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事件： 

近期关于社保调整、增值税改革措施政策出台，市场担心对连锁

药店行业利润有所冲击 

中共中央办公厅、国务院办公厅近日印发《国税地税征管体

制改革方案》，明确从 2019 年 1 月 1 日起，将基本养老保险费、

基本医疗保险费、失业保险费、工伤保险费、生育保险费等各项

社会保险费交由税务部门统一征收。 

2018 年 3 月，国务院常务会议决定，从 2018 年 5 月 1 日起：

1）将制造业等行业增值税税率从 17%降至 16%，将交通运输、

建筑、基础电信服务等行业及农产品等货物的增值税税率从 11%

降至 10%，预计全年可减税 2400 亿元；2）统一增值税小规模纳

税人标准。将工业企业和商业企业小规模纳税人的年销售额标准

由 50 万元和 80 万元上调至 500 万元，并在一定期限内允许已登

记为一般纳税人的企业转登记为小规模纳税人。 

由于连锁药店员工人数较多，市场担心社保征缴方式变化对

连锁药店行业有所冲击。 

简评 

社保征收部门调整对连锁药店利润冲击有限 

社会保险是一种为丧失劳动能力、暂时失去劳动岗位或因健

康原因造成损失的人口提供收入或补偿的一种社会和经济制度。

社会保险的主要项目包括养老保险、医疗保险、失业保险、工伤

保险、生育保险。根据《财经》最新统计数据显示，目前全国范

围内社保费征收大致分为以下几种：1）社保经办机构征收，共 14

省市；2）根据缴费项目或缴费人群不同分类别分别由社保经办机

构、税务部门征收，共 4 省市；3）“社保核定、税务代收”，共 11

省市；4）税务部门全责征收，共 7 省市。 

我们认为，根据税务部门是否全责征收这一核心因素来划

分，将社保费征收划分为“非税务全责征收”和“税务全责征收”。

“非税务全责征收”即由企业上报缴费人数和缴费基数，社保部门

负责核定缴费数额，由社保分支机构征收或税务部门代为征收；

“税务全责征收”即税务部门负责包括缴费数额核定、征收在内的

全部征收环节。 

根据《方案》要求的时间表，2018 年 12 月 10 日前，社保费

征管职责将由各级社保经办部门划转至税务部门；2019 年 1 月 1

日起，各项社保费由税务部门统一征收，意味着社保费征收将全

面变更为税务部门全责征收模式。由于税务部门掌握的企业信 
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息更加充分（通过税费掌握企业真实的员工数及工资情况）、强制性更强，对于此前并没有足额缴纳社保费的一

