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零售药店：业绩趋势向好，低估值

下配置性价比较高 
 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 投资逻辑：1)业绩上：2022 年，感冒类产品销售受限情况有望缓解，疫情负面影

响进一步消退，低基数效应下，预计零售药店行业业绩将向上修复。2)估值上：板

块估值处于历史中枢下限，板块业绩与估值的匹配度已经较低，明显已经处于低估

状态。3)基本面：处方外流下，零售药店市场增速快于医药市场整体增速，集中度

提升下，连锁龙头增速快于零售市场整体增速。即龙头药店的市场份额及业绩有望

保持确定性较高的 3-5 年的稳定增长。 

 2021Q1-Q3 行业经营回顾：客流量下降、客单价提升，Q3 单季度店均销售额环比

持平。2021 年 Q2 单季度客流量指数均值为 82，2021 年 Q3 下降至 75，Q3 单季

度客流量下降的幅度较大。2021 年 Q1-Q2，客单价提升的幅度在 11-15%之间，

进入 Q3，客单价较 2019 年同比提升的幅度在 13-23%， Q2、Q3 的店均销售额

指数均值分别为 91、89，从店均销售额看，Q3 行业整体略有下滑。 

 上市公司：2021H2 业绩有望环比改善。2020 年上半年，疫情影响下，口罩及消

杀类产品销量提升，药店销售额较高，高基数效应下，2021 年上半年零售药店业

绩增速放缓。2021 年下半年，高基数效应逐步消除，业绩有望环比改善。 

 行业逻辑一：行业集中度加速提升，龙头企业受益。2020 年，KA 连锁（年营业收

入 2 亿元以上）企业以 19.2%的门店占比，贡献 54.9%的收入。从单店收入看， 

KA 连锁是单体药店的 5.4 倍，龙头药店与单体药店在经营上已经拉开差距。2020

年，CR10 从 2019 年的 20.2%增长至 27%，CR20 也从 2019 年的 27.3%大幅增

长至 36.4%，行业集中度呈现加速提升态势。 

 行业逻辑二：线上 or 实体，有竞争、有错位，O2O 为有效的融合方式。2020 年

在疫情的影响下，网上药店在零售端的占比也提升至 5.6%；2020 年，实体零售药

店中西成药占比超过 73%，线上药店器械和非药品合计占比超过 50%，二者在品

类上差异较大。O2O 作为线上和线下融合比较顺畅的方式，份额占比接近 3.5%，

提升速度极快。 

 行业逻辑三：零售药店终端地位在上升，处方外流带来千亿级增量。从 2020年来

看，零售药店的销售占比显著提升，从 2019 年的 23.4%上升至 2020 年的 26.3%，

整体提升近 3 个百分点。2016-2020 年处方药在医院的销售占比从 77%下降到了

71.6%。作为承接处方外流的终端之一，零售药店的处方药销售占比从 10%上升到

13.6%。中性情况下，我们预计到 2030 年通过零售渠道销售的处方药规模将增长

至 3151 亿元，其中实体零售药店份额为 79.5%左右。 

 投资建议：综合考虑估值及业绩的匹配性，建议关注一心堂、益丰药房、大参林、

老百姓。 

 风险提示：处方外流不及预期；线上药店快速发展挤兑实体药店风险；药品价格下

降风险。 
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1. 零售药店：多政策鼓励下，行业增速快于医院终端增速 

1.1. 零售药店：医药流通的第二大终端 

我国的医药产业链上游是原材料、中间体、原料药等制造商，承担药品原料

和中间体的制造和供应角色，中游为医药研发与制造环节，进行药品研发、生产

和出售业务，下游是医药流通环节，流通企业负责药品、器械耗材的运输和分销，

公立医院、零售药店、基层医疗机构进行面向患者的销售活动。在整个产业链中，

零售药店是重要的销售终端之一。 

图 1：医药产业图谱 

 

资料来源：德邦研究所 

从终端销售规模看，2019 年我国三大终端药品销售规模接近 1.8万亿。从增

速上看，2014-2019 年同比增速呈现下滑趋势，2019 年同比增速仅为 4.8%，2020

年受到疫情影响，终端药品销售规模下降至 1.6 万亿左右，同比增长-8.5%。 

图 2：2013-2020 年我国药品终端销售规模（亿元） 

 

