
证券研究报告·公司深度研究·医药商业 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 28 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

老百姓（603883） 
 

老牌连锁药店龙头，四驾马车加速扩张，精

益运营提效显著 

 

 

2024 年 02 月 07 日 

  
证券分析师  朱国广 

执业证书：S0600520070004 

 zhugg@dwzq.com.cn 

证券分析师  冉胜男 

执业证书：S0600522090008 

 ranshn@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 29.71 

一年最低/最高价 22.81/42.13 

市净率(倍) 2.61 

流通A股市值(百万元) 17,301.46 

总市值(百万元) 17,378.36 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.39 

资产负债率(%,LF) 65.99 

总股本(百万股) 584.93 

流通 A 股(百万股) 582.34  
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买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2,025E 

营业总收入（百万元） 15,696 20,176 22,421 26,869 32,020 

同比 12.38% 28.54% 11.13% 19.84% 19.17% 

归母净利润（百万元） 669.24 784.96 917.54 1,105.58 1,364.54 

同比 7.75% 17.29% 16.89% 20.49% 23.42% 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.14 1.34 1.57 1.89 2.33 

P/E（现价&最新摊薄） 23.61 20.13 17.22 14.29 11.58 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 投资要点：公司为全国规模最大、华中地区领先的连锁药店龙头之一。
近年来通过直营及加盟不断深化布局，聚焦发展优势市场。随着公司精
细化管理持续进行，整体经营效益有望进一步改善。 

◼ 连锁药店行业中长期集中度提升+处方外流增长逻辑不变。从短期经营
看，2023 年 7 月以来全国中西药品类销售额环比增长，且头部药店营收
增速显著高于行业平均增速。从中长逻辑看，我国行业集中度仍有提升
空间，2022 年 CR3 仅 12%，同期美国接近 90%，日本超 30%。此外我
国零售终端处方药占比逐步提升，由 2017 年的 15.6%增长至 2022 年的
20.8%，近期门诊统筹政策加速落地对门店量价影响短期承压、长期利
好，在医药分离大背景下，预计处方外流进程有望加速。 

◼ 坚持“直营+并购+加盟+联盟”四驾马车立体深耕模式，多地布局享门
诊统筹红利。公司聚焦发展“9+7”优势省份市场，通过星火式并购、
加盟联盟等方式，优势地区数量逐年增加，2022 年已拥有市占率前三的
省份 10 个，其中市占率第一的省份 4 个。截至 2023Q3，公司直营 94

个重点拓展城市中，已落地门诊统筹城市 51 个，统筹门店数 2893 家，
占总门店数 22.14%，且为门店客流量及客单价均带来正向影响，公司统
筹门店 2023Q3 销售额同比增长 19.4%。预计随着统筹政策的进一步深
化落实，公司多地布局有望享红利。 

◼ 精益运营提质增效，多维度提升竞争力及盈利能力。公司在供应链、业
务、门店、人员等维度采取精细化管理，降本增利成效明显，销售费用
率呈逐年下降趋势，且存货运营能力得到改善，上市以来由平均 103 天
降低至 2022 年 87 天。从业务结构看，截至 2023Q3，公司统采销售占
比为 68%，相比 2019 年提升近 30 个百分点，统采占比提升有望带动整
体毛利率增加。此外，公司在自有品牌销售上，占比已逐年提升至19.5%，
通过提升自有品牌销售占比，有望促进利润增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司疫后门店扩张步伐稳健，加盟门店达成
确定性强，预计公司 2023-2025 年归母净利润为 9.2/11.1/13.6 亿元，对
应当前市值的估值分别为 17/14/12 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧的风险，门店扩张或不及预期的风险，加盟店
发展或不及预期的风险。 
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1.   老百姓：覆盖范围最广的连锁药店龙头 

1.1.   二十余年稳扎稳打，龙头规模已成 

公司为全国头部连锁药店之一。经营品类包括中西成药、中药饮片、养生中药、健

康器材及相关非药品等，兼营药品批发与制造（主要为中成药及中药饮片制造）。从分布

看，公司门店数量最多，覆盖范围较广。截至 2023 年 9 月底，已布局湖南、江苏、安

徽、甘肃、陕西、广西、内蒙古、天津、湖北、浙江、山西、河南、山东、上海、宁夏、

贵州、广东、江西、四川、福建共 18 个省级市场，合计市场容量占超中国医药零售市场

总额的 72%。全国拥有门店 13000 多家、员工近 4 万人。 

图1：公司全国门店分布情况（截至 2023 年 9 月底） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

守正创新二十余载，龙头地位已成。2001 年，老百姓大药房长沙湘雅店开业，首创

中国平价药房模式，自此开启了公司 22 年的创新发展之路。2015 年，公司在上交所正

式挂牌交易。2022 年，公司最大规模的股权融资和战略收购相继落地，通过非公开发行

全额募集资金 17.4 亿元，控股收购怀仁药房 80%股权并纳入近 900 家优质门店，成为

湖南地区门店数与销售额第一的连锁药房。截至 2022 年 6 月，老百姓大药房全国门店

数量突破 10000 家，成为中国首家门店数破万的民营上市连锁药房。 
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图2：公司发展历程 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