些企业来说，低缴漏缴社保费可能性减小，利润空间可能会被社保费挤压。 

图表1： 全国各省份、计划单列市社保费征管模式梳理 

征收类型 省份、计划单列市（36 个） 数量 

社保经办机构征收 
北京、上海、天津、山东、四川、广西、江西、山西、吉林、贵州、新疆、西藏、深圳、青

岛 
14 

区分类别：由社保经办机构、税务部门征收 河北、湖南、陕西、青海 4 

社保核定、税务代征 内蒙古、江苏、安徽、福建、湖北、海南、重庆、云南、甘肃、宁夏、大连 11 

税务部门全责征收 辽宁、黑龙江、广东、河南、浙江、宁波、厦门 7 

资料来源：《财经》根据各省相关规定整理，中信建投证券研究发展部  数据截至 20180903 

对零售药店利润测算：补缴社保的差额占当期归母净利润的比例在 8%-19%之间，对公司净利润率影响在

0.44 个百分点-1.23 个百分点之间。社保缴费金额的计算需要确定社保缴费基数及缴费比例两项指标，即缴费金

额=缴费基数*缴费比例。为了计算社保入税之后社保缴费增量及对公司净利润影响幅度，我们假设前提为：1）

全员交保；2）将全部以货币形式发放的员工薪酬、奖金、津贴等均计入工资总额作为交保基数；3）企业需要

承担的社保缴费比例为养老保险 20%，医疗保险 11%，失业保险 1%，工伤保险 1.56%，生育保险 0.5%；4）药

店行业存在实习生及返聘人员，调研了解到该部分人员数量未计入公司在职员工数量，但薪酬发放已计入财报

中的工资、奖金、津贴和补贴项中，因此将工资、奖金、津贴和补贴项进行一定比例折扣计算应缴社保保费。 

我们认为：1）短期来看：目前社保入税的具体执行细则及执法细则仍未有定论，仍存在不确定性，因此估

计实际影响额度相对较小，同时还应考虑增值税改革带来的风险对冲。另一个角度来看，上市公司相对规范，

如完全严格执行社保征收则中小连锁面临的压力更大，中小连锁资产价格有可能下降，利于大型连锁进行收购

兼并，更有助于行业集中度的提升；2）长期来看，本次改革为缴费比例下调创造了条件。 

图表2： 社保征缴变化对药店行业净利润最大程度影响测算 

 公司一 公司二 公司三 公司四 

职工薪酬（2017） 102,403 68,092 109,389 88,469 

计算缴纳社保基数的工资折扣（正式员工比例） 90% 90% 88% 90% 

企业应缴纳社保比例 34.06% 34.06% 34.06% 34.06% 

应缴与实际缴纳社保差值 4,438  6,301  12,227  8,566  

全面补缴社保占当期归母净利润比例 8.12% 14.90% 19.25% 18.59% 

净利润率差额 0.44% 0.97% 1.23% 0.92% 

资料来源：Wind，公司公告，中信建投证券研究发展部 

增值税降税+小规模纳税人可部分对冲社保调整冲击 

为了计算增值税改革对公司净利润影响幅度，我们假设前提为：营业收入中小规模纳税人税率贡献比例为

55%。结论为：增值税降税+小规模纳税人改革有望带来 0.7 亿-1.7 亿的业绩增量，对公司净利润率影响在 1.45

个百分点-2.36 个百分点之间。我们认为：1）目前增值税降税虽对公司净利润贡献幅度小，但执行趋势已明确；

2）小规模纳税人改革对公司净利润贡献幅度较大，政策落地情况仍需与地方政府沟通，未来若社保入税完全严

格征收，可兼顾地方政府税收贡献程度来适当利用小规模纳税人改革带来的利润增量对冲社保调整带来的冲击。 

图表3： 增值税降税及小规模纳税人改革对药店行业利润贡献测算（增值税税率调整部分假设含税收入不变） 
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 公司一 公司二 公司三 公司四 

