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投资要点

 行业集中度持续提升，处方外流探索加速

我国药店行业现阶段表现：1）行业增速下降至10%以下；2）集中度较低，CR10只有21%；3）连锁率只有52%，连锁企

业数量基本稳定；4）产业资本已经进入整合阶段，资产价格逐步回落，2019H2有望成为合理价格并购落地期；5）未来在

全国药店分类分级管理、打击骗保及整治执业药师“挂证”等高压监管态势下，行业将向规范化前行，助推集中度持续提升。

处方外流探索加速：1）多省发文搭建处方流转平台；2）带量采购长期看将加速我国医药分开进程。

 我国药店行业运营指标逐步向好

我国药店行业运行逐步向好：1）营业效率逐步提高；2）OTC提价+消费升级带动客单价逐步提高；3）会员消费占比逐步

提高，消费黏性增强；4）行业竞争加剧，盈利周期缩短；5）品种结构上仍然以非药品为主，规范程度有待提高。

 经营规范，细化管理，集中度提升阶段药店上市公司高增长可期

上市药店标的经营规范，2019年一季度收入、归母净利润、扣非后净利润分别同比增长31.1%、30.6%和29.4%，2019年

一季度收入和利润增速达到新高，主要由于并购标的并表及连锁药店成长期门店贡献业绩。全年来看，内生+外延+税改等

多方助力下行业有望维持高速增长，广东药店龙头公司全年业绩边际改善明显。

精细化细化管理能力强，未来高速增长可期：1）经营版图：区域聚焦与全国扩张型各有所长；2）规模扩张：新店比例高+

医保占比低，业绩弹性强；3）品种结构：中西成药占比逐步提升，龙头受益处方外流；4）盈利能力：益丰药房盈利能力最

强；5）费用控制：益丰药房、老百姓控费能力强；6）成本控制：益丰药房人均薪酬仅次于广东药店龙头公司；7）运营周

转：扩张带来存货周转率小幅下降；

 盈利预测与投资评价：

重点推荐益丰药房、老百姓及一心堂；

 风险分析：

并购整合不达预期；药品降价；处方外流进度低于预期；
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行业现状：规模稳增长，连锁化率逐步提升
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我国社消总额及增速

数据来源：国家统计局， NMPA，米内网，中国药店，中信建投证券研究发展部

近年我国医疗保健人均支出

我国零售药店行业市场规模 2018年我国三大终端销售占比
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行业现状：规模稳增长，连锁化率逐步提升
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我国药店行业集中度CR100逐步提升

数据来源：米内网，中国药店，NMPA，中信建投证券研究发展部

我国药店行业集中度CR10逐步提升

我国连锁药店数量变化 我国连锁药店企业数量变化
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政策助推行业集中度提升
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 药店分类分级管理；

1）药店分类分级的最终结果是行业向规范化前行，将淘汰经营不规范中小连锁及单体药店，带来集中

度提升；2）医保定点药店向高等级药店倾斜，同时高等级药店有望率先获得门诊慢、特病统筹医保资

质，率先推动门诊慢、特病药品的处方外流，加速我国处方外流整体进程；3）实行网上集中审方的连

锁药店企业三类门店可视为配有1名执业药师，减少了连锁药店企业的执业药师数量需求，降低了连锁

药店企业的经营负担；

 打击骗保，举报不合规医保行为；

2018年9月起，国家医保局会同有关部门联合开展打击欺诈骗取医疗保障基金专项行动，截至2018年末，

各地共检查定点医药机构27.20万家，查处违约违规违法机构6.63万家，其中解除医保协议1284家、行

政处罚1618家、移交司法机关127家。截至2018年末，共追回医保资金10.08亿元。医保资金监管趋严

推动行业向规范化前行，在合规经营的前提下，大型连锁药店竞争优势明显；

 整治执业药师“挂证”；

整治工作将有力打击药品零售行业违法违规现象，尤其中小连锁及单体药店考虑经营成本往往是不规

范现象的重灾区，本次整治工作将进一步加大中小连锁及单体药店经营压力，有望加快行业集中度的

提升速度；



产业资本涌入后，资产价格即将迎来降温
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行业集中度持续提升，处方外流探索加速

