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从“边际变化”剖析零售药房行业集中

度提升和处方外流两大趋势 
从 2018 年至今，受益于行业集中度提升和处方药外流，零售药房标的

业绩持续高速增长，驱动二级市场股价持续上扬且收益率显著领先于

大盘。近期，通过对行业的紧密跟踪和细致分析，我们认为：行业集

中度提升和处方药外流两大趋势边际增强，零售药房板块持续出现积

极的边际变化。 

 

■并购价格回归合理+门店客流量分化，2020年零售药房行业整合有望

加速： 

并购价格方面，一级市场平均并购价格 PS 从 2018 年的 1.0-1.5 倍回归

至 2020 年的 0.5-1 倍，PE 从 2018 年的 20-25 倍下降至 2020 年的 15-20

倍，当前一级市场并购环境更利好龙头药房加速并购整合；客流量分

化方面，根据《中国药房》抽样统计数据，抽样的 1351 家门店 2019

年老店销售同比增长仅为 0.5%，其中客流同比下降 4.3%。我们认为：

处方外流和带量采购后大型连锁药房的采购能力和议价能力进一步凸

显，中小药店难以获得充足的处方品种和合理的价格以维护门店客流，

处方外流和带量采购引发客流进一步分化，有望推动龙头集中度进一

步提升。 

 

■得益于外流处方品种增多、统筹账户逐渐放开、慢病长处方推广，2020

年处方外流有望加速兑现： 

外流处方品种方面，《关于推动广东省基本医疗保险定点零售药店做好

慢性病用药供应保障工作的指导意见》推动国家新增 17种谈判抗癌药、

集采中选产品、高血压和糖尿病用药等处方品种外流至零售药房；统

筹账户方面，近年，云南、浙江、广东等地区统筹账户逐步对零售药

房放开，为处方外流奠定良好的支付基础，2020 年广东省成为第三个

逐步实现统筹账户对接零售药房的省份；慢病长处方方面，2020 年，

北京、山西、湖北、海南等省市陆续出台政策推广慢病长处方，有望

推动处方加速外流。 

 

■“新冠疫情+网售处方药+医保目录调整+带量采购”等短期扰动因素影

响有限，无碍行业主逻辑持续强化： 

新冠疫情方面，受益于预防需求提升和处方转移购买，2020 年 Q1 零

售药房板块上市公司业绩增长提速。考虑到目前复工复产顺利、税费

和租金减免的延续，2020 年 Q2 零售药房板块业绩有望持续高增长；

网售处方药方面，考虑到药品属地监管和医保属地支付等因素，网售
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处方药大概率以 O2O 模式有条件放开，线下连锁药房仍为药品零售的

核心渠道；医保目录调整方面，滋补药品、含国家珍贵和濒临野生动

植物药材的药物、保健药品、乙类 OTC 药品、破壁和精制饮片、预防

性疫苗和避孕药品等 10 类药品将不纳入《基本医疗保险药品目录》，

龙头药店长期规范经营和合理使用医保支付，医保资金按规定合理用

于处方药等支付，医保目录调整对龙头上市药店影响较小；带量采购

方面，大型连锁药房发挥其渠道溢价能力，与上游厂家深化合作，通

过提升集采品种毛利率，有效应对后续集采降价的影响，带量采购对

四大上市药房影响有限。 

 

■重点推荐：益丰药房、大参林、老百姓、一心堂。 

 

■风险提示：新冠肺炎疫情影响药店自建门店或外延并购扩张、新冠

肺炎疫情发展超预期对经济造成重大负面影响、行业竞争加剧风险、

处方药外流不达预期风险、药品降价大于预期风险。 
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1. 零售药房板块复盘分析 

 

零售药房板块从 2018 年至今，实现累计涨幅 114.87%。从 2018 年 1 月 3 日至 2020 年 7

月 29 日，沪深 300、医药生物指数、零售药房板块指数（按照市值加权编制）分别实现累

计涨幅 14.47%、57.07%、114.87%。受益于行业集中度提升和处方药外流，零售药房标的

业绩持续高速增长，驱动二级市场股价持续上扬，零售药房板块二级市场收益率显著领先于

大盘。 

 

图 1：零售药房板块复盘分析 

 

资料来源：公司公告、政府官网、安信证券研究中心 

 

 

 

 

