
   

  

本报告由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。在遵守适用的法律法规情况下，

本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。同时请参阅最后一页的重要声明。 

 

证券研究报告·A 股公司简评 医药商业 

区域聚焦稳健扩张， 
看好业绩持续释放 

 

核心观点 

4 月 27 日，公司发布 2022 年年度报告，实现营业收入 198.86 亿

元，同比增长 29.75%，实现归母净利润 12.66 亿元，同比增长

42.54%，实现扣非后归母净利润 12.30 亿元，同比增长 43.27%，

业绩符合预期。展望 23 年，公司门店规模持续扩大，新零售及

数字化转型加速，看好公司业绩稳健增长。 

事件 

公司发布 2022 年年度报告及 2023 年一季度报告，业绩符合预期 

4 月 27 日，公司发布 2022 年年度报告及 2023 年一季度报告。

2022 年全年，公司实现营业收入、归母净利润、扣非后归母净利

润分别为 198.86 亿元、12.66 亿元、12.30 亿元，分别同比增长

29.75%、42.54%及 43.27%。23Q1，公司实现营业收入、归母净

利润、扣非后归母净利润分别为 52.66 亿元、3.36 亿元、3.21 亿

元，分别同比增长 26.94%、23.60%及 20.80%，业绩符合预期。 

公司 2022 年利润分配预案拟以实施 2022 年度权益分派股权

登记日登记的总股本为基数分配利润，向全体股东每股派发放现

金红利 0.4 元（含税），同时，以资本公积金转增股本方式向全

体股东每股转增 0.4 股，不送红股。 

简评 

用药需求恢复降低促销成本，利润端增速亮眼  
重要财务指标 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 15,326 19886 23567 29356 36725 

YOY(%) 16.6 29.8 18.5 24.6 25.1 

净利润(百万元) 888 1266 1502 1875 2350 

YOY(%) 15.6 42.5 18.6 24.9 25.3 

毛利率(%) 40.4 39.5 39.5 39.3 39.1 

净利率(%) 5.8 6.4 6.4 6.4 6.4 

ROE(%) 12.6 14.8 15.3 16.4 17.5 

EPS(摊薄/元) 1.23 1.75 2.08 2.60 3.26 

P/E(倍) 40.5 28.4 23.9 19.2 15.3 

P/B(倍) 4.8 4.2 3.7 3.2 2.7 
 
资料来源：iFinD，中信建投证券 
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发布日期： 2023 年 05 月 08 日 

当前股价： 49.81 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%） 
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-12.61/-14.82 -15.20/-16.99 51.54/39.20 

12 月最高/最低价（元）  70.78/33.45 

总股本（万股）  72,170.49 

流通 A 股（万股）  71,860.97 

总市值（亿元）  359.48 

流通市值（亿元）  357.94 

近 3 月日均成交量（万）  474.99 

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) 
 21.65% 

 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

2022-10-31 

【 中信建 投医药 商业】 益丰药 房

(603939):经营周转效率提升， 看好全年

业绩高质量增长 

2022-10-17 

【 中信建 投医药 商业】 益丰药 房

(603939):边际改善趋势明显， 全年高增

长可期 
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2022 年全年，公司收入端实现增长 29.75%，主要由于：1）22Q4 四类药品需求旺盛，进店客流激增，老店