股权结构清晰，实控人为谢子龙和陈秀兰夫妇。截至 2023Q3，公司的实际控制人

为谢子龙和陈秀兰夫妇，通过老百姓医药集团有限公司间接持有 26.10%的股份，其中公

司董事长谢子龙先生持股 18.27%，加之陈秀兰女士直接持有公司 1.78%的股份，合计持

股比例达 27.88%。 

图3：公司股权结构图（截至 2023 年 9 月 30 日） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

1.2.   批发业务持续增长，华东及华中优势显著 

高基数压力缓和，2024 年有望重回高增长。公司自 2015 年上市以来，营收由当年

45.68 亿元提升至 2022 年的 201.76 亿元，对应 CAGR 为 23.6%；扣非净利润由 2.33 亿

元增长至 7.36 亿元，对应 CAGR 为 17.9%。2021 年由于疫情管控原因，收入及利润增



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 7 / 28 

速有所下滑；2022H1 由于疫情影响门店客流增长，使得业绩增速放缓；随着疫情政策

逐步放开，2022H2 重新实现业绩高增长，且在当年 Q4 达到单季度 63.99 亿的收入峰值。

受此高基数影响，2023 年前三季度营业收入和扣非净利润增速放缓，我们预计 2024 随

着高基数消除及公司维持稳健扩张步伐，公司有望重新恢复高增长。 

图4：公司上市以来收入及扣非净利润增速（百万元）  图5：公司单季度收入及扣非净利润增速（百万元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

受产品及业务结构影响，表观毛利率略低于同行。公司近五年（2018-2022）毛利率

中枢约 33%，略低于同行，原因为较低毛利率的 DTP 业务、加盟业务占比较高；截止

2023Q3，公司 DTP 在零售端占比同行内最高，约 10.7%，毛利率仅 5-6%。此外处方外

流带动药占比提升（处方药毛利率约 20%）、互联网带动线上业务占比提升等因素使得

毛利率逐步下滑，但公司扣非净利率始终保持平稳，相较同行有较大提升空间。 

图6：公司利润率情况  图7：公司分红及股息率整体向上 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

分业务看，批发业务营收及毛利占比提升明显。公司批发及零售业务营收分别由

2015 年的 1.77 亿元、43.23 亿元增长至 2022 年的 24.5 亿元、175.97 亿元，对应 CAGR
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为 45.6%与 22.2%，其中批发业务收入占比由 2015 年的 3.9%提升至 2023Q3 的 17.6%，

毛利占比由 2015 年的 0.46%提升至 2023Q3 的 6.19%。 

图8：公司批发及零售业务收入及增速  图9：公司批发及零售业务毛利率及毛利占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

分产品看，中西成药贡献主要业绩。公司中西成药及非药品营收分别从 2015 年的

31.94 亿元、8.1 亿元增长至 2022 年的 156.56 亿元、31.15 亿元，对应 CAGR 为 25.5%

与 21.2%，其中非药品类收入占比由 2015 年的 20.2%逐年下滑至 2023Q3 的 15.9%，毛

利占比由 2015 年的 20.4%降低至 2023Q3 的 17%。 

图10：公司药品及非药业务收入及增速  图11：公司药品及非药业务毛利率及毛利占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

分区域看，华中及华东为优势区域，华北、华南、西北快速增长。2023 前三季度，

公司华东及华中地区收入合计占比为 68.6%，贡献主要营收。从收入增速看，华东、华

中、华北、华南、西北 2016-2022CAGR 分别为 23.1%、22.2%、32.4%、11.6%、20%。
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从毛利率看，华南及西北地区最高。 

图12：公司各区域收入情况（百万元）  图13：公司各区域毛利率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.   连锁药店核心逻辑：行业集中度提升及处方外流加速 

2.1.   疫后连锁药店具备增长确定性及扩张潜力 

根据米内网数据，按终端平均零售价计算，2022 年我国零售药店（包括实体药店及

网上药店销售，含药品和非药品）市场规模为 8725 亿元，同比增长 9.7%。2020 年-2022

年期间，受到疫情扰动及需求增长，整体保持较高的行业增速。 

图14：我国零售药店市场规模及增速（亿元） 

 

数据来源：米内网，东吴证券研究所 

复盘 2023 年行业情况，压力因素逐步消化，药店经营层面改善向好。根据国家统

计局社零数据，全国中西药品类经历 2023 一二季度较高增长。同时在涉疫产品库存、

消费疲软、统筹政策落地时间差导致客户回流等影响下，7 月全国中西药品类销售额同
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比增长 3.70%，进入三季度低谷；8 月同比增速持平；9 月同比增速达 4.5%。虽然四季

度面临高基数因素，但是三季度以来呈现经营改善趋势。从上市连锁药房三季度收入增

长看，同比增速中枢约 15%，整体增长强于行业平均增速 8.2%，头部药店增速显著高于

行业平均增速。且各家疫后开店加速。在消化疫情管控放开期间的高基数后，预计 2024

年连锁药店板块提速增长的确定性较高。 

图15：药店上市公司 2023Q3 收入同比增速  图16：2023 年全国中西药品销售额及增长率 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：米内网，东吴证券研究所 

