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业绩稳健增长，利润率持续提升

行业 医药

公司网址 www.yfdyf.cn
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证券分析师

事项：

公司发布2024年三季报，24Q1-Q3收入端172.19亿元，同比增长8.38%；归
母净利润11.11亿元，同比增长11.14%；扣非归母净利润10.92亿元，同比
13.01%。单24Q3收入54.56亿元，同比增长5.31%；归母净利润3.13亿元，同
比增长6.38%；扣非归母净利润3.06亿元，同比增长6.51%。

平安观点：

业绩稳健增长，经营韧性凸显。受近期政策、消费力发力等因素影响，

药店板块公司业绩增长乏力，公司收入端及利润端仍保持正增长，凸显

公司经营韧性，另一方面公司净利率仍持续提升，24Q1-Q3毛利率
40.39%，同比提升0.84pp，扣非后净利率6.34%，同比提升0.26pp，利
润率持续提升。

稳步扩张，持续推进门店接入医保进程。2024年1-9月，公司新增门店
2,254家，其中自建门店1,262家，并购门店353家，新增加盟店639家；
截至2024年9月30日，公司11,425家直营连锁门店，已取得各类“医疗保
险定点零售药店”资格的药店10,291家，占公司直营门店总数比例为
87.08%，公司门店稳步扩张，同时积极推进建设医保定点药店速度。

维持“推荐”评级。考虑公司医保政策、宏观环境等因素影响，调整2024-
2026年盈利预测为净利润15.45、18.6、22.13亿元（原预测净利润
17.58、21.54、25.97亿元）。公司门店多数位于经济发达地区，且所在
优势地区仍有较大扩展空间，密集布局阶段将带来更好的规模效应，盈

利能力也有望得到增强，维持“推荐”评级。

风险提示：经营不及预期风险；政策风险；药品质量风险；竞争格局加

剧风险等。

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 19,886 22,588 24,467 28,090 32,271
YOY(%) 29.8 13.6 8.3 14.8 14.9
净利润(百万元) 1,266 1,412 1,545 1,860 2,213
YOY(%) 42.5 11.6 9.4 20.4 19.0
毛利率(%) 39.5 38.2 39.8 40.1 40.4
净利率(%) 6.4 6.3 6.3 6.6 6.9
ROE(%) 14.8 14.4 14.1 15.2 16.0
EPS(摊薄/元) 1.04 1.16 1.27 1.53 1.83
P/E(倍) 22.7 20.4 18.6 15.5 13.0
P/B(倍) 3.4 2.9 2.6 2.3 2.1
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 12,129 13,753 17,016 20,650
现金 3,566 4,437 6,591 8,940
应收票据及应收账款 2,150 2,112 2,424 2,785
其他应收款 449 501 575 660
预付账款 141 192 220 253
存货 3,808 4,449 5,079 5,811
其他流动资产 2,015 2,062 2,126 2,200
非流动资产 12,008 11,335 10,661 10,233
长期投资 6 6 6 6
固定资产 5,490 5,173 4,855 4,534
无形资产 471 393 315 237
其他非流动资产 6,041 5,764 5,486 5,456
资产总计 24,137 25,088 27,677 30,883
流动负债 11,269 11,537 13,175 15,076
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 8,171 8,217 9,381 10,732
其他流动负债 3,099 3,320 3,795 4,344
非流动负债 2,420 1,799 1,178 613
长期借款 2,339 1,718 1,097 532
其他非流动负债 81 81 81 81
负债合计 13,689 13,336 14,354 15,690
少数股东权益 643 830 1,055 1,323
股本 1,011 1,212 1,212 1,212
资本公积 3,842 3,640 3,640 3,640
留存收益 4,952 6,070 7,416 9,018
归属母公司股东权益 9,804 10,922 12,269 13,870
负债和股东权益 24,137 25,088 27,677 30,883

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 22,588 24,467 28,090 32,271
营业成本 13,958 14,732 16,820 19,242
税金及附加 89 98 112 129
营业费用 5,487 6,142 7,052 8,101
管理费用 962 1,068 1,226 1,409
研发费用 34 31 35 41
财务费用 86 84 49 12
资产减值损失 -73 -71 -81 -93
信用减值损失 -5 -8 -10 -11
其他收益 76 61 61 61
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 42 0 0 0
资产处置收益 42 24 24 24
营业利润 2,055 2,317 2,789 3,317
营业外收入 13 12 12 12
营业外支出 30 20 20 20
利润总额 2,038 2,309 2,781 3,308
所得税 457 577 695 827
净利润 1,581 1,731 2,085 2,481
少数股东损益 169 187 225 268
归属母公司净利润 1,412 1,545 1,860 2,213
EBITDA 2,525 3,065 3,504 3,749
EPS（元） 1.16 1.27 1.53 1.83

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 3,193 1,998 3,333 3,533
净利润 1,581 1,731 2,085 2,481
折旧摊销 401 672 674 428
财务费用 86 84 49 12
投资损失 -42 0 0 0
营运资金变动 1,023 -485 529 616
其他经营现金流 144 -5 -5 -5
投资活动现金流 -2,980 5 5 5
资本支出 737 0 0 -0
长期投资 -552 0 0 0
其他投资现金流 -3,166 5 5 5
筹资活动现金流 -2,093 -1,132 -1,184 -1,189
短期借款 0 0 0 0
长期借款 159 -621 -621 -565
其他筹资现金流 -2,252 -511 -563 -624
现金净增加额 -1,880 871 2,154 2,349

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 13.6 8.3 14.8 14.9
营业利润(%) 9.0 12.8 20.4 18.9
归属于母公司净利润(%) 11.6 9.4 20.4 19.0
获利能力

毛利率(%) 38.2 39.8 40.1 40.4
净利率(%) 6.3 6.3 6.6 6.9
ROE(%) 14.4 14.1 15.2 16.0
ROIC(%) 18.5 19.3 22.8 29.4
偿债能力

资产负债率(%) 56.7 53.2 51.9 50.8
净负债比率(%) -11.7 -23.1 -41.2 -55.3
流动比率 1.1 1.2 1.3 1.4
速动比率 0.7 0.8 0.9 0.9
营运能力

总资产周转率 0.9 1.0 1.0 1.0
应收账款周转率 10.5 11.6 11.6 11.6
应付账款周转率 7.1 7.2 7.2 7.2
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.16 1.27 1.53 1.83
每股经营现金流(最新摊薄) 2.63 1.65 2.75 2.91
每股净资产(最新摊薄) 8.09 9.01 10.12 11.44
估值比率

P/E 20.4 18.6 15.5 13.0
P/B 2.9 2.6 2.3 2.1
EV/EBITDA 15.8 8.8 7.1 6.1



平安证券研究所投资评级:
股票投资评级:
强烈推荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现20%以上）

推 荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）

中 性 （预计6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间）

回 避 （预计6个月内，股价表现弱于市场表现10%以上）

行业投资评级:
强于大市 （预计6个月内，行业指数表现强于市场表现5%以上）

中 性 （预计6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间）

弱于大市 （预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）

公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的

专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报

告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其

侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。

免责条款:

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事
先书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中

的信息或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材

料而引致的损失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同

设想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更

改。此报告所指的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。
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