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核心观点 

为什么写这篇报告？因为我们在对行业的观测中清晰的看到，随着医药板块整体估值的回落、宏观流动性环境的改变、

以及资本市场相关规定的改变，连锁药房板块“无限弹药”、粗放增长的发展模式已经面临越来越大的局限性。后续

企业必须更谨慎地使用资本、更清晰地提高盈利能力；如果要在连锁药房企业中获得更好的回报，必须选择追求高质

量增长的企业。本报告特从有限的几个财务角度对已经上市的部分连锁药房企业进行对比，试图探秘行业内企业在粗

看高度同质化的商业模式下所具有的深刻差异，力图为投资者提供启发。 

以杜邦分析进行拆解，头部连锁药店盈利能力分化。整体上看，纳入我们比较的部分上市连锁药店总资产周转率逐步

接近；2021 年新租赁准则执行后，权益乘数总体亦呈上升趋势；但不同企业销售净利率出现分化。继续仔细观察，在

费用端各药店个别年份虽略有波动但整体控制稳定，盈利能力差异更多来自于毛利率的区别。在业务模式上，加盟扩

张模式虽带来低毛利批发业务收入占比的提升，但同时降低了费用率，总体对盈利能力影响不大，零售业务毛利率的

波动影响更为重要。拆分到零售业务品类，2023 年中西成药在各药店收入中占比均超过 7 成，但相应毛利率亦有所分

化。在处方外流的大趋势下，品类管理能力卓越的头部企业有望保持更平稳的毛利率，进而展现更强的盈利能力。 

从效率角度分析，门店扩张主旋律下改善营运能力方能助推 ROE 提升。2021 年新租赁准则推行后，各药店总资产明

显增加，降低了总资产周转率，近年来各药店收入增速受外部环境变化有所波动，存货周转效率也因为持续去库存而

有所下降。随着外部环境变化影响逐步出清、库存消化完毕，头部药店营运能力有望改善，资产周转有望加快，在薪

效、租效等方面展现良好势头、经营质量高的公司有望更快改善营运能力、提升盈利水平。 

从行业总体看药店未来发展，经营质量突出的龙头有望继续扩大优势。根据《中国药店》数据，样本企业同店销售增

长从 2022 年的 10.46%降至 2023 年的 8.58%，是 2014 年以来 10年中的第二低点。随着国内药店数量持续提升，市场

竞争激烈程度加大，同店增速放缓，经营质量高的头部企业有望进一步扩大领先优势。处方外流背景下，2023 年样本

企业处方药类产品收入占比提升至 46.84%，但其利润贡献只有 34.3%。随着药店门诊统筹的进一步落地，处方外流速

度有望加快，处方药类产品收入占比将进一步提升，药店总体毛利率或呈下行趋势，精细化品规管理能力的重要性凸

显。从中国 100 强药店经营品种情况来看，2023 年自有品牌或高毛利商品占比较 2019 年已提升 0.6 个 pct。 

投资逻辑 
集中度提升+处方外流是我们持续看好头部连锁药店的两大主线逻辑，但目前头部连锁药店在门店高速扩张、处方药

收入占比提升之后，不同企业盈利能力出现分化。在处方外流大趋势下，连锁药房企业只有保持良好品类管理能力以

缓冲毛利率下行趋势，同时在门店扩张中保持经营质量以改善营运能力，提升收入增速，方能展现更好的盈利能力，

在市场集中度提升中占据主动。 

重点公司 

建议重点关注益丰药房（精细化管理能力突出）、老百姓（毛利率明显改善）。同时关注一心堂、大参林、健之佳、漱

玉平民等企业的经营和效率提升。 

风险提示 
监管政策风险；竞争加剧风险；处方外流进度不及预期风险；消费者购药习惯改变风险等。   
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从 ROE 看上市连锁药企，不同药店盈利能力分化 

杜邦分析初拆解：资产周转率相近，销售净利率走势不同 

观察部分连锁药店上市企业 ROE 情况，由于 IPO 时资产规模扩大，资产周转率下降，且归
属于母公司的股东权益增加，权益乘数下降，因此上市后一年 ROE 较上市前有所下降。 

图表1：部分上市连锁药店 ROE  

 

来源：iFinD，国金证券研究所，注：折线标记项为各药店上市年份 

杜邦分析体系中，将 ROE 拆解为销售净利率、资产周转率、权益乘数三大因素，以此对各
家公司 ROE 进一步拆解分析，各公司资产周转水平逐步接近，权益乘数总体亦呈现上涨趋
势，表现分化最明显的是销售净利率。 

图表2：部分上市连锁药店销售净利率  图表3：部分上市连锁药店总资产周转率 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