我国上市连锁药店的门店数量保持快速扩张。2018-2022 年，我国六家上市药房门

店数同比增速持续稳定在 22%以上，远超行业平均水平（7%），药店数量扩张仍是零售

药店业绩增长核心动因。我们认为，当前阶段门店数量扩张仍有空间，未来随着门店数

量充分布局，行业可能加速并购整合，行业集中度将有望进一步提升。 

表1：我国龙头连锁药店扩张情况 

上市公司 上市时间 门店数量（家） 门店数量复合增速 收入复合增速 归母净利润复合增速 

一心堂 2014 9206 16.99% 18.68% 16.25% 

益丰药房 2015 10268 38.23% 32.02% 32.56% 

老百姓 2015 10783 32.77% 23.64% 18.41% 

大参林 2017 10045 27.47% 23.42% 16.87% 

健之佳 2020 4055 37.98% 29.71% 20.28% 

漱玉平民 2021 5456 63.30% 46.99% 99.13% 

数据来源：wind，东吴证券研究所（复合增速时间口径为自上市年份以来，最近数据选取 2022 年末） 

2.2.   中长逻辑：集中度提升及处方外流加速 

行业集中度持续提升，对比海外市场仍有提升空间。1）美国：作为连锁药店的发

源地，美国零售药店市场经过多年发展呈现出三大连锁巨头的格局。美国国内连锁药店
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通过大规模的整合和收购，市场份额不断扩大，行业整体连锁率不断提高，从 1990 年

的不到 40%提高至 2019 年的 87%，2019 年 CR3 为 77.1%。2）日本：2022 年日本连锁

药店 TOP3 企业的市场份额达 31%，近三年的日本连锁药店 CR10 高达 70%。3）中国：

2022 年中国连锁零售药店行业 CR3 为 12%，2020 年 CR10 的市占率仅为 25.2%。 

图17：2022 年中美日药房连锁化率对比  图18：我国行业集中度仍有较大提升空间 

 

 

 

数据来源：华经产业研究院，东吴证券研究所  数据来源：立鼎产业研究网，东吴证券研究所 

药店连锁化率不断提升。根据药监局《药品监督管理统计年度数据（2022 年）》，截

至 2022 年底，全国共有《药品经营许可证》持证企业 64.4 万家。其中零售连锁门店 36

万家，单体药店 26.3 万家。连锁药店的数量从 2017 年的 22.9 万家提升至 2022 年的 36.0

万家，5 年 CAGR 为 9.47%。过去 10 年药店总数的增长主要由连锁药店的发展带动，

在 2017 年实现了连锁药店数量对单体药店数量的反超，2022 年连锁药店比单体药店数

量高出 9.7 万家，连锁化率达 58%，但参考美国药店同期 90%连锁化率仍有提升空间。 

图19：我国药店数量及连锁化率 

 

数据来源：《药品监督管理统计年度数据》，东吴证券研究所 
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院内仍为处方药主要销售渠道，零售终端处方药占比逐步提升。根据中康开思数据，

我国 2022 年等级医院及零售终端的药品总规模为 11660 亿元，其中零售终端处方药规

模达 2349.56 亿元，占比 20.84%，相较于 2017 年的 15.64%提升较大。从海外中长期处

方外流趋势看，日本历时 30 余年将医药分业率（即处方外流比例）从 1998 年的 30.50%

提升至 70%以上，实现医药高度分离。对比日本政策，国内政策具有较高的相似之处，

药品零加成、药品耗材集采、医保定点药店纳入统筹支付等一系列政策推动处方外流，

我们认为处方外流仍将继续，推动药店市场空间扩大。 

图20：处方药院内外占比情况  图21：零售终端处方药规模及占比情况 

 

 

 

数据来源：米内网，东吴证券研究所  数据来源：米内网，东吴证券研究所 

借鉴日本发展和我国情况，我们对处方外流的空间进行测算。根据中性假设，假定

2022-2032 年公立医院药品市场规模以 3%增速增长，其中每年 3%的处方外流至零售终

端，则 2022-2032 年处方外流带来的零售终端扩容规模达 3600 亿元。 

图22：处方外流预计带来的零售市场增量测算 

 

数据来源：米内网，东吴证券研究所 

2.3.   门诊统筹政策持续落地，医药分离趋势日渐明朗 

2023 年 2 月，国家医保局发文将零售药店纳入门诊统筹管理。截至 2023 年 7 月，

全国已有 20 省公布了试点药店名单，占比 65%，涉及城市数量 140 个，获得统筹资质

0%

20%

40%

60%

80%

100%

零售终端占比 等级医院占比

1,538 
1,703 

1,896 1,979 
2,219 2,350 

609 

46%

48%

50%

52%

54%

56%

58%

0

500

1000

1500

2000

2500

2017 2019 2021 2023Q1

零售市场处方药总规模（亿元）



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 13 / 28 

的门店数超 4.4 万家。 

从门店数量看，各地放开节奏不同，如湖北、江西、陕西三省公布的门诊统筹药店

数量较多，占全国所有统筹门店比例超 50%（截至 2023 年 6 月），而河南全省仅有 120

家准入门店，长沙市也仅全市 10%左右准入门店。从报销比例看，有 51%地级市对标一

级医院；20%地级市对标二级医院；28%地级市对标三级医院；9%地级市固定报销比例。 

图23：各省市统筹门店数量（截至 2023H1）  图24：门诊统筹报销比例（地级市数量，截至 2023H1） 

 

