
导语：连锁药房大逃杀！ 

作者：市值风云 App：贝壳 XY 

 

并购后遗症“大发作”，又变实控人提款机？套现 13 亿后，又要减

持 3.4 亿！老百姓：利润腰斩，还有 57 亿商誉高悬 

 

2022 年 10 月，风云君就曾关注到老百姓（603883.SH）控股股东医药集团（全

称老百姓医药集团有限公司）减持一事，彼时一口气减持了 2%股份，轻松到手

3.44 个小目标。 

 

 

（来源：老百姓公告 20220929） 

 

你以为这是实控人谢氏夫妻手头紧张时拿来应急的一次无奈之举？ 

 

错，后续的事实一再证明，这仅仅是他们减持路的开始，和冰山一角。 

 



 

（来源：老百姓公告 20250507） 

 

这不，时隔两年半后，医药集团的减持又来啦！它在 5 月 6 日盘后宣布，拟减

持老百姓不超过 3%股份。以当日收盘价 19.80 元/股计算，如若顶格减持，将

直接到手 4.51 亿。 

 

 

（来源：Choice 终端，制表：市值风云 APP） 

 

而自上市至今，谢氏夫妻五次减持，已累计套现超 13 亿，若再加上这次减持所



得，有望突破 17 个小目标！ 

 

 

 

话说回来，作为普通大众最熟悉的连锁药房龙头，老百姓怎么会遭实控人连连减

持？莫非是信心不足、拿钱撤退？ 

 

种种猜疑下，老百姓究竟基本面如何？ 

 

一、营收停滞利润腰斩，同行业绩齐陷寒冬 

 

业绩数据是最直观的答案。 



 

2024 年，老百姓实现营收 223.6 亿元，同比微跌 0.4%；2025 年一季度，营收

跌幅放大到 1.9%，规模为 54.4 亿元。 

 

 

（来源：市值风云 APP） 

 

利润表现更加惨烈，2024 年和 2025 年一季度分别为 5.2 亿、2.5 亿，同比下跌

幅度分别高达 44.1%、22%。 

 



 

（来源：市值风云 APP） 

 

毫无疑问，营收下滑、利润腰斩，放在老百姓十年上市历程里都极为罕见，难道

公司基本面真的垮了？ 

 

不妨通过同业对比来一探究竟。 

 

过去一年里，七家上市连锁药房的营收同比涨幅均未超过 10%，最高涨幅仅为

8%；而 2022、2023 年等年份营收涨幅大多超 10%，甚至有不少超过 20%。 



 

所以，行业整体营收失速显而易见。 

 

相较之下，老百姓虽然在营收规模上位列业内前三，但却是唯二的营收下滑选手。

另一家为国药一致（000028.SZ）控股子公司国大药房。 

 

 

（来源：Choice 终端，制图：市值风云 APP） 

 

行业整体的利润下滑情况更为严峻：除了益丰药房（603939.SH）“一枝独秀”

实现正增长以外，其余六家均出现不同幅度下滑。 

 

甚至于，老百姓近乎腰斩的下滑幅度还算是业内比较小的。 

 



 

（来源：Choice 终端，制图：市值风云 APP） 

 

二、药店行业的阵痛时代：政策挤压、需求退潮、供给过剩 

 

以上数据，揭开了药店行业当下的真实图景——曾经疯狂跑马圈地的时代不再，

周期性阵痛不可避免地到来，整个行业正处在变革的十字路口。 

 

先来说政策层面。医保控费政策持续收紧，药品价格谈判、集采常态化等举措使

药品进货成本与销售价格双重承压，利润空间被大幅挤压。且医保监管加强，对

药店合规经营提出更高要求，违规成本增加。 

 

需求层面。风云君曾在上一次研究老百姓时得到这样的结论：中西成药引流、中

药增利、非药品业务创收，就是连锁药房行业形成的通用产品格局。 

 

而前两者在 2024 年面临一个共性问题，即 2023 年管控放开后引发囤药潮，同



时支原体肺炎、甲流高发引起用药需求激增，全年中药和西药的整体销售基数都

偏高，自然对 2024 年形成增长压力。 

 

再考虑到消费者健康意识提升但消费趋于理性和谨慎，对药品价格敏感度提高，

非必要的非药品种需求下滑较多，使得连锁药房的一大创收利器瘸了腿，并且消

费渠道多元化也使得实体药店的客流量明显缩减。 

 

根据中康数据，2024 年，全国零售药店全品类销售额规模为 5,282 亿元，同比

下滑 2.2%，这也是过去七年首次出现负增长。 

 

 

（来源：中康 CMH） 

 

最后是供给层面。长达十年的门店扩张竞速赛，致使我国药店数量在 2024 年突

破 70 万家，结构性供给过剩到了无以复加的地步。各药房在区域市场内竞争白

热化，价格战、促销战频繁上演，不断压缩药店的利润空间。 

 

闭店，成为不少药店特别是中小药店的归宿。据米内网数据，2024 年全年我国



药店闭店数量达到惊人的 3.9 万家，闭店率高达 5.7%。 

 

头部连锁药房也难逃其中，虽然多数仍保持门店数量增长，但速度已明显放缓。

拿老百姓来说，2024年净增加门店 1,703家，较上年足足减少了 1,000家以上，

更是创下 2021 年以来新低。 

 