 

 
 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2018-01-02 2018-03-06 2018-05-07 2018-07-03 2018-08-28 2018-10-31 2018-12-26 2019-03-01 2019-04-29 2019-06-28 2019-08-23 2019-10-28 2019-12-23 2020-02-26 2020-04-23

沪深300 医药生物 零售药房板块

医保目录品种调整

海外新冠疫情

网售处方药放开

2018Q1零售药房业绩高增长
 益丰药房（+45.57%）
 一心堂（+35.01%）
 大参林（+25.39%）
 老百姓（+15.19%）

行业集中度提升

处方药外流

仿制药集采推行，市场笼罩
在药品降价的阴影之中

个人账户改革

集采扩面

网售处方药放开

个人账户改革

“行业集中度提升+处方外流”两大逻辑持续强化



行业深度分析/医药 

6 本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

2. 零售药房行业的边际变化和扰动因素分析 

 

2.1. 行业集中度提升主逻辑边际加强 

 

国内政策监管趋严，推动国内零售药房行业集中度持续提升。四大上市药房市占率从 2013

年的 5.63%提升至 2019 年的 12.72%。参照发达国家的药店行业集中度情况，2018 年美国

和日本零售药房行业 CR4 分别为 58.80%和 34.24%，我国零售药房行业集中度至少存在 3-5

倍的提升空间。 

 

 集中度提升趋势的边际变化：并购价格回归合理且门店客流量出现分化，利好龙头药店

兼并收购，2019 年开始四大药房市占率加速提升，行业集中度提升趋势得以进一步强

化。 

 

表 1：零售药房行业相关政策梳理  

颁布时间  颁布文件  核心内容  

2016-03 《营业税改征增值税试点实施办法》 
对房地产业、金融业、生活服务业等推开

营改增试点 

2016-06 《药品经营质量管理规范》 
对药店质量管理、药品采购、计算机系统、

等提出更高要求 

2016-12 
《关于在公立医疗机构药品采购中推行“两票

制”的实施意见（试行）》 
在公立医疗机构药品采购中推行“两票制” 

2018-11 
《全国零售药店分类分级管理指导意见（征求

意见稿）》 

一类门店至少配备 1 名药师；二类门店至少

配备 1 名执业药师和 2 名药师；三类门店至

少配备 2 名执业药师和 2 名药师 

2019-01 
《国家税务总局关于小规模纳税人免征增值税

政策有关征管问题的公告》 

小规模纳税人免征增值税月销售额标准由

3 万提升至 10 万 

资料来源：政府官网、安信证券研究中心 

 

图 2：四大上市药房市占率加速提升 

 

资料来源：公司公告、中康咨询、安信证券研究中心（四大上市药房含税销售按照其营收乘以 1.17 进行测算） 
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图 3：美日零售药房集中度情况 

 

资料来源：公司公告、Statista、日本厚生劳动省、安信证券研究中心 

 

并购价格回归合理且利好龙头整合，2020 年龙头药店扩张有望持续加速。根据历年上市药

房的并购价格分析，2020 年药店并购价格回归合理，平均并购价格 PS 从 2018 年的 1.0-1.5

倍回归至 2020 年的 0.5-1 倍，PE 从 2018 年的 20-25 倍下降至 2020 年的 15-20 倍，当前

一级市场并购环境更利好龙头药房加速并购整合， 2020 年龙头药房扩张有望持续加速。 

 

图 4：四大上市药房历年并购价格对比-PS  图 5： 四大上市药房历年并购价格对比-PE 

 

 

 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心  资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

处方外流和带量采购加剧客流量分化，有望推动龙头药店集中度进一步提升。根据《中国药

房》抽样统计数据，抽样的 1351 家门店 2019 年老店销售同比增长仅为 0.5%，其中客流同

比下降 4.3%。我们认为：带量采购后大型连锁药房的采购能力和议价能力进一步凸显，中

小药店难以获得充足的处方品种和合理的价格以维护门店客流，处方外流和带量采购引发客

流进一步分化，有望推动龙头集中度进一步提升。 
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图 6：抽样 1351 家药店第一、二批带量采购药品销售情况和 2019 年整体销售情况 

 

资料来源：《中国药店》、瑞商网、安信证券研究中心 

 

2.2. 处方外流有望持续且加速兑现 

 