调整前     

零售板块     

增值税率 17% 17% 17% 17% 

零售营业收入 730,379 457,331 717,477 681,884 

零售销项税 124,164 77,746 121,971 115,920 

零售营业成本 432,183 280,314 436,474 423,217 

零售进项税 73,471 47,653 74,201 71,947 

零售缴纳增值税 50,693 30,093 47,771 43,973 

批发板块     

增值税率 11% 11% 11% 11% 

批发营业收入 26,691 8,883 7,903 56,332 

批发销项税 2,936 977 869 6,197 

批发营业成本 20,735 6,806 6,881 52,316 

批发进项税 2,281 749 757 5,755 

批发缴纳增值税 655 228 112 442 

合计     

缴纳增值税 51348 30321 47883 44415 

归母净利润 42,271 31,350 47,496 37,080 

归母净利润率 5.79% 6.86% 6.62% 5.44% 

调整后     

零售板块     

一般增值税率 16% 16% 16% 16% 

小规模纳税人增值税率 3% 3% 3% 3% 

一般增值税纳税人比例 45% 45% 45% 45% 

小规模纳税人比例 55% 55% 55% 55% 

小规模纳税人增值税 12051 7546 11838 11251 

一般零售销项税 52,587 40,474 63,497 60,347 

一般零售进项税 31,117 24,808 38,628 37,455 

零售增值税 33,521 23,212 36,707 34,143 

批发板块     

增值税率 10% 10% 10% 10% 

批发销项税 2,669 888 790 5,633 

批发进项税 2,074 681 688 5,232 

批发增值税 596 208 102 402 

合计     

缴纳增值税 34,117  23,420  36,809  34,545  

调整前后缴纳增值税差额 17,232  6,902  11,074  9,870  

归母净利润 59,503 38,252 58,570 46,950 

归母净利润率 8.15% 8.36% 8.16% 6.89% 

归母净利润率差额 2.36% 1.51% 1.54% 1.45% 
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资料来源：Wind，公司公告，中信建投证券研究发展部 

连锁药店龙头议价能力提升，社保征缴冲击有限 

我们认为：1）增值税改革可以部分对冲社保入税调整带来的风险；2）行业大逻辑上：首先，处方外流及

消费升级延续不变。其次，社保征收水平较现有水平趋严叠加下半年分类分级管理办法出台则中小连锁经营承

压，资产价格有望下降，助推由卖方市场转换为买方市场，行业并购整合集中度提升步伐有望加快；3）回顾上

半年行业经营情况，可以看出龙头公司依然积极备战规模扩张，同时议价能力持续提升带来盈利能力提升，经

营情况持续向好，未来行业的持续健康增长值得期待。 

受新开店及并购因素推动，医药零售行业上半年保持较快增长。上半年，整体来看医药零售板块继续维持

较高速增长主要依靠自建+并购双轮驱动和的规模扩张。长期来看，我们依然认为连锁药店是未来医药消费终端

的战略性资产。医药零售板块上半年收入、归母净利润及扣非后净利润分别同比增长 23.0%、26.7%和 23.7%，

整体仍然保持了较快增长。 

图表4： 截至 2018H1 医药零售行业分季度累计整体情况 

 1Q17 1H17 1-3Q17 17 1Q18 1H18 

收入增速 24.50% 23.1% 21.6% 23.0% 24.3% 23.0% 

归母净利润增速 12.90% 20.9% 19.3% 21.3% 28.4% 26.7% 

扣非后归母净利润增速 13.80% 21.2% 19.4% 18.7% 25.1% 23.7% 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

财务指标显示，零售龙头公司议价能力增强，体现为毛利率和净利率持续提升。我们对医药零售板块 2017

年一季度至 201 上半年进行分季度累计关键财务指标分析，发现：1）受益集中度提升，规模效应显现，盈利能

力稳步提升，2017 年至 2018H1 毛利率呈缓慢上升趋势，2018H1 达到 40.0%，创 2017 年以来新高；2）与医药

零售行业加速扩张有关，销售费用率逐步提高，2018 年 H1 达到 26.1%，创 2017 年来新高；3）2018 年管理费

用得到良好控制，呈现下降趋势，2018H1 管理费用率同比下降 0.5 个百分点；4）受益毛利率提高，销售净利率

得到提高，2018H1 达到 6.8%，为 2017 年以来新高；5）其他财务指标表现健康。 

图表5： 医药零售板块分季度累计财务分析 

 1Q17 1H17 1-3Q17 17 1Q18 1H18 

毛利率 38.7%  39.1% 39.4% 39.3% 39.4% 40.0% 

销售费用率 24.9% 25.1% 25.7% 25.7% 25.7% 26.1% 

管理费用率 4.3% 4.6% 4.6% 4.7% 3.8% 4.1% 

财务费用率 0.3% 0.3% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 

销售净利率 6.4% 6.5% 6.2% 5.9% 6.8% 6.8% 

应收账款周转天数 21.9 22.4 22.2 22.3 24.1 23.6 

存货周转天数 106.1 105.7 108.9 107.0 104.3 105.1 

经营性净现金流/经营活动净收益 33.7 50.6 84.4 92.1 11.0 59.0 

扣非后摊薄的 ROE 5.1% 10.1% 12.8% 15.1% 3.9% 7.9% 

资产负债率 50.4% 50.3% 49.4% 46.9% 46.1% 46.9% 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 
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龙头公司分析：益丰药房业绩持续高增长，一心堂经营拐点已现，大参林开始迈出跨区域扩张步伐。从医