资料来源：米内网，德邦研究所 
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在三大药品零售终端中，公立医院占据主要市场，2013-2018 年间的占比在

67-69%的水平，维持相对稳定的水平。2019-2020年，公立医院在终端销售中占

比下降，2020 年下降到 64%。从 2020 年来看，零售药店的销售占比显著提升，

从 2019 年的 23.4%上升至 2020 年的 26.3%，整体提升近 3个百分点。 

从公立医院端看，药品销售规模从 2013 年的 7558 亿增长到 2019 年的 1.2

万亿左右，增速趋势变化与终端规模变动趋势比较接近，但公立医院的增速更低。 

图 3：2013-2020 年三大药品零售终端药品销售占比  图 4：2013-2020 年公立医院药品销售规模及增速 

 

 

 

资料来源：米内网，德邦研究所  资料来源：米内网，德邦研究所 

1.2. 多项政策鼓励，药店在终端的地位将获得提升 

双通道政策：定点医疗机构和零售药店均可以作为谈判药品的供应通道，避

免了零售药店 DTP 药房中创新药品种进入医保后，销量出现断崖式下滑。同时也

确立了零售药店作为药品重要供应终端的地位。 

电子处方流转：患者可凭借院内开具的电子处方到指定实体药房及电商平台

购买药品，为处方顺利外流建立了政策通道，使零售药店成为处方外流的最大承

接方。 

药店分级制度：对药店进行分级管理，有利于药店的规范化管理，评级高的

药店获得更多政策上的支持，将进一步加速行业集中度的提升。  
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图 5：零售药房相关重点政策梳理 

 

资料来源：中国政府网，国家医保局，商务部，德邦研究所 

1.3. 处方外流：趋势已经形成，龙头企业受益 

日本于 1874 年首次提出医药分离概念，但当时未出台有效政策实际转变医

生的薪酬来源，医药分离进程遭遇瓶颈。从 1974年起，日本开始推出政策提升医

生服务费用且严格限制药品加成率，医药分离逐渐步入正轨。1997年至今，日本

已基本实现医药分离，2018 年日本的医药分离率高达 74%。我国从 2018年开始

密集出台了多项医疗改革相关政策，意在降低医院的药耗占比，提高医疗服务的

价格，使医生的收入阳光化。参考日本的经验，我们认为我国全面的医药分离进

程已经启动，公立医院作为药品销售第一终端的地位将逐步降低，零售药店的终

端地位将逐步提升。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                                  行业深度  医药商业 
 

 
 

                                                       8 / 21                请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

                                                                                                                      

图 6：日本医药分离率及历史进程 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

长期来看，国家正连续出台政策推动医药分离进程，处方外流趋势具有一定

的确定性。但因各省市执行进度不一，导致目前处方外流速度依旧缓慢。根据

IQVIA 数据，2016-2020 年处方药在医院的销售占比从 77%下降到了 71.6%。作

为承接处方外流的终端之一，零售药店的处方药销售占比从 10%上升到 13.6%。 

图 7：三大渠道处方药销售占比 

 
资料来源：IQVIA，德邦研究所 

我们对零售端处方外流未来的市场空间做了进一步测算（零售渠道包括城市

药店、县药店及网上药店），并参考 IQVIA的有关处方药销售渠道占比数据做了如

下假设： 

1） 考虑到近年来由于带量采购导致的处方药价格大幅下滑因素，我们假设药品

市场未来的增幅在 2.7%-4.5%区间。 

2） 由于集采、创新药谈判等因素影响，处方药占整体药品市场比重呈下降趋势，

假设未来会以 0.1%的降幅继续下降。 
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3） 根据 IQVIA，2020 年零售渠道处方药占整体院外渠道的比重为 47.9%且近