政策引导医药分家和推动处方外流。近年零售药房行业政策频出，通过出台“取消药品加成”、

“药店分级分类”、“处方信息共享”、“慢病用药医保定点”等相关政策，推动医药分家和引

导处方外流，国内处方外流获得实质性进展。 

 

 处方外流趋势的边际变化：1）外流处方品种增多：2020 年广东地区百亿以上级别的慢

病用药有望外流至药店等；2）统筹账户逐步放开：2020 年广东等零售药店逐步对接统

筹账户；3）慢病用药长处方逐步推广：海南等公布慢病长处方目录； 

 

表 2：近年国内推动处方外流相关政策梳理 

颁布时间  相关部门  颁布文件  主要内容/影响  

2017-1-24 国务院 
《国务院办公厅关于进一步改革完善药品

生产流通使用政策的若干意见》 

推动零售药房分级分类管理；统筹推

进取消药品加成、鼓励到零售药店购

药等 

2017-04-19 
卫计委、财政部

等 7 部门 

《关于全面推开公立医院综合改革工作的

通知》 

全面推开公立医院综合改革，全部取

消药品加成 

2017-10-25 梧州市卫计委 
《梧州市处方信息共享平台药店申报登记

管理制度（试行）》 

梧州市 20 多家医院和百家药店接入

处方共享平台，推动处方外流 

2018-11-23 商务部 
《全国零售药店分类分级管理指导意见

（征求意见稿）》 

1.一类药店可经营乙类非处方药;二

类药店可经营非处方药、处方药、中

药饮片;三类药店可经营非处方药、处

方药、中药饮片；2.明确门店执业药

师要求：1）一类门店至少配备 1 名

药师；2）二类门店至少配备 1 名执

业药师和 2 名药师；3）三类门店至

少配备 2 名执业药师和 2 名药师 

2019-1-1 国务院 
《国家组织药品集中采购和使用试点方

案》 
加速处方外流至零售药店 

资料来源：政府官网、安信证券研究中心 

2018 2019 同比增长 2018 2019 同比增长

1 859870 922223 7.25% 22049082 25583915 16.03%

2 704275 677854 -3.75% 18683958 19121381 2.34%

3 783492 796095 1.61% 21027906 22951702 9.15%

4 724665 721811 -0.39% 199991685 21062797 5.36%

5 724038 711811 -0.82% 19874496 21256659 6.95%

6 688752 667863 -3.03% 19206479 20050254 4.39%

7 663496 694660 4.70% 18639848 20560977 10.31%

8 699409 706625 1.03% 19726067 21222353 7.59%

9 732856 695426 -5.11% 20597009 19758150 -4.07%

10 767144 712937 -7.07% 21581199 19949527 -7.56%

11 778844 687624 -11.71% 21728269 18749557 -13.71%

12 847618 758191 -10.55% 23097325 20218149 -12.47%

2019年 门店销售同比增长 0.50% 店均客流同比增长 -4.30% 客单价同比增长 4.70%

数量（件） 销售额（元）
月份



行业深度分析/医药 

9 本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 

2020 年广东省慢病用药有望持续外流至零售药房。2019 年 11 月 29 日，广东省颁布《关于

推动广东省基本医疗保险定点零售药店做好慢性病用药供应保障工作的指导意见》，推动国

家新增 17 种谈判抗癌药、集采中选产品、高血压和糖尿病用药等处方品种外流至零售药房，

明确医保统筹基金报销支付标准以下部分，统筹账户有望逐步向药房放开。其中，2018 年

国内降压药和糖尿病用药市场规模分别为 621 亿元和 518 亿元，按照广东省用药占比 10%

进行测算，广东省降压药和糖尿病用药市场规模合计为 113.92 亿元。 

 

表 3：《关于推动广东省基本医疗保险定点零售药店做好慢性病用药供应保障工作的指导意见》主要内容分析  

政策要点  主要内容  主要意义  

药店提供的慢病用药范围 
包括国家新增 17 种谈判抗癌药、集采中

选品种、高血压用药、糖尿病用药等 

推动处方药品种进一步外流至零售药

房 

零售药房管理体制 

要求药店药品信息与医保信息系统实时传

送，药品购销存数据上传至广东省药品流

通电子监管系统等 

强化药店药品处方信息的管理能力 

零售药房服务管理 

对于新增谈判肿瘤药，价格不得高于国家

谈判价；集采中选产品，允许药店适当加

价，医保报销支付标准以下部分等 

推动医保统筹账户逐步向药店放开 

基层医疗机构创新服务模式 
根据实际医疗情况，可适当延长处方医保

用药量等 
进一步推动慢病用药转移至药店购买 

资料来源：政府官网、安信证券研究中心 

 