益丰药房

老百姓

大参林

健之佳

一心堂

漱玉平民

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

益丰药房

老百姓

大参林

健之佳

一心堂

漱玉平民

80%

100%

120%

140%

160%

180%

200%

220%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

益丰药房

老百姓

大参林

健之佳

一心堂

漱玉平民



行业深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 5 
 

扫码获取更多服务 

图表4：从权益乘数看，上市连锁药店财务杠杆稳中有升 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

销售净利率可进一步拆解为经营利润率、税负因素、利息负担三个因子。各连锁药店税收
影响趋近，经营利润率和利息负担有所分化，其中益丰药房经营利润率领先且保持稳中有
升的趋势，而部分企业有所下降。 

图表5：部分上市连锁药店 EBIT/营业收入  图表6：部分上市连锁药店所得税率 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 
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图表7：部分上市连锁药店利息负担（利息费用/利润总额） 

 
来源：iFinD，国金证券研究所 

利润率比较：毛利率分化，品类管理能力突出的企业占优势 

净利率的差异部分可由毛利率差异解释，对比部分上市药店，头部企业保持了平稳且领先
的毛利率。2019 年以后，部分药店毛利率呈下行趋势，可能与集采推进、处方外流、门店
规模扩张新开店并购店较多等因素有关。 

图表8：部分上市连锁药店毛利率情况 

 
来源：iFinD，国金证券研究所 

处方外流带来业务结构变化，毛利率有所下行 

2019 年，随着“处方外流”“医药分开”等政策的实施，低毛利率 DTP 相关业务收入占比
高的公司，零售业务毛利率下降较为明显。如漱玉平民，2018-2020 年，其心脑血管疾病、
抗肿瘤及其他 DTP 相关慢病处方药零售收入占中西成药收入比例分别为 25.76%、28.27%、
38.11%，同期其零售业务毛利率分别为 34.7%、32.3%、30.1%。老百姓 2023 年零售业务毛
利率为 35.7%，剔除 DTP 业务后，零售业务毛利率为 37.18%。 

加盟模式兴起和批发业务占比提升，降低毛利率 

随着近些年来门店加盟成为重要扩张手段之一，头部连锁药店批发业务在收入中占比呈明
显提升趋势。与零售业务相比，批发业务毛利率较低，批发业务在收入中占比一直较高的
老百姓，其总体毛利率在头部连锁中处于中下游水平。2022-2023 年的一心堂、2023 年的
大参林批发业务在收入中占比都有明显提升，拉低当年总体毛利率。 
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图表9：部分上市连锁药店零售业务毛利率  图表10：部分上市连锁药店批发业务毛利率 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，各公司公告，国金证券研究所 

 

图表11：部分上市连锁药店批发业务在收入中的占比持续提升 

 
来源：iFinD，国金证券研究所 

收入中占比最高的中西成药毛利率差异较大，品类管理是重要影响因素 

益丰药房保持稳健且领先的中西成药毛利率，可能与其持续推进商品精品战略有关。
公司遴选优质厂家作为核心供应商，截止 2023 年年底，其与近 600 家生产厂商建
立了精品战略合作关系，遴选了 1800 多个品种纳入公司商品精品库，建立了品类成
份覆盖更加完善的精品商品体系。 

老百姓中西成药毛利率此前保持平稳，2024 年 Q1 公司实施“火炬”项目后，改造商
采系统和关键业务流程，营采商销全流程发力提升毛利率，其中重要举措之一，即重
构商品选品逻辑，从选品源头侧创造毛利率提升机会。2024 年 Q1，老百姓中西成药
毛利率为 33.16%，同比提升 3.14pct。 
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图表12：部分上市连锁药店中西成药收入占比  图表13：部分上市连锁药店中西成药毛利率对比 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

从费用端来看，部分上市连锁药店近几年持续扩张，个别年份波动可能与新店开设数量、
仓储物流建设等有关。加盟业务作为近些年部分头部药店的重要扩张方式之一，虽然其毛
利率较低，但费用投入也相对较低，加盟店数量在门店总数中占比一直较高的老百姓，其
销售费用率+管理费用率同样较低，大参林加盟门店数量扩张速度快，23 年其加盟门店在
门店总数中占比提升至 30%，批发业务收入占比提升至 14%，相应地，销售费用率+管理费
用率同比下降 1.7pct。漱玉平民加盟门店数量占比高，但 23 年新建物流中心等投入大幅
增长，导致费用比例变化不明显。 

图表14：部分上市连锁药店销售费用率+管理费用率总体

下降 

 图表15：部分上市连锁药店门店中，加盟店数量占比持

续提升 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，公司年报，国金证券研究所 

营运能力：头部企业展现强议价能力，运营效率有望回升 

2021 年新租赁准则推行后，各药店总资产持续增加，当年总资产周转率普遍下降。近年
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来，大部分上市连锁药店处于持续扩张状态，新店仍需培育，总资产周转率有所下降。 