 

 

数据来源：中国药店，东吴证券研究所  数据来源：中国药店，东吴证券研究所 

从起付线看，1/5 地级市不设起付线；1/3 地级市起付线＜200 元；16%地级市起付

线 200-500 元；28%起付线 500-1000 元。从封顶线看，84%地级市限额＜3500 元；5%

地级市限额 3500-5000 元；11%地级市限额＞5000 元。 

图25：门诊统筹起付线（地级市数量，截至 2023H1）  图26：门诊统筹封顶线（地级市数量，截止 2023H1） 

 

 

 

数据来源：中国药店，东吴证券研究所  数据来源：中国药店，东吴证券研究所 

重要进展：各地利好政策频出，结算端平台搭建完成，处方流转进程有望加速。以

云南省为例，省肿瘤互联网医院开出全国首张线上电子处方，并流转至定点零售药店完

成医保结算。而广东省医保局同样在 2023 年全省医疗保障系统重点工作推进会中，将 

“全面推广电子处方流转全流程便民服务应用”列入重点工作内容。 
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表2：11 月以来各地门诊统筹及处方流转进程加速 

省份 日期 事件 

云南 2023 年 11 月 1 日 全国首张医保“双通道”电子处方于云南省结算成功 

广东 2023 年 11 月 11 日 全面推广电子处方流转全流程便民服务应用 

数据来源：政府官网，东吴证券研究所 

未来趋势：医疗机构吸引药店客流效应有望边际减轻。由于医院及基层医疗机构多

于 2022 年底或 2023 年初开通门诊统筹，而药店门诊统筹大多省份于 2023 年 2 月份后

颁布政策指引，政策落地的时间差导致部分客流回流基层医疗机构，使得多数地区门诊

统筹执行初对门店客流及业绩影响较大。但目前已开通门诊统筹的机构数量占比为 54%，

而药店仅 29%，医疗机构接入量已过半，未来对药店客流的吸引效应有望边际减轻。 

表3：全国医疗机构及零售药店情况 

 医疗机构 零售药店 

定点医疗机构总数（家） 59.4万家 48.4万家 

已开通门诊统筹的机构数量（占比） 32.09万家（54%） 14.14万家（29%） 

结算医保统筹基金 1240.24亿元 69.36亿元 

结算人次 13.14亿人次 1.74亿人次 

数据来源：米内网，东吴证券研究所 
 

 

3.   坚持四驾马车立体深耕模式，扩张步伐稳健 

3.1.   上市以来持续扩张，并购稳步进行 

多省布局的连锁药店龙头，上市以来持续扩张。截至 2023Q3，公司在 20 省门店数

量达 13065 家，是全国覆盖最广的上市连锁药店，门店数由 2015 年的 1483 家增长至

2022 年的 10783 家，对应 CAGR 为 32.8%，且疫后仍保持每年 25%以上的数量增长。  

图27：各连锁龙头覆盖省份数及门店数（2023Q3）  图28：公司上市以来门店数量及增速 

 

 

 

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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表4：老百姓收并购事件梳理 

时间 收购次数 合计收购价格（亿元） 收购标的举例 收购价格（亿元） 收购 PE 收购 PS 

2015 8 6.71 兰州惠仁堂 3.48 20 0.97 

2016 7 8.39 老百姓（广西） 2.78   

2017 16 6.93 通辽泽强 2.71 11 0.59 

2018 14 3.83 广西参芝林 0.22 36 1.04 

2019 13 4.68 湖南怀仁 1.50   

2020 19 12.12 赤峰人川 6.80 21 1.62 

2021 16 7.94 兰州惠仁堂 2.39   

2022 11 20.21 湖南怀仁 16.37 23 0.72 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

3.2.   坚持“自建、并购、加盟、联盟”模式，扩张迅速 

加盟门店迅速增长，直营扩张更倾向自建。公司直营门店数从 2017 年的 2434 家

增长至 2022年的 7649家，对应 CAGR为 25.7%；加盟门店由 2017年的 299家快速

增长到 2022 年的 3134家，对应 CAGR为 60%，加盟门店数量占比也从 10.94%迅速

增至 29.06%。从单店看，加盟门店主要聚焦基层市场，已成公司扩张的重要手段。在

直营门店中，自建及并购门店数增速基本相同，其中并购门店数量占比维持在 46%左右。 

图29：公司门店拆分（直营及加盟）  图30：公司直营门店拆分 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

直营老店占比提升，门店结构趋于成熟。拆分公司自建及收购门店结构，3 年以上

的自建门店数量在疫后呈恢复趋势，占比由 2020 年的 25.8%增长至 2023Q3 的 32.9%；

3 年以上的并购老店数量占比由 2015 年的 10.1%增长至 2023Q3 的 31.6%。此外，由于

一级市场并购标的估值普遍偏高，公司拓展新店仍以自建为主，2023Q3 自建新店数占

直营门店比约 12.8%，同期并购新店门店数占比仅 3.7%。 
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图31：公司自建门店店龄结构  图32：公司收购门店店龄结构 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

