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市场表现 
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 3.0 -13.3 -15.2 

相对涨幅（%） 7.7 -8.3 -9.5 
资料来源：海通证券研究所 
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业绩稳健增长，加盟逐步升级，药店龙头

未来可期 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司发布 2022 年报&2023 年一季报。2022 年全年营收 198.86 亿元，

同比增长 30%；实现归母净利润 12.66 亿元，同比增长 43%；实现扣非归母

净利润 12.3 亿元，同比增长 43%。2022 年单 Q4 营收 65.39 亿元，同比增

长 49%；归母净利润 4.42 亿元，同比增长 130%；扣非归母净利润 4.36 亿

元，同比增长 146%。2023 年 Q1 营收 52.66 亿元，同比增长 27%；归母净

利润 3.36 亿元，同比增长 24%；扣非归母净利润 3.21，同比增长 21%。 

 点评： 

 门店规模稳健扩张，加盟拓展模式逐步升级。2022 年公司门店总数达 10268

家，其中加盟店 1962 家，总门店数较去年净增 2459 家，其中新增加盟门店

1030 家。2017-2022 年公司门店数量年复合增长率为 37.90%，门店扩张节

奏保持稳健。2023 年一季度净增门店 597 家，总门店数达到 10865 家。我

们认为公司新增加盟门店数显著提升，看好未来内生外延齐头并进发展。 

 主营业务快速提升，中西成药引领高增长。2022 年公司实现零售业务收入

180.22亿元，同比增长 27.93%；实现批发收入 13.59亿元，同比增长 88.81%。

分产品来看，中西成药营收 147.45 亿元，同比增长 38.76%；中药营收 17.68

亿元，同比增长 24.11%；非药品营收 28.68 亿元，同比增长 4.07%。 

 毛利率水平略有下滑。2022 年主营业务毛利率 38.27%，较去年同比减少

0.19pp；零售业务毛利率 40.44%，同比增加 0.55pp；批发业务毛利率 9.47%，

同比减少 0.91pp。分产品来看，中西成药毛利率 35.24%，同比增加 0.32pp；

中药毛利率 46.8%，同比增加 0.15pp；非药品毛利率 48.56%，同比增加

0.7pp。我们认为整体毛利率水平下滑主要来源于批发业务占比提升。 

 费用率持续优化，精细化营运能力突出。2022 年销售费用率 24.53%

（-1.96pp），管理费用率 4.67%（+0.28pp），财务费用率 0.53%（-0.22pp），

销售净利率 7.18%（+0.72pp），销售毛利率 39.53%（-0.82pp）。23 年一季

度销售费用率 25.6%（-0.39pp），管理费用率 4.16%（-0.11pp），财务费用

率 0.38%（-0.26pp），销售净利率 7.21%(-0.07pp），销售毛利率 39.66%

（-1.29pp）。我们认为公司费用率水平持续下降，精细化管理运营成果不断

显现。 

 线上线下一体化拓展持续深入。O2O 直营门店超过 7,000 家，覆盖公司线

下所有主要城市。依托公司区域聚焦战略，智能化供应链系统以及精细化运

营能力，2022 年公司互联网业务实现销售收入 17.51 亿元，其中 O2O 实现

销售收入 13.62 亿元，B2C 实现销售收入 3.88 亿元。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万

元） 
15326 19886 24152 29771 36557 

(+/-)YoY(%) 16.6% 29.8% 21.5% 23.3% 22.8% 

净利润（百万元） 888 1266 1494 1861 2340 

(+/-)YoY(%) 19.4% 42.5% 18.0% 24.6% 25.7% 

全面摊薄 EPS(元) 1.23 1.75 2.07 2.58 3.24 

毛利率(%) 40.3% 39.5% 40.0% 39.9% 40.2% 

净资产收益率(%) 11.9% 14.8% 14.7% 15.5% 16.3% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 盈利预测与投资建议：益丰药房作为全国连锁药店龙头，精细化运营管理能力突出，门店扩张节奏保持稳健。我们预计