图 7：国内降压药和糖尿病用药市场规模  

 

资料来源：火石创造、安信证券研究中心 
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统筹账户逐步对零售药房放开。近年，云南、浙江、广东等地区统筹账户逐步对零售药房放

开，为处方外流奠定良好的支付基础。根据《关于推动广东省基本医疗保险定点零售药店做

好慢性病用药供应保障工作的指导意见》，2020 年广东省成为第三个逐步实现统筹账户对接

零售药房的省份。 

 

表 4：近年国内推动处方外流相关政策梳理 

颁布时间  相关部门  颁布文件  主要内容/影响  

2018-05 
昆明市人社局、卫生

健康委、食药监局 

《昆明市基本医疗保险“特

殊慢性病”待遇支付扩大至

零售药店试点工作方案》 

将基本医疗保险“特殊慢性病”待遇支付扩大至

零售药店试点，先期推出 10 家药店，销售 26 种

慢性病药品，包括精神病、癫痫、帕金森氏病、

冠心病、支气管扩张、支气管哮喘、慢性阻塞性

肺疾病、慢性心力衰竭、脑血管意外、糖尿病、

肝硬化、老年性前列腺增生、慢性肾小球肾炎、

肾病综合症、活动性肺结核病、慢性活动性肝炎、

原发或继发性高血压、类风湿关节炎、甲状腺机

能亢进（减退）、阿尔茨海默病、系统性硬化症、

干燥综合症、重症肌无力、强直性脊柱炎、原发

性青光眼等。 

2019-04 浙江省医保局 

《浙江省关于建立健全城

乡居民医保慢性病门诊保

障制度的指导意见》 

（1）将城乡居民医保慢性病门诊治疗扩大到各

级定点医疗机构和指定药店。（2）省定城乡居

民医保门诊慢性病病种包括高血压、糖尿病、肺

结核、冠心病、支气管哮喘、慢性肾脏病、慢性

阻塞性肺疾病、慢性肝炎、帕金森病、类风湿关

节炎、阿尔茨海默尔病、精神分裂症（情感性精

神病）等 12 种常见慢性病。（3）城乡居民参保

人员可凭医疗机构外配处方或浙江省互联网医

院平台电子处方到当地指定药店刷卡购药。（4）

放宽慢性病门诊配药时限，根据病情需要，可将

慢性病一次处方医保用药量从 4周延长到 12周。 

2019-11 

广东省医保局、广东

省卫生健康委、广东

省药监局 

《关于推动广东省基本医

疗保险定点零售药店做好

慢性病用药供应保障工作

的指导意见》 

（1）规定零售药店提供的慢性病用药范围为国

家新增 17 种谈判抗癌药、国家组织药品集中采

购中选产品、高血压和糖尿病用药（麻醉药品、

精神药品、医疗用毒性药品和儿科处方除外）。

（2）参保患者凭外配处方、就医凭证，在外配

处方有效期内到零售药店购药，购药时只需支付

应由个人承担的费用，由基本医疗保险统筹基金

支付的费用由医保经办与零售药店进行结算。

（3）医疗机构为参保人开具处方，处方医保用

药量可根据病情需要放宽至 4-12 周。 

资料来源：政府官网、安信证券研究中心 

 

慢病长处方政策逐步推广，助力处方加速外流。近年全国各省市逐步推广慢病长处方政策，

医疗机构可根据情况对慢病患者开具长处方，患者凭借长处方可以实现零售药房的自主取药。

慢病长处方推广，有望推动处方加速外流。 
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表 5：近年国内推动慢病长处方的相关政策梳理  