星火式并购吸纳优质标的，实现整合后的快速增长。公司星火式并购通常选取区域

龙头，或有一定品牌知名度的优质标的，保留原创始团队少数股权的同时实现控股并购。

公司星火并购项目业绩对赌目标平均完成率为 110%。 

表5：公司星火并购项目 

收购标的 
承诺业绩（扣非净利润，万元） 实际业绩（扣非净利润，万元） 

完成

比例 

第一年 第二年 第三年 合计 第一年 第二年 第三年 合计 合计 

湖南怀仁大健康 11,000 13,100 15,200 39,300 12,546 N/A N/A 12,546 114% 

兰州惠仁堂药业 3,600 4,320 5,180.00 13,100.00 4,937 5,471 5,020.84 15,428.84 118% 

扬州市百信缘 1,000 1,200 1,400 3,600 1,131 1,266 1,761 4,158 116% 

通辽市泽强大药房 3,625.50 4,283.33 5,062.62 12,971.45 4,001.69 4,664.63 4,959.78 13,626.10 105% 

镇江华康大药房 554 653.72 771.91 1979.63 528.73 765.44 977.45 2271.62 115% 

泰州市隆泰源医药 778.8 918.98 1,084.40 2,782.18 805.83 968.25 1,192.94 2,967.02 107% 

南通普泽大药房 1,357.00 1,601.26 1,889.49 4,847.75 1,555.68 1,487.75 2,056.20 5,099.63 105% 

安徽省邻加医康复大药房 588 705 847 2140 545.29 644.42 1,011.41 2,201.12 103% 

无锡三品堂医药 330 363 N/A 693 301.83 365.06 N/A 666.89 96% 

常州金坛新千秋大药房 149 163 N/A 312 134.32 185.07 N/A 319.39 102% 

江苏海鹏医药 792 871.2 N/A 1663.2 908.11 1,105.33 N/A 2013.44 121% 

临沂仁德大药房 690 828 N/A 1518 738.02 1,094.66 N/A 1832.68 121% 

老百姓大药房 264 290 N/A 564 236.55 342.44 N/A 578.99 106% 

山西百汇医药 1,150.00 N/A N/A 1150 1335.81 N/A N/A 1,335.81 116% 

数据来源：产业调研，东吴证券研究所 

单店模型：自建门店盈亏平衡期约 8-14 个月。公司成熟直营门店单店收入约 180-

200 万元，毛利率 35-40%，净利率 5-6%，盈亏平衡期在 8-14 个月，约 3 年收回成本。

从投入看，自建门店约 40-50 万元，收购门店约 150-180 万元。 
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表6：老百姓自建门店单店模型 

万元 第 1 年 第 2 年 第 3 年 第 4 年 第 5 年 

营业收入 160 180 190 200 210 

毛利率 34% 37% 38% 40% 40% 

净利率 3.5% 5.5% 5.8% 6% 6% 

净利润 5.6 9.9 11.0 12.0 12.6 

门店面积 100㎡ 

期初投入 45 万元 

盈亏平衡期 12 个月 

投资回收期 36 个月 

数据来源：产业调研，东吴证券研究所 

 

3.3.   重点依托中小成店，轻装扩张加深加密门店网络 

公司店均收入略高于行业平均水平。2022 年公司店均收入为 187.1 万元（含加盟门

店），同比下降 0.44pct，较行业平均水平高出 2.04 万元。 

图33：公司店均收入（含加盟，万元） 

 

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所 

拆分门店结构，中小成店占比稳步提升。公司以大店起家，早期大店模式成熟，坪

效、人效较高，但考虑线下药店的便携性，公司自 2019 年开始进行大店转小店。上市

以来，公司旗舰店、大店、中小成店数量分别从 2015 年的 77、118、1288 家增长至 2023Q3

的 121、254、8570 家，其中中小成店增长态势最好，2015-2022 年间 CAGR 为 28.08%，

远高于其他店型，且门店数量占比由 87%增长至 96%。公司重点发展以社区店为代表的

中小成店，便于增强社区用户粘性，加深加密门店网络。 
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图34：公司各店型门店数量情况（家）  图35：公司各店型数量占比情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

从单店产出看，中小成店贡献核心营收增长，旗舰店日均坪效最高。2023 前三季

度，公司旗舰店、大店、中小成店日均坪效分别为 226、102、40 元/㎡，相较于 2015 年

分别上涨 86.31%、37.28%、-9.30%。中小成店坪效略有下滑，原因是公司新增中小门店

绝大部分新增门店在地级市及以下基层市场布局，此类门店坪效略低，但租金、人力等

成本也更低，盈利性及成长性更好。 

图36：公司各店型日均营收（万元）  图37：公司各店型日均坪效（含税，元/㎡） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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4.1.   提升优势区域市占率，多地布局享门诊统筹红利 

