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  强烈推荐（维持） 

业绩稳定增长，加盟势头强劲 
 

消费品/医药生物 

目标估值：NA 

当前股价：51.48 元 

 

公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报：2022 年实现营业收入、归母净利润、

扣非归母净利润 198.86、12.66、12.30 亿元，同比分别增 29.75%、42.54%、

43.27%；其中 Q4 实现营业收入、归母净利润、扣非归母净利润 65.39、4.42、

4.35 亿元，同比分别增 49.00%、130.30%、145.69%。2023Q1 实现营业收入、

归母净利润、扣非归母净利润 52.66、3.36、3.21 亿元，同比分别增 26.94%、

23.60%、20.80%。 

❑ 经营业绩稳定增长，业务结构优化：2022 年 Q4 在四类药需求激增下业绩表

现亮眼，2023Q1 维持稳定增长趋势，全年随着客流疫后修复及新店爬坡有望

维持稳定增长。分产品看，中西成药 2022 年与 2023Q1 分别实现收入 147.45、

38.95 亿元，同比增长 38.76%、31.96%；中药 2022 年与 2023Q1 分别实现

收入 17.68、5.23 亿元，同比增长 24.11%、35.63%，占比逐步提升。 

❑ 门店破万家，加盟势头强劲：公司坚持“区域聚焦，稳健扩张”的发展战略，

在疫情不利环境下仍完成门店拓展目标，2017 年至 2022 年门店数量年复合

增长率达 38%。2023Q1和 2022 全年分别净增门店 597（自建 308+并购 154+

加盟 199+迁址 19+关闭 45）、2459（自建 1241+并购 545+加盟 1030+迁址

145+关闭 212）家。随着加盟门店快速扩张，公司批发业务增长迅速，2022

年和 2023Q1 分别实现收入 13.59、3.71 亿元，同比增长 88.81%、77.56%。 

❑ 通过优化品类结构（截止 2022 年年底，遴选 1200+品种进入商品精品库，集

采目录品种覆盖率达 98%以上，累计新引进 1000+个集采品种）、数字化转

型（全面赋能会员、营运、商品、新零售、物流等各领域）、线上线下承接

处方外流（截止 2022 年年底，拥有院边店 560+家，DTP 药房 253 家，双通

道 197 家，特慢病医保统筹药房 1300+家；经营国家医保协议谈判药品 200+

个，医院处方外流品种 760 个。线上对接省市级医保、卫健处方流转平台 10+

家，承接 100+家三级医院及互联网医院处方流转业务）、推进新零售（2022

年实现 B2C 和 O2O 业务全年销售收入 17.51 亿元，同比增长 55.24%）等举

措强化服务能力。 

❑ 盈利预测与投资建议：公司于2022年8月发布股权激励计划，目标2022-2024

年归母净利润分别增长 20%、20.8%、17.2%，彰显公司信心，预计对 

2022-2025 年带来摊销费用（税后）影响分别为 1109 万、 3889 万、1750 

万和 192 万。我们看好公司精细化管理能力、门店扩张进度以及增量业务相

关布局。2023-2025 年归母净利润 15.18/18.39/22.05 亿，对应 PE 25/20/17X，

维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：政策变化、跨区域扩张不及预期、竞争加剧、商誉减值等风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 15326 19886 24594 29937 35818 

同比增长 17% 30% 24% 22% 20% 

营业利润(百万元) 1339 1886 2261 2740 3286 

同比增长 14% 41% 20% 21% 20% 

归母净利润(百万元) 888 1266 1518 1839 2205 

同比增长 16% 43% 20% 21% 20% 

每股收益(元) 1.24 1.75 2.10 2.55 3.05 

PE 41.7 29.4 24.5 20.2 16.9 

PB 4.9 4.3 3.8 3.3 2.8  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 72170 