 

（来源：老百姓年报，制图：市值风云 APP） 

 

甚至国大药房直接选择了缩减门店数量，2024 年退出并关闭 1,273 家直营店、

389 家加盟店，期末门店数量降为 9,569 家，相较期初净减少了近千家门店，暂

别“万店俱乐部”。因闭店产生的减值，也是国大药房 24 年利润大亏的一大主

因。 

 

行业预计，今明两年将有更多的药店被出清，2025 年的关店数量或将达到 5 万

-10 万家。有专家预测，全国的药店数量降至 40 万左右之时，才能实现供需平



衡。 

 

也就是说，连锁药店行业还将经历很长的阵痛期。 

 

这是不是预示着，老百姓也终有一天要走上国大药房大规模闭店的这条路？ 

 

 

 

三、狂奔后遗症：57 亿商誉高悬头顶！加盟模式稀释毛利 

 

仅靠关店就能解决问题？风云君认为提质增效更为关键。 

 

这些年，老百姓主要依靠直营、星火、加盟、联盟四种方式扩张： 



 

直营是自建； 

 

星火是并购； 

 

加盟主要是针对县域或乡镇市场的中小连锁药房，给它们提供包括商品 100%配送在内

的“七统一”服务； 

 

联盟是向中小连锁药房提供管理咨询和供应链整合服务。 

 

其中，老百姓在加盟店上的扩张一直更为活跃，截至 2024年末拥有加盟店 5,296

家，与 2021 年末的 2,223 家相比，短短三年时间数量翻了 1.4 倍，而同期直营

门店的数量增长为 63%。 

 

与同业相比，无论在加盟店数量还是扩张速度，老百姓都要排在业内前列，仅次

于大参林。 

 

https://www.wogoo.com/hq/W070302BK


 

（来源：各公司年报，制图：市值风云 APP） 

 

与此同时，加盟门店在总门店中的数量占比也来到 34.67%，相较 2021 年近乎

上升了 10 个百分点。 

 

但同期，加盟店的收入占比却仅有 13.89%，利润占比更是仅有 5.47%，与数量

结构明显错配。 

 

原因主要在于加盟与直营在盈利模式的差异。老百姓在加盟店上赚的是配送购销

差价、加盟费、管理费和软件使用费，而在直营店上赚的是药品的购销差价。 

 

显然，前者的利润空间远小于后者：2024 年相差足足 23 个百分点。 

 



 

（来源：老百姓 2024 年报） 

 

所以，加盟模式的高速扩张，虽然带来了规模的快速增长，但却大大拉低了公司

的整体毛利水平。与其他上市连锁药房相比，老百姓的毛利率基本只能排在中下

游。 

 

 

（来源：各公司年报，制图：市值风云 APP） 

 

但更需要警惕的是，加盟模式并不像直营店那样直接控制，使得加盟门店违规问

题频发，多次因被销售劣质药、提供虚假资料骗取药品经营许可、捆绑销售、哄



抬价格等遭到行政处罚，这无疑会对老百姓的声誉带来负面影响。 

 

而在直营模式上，有一个指标不得不提——日均平效，即单位平米的日均销售

额，直接反映的是公司精细化管理能力和赚钱能力。 

 

而老百姓近两年的日均平效呈现直线下滑，往年基本稳定在 60 元/平方米上下，

2024 年直接跌至 47 元/平方米。 

 

虽然同行的日均平效有高有低，且这两年大多也在下滑中，但老百姓这样的跌幅

无疑是业内下跌最多的，一定程度上也说明公司在经营管理上存在着不小的问题。 

 

 

（来源：各公司年报，制图：市值风云 APP） 

 

这些直营店，其实有很大比例是公司早些年疯狂“跑马圈地”并购导致的，仅是

2021 年末并购门店数量就超过 2,500 家，占到当时直营门店的四成以上。 



 

Wind 数据显示，自 2014 年以来，老百姓对外并购事件多达数十起。 

 

并购自然就要考虑钱花得值不值。拿 2022 年 3 月的那笔并购来说，老百姓斥资

16.37 亿收购怀仁大药房 71.96%股权，拿下它的 660 余家门店，相当于每家门

店的收购价格约 250 万元。 

 

但是要知道，即使开一家新店，成本也仅几十万元，这笔收购相当于溢价了好几

倍，无论如何都不能称得上划算！ 

 

老百姓成立 20 年里，很难算清在并购上撒了多少钱，但商誉却是实打实积攒下

了，且数额不断激增，截至 2025 年一季度末高达 57.56 亿元！是 2011 年 1.06

亿的 54倍，在总资产中的比重也达到 27.37%，较 2011年上升超 20个百分点。 

 

无论是商誉金额，还是在总资产中的占比，老百姓都位居同业第一。 

 



 

（来源：各公司年报，制图：市值风云 APP） 

 

有商誉，自然就要提防减值。2024 年，老百姓就计提商誉减值准备 1.08 亿元。 

 

随着日均平效的直线下滑，余下的 57.56 亿商誉，风云君只能说：危！ 



 

 

反正话已经说到这里了，风云君不妨再多问一句：当下控股股东选择了巨额减持，

究竟有没有快人一步、提桶跑路的意思？ 