图表16：2021 年推行新租赁准则后，各药店总资产（亿元）增加明显 

 
来源：iFinD，国金证券研究所 

药店企业应收账款及票据周转天数近年来普遍上升，我们推测这与医保收入占比提升有关，
随着门诊统筹接入，这一趋势可能会持续。 

值得注意的是各连锁药店应付账款及票据周转天数均高于应收账款及票据周转天数，二者
差值上，益丰药房和老百姓近年来均呈现持续上升趋势，2023 年益丰药房该差值为 161
天，在纳入我们比较的部分上市药店中位居第一，老百姓该差值也升至 130 天。从上述指
标来看，上市连锁药房企业在产业链中处于优势地位，强议价能力彰显。 

图表17：各药店应收账款及票据周转天数  图表18：各药店应付账款及票据周转天数 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 
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图表19：各药店应付账款及票据周转天数与应收账款及票据周转天数的差值 

 
来源：iFinD，国金证券研究所 

从存货周转天数看，2018-2020 年处于持续下降状态，存货周转加快。2020 年以来，受外
部环境因素影响，存货周转放缓。随着库存消化，存货周转有望重回加快趋势。 

图表20：各药店存货周转天数 

 
来源：iFinD，国金证券研究所 

从经营效率上看各家药店： 

 坪效方面，因各连锁药店重点布局区域的经济及消费水平有差异，日均坪效高低有区
别。如大参林重点布局的广东经济较为发达，且参茸贵细等高客单价产品销售占比相
对较高，因此日均坪效较高。从纳入我们比较的部分上市连锁药店的直营门店（自建
+并购）数量变化情况来看，2017-2023 年，除一心堂外，其余纳入我们比较的部分
上市 CAGR 均在 20%以上，益丰药房 CAGR 为 31.6%，增速最快。新开门店数量多、向
基层市场下沉、外部环境变化造成的需求波动等因素也会降低总体坪效，即使在上述
因素扰动下，益丰药房表现出最为稳定的坪效，精细化管理能力突出。 

 2021 年外部环境变化导致需求波动，纳入我们比较的部分上市连锁药店薪效略有下
降，2022-2023 年，益丰药房、大参林、一心堂持续实现增长。租效方面，2021 年后
多呈现上升趋势。此外，加盟店数量占比较高的老百姓、大参林、漱玉平民表现出更
高的租效，未来随着加盟门店数量增长+向基层市场渗透，租效有望进一步提升。 
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图表21：各连锁药店直营门店日均坪效（元/平方米） 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所，注：大参林数据为月均坪效/30 

 

图表22：纳入我们比较的部分上市连锁药店薪效情况  图表23：纳入我们比较的部分上市连锁药店租效总体呈

上升趋势 

 

 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所，注：薪效=营业收入/销售费用中的员工薪

酬 

 来源：各公司公告，国金证券研究所，注：租效=营业收入/销售费用中的租金 

负债端：新租赁准则推动资产负债率提升 

2018 年 12 月 7 日，财政部修订发布了《企业会计准则第 21 号—租赁》（财会〔2018〕35
号）（以下简称“新租赁准则”）。根据各公司公告，益丰药房、大参林、老百姓、一心堂、
健之佳、漱玉平民等六家连锁药店均于 2021 年 1 月 1 日起执行新租赁准则。新租赁准则
的主要影响体现为承租人的使用权资产和租赁负债入表，从而使资产负债规模扩大，对资
产负债率等指标造成压力。2021 年上述连锁药店负债端及资产端分别因新增租赁负债及
使用权资产科目出现一定增长，一定程度推高了企业资产负债率。 
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图表24：部分上市连锁药店资产负债率情况 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表25：部分上市连锁药店 2021 年执行新租赁准则后租赁负债及使用权资产变化情况 

 

来源：wind，国金证券研究所 

从纳入我们比较的部分上市药店近年来融资情况来看，主要包括定增和发行可转债两种方
式，资金用途主要包括门店建设或更新改造、仓储物流建设等。头部药店上市后展现出强
劲的融资能力，现金流日益改善，且部分头部药店仍保持较低的有息负债率。 
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图表26：几家上市连锁药店近年来资金募集情况 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所 

 

图表27：部分连锁药店现金及现金等价物（亿元）  图表28：部分连锁药店保持较低的有息负债率 
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来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

