
老百姓大药房连锁股份有限公司

2025 年三季报解读会纪要（2025 年 10 月）

一、会议情况

（一）会议时间：2025 年 10 月 29 日 15:30-16:30

（二）会议形式：电话会议

（三）参会人员：

1. 公司参会人员：

董事长、总裁：谢子龙

董事长特别助理：王忠新

副总裁：党娴

副总裁：林欢

副总裁：万鑫

董事长助理：谭坚

财务负责人：陈立山

新零售中心总经理：王宁宁

董事会秘书：冯诗倪

2. 机构参会人员：

中信建投、中信证券、中金公司、东北证券、东吴证券、兴业证券、国金证券、国

盛证券、JP Morgan、西部证券、开源证券、广发证券、国泰海通、天风证券、Morgan Stanley、

HSBC、Daiwa、华创证券、浙商证券、华福证券、招商证券、中信里昂、高盛、瑞银证

券、野村证券、华泰证券、光大证券、国海证券、中银国际证券、中邮证券、华鑫证券、

信达证券、东海证券、建信养老金、嘉实基金、上银基金、红土创新基金、创金合信基

金、博远基金、天治基金、金信基金、上海东方证券资管、天风证券资管、上汽颀臻资

管、长江证券资管、上海证券资管、华能贵诚信托、君和资本、上海利檀投资、新思路、

明见投资、青榕资产管理、深圳前海汇杰达理资本、深圳前海精至资管、上海孝庸私募

基金、清池资本、征金资本、广东惠正私募基金、上海彤心雕珑私募基金、广东奶酪投

资基金、赢韵私募基金、深圳市麦星投资、深圳市尚诚资管、广东德汇投资、Yongan Guofu

Asset Management(HK) Company Limited、Arisaig Partners 等机构的 103 位投资者。



二、主要内容

（一）董秘冯诗倪介绍 2025 年三季报业绩情况

2025 年第三季度，公司营业收入 52.96 亿元、同比增长 0.07%，归母净利润 1.31

亿元、同比增长 2.6%，经营业绩逐季改善，持续向好。

截至报告期末，公司连锁门店网络覆盖全国 18 个省级市场、150 余个地级市及以上

城市，总门店数 15,492 家，其中直营门店 9,741 家，加盟门店 5,751 家。1-9 月，公司

新增门店 756 家，其中直营门店 64 家、加盟门店 692 家。门店布局持续聚焦优势和下

沉市场，截至 9月 30 日，优势省份及重点城市门店占比 90.5%，公司地级市及以下门店

占比为 78%。

截至报告期末，公司共有直营医保资质门店 9,038 家，直营门店中医保门店占比为

92.78%；统筹资质门店数累计 4,602 家。

截至报告期末，公司加盟门店总数达 5,751 家，前三季度老店加盟占比 74.2%、同

比增长 38.9 个百分点。2025 年 1-9 月，加盟业务实现配送销售额 17.67 亿元。联盟方

面，2025 年 1-9 月实现配送销售额 3.21 亿元，同比增长 14.4%；同时公司加速参股优