数据来源：根据公开资料整理，中信建投证券研究发展部

产业资本大举并购入场，资产价格直线上升

 高瓴系：资金量大、出价高、不对赌通过合资、参股、控股、全资收购等方式展开整合。截至2018年

10月，高济医疗下属分子公司合计销售额已经达到265.9亿元，进入了中国21个省及直辖市，全国范

围内有门店11610家；

 基石系：旗下设立全亿健康，目前控制药店超过2000家，控制零售规模近100亿元；

 华泰系：多种合作方式整合中型联锁企业，估计控制零售企业规模合计超过30亿元；

 大摩系：参股区域龙头连锁药店，已投资广东药店龙头公司、贵州一树、石家庄新兴药房，参股零售

规模过100亿元；

 老百姓并购PS介于0.8-1.69、益丰药房并购PS介于0.68-1.78、一心堂并购PS介于0.45-1.36

 产业资本止步并购：2018Q4开始以高济医疗为首的产业资本由大举并购转向经营整合，一级市场买家

以大型连锁药店为主，并购价格开始回落；

 预计2019H2是合理价格并购落地期：截至5月，大型连锁药店并购谈判价格基本回落至1-1.2左右，鉴

于标的公司接受报价需要窗口期，预计2019H2将是合理价格并购落地期；
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多省发文，处方外流探索加速
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 截至2019年5月，已有多省市发文搭建处方流转系统或机制，推动处方外流，包括甘肃、广西、四川、

辽宁、江西、重庆、贵州、湖南、宁夏、海南、青海。
省份 时间 文件 要点

甘肃 2018/8/6
关于促进“互联网+医疗健康”
发展的实施意见

对线上开具的常见病、慢性病处方，经药师审核后，医疗机构允许处方流转至药品经营企业或委托
符合条件的第三方机构配送

广西 2018/9/21
广西促进“互联网+医疗健康”
发展实施方案

推广处方流转平台,发展药品配送中心，支持医院、药品生产企业、药品流通企业、药店、符合条
件的第三方机构共同参与处方流转、药品物流配送

四川 2018/11/15
关于促进“互联网+医疗健康”
发展的实施意见

推动区域电子处方平台建设，联通符合条件的药品经营企业(含社会零售药店) ，构建医师开方、药
师审核、企业配药、物流配送或就近取药新型服务模式

辽宁 2018/11/20
《辽宁省促进“互联网+医疗
健康”发展实施方案》

推广处方流转平台,发展配送中心，支持医院、药品生产流通企业、药店、符合条件的第三方机构
共同参与处方流转、药品物流配送

江西 2018/11/23
关于推进“互联网+医疗健康”
发展的实施意见

开展处方流转信息平台建设，针对常见症、慢性病处方,实现患者、符合条件的配送企业、药品流
通企业、医疗机构之间处方信息的有效流转

重庆 2018/12/12

重庆市加快“互联网+医疗健
康”发展行动计划(2018-2020

年)

探索建立电子处方信息共享流转机制，零售药店试行凭电子处方销售处方药

贵州 2018/12/18
关于促进“互联网+医疗健康”
发展的实施意见(征求意见稿)

将规范电子处方流转,在互联网医疗监管平台有效监管下，对线上开具的常见病、慢性病处方,经药
师审核后，医疗机构允许处方流转至符合条件的药品经营企业或委托符合条件的第三方机构配送

湖南 2019/1/19
关于促进“互联网+医疗健康”
发展的实施意见

建设处方流转和监管系统，推进医疗机构处方信息与药品零售消费信息互联互通、实时共享,对线
上开具的常见病、慢性病处方，经药师审核后,医疗机构、药品经营企业可委托符合条件的第三方
机构配送构建区域审方和流转机制

宁夏 2019/2/12

宁夏回族自治区“互联网+医

疗健康”示范区建设规划
(2019年一2022年)

推进医疗卫生机构处方信息和药品零售消费信息互联互通，实现常见病、慢性病线上处方经专业医
师审核后，医疗机构、药品经营企业委托第三方机构配送处方所列药品服务机制。到2022年，实现
全区药品配送有效监管站式服务和家门口取药

海南 2019/3/4
海南省促进“互联网+医疗健
康”发展实施方案

探索建立全省统一的处方流转系统，构建医疗机构医师电子开方、药师电子审方、药品零售企业配
药、物流送药上门或患者就近便捷取药的药事服务新模式

青海 2019/3/6
关于青海省促进“互联网+医
疗健康”发展的实施意见

探索在医联体、医共体内建立审方中心。对线上开具的常见病和慢性病处方等，经药师审核后，允
许医疗机构和药品经营企业委托符合条件的第三方机构进行配送。探索医疗机构处方信息与药品零
售消费信息互联互通、实时共享,建立完整的药品配送银