已上市流通股（万股） 71861 

总市值（亿元） 372 

流通市值（亿元） 370 

每股净资产（MRQ） 12.5 

ROE（TTM） 14.8 

资产负债率 55.0% 

主要股东 宁波梅山保税港区厚信创业

投资合伙企业(有限合伙) 主要股东持股比例 21.65% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -13 -14 52 

相对表现 -13 -28 50 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：益丰药房季度数据 

  21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 

一、营业总收入 3717  3592  4388  4148  4602  4598  6539  5266  

二、营业总成本 3355  3328  4115  3762  4177  4250  5885  4797  

其中：营业成本 2188  2092  2705  2450  2724  2710  4141  3177  

营业税金及附加 13  13  17  15  18  16  22  18  

营业费用 948  1011  1166  1078  1200  1282  1318  1348  

管理费用 164  171  178  173  188  196  347  215  

研发费用 3  3  7  4  5  5  12  5  

财务费用 26  27  29  27  28  30  21  20  

资产减值损失 -9  -10  -12  -15  -12  -12  -17  -17  

三、其他经营收益 24  23  34  21  19  19  15  32  

    其它收益 12  12  25  17  10  11  5  23  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0  0  0  

投资收益 10  9  5  2  5  1  0  5  

四、营业利润 385  287  307  407  443  367  668  502  

加：营业外收入 1  3  3  2  5  3  2  1  

减：营业外支出 3  2  4  2  2  3  13  2  

五、利润总额 383  288  306  407  446  366  658  501  

减：所得税 98  74  84  105  107  90  147  121  

六、净利润 285  214  222  302  339  276  511  380  

减：少数股东损益 21  23  30  30  34  29  69  43  

七、归属母公司所有者净利润 263  191  192  272  304  247  442  336  

EPS 0.37  0.26  0.27  0.38  0.42  0.34  0.61  0.47  

毛利率 41.1% 41.8% 38.4% 40.9% 40.8% 41.1% 36.7% 39.7% 

主营税金率 0.4% 0.4% 0.4% 0.3% 0.4% 0.4% 0.3% 0.3% 

营业费率 25.5% 28.2% 26.6% 26.0% 26.1% 27.9% 20.2% 25.6% 

管理费率 4.4% 4.8% 4.1% 4.2% 4.1% 4.3% 5.3% 4.1% 

营业利润率 10.4% 8.0% 7.0% 9.8% 9.6% 8.0% 10.2% 9.5% 

实际税率 25.6% 25.6% 27.5% 25.9% 24.1% 24.7% 22.4% 24.1% 

净利率 7.1% 5.3% 4.4% 6.6% 6.6% 5.4% 6.8% 6.4% 

YoY                 

收入增长率 14.5% 14.2% 18.4% 14.3% 23.8% 28.0% 49.0% 26.9% 

营业利润增长率 14.6% 4.7% 13.0% 13.2% 15.1% 27.9% 117.5% 23.2% 

净利润增长率 19.0% 7.3% 8.0% 12.8% 15.5% 29.3% 130.3% 23.6% 

资料来源：公司数据，招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7916 10578 12342 15883 19917 

现金 2921 4113 2722 4160 5855 

交易性投资 152 50 50 50 50 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 1077 1844 2280 2776 3321 

其它应收款 313 419 519 631 756 

存货 3041 3615 4522 5526 6655 

其他 412 538 2250 2740 3281 

非流动资产 9136 10461 10677 10803 10926 

长期股权投资 5 5 5 5 5 

固定资产 918 1219 1416 1585 1728 

无形资产商誉 4114 4673 4606 4545 4491 

其他 4098 4564 4649 4667 4702 

资产总计 17052 21039 23018 26686 30843 

流动负债 6745 9659 10144 12041 14172 

短期借款 0 0 50 50 50 

应付账款 4806 6761 8457 10337 12447 

预收账款 48 67 84 102 123 

其他 1892 2832 1553 1553 1552 

长期负债 2442 2258 2258 2258 2258 

长期借款 366 229 229 229 229 

其他 2077 2029 2029 2029 2029 

负债合计 9187 11917 12402 14299 16430 

股本 719 722 722 722 722 

资本公积金 3960 3999 3999 3999 3999 

留存收益 2802 3835 5136 6671 8416 

少数股东权益 383 565 759 994 1275 

归属于母公司所有者权益 7481 8556 9857 11392 13137 

负债及权益合计 17052 21039 23018 26686 30843     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 2150 3920 951 2540 2944 