势联盟客户，累计参股合作企业 176 家，对应零售规模 117.45 亿元。

商品方面，前三季度公司统采占比提升至 75.2%，同比上升 3.9 个百分点。2025 年

1-9 月，自有品牌自营门店销售占比 22.8%，较同期增加约 0.9 个百分点。2025 年第三

季度，公司存货周转天数 90 天，同比下降 8天。

（二）董事长、总裁谢子龙说明公司经营情况

三季度，宏观经济承压、行业震荡调整和出清仍是主旋律。公司以经营为本，持续

深化以顾客为中心的全价值链改革，重点开展“行商”与“关系型”门店“双线”转型、

商采革新提效、数智 AI 赋能，深耕专业温暖服务等工作，着力推动经营质量的进一步

提升。

在全体老百姓人的团结奋斗下，三季度多个指标止跌回升、稳中有进；从趋势看，

公司整体业绩逐季改善，韧性经营进一步夯实。具体来看：

1.营收触底回升，盈利质量改善

前三季度，公司实现营业收入 160.7 亿元、同比下降 1.00%，归母净利润 5.29 亿元、

同比下降 16.11%；2025 年第三季度，公司实现营业收入 52.96 亿元，同比增长 0.07%

（其中医药零售收入同比增长 0.88%，增长率较二季度提升 0.68 个百分点），实现归母



净利润 1.31 亿元，同比增长 2.62%，营收与净利润均实现正增长。

前三季度，公司整体毛利率下降 1.33 个百分点，主要为销售结构变化导致。具体

为：DTP 政策县域下沉和新品审批加速，导致 DTP 销售占比增加，以及线上零售增长导

致线上占比增加。剔除 DTP 和线上部分，线下零售毛利率同比增长 0.6 个百分点。

2.全面启动“关系型”门店、业务线“行商”转型变革

第三季度，公司正式实施门店从“交易型”到“关系型”、业务线从“坐商”到

“行商”的转型，全面重构商业模式，上下快速行动，从理念、组织、机制、考核各方

面全面铺开。

一方面，门店实施“关系型”转型：全面重构服务理念，推动店员从销售员转型为

顾客信赖的健康顾问；强化服务导向，优化考核指标，一线员工考核增加服务指标；非

一线人员增加“内部客户”评价指标。另一方面，业务线实施“行商”转型，与业务强

关联核心岗位（如营运、训战、营销、商品、采购等岗位）划定为“行商”人员，制定

“行商”细则，倡导行商人员提升下基层的工作时间，在一线发现并解决问题；发布《行

商操作指南》、开发“行商助手”和“呼唤炮火”等智能工具，提升行商效率；制定行

商数据晒榜机制，内部 PK，提升行商工作质量。

3.商采改革深化

第三季度，公司持续推进商采体系变革，重点围绕深化供应链协同、强化数据驱动

决策，及提升全域商品运营效率三大方向展开，持续以“少花钱买对药”强化顾客粘性，

提升盈利能力。

第一，深化供应链的垂直整合，完善集团采购机制，强化战略品种的资源控制。第

二，强化智能系统在营采商销全链路的支撑，基于数据反馈形成“以用户需求为导向”