颁布时间  相关部门  颁布文件/相关会议  主要内容/影响  

2015-03-05 
 上海市卫计委、人

社局、医保办公室 

《关于开展本市医保慢性

病长处方试点工作的实施

意见》 

选择在社区卫生服务中心与家庭医生签约并且

纳入家庭医生慢性病管理的“诊断明确、病情稳

定、需要长期服用治疗性药物”的参保慢性病人，

家庭医生应在“合理、安全、有效”的前提下，

满足其单次所有品种的治疗性药物 1-2个月的用

量，即单次足量足品种配药。 

2017-09-25 

浙江省人社局、卫计

委、食药监局、商务

主管部门 

《关于进一步完善慢性病

门诊医保政策有关事项的

通知》 

长处方病种扩大至高血压、糖尿病、阿尔茨海默

病、帕金森病、冠状动脉粥样硬化性心脏病、慢

性肾脏病、支气管哮喘、肺结核、腹透、慢性阻

塞性肺疾病、精神分裂症、情感性精神病等 12

种，一次处方医保用药量可根据病情需要放宽至

12周。 

2018-08-15 
北京市卫计委、发改

委、财政局、人社局 

《北京市分级诊疗制度建

设 2016-2017年度的重点任

务》 

拟以高血压、糖尿病、冠心病、脑血管病为试点，

允许社区医生按慢病管理的相关要求，给处于上

述四种慢性病稳定期的患者，开具两个月的药

量。 

2019-04-16 浙江省医保局 

《浙江省关于建立健全城

乡居民医保慢性病门诊保

障制度的指导意见》 

规定放宽慢性病门诊配药时限，根据病情需要，

可将慢性病一次处方医保用药量从 4周延长到 12

周。 

2019-11-19 
广东省医保局、卫生

健康委、药监局 

《关于推动广东省基本医

疗保险定点零售药店做好

慢性病用药供应保障工作

的指导意见》 

医疗机构按照因病施治、合理用药的原则，为参

保人开具处方，处方医保用药量可根据病情需要

放宽至 4-12周。 

2020-02-02 国家医保局 

《国家医疗保障局办公室

关于优化医疗保障经办服

务推动新型冠状病毒感染

的肺炎疫情防控工作的通

知》 

疫情期间，实施“长处方”报销政策，支持医疗

机构根据患者实际情况，合理增加单次处方用药

量;对高血压、糖尿病等慢性病患者，经诊治医院

医生评估后，支持将处方用药量放宽至 3个月，

保障参保患者长期用药需求。 

2020-03-12 山西省卫健委 
《加强药事管理推动药学

服务高质量发展实施方案》 

明确可开具长期处方的慢性病目录、用药范围、

管理制度、安全告知等要求，对评估后符合要求

的慢性病患者，一次可开具 12周以内相关药品。 

2020-03-28 湖北省卫健委 

《关于加快医疗机构药学

服务高质量发展的实施意

见》 

要求各地结合实际，制定长期处方管理政策，对

符合要求的慢性病患者，可以一次开具 12周以

内的相关药品。 

2020-07-07 海南省卫健委 
《海南省医疗机构长期处

方管理规范（试行）》 

明确治疗慢性病的一般常用药品可用于长期处

方；长期处方的处方量一般在 4周内，最长不超

过 12周；首次就诊开具长期处方的处方量不得

超过 4周，再次就诊经接诊医师严格评估，可延

长至 12周以内。 

2020-07-10 北京市医保局 

北京市新型冠状病毒肺炎

疫情防控工作第 147场新

闻发布会 

对高血压、糖尿病、冠心病、脑血管病、慢阻肺

等病情稳定需长期服用同一类药物的患者，一次

可开具不超过 12周的长期处方，相关药品费用

均可按规定纳入医保报销。 

资料来源：政府官网、安信证券研究中心 
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2.3. 短期扰动因素的影响与分析 

 

2.3.1. 扰动因素之疫情影响：目前复工复产顺利、税费和租金减免延续，2020 年 Q2 零售药

房板块业绩有望持续高增长 

 

受到新冠疫情正面影响（预防需求提升+处方转移购买），2020 年 Q1 零售药房板块上市公司

业绩增长提速。考虑到目前复工复产顺利、税费和租金减免的延续，2020 年 Q2 零售药房板

块业绩有望持续高增长 

 

 2020 年 Q1 零售药房板块上市公司实现营业收入 127.79 亿元，同比增长 23.32%。其

中，大参林、益丰药房、老百姓、一心堂分别实现营收 33.62 亿元、30.48 亿元、32.82

亿元、30.87 亿元，分别同比增长 30.39%、23.43%、20.34%、19.30%。 

 