数据来源：根据公开资料整理，中信建投证券研究发展部
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带量采购提升工商企业合作度
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以一心堂经营数据为例，带量采购品种目前影响有限

数据来源：公司公告，中信建投证券研究发展部

 带量采购大幅降低医疗端药品价格： 2018年11月14日中央全面深化改革委员会通过《国家组织药品

集中采购试点方案》，方案在北京、上海等11个城市进行试点，涉及31个指定规格的采购品种；

我们认为：

 带量采购大幅降低医疗渠道药品价格，短期对药店端影响有限，长期来看处方药价格体系将会向医院

端靠拢；

 集采品种主要是引流品种，随着未来处方外流集采品种可以为公司带来更多的客流量；

 集采品种虽然中标价降低，但是工业企业更加重视零售渠道，将给予相应的药事服务费、配送费等优

惠，药店端仍然可以保障一定的毛利率；

 随着带量采购带来药企的洗牌，未来工业端大量小企业将逐步淘汰，带量采购将促进品牌工业企业与

零售药店的合作力度；

 长期来看，在医改零差率的背景下，带量采购成功实施有望改变医生行为，推动处方外流进程；

年度 中标品种销售占比 中标品种毛利率 中标品种同类产品毛利率 中标品种通用名商品毛利率

2016年 0.63% 12.33% 11.13% 11.37%

2017年 0.69% 10.52% 14.26% 13.52%

2018年 0.69% 12.02% 12.40% 12.34%
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2 我国药店行业运营指标逐步向好



营业效率逐步提高
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我国药店行业运营指标逐步向好

坪效逐年提高

人均守备率逐年提高

数据来源：中国药店，中信建投证券研究发展部
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OTC提价+消费升级带动客单价逐步提高
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我国药店行业运营指标逐步向好

客单价逐年提高

数据来源：中国药店，中康CMH，中信建投证券研究发展部
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会员消费占比逐步提高，消费黏性增强
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我国药店行业运营指标逐步向好

会员消费占比趋于稳定

数据来源：中国药店，中信建投证券研究发展部
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执业药师配置率稳步上升
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我国药店行业运营指标逐步向好

数据来源：执业药师资格认证中心，中国药店，中信建投证券研究发展部
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员工流失率下降，盈利能力稳定
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我国药店行业运营指标逐步向好

数据来源：中国药店，中信建投证券研究发展部

毛利率、净利率基本稳定

员工薪酬增速小幅下滑，薪酬占比稳定 员工流失率基本稳定
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行业竞争加剧，盈利周期缩短
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我国药店行业运营指标逐步向好

近年我国零售药店发展情况概要

年份 零售药店/万家 增速 连锁企业/家 增速 连锁门店/万家 增速 单体药店/万家 增速 连锁率

2008 36.56 5.99% 1985 7.12% 12.93 6.84% 23.62 5.53% 35.38%

2009 38.84 6.24% 2149 8.26% 13.58 4.96% 25.26 6.94% 34.95%

2010 39.91 2.75% 2310 7.49% 13.71 0.97% 26.2 3.71% 34.35%

2011 42.38 6.19% 2607 12.86% 14.67 7.03% 27.71 5.76% 34.62%

2012 42.37 -0.02% 3107 19.18% 15.26 4.01% 27.11 -2.14% 36.01%

2013 43.27 2.11% 3570 14.90% 15.82 3.71% 27.44 1.21% 36.57%

2014 43.49 0.52% 3973 11.29% 17.14 8.33% 26.35 -3.98% 39.42%

2015 44.81 3.02% 4981 25.37% 20.49 19.52% 24.32 -7.71% 45.73%

2016 44.7 -0.23% 5609 12.61% 22.07 7.72% 22.63 -6.92% 49.37%

2017 45.4 1.56% 5409 3.57% 22.9 3.76% 22.5 -0.59% 50.44%

2018 48.9 7.71% 5671 4.84% 25.5 11.35% 23.4 4.00% 52.15%

店均服务人口逐步下降
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数据来源：NMPA，国家统计局，中国药店，中信建投证券研究发展部



行业竞争加剧，盈利周期缩短
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我国药店行业运营指标逐步向好

