值损失 (270) 0 0 0 

商誉 5,613 5,613 5,613 5,613  资产处置收益 (4) (4) (4) (5) 

长期待摊费用 609 485 360 235  营业利润 742 1,236 1,401 1,564 

其他非流动资产 509 549 548 548  营业外净收支  14 3 2 2 

资产总计 19,845 21,829 22,211 25,064  利润总额 756 1,239 1,403 1,566 

流动负债 10,164 11,343 11,255 13,082  减:所得税 216 347 393 439 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,925 2,724 1,764 2,621  净利润 540 892 1,010 1,128 

经营性应付款项 6,772 7,080 7,797 8,595  减:少数股东损益 159 178 202 226 

合同负债 218 229 252 278  归属母公司净利润 382 714 808 902 

其他流动负债 1,250 1,310 1,442 1,589       

非流动负债 2,685 2,878 2,595 2,781  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.50 0.94 1.06 1.19 

长期借款 1,435 1,470 1,505 1,540       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,118 1,215 1,363 1,528 

租赁负债 1,205 1,356 1,038 1,189  EBITDA 2,736 1,395 1,543 1,708 

其他非流动负债 45 52 52 52       

负债合计 12,849 14,221 13,850 15,863  毛利率(%) 32.30 33.00 33.00 32.90 

归属母公司股东权益 6,535 6,970 7,520 8,134  归母净利率(%) 1.72 3.05 3.13 3.18 

少数股东权益 461 639 841 1,067       

所有者权益合计 6,996 7,609 8,361 9,201  收入增长率(%) (0.54) 5.34 10.12 10.07 

负债和股东权益 19,845 21,829 22,211 25,064  归母净利润增长率(%) (26.44) 86.88 13.25 11.63 

           

           

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 3,143 1,022 1,327 1,470  每股净资产(元) 8.61 9.18 9.91 10.72 

投资活动现金流 (237) (77) (31) (29)  最新发行在外股份（百万股） 759 759 759 759 

筹资活动现金流 (2,749) 704 (1,500) 755  ROIC(%) 6.52 7.08 7.60 8.08 

现金净增加额 157 1,649 (205) 2,196  ROE-摊薄(%) 5.84 10.24 10.75 11.09 

折旧和摊销 1,618 180 180 180  资产负债率(%) 64.75 65.14 62.36 63.29 

资本开支 (245) (31) (2) (2)  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.02 15.53 13.71 12.28 

营运资本变动 600 (35) 161 188  P/B（现价） 1.70 1.59 1.47 1.36 

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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本研究报告仅供符合中国证监会《证券期货投资者适当性管理办法》规定的专业投资者
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