聚焦直营“9+7”及加盟“9+6”拓展战略，连锁扩张进行时。公司坚持直营+星

火（并购）+加盟+联盟“四驾马车”立体深耕的模式，推动以内生发展和外延扩展双
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轮驱动的快速拓展。通过发展直营“9+7”及加盟“9+6”优势省份市场，其中两个重

点省份取并集后共 11 个省份，提升公司在覆盖区域的市场竞争力，目前已拥有市占率

前三的省份 10 个，其中市占率第一的省份 4 个。 

表7：公司当前核心拓展战略 

拓展战略 详情 

自营“9+7”及加盟

“9+6”拓展战略 

·9 个省份通过自建、并购、加盟、联盟密集布点，7 个省份以直营，6 个省份以轻资

产扩张的加盟、联盟为主，并利用现有门店网络通过线上 O2O 等方式提升市占率 

深耕下沉市场 
·下沉县乡镇农村市场，将药事服务、慢病健康管理与居民健康相结合，因地制宜制

定差异化经营策略，为乡村提供与城市无差别的健康服务，不断拓展农村健康新蓝海 

开拓“星火并购” ·“星火计划”并购“星火公司”标的并整合赋能，通过控股收购开启外延扩张新模式 

“加盟+联盟” 

协同发展 

·加盟业务终坚持高标准、高效率、高产出的“七统一”赋能管理模式，商品 100%

配送，保障加盟店的质量、效率和产出；联盟业务以医药零售连锁联盟、营运营销、

专业培训及全品类商品输出等综合赋能服务为主体，向中小连锁药房提供管理咨询和

供应链整合服务 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表8：公司 2018-2023 年市占率排名变化 

 2018 年 2023 年 

 数量 省市 数量 省市 

第一 2 天津、湖南 4 天津、湖南、宁夏、内蒙（店数第一） 

第二 2 甘肃、内蒙 3 甘肃、安徽、陕西 

第三 4 安徽、陕西、江苏、广西 2 江苏、广西 

合计 8  9  

数据来源：产业调研，东吴证券研究所 

提升优势市场占有率，核心地区营收规模仍有增长空间。公司优势省份包括湖北、

江苏、甘肃、内蒙、天津等，在当地市占率约 10-20%。在全国布局中，公司门店数量以

华中、华东地区最多，截至 2023Q3，两地直营门店数量占比超 60%。我们选取门店结

构相近的益丰药房作参考，公司在核心竞争地区（华中、华东、华南）的合计营收占比

近五年来维持在 70-75%，相比益丰药房 85-90%仍有较大提升空间。 

图38：核心地区直营门店数量占比（截至 2023Q3）  图39：老百姓及益丰药房华东/中南地区营收占比 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

门诊统筹落地，覆盖规模广。截至 2023Q3，公司已落地门诊统筹省份有 14 个，包

括湖南、甘肃、江苏、陕西、内蒙、天津、浙江、湖北、山西、吉林、江西、广西、河

南、上海。已落地的城市中，直营 94 个重点拓展城市已落地 51 个，加盟 132 个重点拓

展城市已落地 22个。公司已落地门诊统筹门店数为 2893家，占公司总门店数的 22.14%，

其中直营门店落地 2538 家，占比 28.4%。从经营数据看，统筹门店 Q3 销售额同比增长

19.4%，门诊统筹落地给门店客流量和客单价均带来了正向影响。 

表9：公司门诊统筹进展综述 

指标 统筹基本面情况 

已落地省份 
14 个，包括湖南、甘肃、江苏、陕西、内蒙、天津、浙江、湖北、山西、吉林、江

西、广西、河南、上海 

已落地城市 直营 94 个重点拓展城市已落地 51 个，加盟 132 个重点拓展城市已落地 22 个 

可互可刷统筹门店数 
2893 家（含加盟），占集团总门店数的 22.14%，截至 10 月底直营已落地门诊统筹门

店占比约 30% 

数据来源：产业调研，东吴证券研究所 

统筹执行后成效显著，客流量及消费金额提升。公司 2 年以上门店（包括可互可刷

门店、全量门店）9-11 月客流量同比逐月提升，增量源自于周边药房的虹吸效应及部分

医疗机构。从销售额看，公司 2023Q3 可互可刷统筹门店比全量门店销售额同比增速高

8pp。以长沙为例，门诊统筹改革后医保药店消费金额提升，由人均 327 元（个账）提升

至 502 元（个账+统筹）。 

表10：门诊统筹落地门店增加推动客流量提升 

2 年及以上 9 月来客同比 10 月来客同比 11 月来客同比 

可互可刷门店 8.2% 19.7% 26.2% 

全量门店 3.0% 11.2% 15.6% 

政策落地提升 5.2pp 8.5pp 10.7pp 

数据来源：产业调研，东吴证券研究所 
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表11：门诊统筹改革后医保药店消费金额提升 