 2020年Q1零售药房板块上市公司实现归母净利润8.72亿元，同比增长30.94%。其中，

大参林、益丰药房、老百姓、一心堂分别实现归母净利润 2.80 亿元、1.91 亿元、1.96

亿元、2.05 亿元，分别同比增长 52.28%、29.68%、23.01%、16.81%。 

 

图 8：零售药房板块上市公司营业总收入情况  图 9： 零售药房板块上市公司扣非归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、安信证券研究中心  资料来源：公司公告、Wind、安信证券研究中心 

 

2.3.2. 扰动因素之网售处方药：O2O 模式下，线下连锁药房仍为核心渠道 

 

新冠疫情期间，政策引导网售处方药逐步发展。2020 年 3 月 2 日，国家医保局和国家卫健

委印发了《关于推进新冠肺炎疫情防控期间开展“互联网+” 医保服务的指导意见》，指导

意见提出统筹地区医保经办机构与提供“互联网+”医疗服务的定点医疗机构签订补充协议

时，应明确纳入医保支付的“互联网+”医疗服务范围、条件、收费和结算标准、支付方式、

总额指标管理以及医疗行为监管、处方审核标准等，原则上对线上线下医疗服务实行统一管

理并加强对医保基金监管。 

 

考虑到药品属地监管和医保属地支付等因素，我们认为：网售处方药大概率以 O2O 模式有

条件放开，线下连锁药房仍为药品零售的核心渠道。O2O 模式之下，网售处方药必须依托线

下实体药房，该模式一方面保证了药品的属地监管，线上出售的药品可以相应追踪到线下实

体门店；另一方面确保医保属地支付，当地药店消费由当地医保进行结算。O2O 模式实则为

线下药店的一个有效补充，线下连锁药房仍为药品零售的核心渠道。 
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根据新冠疫情期间武汉“互联网+”医保支付情况分析，线下药房仍为最核心药品零售渠道。

疫情期间，武汉地区纳入医保报销的“互联网+”医疗服务费用至少 1300 单/天（针对门诊

重症慢病患者），其中向线下定点药房流转的处方量超过 1100 单/天，网售处方药多以 O2O

模式开展，线下实体药店具备流量优势。 

 

图 10：新冠肺炎疫情期间，武汉“互联网+”医保支付情况 

 

资料来源：第一药店、安信证券研究中心 

 

2.3.3. 扰动因素之医保目录调整：龙头药店合规经营，整体影响有限 

 

医保目录品种作出调整，确保医保基金的合理支出。2020 年 4 月 29 日国家医保局印发《基

本医疗保险用药管理暂行办法（征求意见稿）》，该征求意见稿明确：滋补药品、含国家珍贵

和濒临野生动植物药材的药物、保健药品、乙类 OTC 药品、破壁和精制饮片、预防性疫苗

和避孕药品等 10 类药品将不纳入《基本医疗保险药品目录》，确保了医保基金的合理支出。 

 

龙头上市药店规范经营，《征求意见稿》的品种调整对其影响有限。龙头药店长期规范经营

和合理使用医保支付，医保资金按规定合理用于处方药等支付，《基本医疗保险用药管理暂

行办法（征求意见稿）》对规范经营的龙头上市药店影响较小。 
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图 11：滋补药品、保健品、乙类 OTC 等将被调出医保目录 

 

资料来源：《政府官网》、安信证券研究中心 

 

2.3.4. 扰动因素之带量采购：集采影响有限，大型连锁与上游强化合作提升集采品种盈利空

间 

 

带量采购对四大上市药店影响有限。以第一批带量采购为例，假设不考虑零售端加成和后续

处方品种带量的客流增量影响，第一轮带量采购对四家药房销售端影响低于 1%，集采品种

销售占比低且毛利率显著低于上市药房平均毛利率，其中标价的变动不会对公司销售、利润

产生重大影响。我们认为：大型连锁药房发挥其渠道溢价能力，与上游厂家深化合作，通过

提升集采品种毛利率，有效应对后续集采降价的影响，带量采购对四大上市药房影响有限。 

 