年来该比重处于增长态势。中性假设该比重每年将增加 0.3%，到 2030 年将达

50.9%。同时中性假设到 2030 年整体院外处方药销售占比将达到 45%，故 2030

年零售渠道处方药占比将提升至 22.9%。悲观情况下，2030年零售渠道处方药销

售比重达到 20%，乐观情况下，预计 2030 处方药销售比重达到 26%。 

中性情况下，我们预计到 2030 年通过零售渠道销售的处方药规模将增长至

3434 亿元。 

表 1：2030 年处方药在零售端销售规模测算（亿元） 

  2021E 2025E 2030E 

悲观：20% 

整体药品市场 17177 20094 23407 

处方药市场规模 11165 12981 15004 

零售端处方药占比 13.7% 16.4% 20.0% 

零售端处方药规模 1525 2130 2996 

中性：22.9% 

整体药品市场 17177 20094 23407 

处方药市场规模 11165 12981 15004 

零售端处方药占比 13.7% 17.7% 22.9% 

零售端处方药规模 1534 2297 3434 

乐观：26% 

整体药品市场 17177 20094 23407 

处方药市场规模 11165 12981 15004 

零售端处方药占比 13.8% 19.0% 26.0% 

零售端处方药规模 1542 2469 3895 

资料来源：IQVIA，德邦研究所 

预计线上处方药规模呈现快速增长的趋势，2025 年、2030 年，线上处方药

规模分别达到 197 亿元、646 亿元。同时，实体药店处方药规模在 2025、2030

年分别达到 2100 亿元、2789 亿元。 

表 2：2021-2030 年线上与实体药店处方药规模测算（亿元） 

 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 

处方药规模（中性条件） 1534 1710 1897 2092 2297 2510 2731 2959 3194 3434 

线上处方药规模 58 81 111 149 197 256 328 417 521 646 

线上同比（%） 50.0% 40.0% 38.0% 34.0% 32.0% 30.0% 28.0% 27.0% 25.0% 24.0% 

线上占比 3.8% 4.7% 5.9% 7.1% 8.6% 10.2% 12.0% 14.1% 16.3% 18.8% 

实体药店处方药规模 1476 1630 1785 1943 2100 2254 2403 2543 2673 2789 

实体同比（%）  10.4% 9.5% 8.8% 8.1% 7.3% 6.6% 5.8% 5.1% 4.3% 

实体占比 96.2% 95.3% 94.1% 92.9% 91.4% 89.8% 88.0% 85.9% 83.7% 81.2% 

资料来源：IQVIA，德邦研究所 

2. 线上 or 实体，零售药店发展模式探讨 

2.1. 2020 年疫情影响，实体零售药店加速向线上转移 

从零售药店端单独看，2019 年同比增速为 7.0%，2020 年同比增速为 3.2%，

增速下降明显，但仍保持增长态势。其中，实体药店 2019 年增速为 6.2%，2020

年仅为 0.7%。网上药店一直保持 40%以上的高速增长，2020年在疫情的影响下，

规模增长至 243 亿元，增速达到了 75.6%，网上药店在零售端的占比也提升至

5.6%。2020 年，实体零售药店加速向线上转移。 
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图 8：2013-2020 年零售药店市场规模及增速  图 9：2013-2020 年实体药店和网上药店市场规模及增速 

 

 

 

资料来源：米内网，德邦研究所  资料来源：米内网，德邦研究所 

2.2. 品类结构：实体药店中西成药为主，线上药店器械和非处方药为主 

品类结构上看，实体零售药店中，化学药占比呈现提升的趋势，2018年开始，

化学药占比提升的速度更加显著，化学药占比从 2017 年的 42.9%提升至 2020年

的 47.5%。中成药占比相对稳定，2015-2019 年维持在 28.6-28.8%的水平，2020

年受疫情影响，感冒类药品销售下降，中成药份额下降。2020年，器械类销售占

比提高，主要受到口罩和消杀类产品非常规性销量提升所致。 

根据京东健康招股说明书，2020H1的药品销售收入为22.3亿，占比为29%。

假设全年基本保持 29%的药品占比，预计 2020 年药品收入为 48.6亿元。阿里健

康 2020 年年报披露，以阿里健康品牌运营的自营药房药品收入 81.3亿元，占比

为 84.8%，二者合计 2020 年药品销售收入达到 130亿元左右，市场份额占比超

过 50%，是线上药房收入贡献的主力军。 

从京东健康招股书公布的销售结构（按交易额划分全网数据）看，医疗器械、

非处方药合计销售额比重超过 50%，比较明显的趋势为，处方药的销售占比在逐

渐提高，2019 年达到了 13.3%，预计 2020 年达到 15.8%。 

图 10：实体药店 2015-2020 年品类结构变化  图 11：线上药店 2015-2020 年品类结构变化 

 

 

 