新店盈利周期缩短 新开店扩张加速，关店率基本平稳

单店投资额小幅下降 同店增长率基本稳定
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品种结构：仍然以非药品为主，规范程度有待提高
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我国药店行业运营指标逐步向好

品种结构-收入占比

品种结构-利润占比
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益丰药房业绩增速达历史新高

数据来源：公司公告，中信建投证券研究发展部

益丰药房近年营收及增速 益丰药房近年归母净利润及增速
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连锁药店龙头公司Q1业绩超预期
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老百姓业绩稳健增长

数据来源：公司公告，中信建投证券研究发展部

老百姓近年营收及增速 老百姓近年归母净利润及增速

老百姓近年综合毛利率 老百姓2018年收入构成（分行业）
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广东药店龙头公司业绩增速达历史新高

数据来源：公司公告，中信建投证券研究发展部

广东药店龙头公司近年营收及增速 广东药店龙头公司近年归母净利润及增速

广东药店龙头公司近年综合毛利率 广东药店龙头公司2018年收入构成（分行业）
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一心堂业绩维持高速增长

数据来源：公司公告，中信建投证券研究发展部

一心堂近年营收及增速 一心堂近年归母净利润及增速

一心堂近年综合毛利率 一心堂2018年收入构成（分行业）
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连锁药店龙头公司Q1业绩超预期