药零售行业龙头公司的收入和扣非净利润增速可以看出，大参林营收增速基本维持在 15%-20%之间，随着 2017

年外延扩张的加速，2018H1 扣非净利增速为 10.8%，主要由于并购数量相对较少以及广东省 Q2 实施分类分级

管理办法，严格凭处方销售处方药，我们认为虽然短期分类分级对药店经营存在影响，但是长期份额将向龙头

靠拢；老百姓 2018H1 扩张速度较 2017 加快，拖累业绩，但 2018H1 扣非净利润增速已较 Q1 有所改善，趋势向

好；益丰药房 2018H1受益于自有门店盈利能力提升、外延扩张加速及三费控制良好，扣非净利润增速达到 37.3%，

增速与收入持平，下半年新兴药房等并购资产并表，全年业绩高速增长可期；一心堂 2018H1 受益于前期大量并

购门店整合完毕，开始贡献利润，扣非净利润增速高达 35.6%，超过收入增速，全年业绩高速增长值得期待。 

图表6： 医药零售行业龙头公司分析 

证券代码 证券简称 
收入增速 扣非后净利润增速 

1Q17 1H17 1-3Q17 17 1Q18 1H18 1Q17 1H17 1-3Q17 17 1Q18 1H18 

603233.SH 大参林 18.5% 18.7% 15.7% 18.3% 17.1% 16.6% 2.8% 15.8% 10.8% 7.9% 16.5% 10.8% 

603883.SH 老百姓 30.1% 24.7% 21.8% 23.1% 27.9% 28.5% 49.2% 32.7% 31.7% 21.3% 14.7% 16.3% 

603939.SH 益丰药房 29.4% 27.0% 27.9% 28.8% 37.4% 33.7% 32.8% 37.6% 38.5% 42.1% 39.9% 37.3% 

002727.SZ 一心堂 22.7% 23.7% 23.5% 24.0% 20.1% 17.5% -8.1% 10.0% 10.4% 15.3% 36.8% 35.6% 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

板块延续自建+并购双轮驱动的扩张模式。全国布局较广的老百姓净增门店数量最多达到 534 家，大参林

（自建居多）和益丰药房实现近 450 家净增门店，一心堂由于上半年集中进行门店搬迁调整净增门店数最少，

下半年搬迁调整因素接触，7-8 月扩张速度已明显恢复（净增门店 112 家）。外延并购方面：1）益丰药房、老百

姓近半数门净增门店来自外延并购，大参林、一心堂并购相对较少，预计下半年适当提速；2）由于产业资本及

互联网巨头的涌入，门店资产价格维持高位，以新兴药房、漱玉平民、贵州一树为代表的区域龙头并购 PE 位于

35-40X 之间，PS 基本在 1.6 以上。中小连锁标的并购 PE 维持在 20-30X 之间，PS 因标的差异波动范围较大。互

联网巨头阿里巴巴旗下互联网医疗旗舰平台阿里健康上半年 3 次出手分别入股山东、安徽及贵州区域龙头，未

来不排除弱化阿里健康大药房 B2C 业务的可能，有望重点与线下门店合作探索 O2O 新零售模式，从并购 PE 及

PS 来看，较产业资本更高。 

图表7： 2018 年上半年药店板块扩张情况梳理 

 净增（家） 自建（家） 并购（家） 关店（家） 期末门店总数（家） 

大参林 449 332 117 30 3404 

老百姓 534 297 237 29 2939 

益丰药房 440 251（加盟 36） 209 20 2499 

一心堂 198 349 - 151（70 家属搬迁门店） 5264 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