资料来源：米内网，德邦研究所  资料来源：京东健康招股说明书，德邦研究所 

2.3. 实体与线上：有竞争，但更多是业态互补 

线上药店是零售药店的新兴业态，对于实体药店而言，既是竞争对手，也是

业态互补。主要体现在以下几个方面： 
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1） 用户人群错位：实体零售药房客源年龄结构偏大，线上用户年轻化趋势更

为明显。 

2） 监管错位：线上监管比较困难，异地医保结算目前还有较大的困难。在线

上医保全面打通之前，实体零售药店依然可以享受个人账户的红利。 

3） 品类错位：从品类上看，实体零售药店的品类结构和零售药店有较大的差

异，实体零售药店的“药”属性更加明显，线上药店以“非药”属性为主。

从购买的依从性上看，“药”属性更强的品类对药事服务的要求更高，“非

药”属性品类没有购买壁垒。 

从互联网医疗的产业图谱看，目前互联网医疗涉及的内容已经比较广泛，包

括医药电商、在线诊疗、健康/疾病管理及内容平台。其中，医药电商中包含B2B、

B2C、O2O 业务，以线上售卖商品为主，是与实体零售药店产生直接竞争关系的

领域。其他的商业模式还包括在线诊疗、健康/疾病管理、内容平台等。从大多数

的商业模式上看，目前还没有稳定的盈利模式。 

图 12：互联网医疗公司 

 

资料来源：艾瑞咨询，德邦研究所 

2.4. 线上药店：价格无明显优势 

相比实体药店，线上并无明显的价格优势。通过对比家庭常备药、维生素保

健品、处方药三种品类代表性药品线上和线下价格，并未发现线上销售药品较线

下有明显的价格优势，以连花清瘟为例，三家线上平台的均价为 0.57元/粒，三家

实体药店均价为 0.51 元/粒。其他几类药品也未发现线上相较线下绝对的价格优

势。 

对于 OTC 类药品生产厂家来说，零售药店是其最重要的销售终端，由于线上
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具有天然的价格透明特点，极易造成消费者投诉及产品串货，在推广策略上，厂

家一般在线上铺货较少，用来引流和展示，线下才是推广主线。 

对于处方药厂家来说，院内及大部分零售药店均实行药品“零加成”，院内与

院外价格一致，线上几乎没有降价空间。 

表 3：实体药店与医药电商部分药品价格对比 

 家庭常备药 维生素保健品 

 以岭连花清瘟 三精双黄连口服液 云南白药膏 钙尔奇 朗迪碳酸钙D3 片 

 展示价格 
换算价格

元 /粒  
展示价格 

换算价格 

元 /ml 
展示价格 

换算价格

元 /片  
展示价格 

换算价

格元 /片 
展示价格 

换算价格 

元 /片  

平安好医生 
49.8（36 粒 /3

盒）  
0.46 25（10ml*10 支）  0.25 

36.8（8

片）  
4.6 88（100 片） 0.88 78（60 片） 1.3 

京东健康 
14.8（24 粒 /

盒）  
0.62 25（10ml*10 支）  0.25 

40.8（8

片）  
5.1 110（100 片） 1.1 128（100 片） 1.28 

阿里健康 
44.3（24 粒 /3

盒）  
0.62 32（20ml*9 支）  0.18 27（5 片） 5.4 109（100 片） 1.09 99（100 片） 0.99 

均价   0.57  0.23  5.03  1.02  1.19 

一心堂 
18.8（36 粒 /

盒）  
0.52 25（10ml*10 支）  0.25 

26.8（5

片）  
5.36 119（100 片） 1.19 21.8（30 片） 0.73 

益丰药房 
14.2（24 粒 /

盒）  
0.59 

40.81（10ml*12

支）  
0.34 

29.64（5

片）  
5.9 121.24（100片） 1.21 

142.35（100

片）  
1.42 

大参林 无   无   49（8 片） 6.13 88.3（60 片） 1.47 129（100 片） 1.29 

均价   0.51  0.30  5.57  1.28  1.22 

资料来源：各医药电商App及 O2O App，德邦研究所 

 