净利润 888 1266 1518 1839 2205 

折旧摊销 261 332 734 754 757 

财务费用 170 165 22 (8) (17) 

投资收益 (34) (7) (74) (74) (74) 

营运资金变动 796 2015 (1442) (206) (208) 

其它 70 149 194 235 281 

投资活动现金流 (567) (1274) (876) (806) (806) 

资本支出 (828) (588) (880) (880) (880) 

其他投资 261 (686) 4 74 74 

筹资活动现金流 (2185) (1655) (1466) (296) (443) 

借款变动 (3986) (1308) (1228) 0 0 

普通股增加 187 3 0 0 0 

资本公积增加 1213 39 0 0 0 

股利分配 (159) (216) (217) (304) (460) 

其他 560 (173) (22) 8 17 

现金净增加额 (602) 991 (1391) 1438 1695     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 15326 19886 24594 29937 35818 

营业成本 9143 12026 15043 18386 22141 

营业税金及附加 55 70 87 106 127 

营业费用 4060 4878 6050 7335 8668 

管理费用 657 904 1107 1347 1576 

研发费用 16 25 31 38 46 

财务费用 115 105 22 (8) (17) 

资产减值损失 (45) (66) (66) (66) (66) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 62 44 44 44 44 

投资收益 41 30 30 30 30 

营业利润 1339 1886 2261 2740 3286 

营业外收入 10 12 12 12 12 

营业外支出 11 20 20 20 20 

利润总额 1338 1877 2253 2732 3278 

所得税 347 450 542 659 792 

少数股东损益 103 162 194 235 281 

归属于母公司净利润 888 1266 1518 1839 2205     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 17% 30% 24% 22% 20% 

营业利润 14% 41% 20% 21% 20% 

归母净利润 16% 43% 20% 21% 20% 

获利能力      

毛利率 40.3% 39.5% 38.8% 38.6% 38.2% 

净利率 5.8% 6.4% 6.2% 6.1% 6.2% 

ROE 11.9% 14.8% 15.4% 16.1% 16.8% 

ROIC 11.6% 14.2% 15.8% 16.3% 16.8% 

偿债能力      

资产负债率 53.9% 56.6% 53.9% 53.6% 53.3% 

净负债比率 7.6% 7.2% 1.2% 1.0% 0.9% 

流动比率 1.2 1.1 1.2 1.3 1.4 

速动比率 0.7 0.7 0.8 0.9 0.9 

营运能力      

总资产周转率 0.9 0.9 1.1 1.1 1.2 

存货周转率 3.5 3.6 3.7 3.7 3.6 

应收账款周转率 16.1 13.6 11.9 11.8 11.7 

应付账款周转率 2.1 2.1 2.0 2.0 1.9 

每股资料(元)      

EPS 1.24 1.75 2.10 2.55 3.05 

每股经营净现金 2.99 5.43 1.32 3.52 4.08 

每股净资产 10.41 11.86 13.66 15.79 18.20 

每股股利 0.30 0.30 0.42 0.64 0.76 

估值比率      

PE 41.7 29.4 24.5 20.2 16.9 

PB 4.9 4.3 3.8 3.3 2.8 

EV/EBITDA 19.2 14.1 10.0 8.7 7.5     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
许菲菲  生物医药行业联席首席分析师 

复旦大学学士、哥伦比亚大学硕士，2020 年 4 月加入招商证券，此前就职于国金证券。 

 

方秋实  生物医药行业研究助理 

浙江大学财务管理学学士、会计学硕士，2021 年 4 月加入招商证券。 
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增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 
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推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会持有报

告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。客户应当考

虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
 