长沙为例 项目 金额（元） 

改革前 
职工医保人均个账金额 1168 

个账药店使用金额（使用 70%*药店 40%） 327 

改革后 

个账药店消费金额（个账减少 20%*使用 70%*药店 40%） 262 

统筹可用额度 1500 

统筹药店消费金额（使用 40%*药店 40%） 240 

药店医保合计金额（统筹+个账） 502 

数据来源：产业调研，东吴证券研究所 

4.2.   供应链降本增利，业务及品类结构调整改善毛利率 

统采占比逐年提升，供应链管理成效明显。公司在兼顾不同区域顾客产品偏好差异

的同时持续提升全国统一采购占比，截至 2023Q3，公司统采占比已达 67.9%，同比提升

1.9pct，充分发挥规模优势，降低采购成本。据调研，统采占比每提升 1pct，对应整体毛

利率约提升 0.2%，截至 2023 年底，公司统采占比已提升至约 75%。 

图40：公司统采销售占比逐年提升 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

提升自有品牌占比，有望改善毛利率。公司在兼顾不同区域顾客产品偏好差异的同

时持续提升全国统一采购占比，并打造高质量、 高品牌力的自有品牌产品，通过进行自

有品牌和非品牌药的替换，改善整体毛利率，如与石药等厂家进行联动，从而省去部分

销售费用。截至 2023Q3，公司自有品牌销售占比已达 19.6%。 
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图41：公司自有品牌销售占比逐年提升 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

O2O 服务门店基本全面覆盖，线上业务已过快速增长期，毛利率影响边际缓和。公

司通过数智化驱动全渠道业务增长，线上销售额从 2019 年的 1.74 亿元快速增长至 2022

年的 17 亿元，三年 CAGR 达 114%，2023 前三季度实现线上收入 14.9 亿元，同比增长

60%，已渡过高速增长期，龙头药店在各地线上业务份额基本趋于稳定。截至 2023Q3，

公司 O2O 服务门店超 10000 家，基本实现全面覆盖。 

图42：公司线上收入销售额及增速  图43：公司 O2O 服务门店数量 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

4.3.   精细化管理提质增效，费用减少带动净利率提升 

公司实施全面精细化管理，精益运营提质增效。在组织架构上，公司持续进行组织

架构扁平化和管理模式集权化改革，通过精简管理层级，推动实现管理精细化、营运标

准化、服务专业化的目标。在人才密度上，公司以人才作为企业发展的第一生产力，通
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过建设雇主品牌、打造学习型组织、数字化人资管理等，夯实人才供应链基础。 

图44：老百姓精细化管理模式 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

期间费用率逐年下滑，精细化管理成效显著。公司销售费用率逐年呈下降趋势，主

要为综合老店增长提速但相应人工和租金支出增长较慢；管理费用率始终平稳，2022 年

较高，原因为目标达成的奖金及管理费用计提、收购等。公司财务费用率受并购、自建

的节奏及负债结构调整影响，2021 年起进入门店加速扩张期，财务费用率出现小幅上涨。 

图45：公司三费情况  图46：药店行业费用率对比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：各公司公告，东吴证券研究所 
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存货运营能力改善，疫情影响周转天数小幅上升。2015-2020 年，公司存货周转天

数呈下降趋势，由 103 天降低至 83 天。公司运用供应链数字化工具获得行业领先的商

品管理效率和存货周转率，逐渐提高存货运营能力，2021 及 2022 年受疫情影响存货周

转天数出现小幅上升。 

图47：公司存货周转情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

会员人数稳定增加，怀仁药房整合成效明显。公司会员人数每年增长，由 2019 年

的 4148 万人扩大至 2023Q3 的 8312 万人，其中期末活跃会员人数达 2256 万人。此外，

公司发挥怀仁药房会员管理优势，聚焦会员核心指标提升。运用新媒体、直播、私域、

线上线下多渠道精准会员营销，2023 年 9 月会员销售占比 86.6%，90 天会员复购率为

67.5%。 

图48：公司会员人数及活跃会员数量  图49：收购怀仁药房后会员销售及复购情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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5.   盈利预测与估值 

预计公司 2023-2025 年收入为 224、269、320 亿元，归母净利润为 9.2、11.1、13.6

亿元。 

核心假设： 

1）预计公司 2023-2025 年新增收购门店分别为 331、200、200 家，毛利率分别为

39.26%、40.68%、40.76%。 

2）预计公司 2023-2025 年新增自建门店分别为 1148、1400、1400 家，毛利率分别

为 36.66%、36.94%、38.10%。 

3）预计公司 2023-2025 年新增加盟门店分别为 1500、1900、1900 家。 

表12：公司盈利预测 

百万元 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 13966.70  15695.66  20175.52  22420.96  26869.31  32019.77  

yoy 19.75% 12.38% 28.54% 11.13% 19.84% 19.17% 

毛利率 32.06% 32.13% 31.88% 33.17% 33.21% 33.25% 

门店总数 6533 8352 10783 13762 17262 20762 

门店数量 yoy 27.40% 27.84% 29.11% 27.63% 25.43% 20.28% 

直营-收购：             

收购门店数 2296 2831 3589 3920 4120 4320 

收购门店收入    8590.6 9218.94 9862.4 

毛利率    39.26% 40.68% 40.76% 

直营-自建：             

自建门店数 2596 3298 4060 5208 6608 8008 

自建门店收入    10165.8 12669.5 15749.22 

自毛利率    36.66% 36.94% 38.10% 

加盟：             

加盟门店数 1641 2223 3134 4634 6534 8434 

加盟业务收入    3892.56  5174.93  6679.73  

加盟业务毛利    428.18  569.24  734.77  

闭店：             

当年闭店数 91 150 175 190 144  194  
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