表 4：实体药店与医药电商部分药品价格对比 

 处方药 

 卡博平阿卡波糖片 安达唐达格列净片 格华止盐酸二甲双胍片 

 展示价格 换算价格元/片 展示价格 换算价格元/片 展示价格 换算价格元/g 

平安好医生 33（45 片） 0.73 149（30 片） 4.97 28（0.5g*20 片） 2.8 

京东健康 42（45 片） 0.93 136（30 片） 4.53 27.8（0.5g*20 片） 2.78 

阿里健康 180（30 片*10盒） 0.6 70（14 片） 5.00 28（0.5g*20 片） 2.8 

均价   0.75  4.83  2.79 

一心堂 22（30 片） 0.73 64（7 片*2板） 4.57 24.8（0.5g*20 片） 2.48 

老百姓 21.27（30 片） 0.71 70.2（14 片） 5.01 45（0.5g*20 片） 4.50 

益丰药房 21.8（30 片） 0.73 70.1（14 片） 5.01 29.48（0.5g*20 片） 2.95 

大参林 28（30 片） 0.93 85.5（7 片*2板） 6.11 34.7（0.5g*20 片） 3.47 

均价   0.775  5.18  2.73 

资料来源：各医药电商App及 O2O App，德邦研究所 

2.5. 线上药店：毛利率偏低，盈利模式不明确 

从京东健康和阿里健康来看，主要盈利模式为卖药，各互联网医疗业态中，

除了卖药之外，其他的盈利模式还不稳定。对于以药品销售占比较高的京东健康

和阿里健康，2020年以来，毛利率水平低于实体药店，目前还没有实现稳定盈利。 

表 5：线上和实体药房毛利率和净利率情况 

 毛利率  净利率 

 2017 2018 2019 2020 2021Q1-Q3  2017 2018 2019 2020 2021Q1-Q3 

京东健康 24.9% 24.2% 25.9% 25.4% 
24.3%

（2021H1）  
京东健康 3.2% 2.6% -9.0% -88.7% 

-3.3%
（2021H1）  
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阿里健康 39.4% 26.7% 26.1% 23.3% 
23.31%
（2021）  

阿里健康 -43.8% -4.5% -1.8% -0.2% 
2.2% 

（2021）  

平安好医生 32.8% 27.3% 23.1% 27.2% 
26.9%

（2021H1）  
平安好医生 -53.6% -27.4% -14.7% -13.8% 

-23.0%
（2021H1）  

大参林 40.3% 41.7% 39.5% 38.5% 38.3% 大参林 6.4% 5.9% 6.3% 7.4% 6.7% 

一心堂 41.5% 40.5% 38.7% 35.8% 38.1% 一心堂 5.5% 5.7% 5.8% 6.2% 7.3% 

老百姓 35.3% 35.2% 33.6% 32.1% 33.1% 老百姓 5.3% 5.3% 5.3% 5.5% 5.4% 

益丰药房 40.0% 39.7% 39.0% 38.0% 41.1% 益丰药房 6.6% 6.4% 5.9% 6.6% 7.0% 

漱玉平民 36.6% 36.3% 33.3% 30.1% 30.3% 漱玉平民 4.5% 3.7% 3.1% 4.7% 3.0% 

健之佳 37.1% 37.8% 35.2% 33.7% 35.3% 健之佳 4.0% 4.8% 4.7% 5.6% 5.3% 

资料来源：各公司公告，德邦研究所（注：阿里健康财年周期为 3 月 31 日至次年的 3 月 31 日，京东健康与阿里健康毛利率为所有业务毛利率） 

2.6. O2O：线上与线下融合比较顺畅的方式，份额快速提升 

作为线上与线下比较顺畅的结合方式，O2O 在近年来发展迅速，2020年 7月

-2021 年 7 月，O2O 销售额比重在逐月提高，2021年 7月，O2O 销售额比重已

经达到 3.5%，上年同期仅为 1.4%。从环比数据上来看，进入 2021年，实体药店

的环比销售情况并不乐观，但 O2O 始终保持快于药店整体的增速。 

图 13：2020.07-2021.07 O2O 占药店整体份额  图 14：2020.07-2021.07 药店整体销售额与 O2O 环比变化情况 

 

 

 