的敏捷商品运营体系，持续优化品类结构。第三，完善品类经理责任制，全面落地“营

采商销”一体化考核机制，管采购也管销售。第四，推动各品类建立动态商品策略，深

化“商品+服务”一站式解决方案，提升用户渗透与消费粘性。

4.数智 AI 赋能

三季度，公司 AI 更聚焦“业务场景应用”，实现从知识问答到经营决策的进阶。

“老百姓小丸子 AI”升级至 2.0 版本，覆盖医保政策、门店运维、人资行政、慢病服务

四大核心业务场景，进一步赋能门店员工专业药事服务能力。同时，公司试点 AI 辅助

加盟门店日常运营、商品管理等业务，助力决策精准度与运营效率的双重提升。在组织

AI 能力提升方面，公司成立项目小组，定期进行 AI 培训，开展全员 AI 赋能培训实战



PK 赛，持续深入应用 AI。

此外，依托 AI 智能算法驱动人机协同，助力新零售业务稳健增长。2025 年 1-9 月，

公司线上渠道销售总额（含加盟）约为 22.3 亿元，同比增长 28%。

5.深耕专业与温暖服务

公司持续健全门店的专业服务体系，依托信息化系统，建立动态监测与响应机制，

开展常态化风险排查与自查自纠，完善合规长效管理机制。目前，公司直营门店中医保

门店占比 92.78%，统筹资质门店数 4600 余家。公司持续发挥优势，不断提升运营质量

与服务水准，满足好顾客需求，保障医保基金安全。

公司持续深耕温暖服务，10 月份在全国万店全面落地“爱心驿站”，面向户外劳动

者及社区居民提供标准化的 6项免费便民服务。公司通过系列惠民举措为社区居民提供

便利，践行企业社会责任、助力民生建设；同时，通过善意和长久的互动，持续提升顾

客的信任、粘性、进店频次。

投资者的信任和支持是我们前行的动力，公司也持续分红、稳定回报股东。我们计

划进行中期分红，向全体股东每 10 股派发现金红利 1.4 元（含税），分红总额 1.06 亿

元。公司将更加努力，创造更好的业绩，积极回报广大投资者！

（三）投资者提问环节

问题 1：我们观察到现阶段行业系列政策的导向在不断提升集中度，公司如何看到

行业出清现状以及后续出清节奏？

答：近年来医保监管趋严、资质收缩，同时对药店专业化水平的要求也有所提高，

受以上因素影响，合规能力不足、专业化水平较弱的中小连锁和单体药店承压、陆续出

清。从中康数据来看，2025 年全国药店第一季度净减少 3,166 家、第二季度减少 4,002

家，门店数量回落已至 69.5 万，行业出清加速。随着行业调整出清，店均服务人数有

望提升，客流逐步恢复、上升。

在行业整合过程中，合规管理与供应链能力更强的大型连锁龙头对中小连锁和单体

药房具有一定虹吸效应，中小型连锁和单体药店更倾向于“抱团取暖”。公司持续把握

行业出清机遇，进一步以加盟、联盟形式整合资源，争取逐步提升市占率。

问题 2：当前政策层面对非药进一步放开，公司对于门店多元化转型的考虑以及进

展？

答：从行业发展来看，对比美国、日本药店发展趋势，中国药店的多元化具备较大

的空间，但存在一个持续培养新的消费者心智的过程。公司持续围绕顾客的健康需求挖



掘多元化机会点，主要从商品、服务两大方面推进：

商品方面，拓展从“药品”到“大健康产品”品类。2025 年，持续引进非药品类

SKU300+个，重点对标市场一线品牌严选产品，大力开发自有品牌“好而不贵”、高质

价比的健康类非药产品，比如针对老年群体的奶粉、针对年轻群体的健康零食与重安全

功效的个护美妆产品、顺应市场消费降级的“老百姓优选”家庭清洁用品。同时，在门

店试点多元化场景，结合商品美陈、营销氛围布置、设置健康检测专区，强化体验营销，

提高购买频次和客单价。

服务方面，以专业“药事服务”为轴心，从“卖产品”到“提供全周期的健康管理

服务”。慢病服务方面，为患者提供血压、血糖、尿酸、血氧、幽门自测建档，追踪全

周期健康管理服务；药事服务方面，提供药品过期置换险、打粉熬胶代煎等售后服务；

同时，在门店提供便民卫生间、便民打印等服务，针对银发群体推出帮忙使用智能手机

挂号、打车、缴纳话费等服务，打造暖心社区口碑。

此外，除了集团统一部署的商品与服务多元化，公司鼓励各战区结合当地实际情况、

顾客需求来挖掘多元化机会，比如陕西公司西安北大街店开设了首家“非遗脱发白发养

护中心”，湘西公司与合作伙伴开设“老百姓康养药局”等试点。

问题 3：公司数字化能力较强，也累积了很多的底层数据，后续数字化及 AI 发展

重心聚焦哪些方面?