图表8： 2018 年 1-8 月药店板块龙头公司并购业务梳理 

时间 标的 省份 
门店数

量 

购买股权 

比例 

交易作价 

（万元） 
PE PS 业绩承诺 交割状态 

大参林          



 

  

5 

行业简评研究报告 

医药生物 

 

请参阅最后一页的重要声明 

时间 标的 省份 
门店数

量 

购买股权 

比例 

交易作价 

（万元） 
PE PS 业绩承诺 交割状态 

2018 年 2 月 佛山市致心医药有限公司 广东 6 资产性收购 180    已交割 

2018 年 2 月 保定市盛世华兴医药连锁有限公司 河北 51 19% 2717    已交割 

2018 年 3 月 湛江市鸿中药店有限公司 广东 15 资产性收购 1948.8   已交割 

2018 年 8 月 江西会好康药房连锁有限公司 江西 7 资产性收购 8787.6 23.8 0.86  未交割 

老百姓          

2018 年 1 月 广西源芝堂医药有限公司 广西 11 资产性收购 610    已交割 

2018 年 1 月 老百姓大药房连锁广东有限公司 广东  40.20% 2500    已交割 

2018 年 1 月 江苏常州市单体药店 江苏 6 资产性收购 1460    已交割 

2018 年 4 月 宁夏福德堂医药连锁有限公司 宁夏 13 资产性收购 490    已交割 

2018 年 6 月 郴州市华盛仁康大药房 湖南 13 资产性收购 700    
12 家已交割，1

家 Q3 完成交割 

2018 年 6 月 芜湖市新市民大药房连锁有限公司 安徽  51% 1388    Q3 完成交割 

2018 年 6 月 常州金坛新千秋大药房有限公司 江苏  65% 1755    Q3 完成交割 

2018 年 7 月 江苏海鹏医药连锁有限公司 江苏  55% 7975    Q3 完成交割 

2018 年 7 月 无锡三品堂医药连锁有限公司 浙江  55% 3300 20 1.52  Q3 完成交割 

2018 年 8 月 安徽药膳堂大药房连锁有限公司 安徽 16 资产性收购 2500  2.08  - 

2018 年 8 月 广西参芝林药业有限公司 广西 16 资产性收购 2200 31.08 0.9  - 

益丰药房          

2017 年 5 月 广州康信大药房连锁有限公司 广东 34 80% 5280    已交割 

2017 年 7 月 泰州市博爱大药房连锁有限公司 江苏  65% 3445    已交割 

2017 年 12 月 泰州市百姓人大药房连锁有限公司 江苏  65% 3575    已交割 

2017 年 12 月 江西天顺大药房连锁有限公司 江西 139 60% 4020 30.45 0.47 交割首年净利润 260 万元 已交割 

2017 年 12 月 无锡市九州大药房有限公司 江苏 62 51% 16830 22.25 1.60  已交割 

2017 年 12 月 浏阳市天顺大药房连锁有限公司 湖南 43 资产性收购 4359  
约

0.71 
 已交割 

2018 年 1 月 荆州沙市区心连心大药房 湖北 10 资产性收购 940    已交割 

2018 年 2 月 祁东县国大健康大药房有限公司 湖南 11 资产性收购 1473    已交割 

2018 年 3 月 湖南欣百康医药连锁有限公司 湖南 21 资产性收购 6220    已交割 

2018 年 4 月 长沙市芙蓉区庆元堂大药房 湖南 13 资产性收购 1237    已交割 

2018 年 6 月 石家庄新兴药房连锁股份有限公司 河北 450 86.31% 138359 35.62 1.77 

2018 年度、2019 年度以及

2020 年度标的公司归母净

利润不低于 6500 万元、

8450 万元以及 9950 万元 

48.96%现金交割

部分已完成 

2018 年 7 月 如东日晖大药房连锁有限公司 江苏  65% 2872    未交割 

2018 年 8 月 上海虹桥药业有限公司 上海 53 51% 14280 27.04 1.21  未交割 

2018 年 8 月 长沙市芙蓉区泰来森炎堂大药房 湖南 11 资产性收购 1305    未交割 