相对估值：选取益丰药房（门店布局相似）、大参林（规模相似）、一心堂（云南连

锁药店龙头）、健之佳（云南连锁药店龙头）为可比公司。老百姓 2023-2025 年对应当前

市值的市盈率分别为 17、14、12 倍，低于行业均值，给予“买入”评级。 

表13：老百姓可比公司估值 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

归母净利润（亿元） PE 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 
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603939.SH 益丰药房 401 14.77 18.66 22.88 27  21  18  

603233.SH 大参林 253 13.09 16.24 19.97 19  16  13  

002727.SZ 一心堂 103 9.5 11.42 13.47 11  9  8  

605266.SH 健之佳 57 4.01 4.95 6.11 14  12  9  

                         行业平均 18  14  12  

603883.SH 老百姓 158 9.2 11.1 13.6 17  14  12  
 

数据来源：wind，东吴证券研究所（预测时间为 2024 年 2 月 5 日） 

 

6.   风险提示 

1）市场竞争加剧的风险。 

全国连锁药店数量众多，随着市场竞争加剧，公司在核心省份优势可能受影响。 

2）门店扩张或不及预期的风险。 

近年来公司每年保持 25%以上门店扩张，但由于一级市场门店估值较高，公司有收

购计划不及预期风险。 

3）加盟店发展或不及预期的风险。 

各家连锁药店龙头均聚焦加盟业务发展，公司有加盟门店扩张数不及预期风险。
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老百姓三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 9,463 10,835 13,476 16,627  营业总收入 20,176 22,421 26,869 32,020 

货币资金及交易性金融资产 2,414 3,152 4,402 5,854  营业成本(含金融类) 13,744 14,984 17,947 21,373 

经营性应收款项 2,839 3,128 3,757 4,479  税金及附加 55 70 83 99 

存货 3,949 4,299 5,127 6,105  销售费用 3,898 4,798 5,750 6,827 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,107 1,054 1,284 1,553 

其他流动资产 262 256 190 189  研发费用 2 2 3 4 

非流动资产 11,934 12,453 13,053 13,755  财务费用 232 211 204 191 

长期股权投资 65 87 109 130  加:其他收益 56 65 78 93 

固定资产及使用权资产 4,014 3,901 3,779 3,648  投资净收益 21 13 16 19 

在建工程 160 210 270 340  公允价值变动 6 0 0 0 

无形资产 600 723 847 970  减值损失 (14) (18) (10) (10) 

商誉 5,493 5,893 6,393 6,993  资产处置收益 1 2 2 2 

长期待摊费用 688 708 709 709  营业利润 1,207 1,364 1,683 2,078 

其他非流动资产 915 931 948 964  营业外净收支  1 2 2 2 

资产总计 21,397 23,288 26,529 30,382  利润总额 1,208 1,365 1,685 2,080 

流动负债 10,846 11,645 13,538 15,726  减:所得税 231 273 337 416 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,056 2,056 2,056 2,056  净利润 976 1,092 1,348 1,664 

经营性应付款项 6,963 7,594 9,095 10,831  减:少数股东损益 191 175 243 300 

合同负债 220 240 287 342  归属母公司净利润 785 918 1,106 1,365 

其他流动负债 1,607 1,755 2,099 2,496       

非流动负债 3,453 3,453 3,453 3,453  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.34 1.57 1.89 2.33 

长期借款 1,578 1,578 1,578 1,578       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,413 1,513 1,802 2,165 

租赁负债 1,821 1,821 1,821 1,821  EBITDA 2,738 2,754 3,051 3,423 

其他非流动负债 54 54 54 54       

负债合计 14,300 15,098 16,991 19,179  毛利率(%) 31.88 33.17 33.21 33.25 

归属母公司股东权益 6,530 7,447 8,553 9,918  归母净利率(%) 3.89 4.09 4.11 4.26 

少数股东权益 568 743 985 1,285       

所有者权益合计 7,098 8,190 9,538 11,202  收入增长率(%) 28.54 11.13 19.84 19.17 

负债和股东权益 21,397 23,288 26,529 30,382  归母净利润增长率(%) 17.29 16.89 20.49 23.42 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 2,314 2,717 3,314 3,624  每股净资产(元) 11.16 12.73 14.62 16.96 

投资活动现金流 (1,457) (1,743) (1,830) (1,936)  最新发行在外股份（百万股） 585 585 585 585 

筹资活动现金流 (143) (235) (235) (235)  ROIC(%) 9.78 9.24 10.06 10.94 

现金净增加额 717 738 1,249 1,452  ROE-摊薄(%) 12.02 12.32 12.93 13.76 

折旧和摊销 1,325 1,241 1,250 1,259  资产负债率(%) 66.83 64.83 64.05 63.13 

资本开支 (297) (1,698) (1,807) (1,917)  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.13 17.22 14.29 11.58 

营运资本变动 (217) 147 491 480  P/B（现价） 2.42 2.12 1.85 1.59 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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