益丰药房业绩点评
新兴药房

 业绩承诺：2018-2020年归母净利润不低于6500万元、8450万元以及9950万元；

 2018年： 2018年度经审计扣非归母净利润为6391万元，低于承诺数109万元，业绩承诺完成率为98.33%，主要由于门店扩张

费用投入拖累当期业绩；

 整合情况：进度符合预期，毛利率已提升2%，未来仍有5%-6%毛利率提升空间；

2018年

 业绩：实现营业收入、归母净利润和扣非后净利润分别为69.13亿元、4.16亿元和3.82亿元，分别同比增长43.79％、32.83％

和23.53%；

 并购：贡献收入端增速在15%左右（其中，新兴贡献8-9%），扣除利息利润端增速贡献在7%左右（其中，新兴扣除总部利息

费用贡献5%）；

 内生：贡献收入端增速在28%左右，利润端增速贡献在25%左右；

2019年Q1

 业绩：实现营业收入、归母净利润和扣非后净利润分别为24.69亿元、1.47亿元和1.42亿元，分别同比增长66.67％、45.77％

和47.98%；

 并购：贡献收入端增速在36%左右（其中，新兴19%），扣除利息利润端增速贡献在19%左右（其中，新兴扣除总部利息费用

贡献10%）；

 内生：贡献收入端增速在30%左右，利润端增速贡献在26%左右；

 业绩超预期：并购并表，费用Q4处理小部分；



连锁药店龙头公司Q1业绩超预期

老百姓业绩点评

2018年

 业绩：实现营业收入、归母净利润和扣非后净利润分别为94.71亿元、4.35亿元和4.16亿元，分别同比增长26.26％、

17.32％和20.22%；

 并购：贡献收入端增速9~10% ；

 内生：贡献收入端增速9~10%，其中可比店增长大概是5~6% ；

 加盟店：加盟所带来的分销贡献收入端增速约5%；

2019年Q1

 业绩：实现营业收入、归母净利润和扣非后净利润分别为27.27亿元、1.59亿元和1.46亿元，分别同比增长23.37％、

22.13％和16.01%；

 并购：贡献收入端增速5~6% ；

 内生：贡献收入端增速10~12% ，其中可比店增长大概是6% ；

 加盟店：加盟所带来的分销贡献收入端增速约8%；

 业绩点评：Q1扣非增速仅为16.01%，主要由于2018Q1扣非归母净利润基数较高及2019Q1并购并表有所减少有关；



连锁药店龙头公司Q1业绩超预期

一心堂业绩点评

2018年

 业绩：实现营业收入、归母净利润和扣非后净利润分别为91.76亿元、5.21亿元和5.08亿元，分别同比增长18.39％、23.27％

和30.74% ；

 税改：小规模纳税人利润端Q4贡献2000万左右，对应贡献增速在5%左右；

 内生：贡献收入端增速在18%，利润端增速贡献在18%左右；

2019年Q1

 业绩：实现营业收入、归母净利润和扣非后净利润分别为25.88亿元、1.75亿元和1.72亿元，分别同比增长18.77％、33.51％

和30.50% ；

 税改：小规模纳税人利润端Q1贡献2000万左右，对应贡献增速在15%左右，全年预计贡献8000万左右利润增量；

 内生：贡献收入端增速在25%左右，利润端增速贡献在18%左右；

 业绩超预期：内生+小规模纳税人改革带来利润增量；



小规模纳税人及增值税降税全年贡献药店利润

小规模纳税人及增值税降税全年贡献利润估算

小规模纳税人及增值税降税对药店2019年业绩贡献估算

数据来源：调研，中信建投证券研究发展部

小规模纳税人 增值税降税

益丰药房 约3600万 约2400万

老百姓 约3000万 考虑让利

广东药店龙头公司 约2200万 约2800万

一心堂 约8000万 考虑让利



4 经营规范，细化管理，集中度提升阶段药店上市公司高增长可期



经营版图-区域聚焦，打造区域领先优势是未来战略方向

数据来源：公司公告，中信建投证券研究发展部

老百姓门店布局 老百姓医保门店资质稳步提升

益丰药房门店布局 益丰药房医保门店资质仍有空间，具备日业绩弹性

经营规范，细化管理，集中度提升阶段药店上市公司高增长可期

 中南：湖南省、湖北省、广东省；

 华东：上海、江苏省、江西省、浙江省；

 华北：河北省、北京；

 经营版图共计9省

 华中：湖南省、湖北省、江西省、河南省；
 华南：广东省、广西省；
 华北：北京市、天津市、河北省、内蒙古自治区；
 华东：浙江省、上海市、安徽省、江苏省、山东省；
 西北：陕西省、甘肃省、宁夏回族自治区、四川省；
 经营版图共计19省（2019年开始进行区域聚焦式发展）

门店数量 2015 2016 2017 2018 2019Q1

中南地区 559 813 1,146 1,633 1,724

华东地区 506 699 833 1,482 1,722

华北地区 0 0 0 496 512

直营门店合计 1065 1512 1979 3611 3958

直营门店合计增
速

42.0% 30.9% 82.5% 9.6%

加盟店 0 23 80 169 212
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华中地区 华南地区 华北地区 华东地区 西北地区 合计

2015 2016 2017 2018
门店数量 2015 2016 2017 2018 2019Q1

华中地区 727 822 886 1,037 1,058

华南地区 147 165 223 299 331

华北地区 134 116 368 421 428

华东地区 372 429 577 1052 1148

西北地区 103 306 380 480 501

门店合计 1,483 1,838 2,434 3,289 3,466

门店合计增速 23.9% 32.4% 35.1% 5.4%

加盟店 0 0 299 575 749



数据来源：公司公告，中信建投证券研究发展部

广东药店龙头公司门店布局 广东药店龙头公司医保门店仍有提升空间

一心堂门店布局 一心堂医保门店资质稳步提升

经营规范，细化管理，集中度提升阶段药店上市公司高增长可期

 西南：云南、四川、重庆、贵州；华南：广西、海南；
 华北：山西、天津；华东：上海；华中：河南；
 经营版图共计10省

 华南：广东省、广西省；

 华中：河南省；

 华东：江西省、浙江省、福建省；

 经营版图共计6省

经营版图-区域聚焦，打造区域领先优势是未来战略方向
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2017 2018
门店数量 2016 2017 2018 2019Q1
云南省 2,777 3,201 3,559 3,703

广西省 334 515 544 570

贵州省 153 174 206 215

四川省 285 576 678 712

山西省 209 228 324 333

重庆市 140 160 193 204

海南省 158 188 225 238

其他 29 24 29 30

门店合计 4,085 5,066 5,758 6,005

门店合计增速 24.0% 13.7% 4.3%

加盟店 0 0 0 0

门店数量 2015 2016 2017 2018 2019Q1

华南地区 1,655 2,113 2,600 3,265 3,376

华东地区 51 91 50 221 225

华中地区 100 205 302 394 408

门店合计 1,806 2,409 2,952 3,880 4,009

门店合计增速 33.4% 22.5% 31.4% 3.3%

加盟店 0 0 0 0 13
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规模扩张-新店比例高+医保占比低，业绩弹性强

