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复盘：疫后恢复&疫情下药品需求增长，连锁药店跑出超额收益
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超额收益主要体现4月、11-12月，边际变化：

（1）4月，疫后恢复，超额收益6%。2022Q1以来，随四类药管控的缓和以及各家对于O to O的积极布局，连锁药
店同店增长逐月向好，疫情后恢复趋势鲜明，带动估值修复。

（2）11-12月，疫情带来相关药品需求增长，11-12月超额收益分别为15%、16%。2022年11月11日，国务院发布
优化疫情防控“二十条”，疫情管控放松趋势下囤药增加、感染率提升，退烧、止咳等相关药品需求大增。

图：2022年初到2023年3月30日 连锁药店股价表现

资料来源：wind，浙商证券研究所
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盈利能力：加盟&下沉推进，租金效率明显提升2.1
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我们认为，连锁药店的盈利模式为通过规模效应赚取差价，租金效率与销售效率的评价至关重要。

租金效率提升趋势鲜明：自2018年“互联网+”推行以来，各药店为应对互联网售药，租金效率（总收入/销售费用中
的租金支出）持续提升，我们分析原因如下：（1）加盟店占比增加。2022年，各门店加盟门店数量快速提升，如老
百姓、大参林、益丰药房，随直营区域的扩张，加盟店占比快速增加，布局下沉市场；（2）门店下沉。如一心堂、
老百姓等，随城市竞争激烈、互联网售药占比逐渐提升，布局下沉市场提升利润率；另外，2022年疫情下租金的变
化也对租效提升有一定影响，我们认为，为了提升利润率，规避竞争，连锁药店租效长期仍有提升趋势。

图：2018-2022年连锁药店租金效率

资料来源：wind，各公司年报，浙商证券研究所

图：2017-2023Q1连锁药店加盟门店数量（家）

资料来源：各公司年报，浙商证券研究所
注：一心堂、健之佳暂无加盟店



盈利能力：销售效率明显恢复，净利率相对稳定2.1

7

销售效率2022年恢复趋势鲜明。我们用销售费用中的总收入/销售薪酬计算销售效率，2021年受疫情影响有所下降，
2022年恢复趋势鲜明，我们认为随着门店下沉、加盟增加等策略，2023年疫后销售效率有望持续提升。

净利率有望保持相对稳定。2022年疫后恢复叠加O to O占比提升等影响，行业净利率基本呈现相对稳定态势，2023
年2月，随《关于进一步做好定点零售药店纳入门诊统筹管理的通知》出台，或将促进处方外流加速。我们认为，长
期看来，互联网售药以及处方外流带来的毛利率下降不可避免，但受益于租效以及销售效率持续提升的对冲，行业
净利率有望维持相对稳定。

图：2018-2022年连锁药店销售效率

资料来源：wind，浙商证券研究所

图：2018-2022年连锁药店净利率

资料来源：wind，浙商证券研究所



收益质量明显好转2.2
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2022年收益质量明显好转。2022年随疫后营业利润增加、采购开支有效控制等带来的营运能力提升优化，各家连锁
药店收益质量提升趋势鲜明，经营活动净收益/利润总额明显恢复，我们认为，2023年随着公司营运能力的持续提升，
收益质量有望维持较高水平。

图：2018-2022年连锁药店龙头经营活动净收益/利润总额

资料来源：wind，浙商证券研究所

图：2018-2022年连锁药店龙头收入情况（亿元）

资料来源：wind，浙商证券研究所



2023Q1：门店增长加速，收入恢复仍在2.3
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2023Q1门店增长有恢复态势，收入仍呈现高增长，全年业绩高增长可期。2022年受疫情影响，连锁药店龙头整体
直营门店增速略有放缓（加盟门店整体仍有较高增长），2023Q1随疫后恢复，各药店龙头门店数量增长逐步恢复；
且2023Q1疫情相关产品销售对冲次新店较少影响，各连锁药店收入仍快速增长，我们认为，2023年随门店加速拓展、
疫后客流逐步恢复、产品结构逐步恢复等，各药店龙头2023年收入利润仍有望高增长。

图：2018-2023Q1各连锁药店龙头门店数量变化（家）

资料来源：wind，浙商证券研究所

图：2019Q1-2023Q1各连锁药店龙头收入增速变化

资料来源：wind，浙商证券研究所
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估值与投资建议03
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我国连锁药店行业集中度提升；政策利好；龙头门店扩张加速、成长性高。对应我们在行业深度报告中美国、日本
等处于相似阶段时给出的估值和成长性分析，我们给予连锁药店龙头2023年1.0~1.5倍PEG估值，对应行业PE估值
约28倍。

表：我国零售药店龙头估值

资料来源：wind，浙商证券研究所
注：eps采用wind一致预测

投资建议：综合上述分析，我们建议关注租效人效持续提升、门店数量加速拓展、盈利能力有望维持相对稳定的
药店龙头，推荐大参林、老百姓、益丰药房，关注一心堂、健之佳、漱玉平民等。

公司名称

现价（元）
总市值

（亿元）

EPS（元） P/E（倍）

PEG（23E）
2023/5/3 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E

603233.SH 大参林 34.42 326.68 1.09 1.40 1.75 32 25 20 0.93

603883.SH 老百姓 34.85 203.84 1.34 1.65 2.02 26 21 17 0.92

603939.SH 益丰药房 49.81 359.48 1.75 2.11 2.62 28 24 19 1.24

002727.SZ 一心堂 28.89 172.19 1.69 2.03 2.40 17 14 12 0.75

605266.SH 健之佳 81.29 80.61 3.66 4.28 5.38 22 19 15 0.91

301017.SZ 漱玉平民 18.95 76.81 0.57 0.66 0.92 33 29 21 1.03

平均值 1.69 2.02 2.52 26 22 17 0.96
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风险提示04
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1. 行业集中度提升不及预期的风险；

2. 门店拓展速度不及预期的风险；

3. 新冠疫情波动的风险；

4. 行业政策变动的风险；

5. 行业竞争加剧的风险。
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行业的投资评级

以报告日后的6个月内，行业指数相对于沪深300指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

1、看好  ：行业指数相对于沪深300指数表现＋10%以上；  

2、中性  ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%～＋10%以上；  

3、看淡  ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%以下。  

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重。

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者不应
仅仅依靠投资评级来推断结论 



行业评级与免责声明
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法律声明及风险提示
本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）制作。本
报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公司”）对这些信息
的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没有将变更的信息和建议向报
告所有接收者进行更新的义务。

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，
投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对依据或者使用本报
告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不
一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理公司、自营部
门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全部或部分
内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。未经授权或未按要
求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。
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浙商证券研究所 
上海总部地址：杨高南路729号陆家嘴世纪金融广场1号楼25层

北京地址：北京市东城区朝阳门北大街8号富华大厦E座4层

深圳地址：广东省深圳市福田区广电金融中心33层

邮政编码：200127 

电话：(8621)80108518 

传真：(8621)80106010 

浙商证券研究所：http://research.stocke.com.cn