从行业总体看药店未来发展，经营质量突出的龙头有望继续扩大优势 

同店销售增长降速，高盈利质量重要性凸显 

行业方面，根据《中国药店》数据，样本企业同店销售增长从 2022 年的 10.46%降至 2023
年的 8.58%，是 2014 年以来 10 年中的第二低点，仅比 2021 年的 7.38%高 1.2个 pct。 

另一方面，2023 年样本企业新店盈利周期为 12.75 月，虽较 2022 年略有回升，但仍低于
2014-2019 年间的水平。2023 年样本企业单店平均投资额为 42.05 万元，近 10 年间单店
平均投资额介于 40-45 万元之间，略有波动。 

总体来看，药店市场格局趋于稳定，总量增长随 GDP 增速变化而趋于稳定；但与此同时，
药房投资和盈利周期总体稳定，显示相比于高投入和高增长时代，当前企业经营更趋于稳
健和高效。在这一环境下，市场集中度可能提升，经营质量高的头部企业有望进一步扩大
领先优势。头部企业利用自身充沛的现金流实现快速扩张、规模优势日渐彰显的逻辑有望
持续得到验证。  

图表29：中国药店同店销售增长有所放缓  图表30：中国药店新店盈利周期（月）有所缩短 

 

 

 

来源：《中国药店》，国金证券研究所，注：同店指经营一年以上门店  来源：《中国药店》，国金证券研究所 

 

图表31：中国药店单店平均投资额（万元）波动不大 

 
来源：《中国药店》，国金证券研究所 

医保收入占比持续提升，更强调品规管理能力 

根据《中国药店》数据，样本企业近几年医保刷卡销售占比持续提升，2023 年为 46.43%，
同比提升 1.13 个 pct。 

在处方外流和统筹医保接入等政策东风下，2023 年样本企业处方药类产品收入占比提升
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至 46.84%，但由于处方药品类毛利率较低，其利润贡献只有 34.3%。随着药店门诊统筹的
进一步落地，处方外流速度有望加快，处方药类产品收入占比将进一步提升，药店总体毛
利率或呈下行趋势，精细化品规管理能力的重要性凸显。 

同时，药店打造强势自有品牌和提升高毛利业务占比的能力也变得更为重要。从中国 100
强药店经营品种情况来看，2023 年自有品牌或高毛利商品占比较 2019 年已提升 0.6 个
pct。 

图表32：中国药店医保刷卡销售占比 

 

来源：《中国药店》，国金证券研究所 

 

图表33：中国药店处方药类产品收入占比提升  图表34：中国药店处方药类产品利润占比 

 

 

 

来源：《中国药店》，国金证券研究所  来源：《中国药店》，国金证券研究所 

 

图表35：中国 100强药店经营品种情况 
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指标 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

100强平均经营品规总数（种） 10746 11702 10528 10480 10510

单一品规日均贡献（元） 212 217 218 220 217

集采品种经营数量（种） 40 97 263 283 275

集采品种销售占比 1.6% 2.5% 3.7% 7.2% 6.8%

集采品种利润贡献率 0.7% 0.9% 1.6% 4.1% 3.6%

品单价（元） 29 33 31 32 32

自有品牌或高毛利商品经营数量（种） 1576 1548 1465 1452 1460

自有品牌或高毛利商品占比 15.9% 15.4% 17.9% 16.2% 16.5%
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来源：《中国药店》，国金证券研究所 

 

投资建议 

集中度提升+处方外流是我们持续看好头部连锁药店的两大主线逻辑，但目前头部连锁药
店在门店高速扩张、处方药收入占比提升之后，不同企业盈利能力出现分化。在处方外流
大趋势下，连锁药房企业只有保持良好品类管理能力以缓冲毛利率下行趋势，同时在门店
扩张中保持经营质量以改善营运能力，提升收入增速，方能展现更好的盈利能力，在市场
集中度提升中占据主动。 

 

重点公司 

建议重点关注益丰药房（精细化管理能力突出）、老百姓（毛利率明显改善）。同时关注一
心堂、大参林、健之佳、漱玉平民等企业的经营和效率提升。 

 

风险提示 

监管政策风险：行业监管政策变动可能导致药品价格水平出现大幅波动等情况，对公司的
经营利润率可能产生不利的影响。 

竞争加剧风险：上市公司可运用资本市场优势展开并购重组和规模扩张，随着行业内上市
公司增加，竞争或呈现愈演愈烈的态势。 

处方外流进度不及预期：尽管我们看好行业处方药外流趋势，但处方药外流落地实施需要
多方因素叠加实现，如出现其他不利政策或措施影响处方药外流速度，将对市场情绪及公
司经营带来不利影响。 

消费者购药习惯改变风险：电子商务平台的普及和第三方配送服务的发展一定程度上改变
了部分消费者的消费习惯，医药电商销售快速增长，将给予线下零售行业一定冲击。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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