资料来源：中康 CMH，德邦研究所  资料来源：中康 CMH，德邦研究所 

从四大上市药房来看，2019 年以来，线上业务发展迅速，大参林 2019、2020、

2021H1 的 B2C+O2O 业务同比增速分别为 151%、160%、97%，连续 3年保持

快速增长。益丰药房 2021H1线上业务销售收入已经超过 5亿元，占销售额的比

重达到 6.9%，是行业整体比重 3.5%的两倍左右，龙头企业线上业务布局的积极

性较高。 

表 6：四大上市药房线上及 O2O 业务发展情况 

 2019 年  2020 年  2021H1 

一心堂 
O2O 业务销售额达到 3,700 万
元，销售额同比增长 222.3% 

电商业务总销售 1.97亿元 O2O 业务占整体电商业务销售额的 78.3% 

老百姓   线上渠道销售额达 3亿元，同比增长达到 200% 

大参林 （B2C+O2O）同比增长 151.9% （B2C+O2O）同比增长 160% （B2C+O2O）同比增长 97.6% 

益丰药房  
互联网业务实现销售收入 68,796 万

元，同比增长 114% 

互联网业务实现销售收入 50,493万元，其中，O2O 销售收入

占比  67.0%，同比增长 139.9%；B2C 销售收入占比 33.0%，

同比增长 40.6%。 

资料来源：各公司公告，德邦研究所 

3. 行业集中度有较大的提升空间，龙头企业成长空间广阔 

3.1. 实体零售药店：连锁化率 57%，CR10 为 27%，仍有很大提速空间 
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2014 年-2021H1，我国连锁药店数量从 43.5 万家增加至 57.9万家，同时，

连锁门店数量从 17.1 万家增加至 33万家左右，连锁化率从 39%提升至 57%，零

售药店行业连锁化率在不断提升。 

图 15：我国零售药店总量及连锁化率（万家） 

 

资料来源：国家药监局，德邦研究所 

从地区分布上看，2020 年，华东地区药店数量最多，达到 14.6 万家，其次

是西南、华南、华中，药店数量分别为 10.4、8、7.7 万家。根据艾昆纬的数据，

药店数量分布靠前的省份分别是广东、山东、四川，分别达到 5.5、4.8、4.8万家。 

根据米内网数据，2020 年，药店企业数量为 6298 家，较 2019 年减少了 403

家，并购导致企业数量减少，行业集中度提升。2020 年，CR10 从 2019 年的 20.2%

增长至 27%，CR20 也从 2019 年的 27.3%大幅增长至 36.4%，行业集中度呈现

加速提升态势。根据中国药店数据，2020 年美国医药零售 TOP3 企业占比 70%；

日本药妆店 TOP10 占比 65%。与海外发达国家相比，国内龙头的集中度仍处于低

位，行业集中度还有较大的提升空间。 

图 16：2020 年各区域药店数量（万家）  图 17：十强、二十强、五十强药店销售额全国市场占比 

 

 

 

资料来源：艾昆纬，德邦研究所  资料来源：中国药店，德邦研究所 

3.2. 经营层面：KA 连锁店均收入为单体药店 5 倍，单体药店加速出清 

聚焦到经营层面，连锁率的提高带来的是行业资源和市场逐渐向头部企业集

中。2020 年，KA 连锁（年营业收入 2 亿元以上）企业以 19.2%的门店占比，贡

献 54.9%的收入。从单店收入看，非 KA 连锁是单体药店的 1.1倍左右，KA连锁

是单体药店的近 6 倍。2019-2020 年，KA 连锁企业的营业额占比从 51.2%提升

至 57.1%，单体药店和小型连锁药店的经营压力增加，市场份额正在被快速挤压，
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头部企业通过自建和并购实现快速扩张，行业集中度加速提升。  

图 18：单体药店、KA 和非 KA 药店门店数占比  图 19：单体药店、KA 和非 KA 药店营业收入占比 

 

 

 