及新店加速贡献零售增长；2）基数较小的批发业务同比增长 88.81%。归母净利润同比增长 42.54%，快于收入

端增速，主要由于：1）占比更大的零售业务毛利率略有增长，减小了批发业务占比提升对毛利率的负面影响，

主营业务毛利率相对稳健；2）Q4 促销费用投入比重减少，单季销售费用率减少 6.42 个百分点。 

2022 年第四季度，公司实现营业收入 65.39 亿元，同比增长 49.00%，主要归功于居民用药需求激增，门店

交易次数显著提升；实现归母净利润 4.42 亿元，同比增长 130.30%，实现扣非后归母净利润 4.36 亿元，同比增

长 145.69%，快于收入增速，主要由于门店促销费用投入比重减少。 

2023 年第一季度，公司实现营业收入 52.66 亿元，同比增长 26.94%，主要由于：1）居民疫后用药需求稳

健，零售业务同比增长 25.38%；2）基数较小的批发业务增长 77.56%。23Q1,公司实现归母净利润 3.36 亿元，

同比增长 23.60%，实现扣非后归母净利润 3.21 亿元，同比增长 20.80%，略低于收入增速，主要由于毛利率较

低的批发业务收入占比提升。 

区域聚焦，门店规模稳步扩张 

区域聚焦，稳步扩张。公司继续坚持“区域聚焦、稳健扩张”的发展战略和“重点渗透、深度营销”的经

营方针，2022 年，公司直营门店净增 1429 家、加盟门店净增 1030 家，合计净增 2459 家。2023 年第一季度，

即使受到新冠及春节影响，公司仍然维持稳健扩张趋势，新增直营门店 462 家，关店 45 家，迁址 19 家，新增

加盟店 199 家，门店总数达到 10865 家，其中直营门店 8704 家，加盟店 2161 家。我们认为，公司深度耕耘区

域市场，全年门店有望保持稳健扩张态势，市场领先优势逐步扩大。 

表 1: 益丰药房近年门店扩张梳理 

 
2021 年 2022 年 2023 年第一季度 

地区 新增（家） 关闭（家） 期末（家） 新增（家） 关闭（家） 期末（家） 新增（家） 关闭（家） 期末（家） 

中南地区 1021 55 3824 1710 120 5414 309 34 5689 

华东地区 767 29 3194 756 155 3795 157 23 3929 

华北地区 131 17 791 350 82 1059 195 7 1247 

合计 1919 101 7809 2816 357 10268 661 64 10865 

资料来源：公司公告，中信建投证券 

 

并购整合加速，持续贡献业绩增量。2022 年及 2023 年第一季度，公司共发生 20 次并购整合业务，仍然保

持较快扩张趋势。整体来看，在行业集中度提升的大背景下，公司保持了并购扩张的速度和质量，持续夯实在

经营区域内的竞争优势。现阶段，中小连锁及单体药店资产价格或将进一步趋于合理，2023 年公司健康扩张的

趋势有望继续维持。 
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表 2: 益丰药房 2022 年及 2023Q1 并购标的梳理 

起始时间 标的 门店数量 购买股权比例 交易作价 交易状态 

2021 年 7 月 盐城市亭湖区三槐堂大药房有限公司 7 资产性收购 700 万元 已完成 

2021 年 10 月 江西百惠康大药房连锁有限公司 54 80% 3040 万元 已完成 

2021 年 11 月 天津市仙鹤大药房连锁有限公司、天津市盛和堂中医门诊有限公司 11 资产性收购 1000 万元 已完成 

2021 年 12 月 湖南众信大药房药品零售连锁有限责任公司 30 资产性收购 1380 万元 已完成 

2021 年 12 月 玉山县百草堂药房等 42 家药店 42 资产性收购 2500 万元 已完成 

2021 年 12 月 徐州康源药房连锁有限公司 16 资产性收购 1995.48 万元 已完成 

2021 年 12 月 耒阳市四眼井大药房 11 资产性收购 3770 万元 已完成 

2022 年 1 月 老百姓大药房连锁河北有限公司 12 资产性收购 1274.34 万元 已完成 

2022 年 1 月 湖北康华大药房有限公司 9 资产性收购 130 万元 已完成 

2022 年 1 月 道县人人康大药房人民店等 6 家药店 6 资产性收购 219 万元 已完成 

2022 年 3 月 邯郸市永康益家医药连锁有限公司 30 家药店 30 90% 2520 万元 已完成 

2022 年 4 月 湖南九芝堂医药有限公司 187 51% 2.04 亿元 已完成 

2022 年 4 月 湖南四世堂大药房连锁有限公司 7 家药房 7 资产性收购 150 万元 已完成 

2022 年 5 月 随州市百姓大药房 5 家药房 5 资产性收购 150 万元 已完成 

2022 年 7 月 唐山市德顺堂医药连锁有限公司 85 70% 1.19 亿元 已完成 

2022 年 10 月 秦皇岛民乐医药连锁有限公司 89 70% 6300 万元 已完成 

2022 年 11 月 湖北好健康医药连锁有限公司 44 70% 3430 万元 已完成 

2022 年 11 月 唐山德生堂医药有限公司 62 100% 11300 万元 已完成 

2022 年 12 月 龙山县老百姓新特药健康药房 11 资产性收购 600 万元 已完成 

2023 年 2 月 广水市应山康济药房 11 70% 854 万元 已完成 

资料来源：公司公告，中信建投证券 

 

积极承接处方外流，门诊统筹加速扩大增量空间。截至 2023 年 3 月底，公司拥有医保门店 7586 家，占直

营门店的 87.16%，其中特慢病统筹医保定点药店 1393 家，医保双通道药店 197 家。公司以院边店为依托，积

极布局 DTP 专业药房，截至 2022 年底，共拥有 DTP 药店 253 家、院边店 560 多家。我们认为，随着门诊统

筹进一步落地，该些门店有望率先享受政策红利，加速提供业绩增量。 

数字化转型成效显著，新零售体系高效运行 

聚焦业务全流程，数字化转型成效显著。2022 年，公司以人为中心，建立从顾客到企业、商品、运营、营

销的全面数字化链接。1）会员方面：公司持续推进会员运营精细化，结合用户画像开展精准营销，有效提升用

户复购率；2）营运方面：公司通过员工在线小程序赋能一线员工，实现降本增效，运营效率有所提升；3）商

品方面：公司推动商品中心业务全面在线化、数字化、智能化改造，商品满足率、库存周转效率显著改善；4）

物流方面：公司精细化物流运输流程，优化仓库管理体系，发货效率有所改善。 

新零售高效运行，线上销售增量明显。2022 年，公司持续推进基于会员、大数据、互联网医疗、健康管理

等生态化的医药新零售体系建设，O2O 门店超过 7000 家，24 小时配送门店达到 600 家，基本覆盖线下主要城

市，全年线上销售额达到 17.51 亿元（不含税）。我们认为，随着消费者疫后消费习惯不断改变，线上线下相融
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合的新零售模式有望带来新业绩增量。 

