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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 51.48 

一年最低/最高价 37.98/73.50 

市净率(倍) 4.12 

流通 A 股市值(百

万元) 
36,994.03 

总市值(百万元) 37,153.37  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.49 

资产负债率(%,LF) 55.02 

总股本(百万股) 721.70 

流通 A 股(百万股) 718.61  
 

相关研究  
《益丰药房(603939)：2022 年三

季报点评：业绩符合预期，“新建

+并购+加盟”三驾马车齐发力》 

2022-11-01 

《益丰药房(603939)：2022 年中

报点评：业绩稳步增长，门店深

度和广度不断加深》 

2022-08-30 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 19,886 24,024 28,822 34,370 

同比 30% 21% 20% 19% 

归属母公司净利润（百万元） 1,266 1,526 1,877 2,334 

同比 43% 21% 23% 24% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.75 2.11 2.60 3.23 

P/E（现价&最新股本摊薄） 29.36 24.35 19.79 15.92 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2022 年公司实现营收 198.86 亿元（+29.75%，同比，下同），归
母净利润 12.66 亿元（+42.54%），扣非归母净利润 12.30 亿元（+43.27%）。
2023Q1 实现营收 52.66 亿元（+26.94%），归母净利润 3.36 亿元
（+23.60%），扣非归母净利润 3.21 亿元（+20.80%），业绩符合预期。 

◼ 批发业务增速亮眼，中西成药贡献主要收入。2022 年，公司营收同比增
长 29.75%，原因为老店同比内生增长及新设和并购规模加大；扣非归母
净利润同比增长 43.27%，原因为新老店的协同增长及管理效益提升。公
司整体毛利率为 38.27%（-0.19pct），毛利率下滑源自低毛利业务批发收
入占比的提升。分业务看，2022 年公司零售业务收入 180.22 亿元
（+27.93%），毛利率 40.44%（+0.55pct）；批发业务收入增速最快，实
现营收 13.59 亿元（+88.81%），毛利率 9.47%（-0.91pct）。分品类看，
中西成药增速较快，实现营收 147.45 亿元（+38.76%），毛利率 35.24%

（+0.32pct）；中药收入 17.68 亿元（+24.11%），毛利率 46.80（+0.15pct）；
非药品收入 28.68 亿元（+4.07%），毛利率 48.56%（+0.70pct）。 

◼ 门店数量突破一万家，连锁复制能力突出。公司继续坚持“区域聚焦、
稳健扩张”的发展战略，全年门店总数 10268 家（含加盟店 1962 家），
同比净增 2459 家，2017-2022 门店数量 CAGR 达 37.90%。通过“新开
+并购+加盟”的门店拓展模式，公司全年新增门店 2816 家，其中自建
门店 1241 家，并购门店 545 家，新增加盟店 1030 家。截至 2023Q1，
公司门店总数 10865 家，Q1 新增门店 661 家，其中自建门店 308 家，
并购门店 154 家，新增加盟店 199 家。 

◼ 持续推进商品精品战略，引入集采品种。截至 2022 年底，公司与近 600

家厂商建立了战略合作关系，遴选 1200 多个品种纳入公司商品精品库，
通过厂商合作，大力引进国家集采品种。同期公司经营国家集采目录品
种成分覆盖率达 98%以上，累计新引进集采品种数量 1000 多个 SKU。 

◼ 数字化转型成效显著逐步实现，医药新零售体系高效运行。公司持续推
进基于会员、大数据、互联网医疗等生态化的医药新零售体系建设，O2O

上线直营门店超过 7000 家，24 小时营业配送门店 600 多家，覆盖了公
司线下所有主要城市；B2C 和 O2O 业务全年实现销售收入 17.51 亿元，
同比增长 55.24%，未来有望协同公司业务实现持续增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司门店持续扩张，我们将 2023-2024 年

公司归母净利润由为 13.73/16.69 亿元调整至 15.26/18.77 亿元，预计
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2025 年为 23.34 亿元，对应当前市值的估值分别为 24/20/16 倍。维持

“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧的风险；快速拓展影响短期业绩的风险；并购
门店经营不达预期的风险等。  
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 10,578 12,612 15,514 19,370  营业总收入 19,886 24,024 28,822 34,370 

货币资金及交易性金融资产 4,163 4,951 6,401 8,475  营业成本(含金融类) 12,026 14,510 17,547 21,068 

经营性应收款项 2,071 2,495 3,000 3,582  税金及附加 70 85 102 121 

存货 3,615 4,318 5,212 6,279  销售费用 4,878 6,013 7,128 8,328 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 904 1,092 1,224 1,391 

其他流动资产 730 848 901 1,033  研发费用 25 31 37 44 

非流动资产 10,461 11,880 13,208 14,434  财务费用 105 40 32 18 

长期股权投资 5 7 9 10  加:其他收益 44 53 64 76 

固定资产及使用权资产 4,652 5,180 5,657 6,082  投资净收益 7 8 10 12 

在建工程 240 360 460 510  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 478 554 630 705  减值损失 -66 -50 -42 -27 

商誉 4,188 4,658 5,128 5,598  资产处置收益 23 2 3 3 

长期待摊费用 423 484 524 564  营业利润 1,886 2,267 2,787 3,465 

其他非流动资产 474 638 801 965  营业外净收支  -8 -3 -2 -2 

资产总计 21,039 24,493 28,723 33,804  利润总额 1,877 2,264 2,785 3,463 

流动负债 9,659 11,392 13,505 15,954  减:所得税 450 543 668 831 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,278 1,278 1,278 1,278  净利润 1,427 1,721 2,117 2,632 

经营性应付款项 6,767 8,167 9,876 11,858  减:少数股东损益 162 195 240 298 

合同负债 61 73 89 106  归属母公司净利润 1,266 1,526 1,877 2,334 

其他流动负债 1,554 1,874 2,262 2,712       

非流动负债 2,258 2,258 2,258 2,258  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.75 2.11 2.60 3.23 

长期借款 229 229 229 229       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,960 2,294 2,785 3,418 

租赁负债 1,951 1,951 1,951 1,951  EBITDA 3,547 3,404 3,947 4,632 

其他非流动负债 78 78 78 78       

负债合计 11,917 13,650 15,763 18,212  毛利率(%) 39.53 39.60 39.12 38.70 

归属母公司股东权益 8,556 10,082 11,960 14,294  归母净利率(%) 6.36 6.35 6.51 6.79 

少数股东权益 565 760 1,000 1,298       

所有者权益合计 9,121 10,842 12,959 15,592  收入增长率(%) 29.75 20.81 19.97 19.25 

负债和股东权益 21,039 24,493 28,723 33,804  归母净利润增长率(%) 42.54 20.58 23.02 24.34 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 3,920 3,393 4,010 4,581  每股净资产(元) 11.86 13.97 16.57 19.81 

投资活动现金流 -1,274 -2,523 -2,479 -2,426  最新发行在外股份（百万股） 722 722 722 722 

筹资活动现金流 -1,655 -81 -81 -81  ROIC(%) 12.54 12.97 13.78 14.65 

现金净增加额 991 789 1,450 2,073  ROE-摊薄(%) 14.79 15.14 15.70 16.33 

折旧和摊销 1,586 1,110 1,162 1,214  资产负债率(%) 56.64 55.73 54.88 53.88 

资本开支 -578 -2,305 -2,283 -2,232  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.36 24.35 19.79 15.92 

营运资本变动 667 235 284 323  P/B（现价） 4.34 3.69 3.11 2.60 

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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