资料来源：中康 CMH，德邦研究所（KA 定义：年销售收入在 2 亿以上，数据

统计基于实体药店；2021 年 9 月 24 日 2021 西普会展示数据） 
 

资料来源：中康 CMH，德邦研究所（KA 定义：年销售收入在 2 亿以上，数据

统计基于实体药店；2021 年 9 月 24 日 2021 西普会展示数据） 

相比于 OTC 药品，处方药的销售难度较大，对药事服务能力的要求更高，对

于中小连锁和单体药店而言，很难具备承接处方外流的能力。广东中山地区曾试

点处方外流，入围门店几乎均为龙头药店大参林和中山地区大型连锁药店中智大

药房。由此可见，处方外流的绝大部分红利被龙头企业享受，处方外流的过程也

将进一步加速行业集中度的提升。 

4. 实体药店：经营稳定性强，预计 2021H2 业绩环比改善 

4.1. 2021Q1-Q3 实体零售药店行业经营情况回顾：客流量下降、客单价

提升，单店销售额小幅下降 

根据中康 CMH 数据显示，与疫情前相比，2021年实体零售药店的客流量下

降较多，2021 年 Q2 单季度客流量指数（定基）均值为 82，2021年 Q3下降至

75，Q3单季度客流量下降的幅度较大。环比来看，客流下降的趋势未见明显的改

善。 

图 20：2021 年 1-9 月实体零售药店客流指数 

 

资料来源：中康 CMH，德邦研究所（定基：当年客流/2019 年同期客流*100） 

与疫情前相比，2021 年实体零售药店的客单价提升较多，2021 年 Q1-Q2，

客单价提升的幅度在 11-15%之间，进入 Q3，客单价较 2019 年同比提升的幅度

在 13-23%，客流量下降后，实体药店保价的行为愈加明显。 
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图 21：2021 年 1-9 月实体零售药店客单价指数 

 

资料来源：中康 CMH，德邦研究所（定基：当年客单价/2019 年同期客单价*100） 

从店均销售额指标看，2021年 2月，受到就地过年政策影响，消费者行为较

往年有较大不同，销售额同比下降较多。2021 年 4 月之后进入相对平稳的状态，

Q2、Q3 的店均销售额指数（定基）均值分别为 91、89，从店均销售额看，Q3行

业整体略有下滑。 

图 22：2021 年 1-9 月实体零售药店店均销售额指数（%） 

 

资料来源：中康 CMH，德邦研究所（定基：当年销售额/2019 年同期销售额*100） 

4.2. 上市公司：同店增长放缓，扩张贡献业绩增量比重上升 

零售药店业绩增量主要来自两个方面，一是同店增长，二是门店扩张。从上

市药房单季度单店收入情况看，进入 2021 年，上市药房单季度单店收入均低于

2018Q4 以来的平均值，一心堂、大参林、老百姓、益丰药房、健之佳 2021Q3单

季度的单店收入较均值分别低出 1.2%、4.0%、12.8%、5.9%、6.4%。虽然单店

收入受到短期内门店扩张步伐和节奏的扰动，不能完全等同于同店增长，但可以

在一定程度上反映经营趋势，进入 2021年，上市药房的经营压力增大，同店增长

放缓。从同店下滑的幅度看，一心堂经营受到影响最小。 
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图 23：上市药房直营门店单季度单店收入（万元） 

 

资料来源：各公司公告，德邦研究所 

与 2019 年相比，上市药房在 2020-2021年的门店扩张步伐明显加快，尤其

2021 年，一心堂在 Q2 单季度增加门店 516 家，老百姓在 Q1增加 547家，益丰

药房在 2020Q4和 2021Q2分别增加 471 家和 503 家。2017-2018年，高瓴资本

旗下的高济医疗等机构对零售药店进行大规模的并购，导致药店标的估值抬升，

2020年之后，标的估值回归正常，龙头药店的并购步伐加快，并购门店数量增加

较快。 

根据连锁药店以往的经营情况，店龄为 1-2 年的门店业绩上升速度最快。2020

年，一心堂、大参林、老百姓、益丰药房、健之佳（不含便利店，中医诊所，社区

诊所及体检中心）、漱玉平民新增直营门店数量分别为 939 家、1039家、998家、

990 家、344 家、164 家，直营门店数量较 2019 年的增幅分别为 15%、22%、

26%、23%、22%、10%。 

图 24：上市药房单季度直营门店增加数量（单位：家） 

 

资料来源：各公司公告，德邦研究所 

4.3. 上市公司：高基数窗口期已过，业绩有望环比改善 

2020年，疫情影响下，口罩及消杀类产品销量提升，药店销售额较高，高基
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数效应下，2021 年 Q1-Q3零售药店业绩增速放缓。 