加盟业务影响 Q1 毛利率，现金流大幅改善 

2022 年全年，公司综合毛利率为 39.53%，同比下降 0.82 个百分点，主要由于毛利率较低的批发业务占比

提升；销售费用率为 24.53%，同比减少 1.96 个百分点，主要由于公司 Q4 促销费用占比有所减少；管理费用率

为 4.55%，同比增加 0.26 个百分点，主要由于报告期在建工程转固定资产折旧费用增加所致；财务费用率为 0.53%，

同比下降 0.22 个百分点，主要由于有息借款减少。经营活动产生的现金流量净额同比上升 82.34%，主要是公司

销售规模增长，同时公司应付票据结算增加所致。存货周转天数为 99.6 天，同比下降 3.0 天，基本保持稳定；

应收账款周转天数为 26.4 天，同比增加 4.0 天，主要由于销售规模扩大；应付账款周转天数为 44.0 天，同比下

降 2.2 天，基本保持稳定。其余财务指标基本正常。 

2023 年 Q1，公司综合毛利率为 39.66%，同比减少 1.28 个百分点，主要由于毛利率较低的批发业务占比提

升；销售费用率为 25.60%，同比减少 0.38 个百分点，主要由于流感及新冠影响，客流量有所增加，促销费用占

比有所下降；管理费用率为 4.07%，同比下降 0.09 个百分点，控费效果理想；财务费用率为 0.38%，同比下降

0.26 个百分点，主要由于有息借款减少。经营活动产生的现金流量净额同比增加 98.87%，主要系应收医保款回

款，期末应收账款较年初减少所致。存货周转天数为 100.6 天，同比下降 6.6 天，主要由于居民用药需求旺盛，

公司库存持续消耗；应收账款周转天数为 26.7 天，同比增加 1.4 天，基本保持稳定；应付账款周转天数为 46.2

天，同比减少 2.4 天，基本保持稳定。其余财务指标基本正常。 

盈利预测及投资评级 

我们预计公司 2023–2025 年实现营业收入分别为 235.67 亿元、293.56 亿元和 367.25 亿元，分别同比增长

18.5%、24.6%和 25.1%，归母净利润分别为 15.02 亿元、18.75 亿元和 23.50 亿元，分别同比增长 18.6%、24.9%

和 25.3%，折合 EPS 分别为 2.08 元/股、2.60 元/股和 3.26 元/股，分别对应估值 23.9X、19.2X 和 15.3X，维持买

入评级。 

风险分析 

1）行业政策变动风险：倘若国家或地方在医疗体制改革的过程中出台有利医疗机构药品销售的措施或限制

零售药店行业发展的政策，对公司经营或有不利影响； 

2）市场竞争加剧：行业集中度逐渐提高，竞争或将日趋激烈，可能对公司经营造成不利影响； 

3）规模扩张进度不达预期：倘若门店规模扩张不及预期，公司长期业绩增长潜力可能无法释放，或对公司

长期业绩增长存在不利影响； 

4）并购门店整合不达预期：对于已并购项目，若公司在后续业务整合、人员整合、绩效提升等方面达不到

预期，则可能影响公司经营业绩； 

5）商誉减值计提：公司并购资产存在一定规模商誉，若后续经营不及预期，或存在减值风险，影响利润增

长； 
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分析师介绍 
贺菊颖 

中信建投证券医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年以上医药卖方研究从

业经验，善于前瞻性把握细分赛道机会，公司研究深入细致，负责整体投资方向判断。 

2020 年度新浪财经金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围、

万德最佳分析师医药行业第四名等荣誉。2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1

名。2018 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 3 名，2018 第一财经最佳分析师医药行

业第 1 名。2013 年新财富医药行业第 3 名，水晶球医药行业第 5 名。 

 

刘若飞 

医药行业分析师，北京大学生物技术硕士，2017 年加入中信建投证券研究发展部。主

要覆盖中药、医药商业、生物制品、医美、CRO 细分领域。 

2022 年（第 20 届）、2021 年（第 19 届）新财富最佳分析师评选医药生物行业第四名、

第五名团队核心成员。2022 年第十六届卖方分析师水晶球奖评选医药生物行业第五名

团队核心成员。 

研究助理 
谢俊 

xiejun@csc.com.cn 
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