答：老百姓自 2019 年启动数智化转型，每年持续不断地加大研发与应用力度，围

绕“科技驱动的健康服务平台”总战略，今年已在数智化的基础上从战略、场景落地、

AI 组织能力提升三大核心维度切入 AI 领域，全面赋能企业经营效率提升与终端顾客健

康服务优化。

战略层面：公司成立“AI 应用战略委员会”由董事长亲自挂帅，定期围绕 AI 重大

项目及规划进行研讨推进。以“从业务场景出发”为核心原则，现阶段公司 AI 战略紧

扣“对内降本增效、辅助增长、提升用户体验，对外建成行业大模型赋能中小药店”的

双重目标，推动 AI 在业绩诊断、智能选品、门店健康度诊断、主数据治理等场景的深

度渗透，驱动企业智能化转型。

场景落地层面：第三季度联合腾讯健康开发了“老百姓小丸子 AI”，目前已进阶到

2.0 版本。知识问答层面，小丸子 AI 已覆盖医保政策、人资行政、门店运维，以及训战、

服务与慢病等模块；此外，在加盟板块--健康药房业务上推进多个智能体协作的模式，

实现加盟门店经营诊断、商品优化、请货辅助智能化，大幅提升执行效率。



AI 组织能力提升方面：第三季度启动面向全集团及战区的 AI 赋能培训实战 PK 赛，

从营销海报、宣传视频、知识问答智能体三个实战方向，结合实际工作需求以赛代训，

筛选和培养更多的 AI 人才，为业务赋能。

问题 4：公司线上业务保持较快的发展，后续对线上业务的考虑及战略规划？

答：2025 年前三季度，公司线上渠道销售总额（含加盟）约为 22.3 亿元，同比增

长 28%。第三季度，公司 O2O 全渠道销售额排名第 4，B2C 销售额排名第 3。老百姓小程

序累计用户突破 3000 万。

公司持续借助数智化提效，推动线上业务从“量”转向更聚焦“质”的提升。第一，

商圈精细化运营，聚焦核心商圈，结合 AI 与自动化软件等高效工具，提高运营效率和

质量。第二，商品精细化运营，聚焦重点品种，严控断货率，全力保障核心销售与毛利

额产出。第三，搭建线上业务营销中台，实现从“人治”到“数治”，提升营销产出。

问题 5：三季报显示公司基本面显著改善，盈利方面如何预期后期的毛利率趋势？

答：公司持续强化商品精细化管理，基于当前销售结构的变化更聚焦线下非 DTP 零

售的毛利率提升。主要从以下方面推进：（1）优化通用名结构，品类扩容做增量、品规

“瘦身”做聚焦；（2）提升核心品种的销售占比，进一步打通营采商销全链路，建立高

性价比的“心智”；（3）完善采购机制，持续推进采购降本；（4）优化物流降本，严控

商品断货率与损耗。

问题 6：现阶段公司的拓展战略，对于自建、加盟、联盟与并购方面的考虑？

答：基于当前行业市场形势的变化，公司持续调整门店结构，拓展策略从“数量”

转向聚焦“质量”与“效率”，重点发展加盟、联盟轻资产业务。自建主要结合当地的

市场政策、自身规模以及网络布局，进行精细化、优质布点；加盟聚焦优势省份及下沉

市场，以老店+项目店模式加密市场，提升市占率；联盟聚焦重点市场的同时广覆盖，

更好地赋能联盟客户；并购方面，审慎观望的同时保持市场敏感度，对合适的优质标的

进行资产性收购。

问题 7：目前公司已有 11,000 家门店开通商保业务，后续对商保业务的考虑？

答：近年来，随着国家政策驱动、创新药商业保险的发展，整体商保业务稳步提升，

未来具备长足发展空间。公司商保业务现已实现线上线下多渠道履约，未来我们将持续

提升商保业务的精细化运营，围绕商保业务模式的拓宽、与创新药的合作两大方面，更

好地服务顾客，推进商保业绩进一步突破。

（四）董事长、总裁谢子龙总结



再次感谢各位投资者与券商伙伴对老百姓大药房一如既往的支持！

前两天是老百姓 24 周年纪念日，我们内部也陆续举办了简朴而热烈的文化宣讲会、

“老百姓之星”颁奖活动，全体员工统一思想、凝聚共识、昂扬斗志。我常说，老百姓

既有成长的深厚积淀，我们一步一个脚印，参与了中国医药零售行业的蓬勃发展；同时，

老百姓又非常年轻，24 岁正是风华正茂的年纪，敢想、能拼、愿意闯，“二次创业”的

我们比任何时候都更有认知、更有干劲、也更能死磕，更想在行业深度调整期中抢占先

机、赢得更大的市场。

市场环境错综复杂，但最难的时候我认为已经过去，外部政策的确定性趋稳、公司

经营持续向好，团队也更具活力与激情。我将带领全体员工始终怀揣着“一切为了老百

姓”的初心，坚守对市场的敬畏和对服务的执着，坚信健康事业“坡长雪厚”的长期价

值，坚定有序地推进当前各项改革转型措施，扎扎实实做好自己的工作，加倍努力、奋

力拼搏。谢谢各位！

老百姓大药房连锁股份有限公司董事会

2025 年 10 月 30 日


	一、会议情况
	二、主要内容
	（一）董秘冯诗倪介绍2025年三季报业绩情况
	（二）董事长、总裁谢子龙说明公司经营情况
	OLE_LINK17

	（三）投资者提问环节
	（四）董事长、总裁谢子龙总结