数据来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 医保店占比：医保门店数/门店总数

2018年医保店占比中益丰药房最低

四大连锁门店数量变化 净增门店数量益丰药房逐年攀升位居首位

经营规范，细化管理，集中度提升阶段药店上市公司高增长可期

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019Q1

益丰药房 70 156 262 480 516 1632 347

老百姓 257 260 543 488 657 855 177

广东药店
龙头公司

0 348 350 512 633 895 129

一心堂 517 234 873 589 1110 692 247

近年四大连锁净增门店数量

660 810
1065

1512
1979

3611
3958

783 999 1483 1838 2434 3289 34661278 1602 1921
2409

2985
3880 4009

2389
2623

3496

4085

5066

5758
6005

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019Q1

益丰药房 老百姓 广东药店龙头企业 一心堂

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2013 2014 2015 2016 2017 2018

益丰药房 老百姓 广东药店龙头公司 一心堂

75.0%

87.1%

77.8%
79.8%

60.0%

65.0%

70.0%

75.0%

80.0%

85.0%

90.0%

益丰药房 老百姓 广东药店龙头企业 一心堂



规模扩张-新店比例高+医保占比低，业绩弹性强

数据来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 三年内店率：当年新增门店数/期末总门店 新店自建率：当年自建新店数/当年新店总数 自建新店率：当年新增自建门店数/期末总门店

益丰药房及广东药店龙头公司新店率最高 新店自建率广东药店龙头公司和益丰药房最高

广东药店龙头公司自建新店率最高 近年来自建新店数量

经营规范，细化管理，集中度提升阶段药店上市公司高增长可期
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规模扩张-新店比例高+医保占比低，业绩弹性强

数据来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 三年新店率：当年新增门店数/期末总门店 三年自建新店率：当年新增自建门店数/期末总门店

益丰药房及老百姓三年新店率最高 三年内新店数量

广东药店龙头公司三年自建新店率最高 三年自建新店数量

经营规范，细化管理，集中度提升阶段药店上市公司高增长可期
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数据来源：公司公告，中信建投证券研究发展部

一心堂门店经营面积最大 老百姓大店居多，单店经营面积最大

规模扩张带来单店营收小幅下降 广东药店龙头公司和益丰药房日均坪效最高

经营规范，细化管理，集中度提升阶段药店上市公司高增长可期

规模扩张-一心堂经营规模最大，广东药店龙头公司单店产出及坪效最高
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执业药师配比达标

数据来源：公司公告，中信建投证券研究发展部

除个别省份特殊要求，四大连锁满足执业药师配比要求

一心堂 云南 广西 四川 山西 海南 贵州 重庆 河南 上海 天津

门店数 3559 544 678 324 225 206 193 12 10 7

注册执业药师数 2774 660 751 340 133 106 203 35 13 16

执业药师配比 0.8 1.2 1.1 1.0 0.6 0.5 1.1 2.9 1.3 2.3

广东药店龙头公司 华南 华东 华中

门店数 3080 209 387

注册执业药师数 5148 231 497

执业药师配比 1.7 1.1 1.3

益丰药房 中南 华东 华北
门店数 1495 1256 491

注册执业药师数 1962 1340 554

执业药师配比 1.3 1.1 1.1

老百姓 华中 华南 华北 华东 西北
门店数 1009 286 410 942 463

注册执业药师数 2451 506 423 1173 375

执业药师配比 2.4 1.8 1.0 1.2 0.8

 云南：部分偏远县域及乡镇不需要执业药师，可用有经验营业员代替；

 贵州：培养驻店药师，行业协会考核发证即可上岗；

 西北：部分地区要求同云南；

经营规范，细化管理，集中度提升阶段药店上市公司高增长可期



品种结构-中西成药占比逐步提升，龙头受益处方外流

数据来源：公司公告，中信建投证券研究发展部

益丰药房品种收入结构 老百姓品种收入结构

广东药店龙头公司品种收入结构 一心堂品种收入结构

经营规范，细化管理，集中度提升阶段药店上市公司高增长可期
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品种结构-中西成药占比逐步提升，龙头受益处方外流

数据来源：公司公告，中信建投证券研究发展部

益丰药房品种毛利率 老百姓品种毛利率

广东药店龙头公司品种毛利率 一心堂品种毛利率

经营规范，细化管理，集中度提升阶段药店上市公司高增长可期
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盈利能力-益丰药房盈利能力最强