表 6：近年国内推动处方外流相关政策梳理 

上市公司 第一批带量采购对药店销售影响 

益丰药房 
第一批试点城市与公司市场重叠的是上海市。截至 2018年末，带量采购

品种销售额占公司总销售的比例仅 0.35%，对公司销售影响较小。 

一心堂 

2018 年集采中标品种的销售占比为 0.69%，中标品种毛利率为 12.02%，销

售占比低且毛利率也显著低于公司平均毛利率，其中标价的变动不会对公

司销售、利润产生重大影响。 

大参林 

广州门店库存影响金额 36.00 万元，月均销售影响金额 12.30 万元，月均

毛利影响金额 3.00万元；深圳门店库存影响金额 3.00 万元，月均销售影

响金额 1.50 万元，月均毛利影响金额 0.20 万元。“4+7”带量采购品种不会

对公司销售、利润产生重大影响。 

老百姓 -- 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

 

 

 
 

按《基本医疗保险用药管理暂行办法》规定，以上药品不纳入 基本医疗保险药品目录

1. 主要起滋补作用的药品

2. 含国家珍贵、濒危野生动植物药材的药品

3. 保健药品

4. 乙类OTC药品

5. 破壁饮片、精制饮片等对标准饮片进行再次加工的饮片

6. 预防性疫苗和避孕药品

7. 主要起增强性功能、治疗脱发、减肥、美容、戒烟、戒酒等作用的药品

8. 纳入诊疗项目收费的诊断试剂、检验试剂等

9. 酒制剂、茶制剂，各类果味制剂（特别情况下的儿童用药除外），口腔含服剂和口服泡

腾剂（特别规定情形的除外）等

10. 违反国家法律、法规，以及其他不符合基本医疗保险用药规定的药品
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图 12：大参林集采品种历年毛利率情况  

 

资料来源：《中国药店》、安信证券研究中心 

 

2.4. 零售药房板块的估值分析：优质零售药房标的持续享受高估值 

 

从估值层面分析，美国优质零售药房标的快速扩张期间，二级市场持续享受高估值。美国优

质零售药房标的 CVS、Walgreens 等借助行业整合之势快速提升自身市占率，业绩持续高速

成长，同时二级市场持续享受高估值。其中，在高速成长期 1997-2007 年，CVS 和 Walgreens

的 PE 均值分别为 46.34 倍、33.29 倍。业绩进入稳定增长期后，CVS、Walgreens 估值中

枢均有所下降，2008-2019 年 PE 均值分别为 15.46 倍、17.94 倍。 

 

图 13：美国零售药房 CVS 和 Walgreens历年 PE情况 

 

资料来源：Bloomberg、公司公告、安信证券研究中心 
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 益丰药房：2018-2020Q1 业绩增速在 30%-45%之间，对应平均 PE 为 47 倍； 

 

 大参林：2018-2020Q1 业绩增速在 12%-52%之间，近年业绩提速明显，对应平均 PE

为 36 倍； 

 

 老百姓：2018-2020Q1 业绩增速在 17%-25%之间，对应平均 PE 为 38 倍； 

 

 一心堂：2018-2020Q1 业绩增速在 15%-20%之间，对应平均 PE 为 25 倍； 

 

图 14：国内零售药房上市公司历年 PE情况（截止于 2020 年 6 月 8 日） 

 

资料来源：Wind、公司公告、安信证券研究中心 
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一心堂 35.51% 31.94% 23.44% 16.52% 2.06% 19.62% 23.27% 15.90% 16.81% 24.52 37.55 15.97
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3. 相关投资标的：短期疫情正面影响，长期集中度提升+处方外流 

 

益丰药房：以精细化管理能力著称的行业标杆药房。在渠道溢价、并购能力、精细化管理等

方面具备行业领先的核心竞争力。其中，并购能力方面，合理的价格抢占优质标的资源，并

购占据先发优势。2016-2018 年平均并购 PS 维持在 0.9-1.2 倍合理水平，且并购标的包括

新兴药房等当地龙头标的；精细化管理，一方面体现在历年运营费用管控领先行业，另一方

面体现在并购后整合能力突出，新兴药房等并购净利润提升且基本完成承诺业绩。 

 