2018 年 8 月 江苏市民大药房连锁有限公司 江苏 10 53% 13250 17.65 1.76 

2018-2020 每年零售含税

销售额达到 1.65 亿元，净

利润达到 1300 万元 

未交割 
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时间 标的 省份 
门店数

量 

购买股权 

比例 

交易作价 

（万元） 
PE PS 业绩承诺 交割状态 

一心堂          

2018 年 7 月 灵石县大众药房连锁有限公司 山西 21 资产性收购 2690    - 

阿里健康          

2018 年 6 月 漱玉平民大药房连锁股份有限公司 山东 1200+ 9.34% 45400 41.19   - 

2018 年 6 月 安徽华人健康医药股份有限公司 安徽 500+ - -    - 

2018 年 8 月 贵州一树连锁药业有限公司 贵州 1000+ 25% 82600 39.33 1.68  - 

资料来源：CFDA，公司公告，中信建投证券研究发展部，（并购 PE 及 PS 基于 2017 年数据计算）  （益丰药房 2017 并购业务于 2018H1 完

成交割） 

主要公司布局：区域龙头优势明显，全国布局有待加强。截至 2017 年报，在 4 家医药零售公司中，全国门

店数量最多的是一心堂，共 5264 家，其次是大参林 3404 家，老百姓 2939 家，益丰药房 2499 家。分地区来看，

华南地区大参林门店数量最多，华中地区老百姓门店较多，华北地区老百姓和一心堂门店分布较多，西南地区

一心堂门店分布最多，西北地区老百姓门店分布较多。总体来看，中部、南部地区，大参林、老百姓、益丰药

房、一心堂群雄割据，北部地区布局较少，区域优势凸显，但全国布局有待完善。 

图表9： 截至 2018 年中报医药零售板块公司全国布局情况 

公司名称 全国门店布局情况（不含加盟店） 

大参林 华南地区 2848 家，华中地区 387 家，华东地区 169 家，共 3404 家 

老百姓 华中地区 973 家，华东地区 872 家，西北地区 437 家，华北地区 396 家，华南地区 261 家，共 2939 家 

益丰药房 中南地区 1400 家，华东地区 1099 家，共 2499 家 

一心堂 西南地区 4294 家，华南地区 713 家，华北地区 239 家，华东地区 9 家，华中地区 9 家，共 5264 家 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

投资建议 

我们认为：1）连锁药店板块业绩确定性强；2）社保征收水平较现有水平趋严叠加下半年分类分级管理办

法出台有望继续提高集中度，头部企业将率先受益；3）医药分开持续推进，处方外流进程逐步加速，为行业带

来增量市场空间；4）“互联网+医疗”推动下，连锁药店积极探索新零售模式，布局未来。重点推荐益丰药房、

老百姓、一心堂及大参林，建议关注国药一致。 

图表10： 连锁药店行业公司盈利预测及投资评级表 

公司代码 公司名称 投资评级 
收盘价 总市值 EPS PE 

（元/股） （亿元） 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

603939.SH 益丰药房 买入 51.40 186 1.13 1.48 1.92 53 40 31 

603883.SH 老百姓 买入 60.36 172 1.64 2.03 2.49 49 39 32 

603233.SH 大参林 买入 44.08 176 1.47 1.80 2.18 42 34 28 

002727.SZ 一心堂 买入 24.66 140 0.95 1.20 1.49 32 25 20 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部  收盘价及总市值截至 20180905 

风险分析 

处方外流进度低于预期；DTP 药房建设进度低于预期；并购交易进度低于预期。  
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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