数据来源：公司公告，中信建投证券研究发展部

四大连锁收入及归母净利润增长情况

老百姓毛利率最低，其余三家均为40% 益丰药房净利率最高，盈利能力最强

经营规范，细化管理，集中度提升阶段药店上市公司高增长可期

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019Q1

益丰药房

营业收入 1,804.30 2,230.20 2,845.50 3,733.60 4,807.20 6,913 2,469

营收增速 23.6% 27.6% 31.2% 28.8% 43.79% 66.67%

归母净利润 99.2 140.6 175.9 223.9 313.5 416 147

归母净利润增速 41.7% 25.1% 27.3% 40.0% 32.83% 45.77%

老百姓

营业收入 3,321.30 3,942.90 4,568.50 6,094.40 7,501.40 9,471 2,727

营收增速 18.7% 15.9% 33.4% 23.1% 26.26% 23.37%

归母净利润 160.7 202.4 240.5 296.9 370.8 435 159

归母净利润增速 25.9% 18.8% 23.5% 24.9% 17.32% 22.13%

广东药店龙头公司

营业收入 3,706.70 4,545.00 5,265.50 6,273.70 7,421.20 8,859 2,579

营收增速 22.6% 15.9% 19.1% 18.3% 19.38% 26.77%

归母净利润 197.4 265.5 395.4 430.2 475 532 184

归母净利润增速 34.5% 48.9% 8.8% 10.4% 11.93% 25.20%

一心堂

营业收入 3,546.70 4,428.40 5,321.20 6,249.30 7,751.10 9,176 2,588

营收增速 24.9% 20.2% 17.4% 24.0% 18.39% 18.77%

归母净利润 240.9 297.3 346.4 353.4 422.7 521 175

归母净利润增速 23.4% 16.5% 2.0% 19.6% 23.27% 33.51%
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盈利能力-益丰药房盈利能力最强

数据来源：公司公告，中信建投证券研究发展部

广东药店龙头公司上市最晚ROIC最高

广东药店龙头公司上市最晚ROE最高 广东药店龙头公司上市最晚ROA最高

经营规范，细化管理，集中度提升阶段药店上市公司高增长可期
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费用控制-益丰药房、老百姓控费能力强

数据来源：公司公告，中信建投证券研究发展部

老百姓销售费用率最低 益丰药房管理费用率最低

经营规范，细化管理，集中度提升阶段药店上市公司高增长可期

财务费用率益丰药房最低 期间费用率益丰药房仅次于老百姓
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成本控制-益丰药房人均薪酬仅次于广东药店龙头公司

数据来源：公司公告，中信建投证券研究发展部

一心堂整体工资薪酬最高（百万元） 益丰药房销售人员人均薪酬仅次于广东药店龙头公司（人/万元）

经营规范，细化管理，集中度提升阶段药店上市公司高增长可期

老百姓工资薪酬占收入比重最低 广东药店龙头公司、老百姓日均人效最高
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成本控制-广东药店龙头公司租金占比最低，租金控制能力最强

数据来源：公司公告，中信建投证券研究发展部

一心堂门店数量最多租金最高（百万元） 广东药店龙头公司租金占比最低（人/万元）

经营规范，细化管理，集中度提升阶段药店上市公司高增长可期

广东药店龙头公司日均租效比最高
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运营周转-扩张带来存货周转率小幅下降

数据来源：公司公告，中信建投证券研究发展部

老百姓存货周转提速 益丰药房应收账款周转速度仅次于广东药店龙头公司

经营规范，细化管理，集中度提升阶段药店上市公司高增长可期

益丰药房规模扩大，应付账款周转率下降，议价能力改善 四大连锁应付账款占营业成本比例基本稳定
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5 盈利预测与投资评级



盈利预测与投资评级

预测与比率（人民币）

公司代码 公司名称 投资评级
收盘价

（元/股）
总市值
（亿元）

EPS PE

2019 2020 2021 2019 2020 2021

603939.SH 益丰药房 买入 60.83 229 1.48 1.95 2.55 39.8 30.2 23.1

603883.SH 老百姓 买入 59.25 170 1.86 2.28 2.79 29.5 24.1 19.7

002727.SZ 一心堂 买入 28.3 161 1.13 1.40 1.69 20.0 16.2 13.4

零售药店子行业盈利预测与投资评级表

零售药店标的上市以来估值回顾

数据来源：Wind，中信建投证券研究发展部

公司名称 最高值 平均值 最低值

益丰药房 75.6 59.58 43.56

老百姓 67.69 51.5 35.31

广东药店龙头公司 47.69 40.04 32.39

一心堂 47.23 36.05 24.86



6 风险提示



风险提示

并购整合不达预期

药品降价

风险提示

处方外流进度低于预期
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