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市场数据  
收盘价(元) 26.10 

一年最低/最高价 17.56/46.88 

市净率(倍) 3.15 

流通A股市值(百万元) 31,638.24 

总市值(百万元) 31,645.12 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.27 

资产负债率(%,LF) 59.94 

总股本(百万股) 1,212.46 

流通 A 股(百万股) 1,212.19  
 

相关研究  
《益丰药房(603939)：2024 半年报点

评：持续深耕区域市场，O2O 业务增

速亮眼 》 

2024-09-03 

《益丰药房(603939)：2023 年报&2024

一季报点评：批发业务占比提升，公

司持续扩张保障业绩增长》 

2024-04-30 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 19886 22588 24502 28211 32473 

同比（%） 29.75 13.59 8.47 15.14 15.11 

归母净利润（百万元） 1262 1412 1553 1835 2121 

同比（%） 42.12 11.90 10.00 18.12 15.58 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.04 1.16 1.28 1.51 1.75 

P/E（现价&最新摊薄） 25.08 22.41 20.37 17.25 14.92 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 三季报，2024 年前三季度实现营收 172.19 亿元
（+8.38%，同比，下同），归母净利润 11.11 亿元（+11.14%），扣非归母
净利润 10.9 亿元（+13.01%）。单 Q3 季度，实现营收 54.56 亿元（+5.31%），
归母净利润 3.13 亿元（+6.38%），扣非归母净利润 3.06 亿元（+6.51%）。 

◼ 业务拆分：批发业务快速增长，中西成药及中药贡献核心增速。分行业
看，公司 2024前三季度实现零售收入 151.84亿元（+6.84%），毛利率
41.43%（+0.91pp）；批发收入 14.80亿元（+17.56%），毛利率 8.78%
（-1.02pp）。分品类看，公司 2024前三季度实现中西成药收入 130.53
亿元（+8.79%），毛利率 35.59%（+0.68pp）；中药收入 6.51 亿元
（+8.95%），毛利率 49.17%（+0.34pp）；非药收入 19.60 亿元
（+0.15%），毛利率 49.15%（+0.38pp）。 

◼ 盈利能力：毛利率提升明显，费用率维持稳定。公司 2024前三季度实
现销售毛利率 40.39%（+0.84pp），单 Q3季度为 41.13%（+2.50pp），
原因系 Q3公司调整营销策略，降本增效成效凸显。费用端看，公司前
三季度销售费用率 25.99%（+0.49pp），管理费用率 4.39%（+0.12pp），
研发费用率 0.15%（+0.05pp），财务费用率 0.71%（+0.31pp）。 

◼ 门店拓展：扩张节奏稳健进行，闭店及迁址部分分店提质增效。截至
2024Q3，公司总门店数 15050家，其中直营 11425家，加盟 3625家。
24Q3单季度新增 679家门店，其中自建 420家、并购 60家、加盟 199
家。此外 24Q3单季度迁址及闭店 365家，主要包括政策及市场环境较
弱的地区门店，未来门店经营效率有望进一步提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑今年门店拓展速度趋于稳健，我们将公司
2024-2026 年 归 母 净 利 润 由 16.03/19.39/23.19 亿 元 调 整 至
15.53/18.35/21.21 亿元，对应当前市值的 PE 估值分别为 20/17/15 倍。
考虑公司今年关闭及迁址经营较弱门店，有望助力公司 25-26 年提利增
效，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧的风险，门店扩张或不及预期的风险，加盟店
发展或不及预期的风险。  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 12,129 13,670 17,046 21,275  营业总收入 22,588 24,502 28,211 32,473 

货币资金及交易性金融资产 5,197 6,049 8,438 11,524  营业成本(含金融类) 13,958 14,946 17,265 19,938 

经营性应收款项 2,292 2,621 2,925 3,262  税金及附加 89 98 113 130 

存货 3,808 4,152 4,796 5,538  销售费用 5,487 6,027 6,912 7,956 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 962 1,176 1,269 1,429 

其他流动资产 833 848 888 950  研发费用 34 34 39 45 

非流动资产 12,008 13,293 14,301 15,107  财务费用 86 78 79 56 

长期股权投资 6 6 6 6  加:其他收益 76 83 96 110 

固定资产及使用权资产 5,490 6,008 6,490 6,936  投资净收益 42 25 28 32 

在建工程 175 175 175 175  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 471 471 471 471  减值损失 (77) 0 0 0 

商誉 4,611 5,111 5,561 6,001  资产处置收益 42 25 28 32 

长期待摊费用 496 486 496 513  营业利润 2,055 2,274 2,685 3,094 

其他非流动资产 760 1,037 1,103 1,006  营业外净收支  (17) (8) (8) 0 

资产总计 24,137 26,963 31,348 36,382  利润总额 2,038 2,266 2,677 3,094 

流动负债 11,269 12,665 14,910 17,514  减:所得税 457 521 616 712 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,458 1,576 1,576 1,576  净利润 1,581 1,745 2,061 2,383 

经营性应付款项 8,187 9,195 11,145 13,415  减:少数股东损益 169 192 227 262 

合同负债 80 98 113 130  归属母公司净利润 1,412 1,553 1,835 2,121 

其他流动负债 1,544 1,796 2,075 2,393       

非流动负债 2,420 2,266 2,345 2,392  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.16 1.28 1.51 1.75 

长期借款 134 57 56 53       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,057 2,344 2,757 3,150 

租赁负债 2,206 2,138 2,218 2,268  EBITDA 3,889 2,871 3,320 3,748 

其他非流动负债 81 70 70 70       

负债合计 13,689 14,931 17,254 19,906  毛利率(%) 38.21 39.00 38.80 38.60 

归属母公司股东权益 9,804 11,197 13,032 15,153  归母净利率(%) 6.25 6.34 6.50 6.53 

少数股东权益 643 835 1,061 1,323       

所有者权益合计 10,447 12,032 14,093 16,476  收入增长率(%) 13.59 8.47 15.14 15.11 

负债和股东权益 24,137 26,963 31,348 36,382  归母净利润增长率(%) 11.90 10.00 18.12 15.58 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 4,624 2,868 3,945 4,494  每股净资产(元) 9.70 9.05 10.57 12.31 

投资活动现金流 (2,980) (2,900) (1,214) (1,140)  最新发行在外股份（百万股） 1,212 1,212 1,212 1,212 

筹资活动现金流 (2,093) (300) (33) (68)  ROIC(%) 11.90 12.01 12.58 12.66 

现金净增加额 (450) (332) 2,698 3,286  ROE-摊薄(%) 14.40 13.87 14.08 13.99 

折旧和摊销 1,832 527 563 599  资产负债率(%) 56.72 55.38 55.04 54.71 

资本开支 (724) (1,560) (1,475) (1,453)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.41 20.37 17.25 14.92 

营运资本变动 1,066 589 1,257 1,463  P/B（现价） 2.69 2.88 2.47 2.12 

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。  

 



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不
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