公司 2023-25 年归母净利润为 14.9、18.6、23.4 亿元，增速分别为 18.0%、24.6%、25.7%，公司作为药店行业龙头，

应给予估值溢价，根据可比公司估值，给予公司 2023 年 25-30 倍 PE，合理价值区间 51.75-62.10 元，首次覆盖，给

予“优于大市”评级。 

 

 风险提示：医保政策收紧风险，门店扩张不达预期风险。 

 
 
 

我们预测 2023-2025 年，公司营业收入分别为 241.52、297.71、365.57 亿元，同比增速分别为 21.5%、23.3%、22.8%，

毛利率分别为 40.0%、39.9%、40.2%，其中主要业务假设如下： 

 

1. 零售业务 

1) 新建店营收：22 年新建门店收入相对较高，预计 23 年增速略下滑，后续恢复较高增长。预计 23-25 年营收增速分别

为 13%，28%与 26%； 

2) 次新店营收：次新店 22 年低基数，23 年恢复性增长，预计 23-25 年营收增速分别为 66%,18%与 34%； 

3) 老店营收：老店营收预计保持相对稳定态势，预计 23-25 年营收增速分别为 25%，26%，24%； 

4) 并购店营收：预计 23-25 年营收增速分别为 17%，7%，13%； 

5) 新兴药房营收：新兴药店预计保持平稳增长，假设 23-25 年营收增速分别为 10%，10%与 10%。 

 

2. 批发业务 

该业务板块将保持持续平稳发展，23-25 年营收增速分别为 30%、27%与 27%。 

 

3. 其他业务 

该业务板块基本保持平稳发展，23-25 年营收增速假设为 5%、7%与 8%。 

 

 
表 1 公司营收预测 

    2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

零售营收 新建店 4.35  3.47  5.25  5.94  7.60  9.60  

（亿元） 次新店 7.59  7.40  6.94  11.54  13.66  18.24  

 老店 91.94  112.40  139.78  174.22  219.14  270.69  

 并购店 6.10  6.67  10.00  11.67  12.50  14.17  

  新兴药房 12.83  13.02  13.80  15.18  16.70  18.37  

分行业营收 零售 122.52  140.87  180.22  218.55  269.60  331.06  

（亿元） 批发 5.61  7.20  13.59  17.67  22.44  28.38  

  其他 3.31  5.19  5.05  5.30  5.67  6.13  

营收合计（亿元） 131.89  153.55  198.86  241.52  297.71  365.57  

总体毛利率 37.98% 40.35% 38.27% 40.01% 39.90% 40.19% 
 

资料来源：公司 2020-2022 年报，海通证券研究所  
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表 2 可比公司估值情况（PE） 

股票代码 公司简称 收盘价（元） 
EPS（元） 市盈率（倍） 

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

603233.SH 大参林 32.82 1.09 1.41 1.77 30 23 19 

603883.SH 老百姓 32.92 1.36 1.64 1.99 24 20 17 

平均           27 22 18 
 

资料来源：Wind 一致性预测（截至 20230530 收盘），海通证券研究所  
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 19886 24152 29771 36557 

每股收益 1.75 2.07 2.58 3.24  营业成本 12026 14488 17893 21866 

每股净资产 11.86 14.10 16.69 19.93  毛利率% 39.5% 40.0% 39.9% 40.2% 

每股经营现金流 5.43 3.13 4.16 5.06  营业税金及附加 70 92 113 139 

每股股利 0.40 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）      营业费用 4878 6280 7740 9541 

P/E 29.25 24.78 19.90 15.83  营业费用率% 24.5% 26.0% 26.0% 26.1% 

P/B 4.33 3.64 3.07 2.57  管理费用 904 1036 1280 1590 

P/S 1.86 1.53 1.24 1.01  管理费用率% 4.5% 4.3% 4.3% 4.4% 

EV/EBITDA 12.81 14.14 10.83 8.00  EBIT 1960 2256 2777 3457 

股息率% 0.8% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 105 2 -34 -79 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.5% 0.0% -0.1% -0.2% 