大参林：短期疫情影响正面，中长期顺势快速扩张和承接处方，业绩高增长可期。短期疫情

正面影响药房销售，2020 年 Q1 业绩同比增长 52%；中期门店进入快速盈利期且并购有望

提速，从 2019 年开始，门店进入快速盈利期，次新门店占比从 2016 年的 28.97%提升至 2019

年的 35.94%。此外，2019 年开始一级市场并购价格回归合理，利好公司外延并购；长期持

续承接外流处方，广东省颁布《关于推动广东省基本医疗保险定点零售药店做好慢性病用药

供应保障工作的指导意见》，2020 年广东百亿级别慢病用药有望外流至零售药房，且统筹账

户有望逐步向药房放开，大参林作为广东省龙头率先受益。 

 

老百姓：自建+并购+加盟多模式推动全国扩张。自建层面，以“旗舰店+大店+中小成店”的

店型结构自建门店扩张，新店盈利能力领先且自建扩张能力优秀；并购层面，公司过往并购

价格合理且整合效果出色，充分证明公司外延并购能力，看好公司持续并购扩张；加盟层面，

老百姓加盟模式走在行业前列，加盟模式轻资产属性利好公司下沉扩张，看好公司通过加盟

模式快速扩张。 

 

一心堂：以云南为根据地，持续实现省外扩张。贯彻“少区域高密度网点”和“下沉至乡镇

渠道”的战略，以云南根据地，顺势扩张至川渝、海南、广西等地区，海南、广西持续盈利，

川渝市场有望扭亏为盈。此外，公司及时推出股权激励计划，业绩考核目标为：以 2019 年

度为基数，2020-2022 年净利润增长率分别不低于 20%、40%、65%。激励计划深度绑定核

心骨干与公司的利益。 

 

表 7：零售药房核心标的盈利预测（截止于 2020/07/30） 

证券代码  证券简称  
营业收入（亿元）  归母净利润（亿元）  PE（倍）  

核心推荐逻辑  
2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

603939.SH 
益丰  
药房  

134.31 175.23 222.41 7.11 9.30 11.62 65.42 50.01 40.02 

行业龙头精细化管
理能力突出，业绩持

续高增长可期 

603233.SH 大参林  146.10 182.68 222.43 9.55 11.96 14.63 51.60 41.20 33.67 

门店进入快速盈利

期，广东慢病用药外
流率先受益 

603883.SH 老百姓  141.53 171.93 208.81 6.29 7.69 9.25 48.72 39.82 33.11 

自建+并购+加盟模

式快速扩张，业绩有

望持续高增长 

002727.SZ 一心堂  125.94 147.58 173.54 7.25 8.51 10.02 25.44 21.68 18.41 

以云南为根据地，持
续往川渝等省外扩

张；及时推出股权激

励计划，深度绑定核
心骨干与公司的利

益 

资料来源：公司公告、Wind、安信证券研究中心 
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4. 风险提示 

 

新冠肺炎疫情影响药店自建门店或外延并购扩张： 

新冠肺炎传染性极强，疫情若得不到有效控制，势必影响公司复工，进而影响新开门店扩张

和外延并购推进； 

 

新冠肺炎疫情发展超预期对经济造成重大负面影响： 

新冠肺炎如果超预期发展，有可能导致全球经济景气度下行和国内经济增速放缓，影响消费

者实际可支配收入，进而影响消费者在医疗保健方面的支出，从而影响公司经营业绩； 

 

行业竞争加剧风险： 

截止于 2018 年，国内药店数量高达 48.9 万家，零售药店行业企业众多、市场集中度较低，

行业竞争较为激烈。零售药房企业需强化门店规模、运营管理、信息技术、物流配送、人才

队伍等多方面竞争优势，以应对行业竞争加剧对公司盈利能力带来的冲击； 

 

处方药外流不达预期风险： 

2019 年国内公立医院、零售药房、公立基层医疗的处方销售占比分别为 72.20%、12.30%、

15.50%，目前公立医院仍为药品销售主要渠道。处方持续外流为零售药房带来重要销售增量。

如果处方外流推进低于预期，有可能对药店销售增长造成一定影响； 

 

药品降价大于预期风险： 

在医保控费、药品带量采购等政策背景下，国内整体药价可能逐步下降，压缩医药流通渠道

的利润空间。如果未来部分药品降价幅度较大，公司需及时降低经营成本和调整商品经营组

合，以应对药品零售价格下降给公司带来的经营业绩的影响。 
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 行业评级体系 

收益评级： 
领先大市 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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