从单季度来看，2021Q1-Q3，一心堂营收增速分别为 11.1%、11.3%、18.3%，

归母净利润增速为 27.3%、24.4%、27.8%。行业数据看，2021Q3单季度客流量

下降，但客单价有所提升，店均销售额与 Q2基本持平。一心堂 Q3单季度店均销

售额为 45.4 万元，环比 Q2 单季度 40.6 万元提升幅度较大，经营好转情况优于

行业平均水平。 

图 25：一心堂 2018Q4-2021Q3 单季度营收、利润及增速 

 

资料来源：公司公告，德邦研究所 

大参林 2021Q1-Q3 单季度营收增速分别为 20.7%、11.7%、21.1%，归母净

利润增速分别为 21.5%、-3.0%、-36.6%，Q2-Q3受到疫情的影响，公司业绩下

滑明显。2021 年 Q3，公司收入端增速环比有提升，利润端受到新租赁准则摊销

费用及可转债计提利息影响，增速下滑。 

图 26：大参林 2018Q4-2021Q3 单季度营收、利润及增速 

 

资料来源：公司公告，德邦研究所 

老百姓 2021Q1-Q3 单季度营收增速分别为 10.9%、12.3%、11.3%，归母净

利润增速分别为 16%、27.5%、-16.2%。Q1受到租赁准则调整及就地过年和感冒

类产品销量下滑的影响，业绩增速放缓，Q2利润端业绩恢复显著。2021年 8月，

公司公告拟收购华佗药房 51%的股权，布局华北地区，华佗药房 2020 年含税销

售额约 17.4 亿元，现有门店 715 家，是中国医药零售企业销售额前 20 的企业，

主要布局河北、山西、内蒙。大标的并购落地，有利于公司 2022年业绩增长提速。 
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图 27：老百姓 2018Q4-2021Q3 单季度营收、利润及增速 

 

资料来源：公司公告，德邦研究所 

益丰药房 2021 年 Q1-Q3 营收增速分别为 19.1%、14.5%、14.2%，归母净

利润增速为 29.4%、22.4%、11.7%。Q3单季度毛利率为 41.8%，净利率为 6.0%，

疫情相关物资销售占比下降，毛利率环比 Q2（41.1%）提升，部分地区受到疫情

影响，公司 Q3 业绩增速环比下降。 

图 28：益丰药房 2018Q4-2021Q3 单季度营收、利润及增速 

 

资料来源：公司公告，德邦研究所 

5. 投资建议 

从估值（PE，TTM）上来看，当前位置，一心堂、大参林、老百姓、益丰药

房的估值分别为 22X、30X、28X、41X（对应 2021年 11月 1日收盘价），从估

值上看，主要上市公司的估值已经处于近 3 年来的较低位置，估值已经处于底部

区间。从个股上看，一心堂估值已经从底部接近 18X 的位置反弹至 22X 左右。 
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图 29：一心堂、大参林、老百姓、益丰药房近 3 年 PE估值情况（TTM，剔除负值） 

 

资料来源：wind，德邦研究所 

业绩上，2021 年低基数效应下，2022 有望环比改善。从当前位置来看，板

块业绩与估值的匹配度已经较低，明显已经处于低估状态。 

基本面来看，疫情带来的高基数效应已经逐渐消除，线上业务在 2020年跳跃

式的增长在疫情后将恢复合理水平，客流量下降的部分原因是O2O 业务的持续增

长导致部分客源从线下转为线上。处方外流的趋势下，整个零售药店终端的市场

份额将持续增加，龙头药店的受益程度更明显。集中度快速提升的背景下，龙头

药店的市场份额及业绩增长有望保持 3-5 年的稳定性及确定性。 

综合考虑估值及业绩的匹配性，建议关注一心堂、益丰药房、大参林、老百
姓。 

 

6. 风险提示 

处方外流进度不及预期：长期来看，处方外流的趋势已经形成，但具体执行

进度与政策推进速度在各地可能有较大的差异，在药店层面，可能受益处方外流

的节奏和进度会差异。 

线上药店快速发展挤兑实体药店风险：线上药店虽然在人群和品类上与实体

药店均有一定程度的错位，但疫情确实改变了部分人群的购买习惯，线上药店发

展速度较快，对实体药店的客流影响可能会超出预期。 

药品价格下降风险：国内集采背景下，药品价格呈现下降趋势，终端来看，

药品价格下降可能导致毛利率下降。 
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