毛利率 39.5% 40.0% 39.9% 40.2%  资产减值损失 -56 -50 -30 -30 

净利润率 6.4% 6.2% 6.3% 6.4%  投资收益 7 19 24 29 

净资产收益率 14.8% 14.7% 15.5% 16.3%  营业利润 1886 2262 2820 3556 

资产回报率 6.0% 6.5% 6.9% 7.3%  营业外收支 -8 -8 -9 -20 

投资回报率 11.8% 11.5% 12.4% 13.4%  利润总额 1877 2254 2811 3536 

盈利增长（%）      EBITDA 3547 2459 3004 3708 

营业收入增长率 29.8% 21.5% 23.3% 22.8%  所得税 450 585 729 918 

EBIT 增长率 38.8% 15.1% 23.1% 24.5%  有效所得税率% 24.0% 26.0% 26.0% 26.0% 

净利润增长率 42.5% 18.0% 24.6% 25.7%  少数股东损益 162 175 221 279 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1266 1494 1861 2340 

资产负债率 56.6% 52.7% 52.0% 51.1%       

流动比率 1.10 1.22 1.31 1.41       

速动比率 0.67 0.79 0.88 0.97  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.43 0.59 0.67 0.76  货币资金 4113 5835 8022 10855 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1844 1610 1985 2437 

应收账款周转天数 26.44 25.74 21.74 21.77  存货 3615 3773 4642 5660 

存货周转天数 99.62 91.78 84.65 84.81  其它流动资产 1007 872 992 1134 

总资产周转率 1.04 1.10 1.19 1.24  流动资产合计 10578 12090 15640 20086 

固定资产周转率 18.61 18.88 21.42 24.77  长期股权投资 5 5 5 5 

      固定资产 1219 1341 1439 1513 

      在建工程 240 240 240 240 

      无形资产 478 503 528 553 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 10461 10970 11443 11892 

净利润 1266 1494 1861 2340  资产总计 21039 23061 27083 31979 

少数股东损益 162 175 221 279  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 1653 258 262 286  应付票据及应付账款 6761 6641 8201 10022 

非经营收益 150 91 65 69  预收账款 6 10 12 15 

营运资金变动 690 240 594 679  其它流动负债 2893 3262 3685 4184 

经营活动现金流 3920 2259 3002 3652  流动负债合计 9659 9912 11898 14220 

资产 -578 -663 -656 -667  长期借款 229 179 129 79 

投资 -801 0 0 0  其它长期负债 2029 2053 2053 2053 

其他 105 -33 -26 -21  非流动负债合计 2258 2232 2182 2132 

投资活动现金流 -1274 -696 -683 -688  负债总计 11917 12144 14080 16352 

债权募资 -52 122 -50 -50  实收资本 722 722 722 722 

股权募资 77 14 0 0  归属于母公司所有者权益 8556 10176 12042 14387 

其他 -1681 23 -83 -81  少数股东权益 565 741 961 1240 

融资活动现金流 -1655 159 -133 -131  负债和所有者权益合计 21039 23061 27083 31979 

现金净流量 991 1722 2187 2833       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 30 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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 [Table_Analysts] 余文心 医药行业 

梁广楷 医药行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 天士力,华润三九,人福医药,凯莱英,纳微科技,药康生物,片仔癀,华兰生物,沃森生物,同仁堂,微芯生物,万泰生物,康

泰生物,康龙化成,迈瑞医疗,贝达药业,百普赛斯,海泰新光,诺唯赞,惠泰医疗,诺禾致源,普瑞眼科,以岭药业,博腾股

份,科伦药业,泰格医药,东阿阿胶,博济医药,万孚生物,康华生物 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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