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1请参阅附注免责声明

新开门店速度不及预期；门诊统筹接入进度不及预期。
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4请参阅附注免责声明数据来源：国家统计局，国家医保局，公司公告，国泰君安证券研究

社零中西成药：7-8月历经行业低点，9-10月企稳回升

零售收入增速：药店2023Q3业绩承压
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益丰药房 大参林 老百姓 一心堂

国药一致 健之佳 漱玉平民

2023Q1-3收入增速：益丰药房19%/大参林19.6%/老百姓16.4%

我们认为，以下3个导致2023Q2-3药店增速放缓的原因，

2024年均有望边际改善：

 个账边际减少的冲击：年内各地陆续进行个账改革，

预计为短期冲击，长期而言存量资金超1万亿+用药偏

刚性+统筹弥补+同比影响较小，2024年该部分负面

影响有望边际好转。

 门诊统筹接入量仍较少：截至2023年8月，开通门诊

统筹的药店数量为14.14万家（占23%），后续接入门

店数量及实质性流出处方数量有望提升。基层与药店

开通门诊统筹的时间差对药店客流造成的影响，亦为

短暂影响，有望随统筹药店数量增加而减少。

 常态化后相关医疗器械需求降低：2023Q3非药增速明

显小于总收入增速，益丰/大参林/老百姓/健之佳增速

分别为1.6%/-4.2%/-0.3%/2.7%，家庭库存在2024年

有望边际减少。

2024年收入增速有望边际改善
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数据来源：中国药店，瑞商网，国泰君安证券研究

样本药店数据：2023H1感冒相关用药增速较快，慢病用药增速放缓
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 感冒/呼吸/抗感染用药：2023H1保持快速增长，且Q2并未出现

明显回落，说明家庭库存影响程度较弱；

 心脑血管/糖尿病/内分泌激素等慢病用药：增速放缓或下滑，预

计或与门诊统筹政策实施进度有关；
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究

 非药：2023Q1-3非药板块同比增速逐步回落，低于总收入增速，预计主要为常态化后口罩、消毒用品等需求逐步下降所致。2023Q3非药收入占比已下降至
2019年平均水平，后续随家庭库存逐步消化，非药板块增速有望回归正常。
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益丰药房 大参林 老百姓 一心堂

收购及自建带来门店
高增速和业绩高增长

特殊时期药品及
非药需求增长

高基数+四类药限售导致业绩放
缓；

网售处方药放开导致估值中枢下
移；

四类药限售放
缓，同店增速回

升

家庭库存等因素导致
增速放缓；门诊统筹
政策不确定性

数据来源：wind，国泰君安证券研究。
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数据来源：法伯科技，国泰君安证券研究

47.8% 45.8% 45.2% 43.3%

17.6%
15.7% 15.7% 15.3%

6.8%
6.9% 7.0%

6.9%

5.5%
5.5% 5.0%

4.8%

20.3%
22.4% 22.1% 23.1%

0.8%
1.2% 1.4% 1.8%

0.2%
2.5% 3.5% 4.8%

2019 2020 2021 2022

互联网电商

DTP药房

传统药店

社区卫生中心

乡镇卫生院

县域医院

城市医院

CAGR(19-22)

60%

32%

5.4%

-4.0%

1.4%

-3.6%

-2.3%

YOY(22vs21)

39%

30%

6.4%

-3.1%

-0.4%

-0.3%

-2.1%

药品销售全渠道分布：零售药店渠道占比逐步增加

21.1% 24.9%
零售药店+DTP药房占比
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数据来源：法伯科技，国泰君安证券研究
注：慢病指高血压、高血脂、糖尿病；核心市场：城市医院；广阔市场：县域医院、乡镇卫生院、社区中心；零
售市场：传统药店、医药电商。

慢病用药全渠道分布：零售药店占比逐步增加

40.4% 37.6% 35.5% 34.9%

36.1% 39.7% 37.9% 37.3%

23.5% 22.7% 26.6% 27.9%

2018 2019 2020 2021

零售市场

广阔市场

核心市场

不同渠道慢病用药销售占比：药店仍有提升空间

7.8%

11.5%

13.0%

29.8%

19.9%

5.6%

城市医院渠道

县域医院渠道

传统药店渠道

社区中心CHC渠道

乡镇卫生院THC渠道

线上电商渠道

集采有助于零售药店抢占市场（e.g.瑞舒伐他汀销售额）

47.6%
40.7%

26.7% 27.1%

31.8%
34.1%

30.0% 28.1%

20.6% 25.1%
43.4% 44.7%

2018 2019 2020 2021

零售市场

广阔市场

核心市场

 以瑞舒伐他汀为例，看集采前后销售渠道变化：

2019年执行集采后，零售药店销售规模大幅增加，主要为未中标原研药寻求院外市

场。

执行集采

销售额CAGR
(18-21)

11%

-18%

-29%

平均价格变化
（21 vs 18)

-23%

-80%

-77%
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数据来源：法伯科技，国泰君安证券研究

城市医院 , 128.1, 

74%

县域医院 , 29.1, 

17%

乡镇卫生院 , 0.2, 

0%

社区卫生中心, 

0.2, 0%

线下药店, 15, 9%
线上电商 , 0.8, 

0%

单位：十亿元

抗肿瘤用药全渠道分布：零售药店占比达9%（2021年）

DTP药房更是新特药布局的重要渠道

城市

医院 , 

58.3

%

县域

医院 , 

8.5%

DTP

药

房 , 

33.1
%

 2018-2021年新获批的抗肿瘤创
新药中，2021年33%的销售额贡
献来自DTP药房

87.6% 85.7%
73.7%

11.6% 13.0%

14.4%

0.8% 1.4%
11.8%

2019 2020 2021

DTP药房

县域医院

城市医院

集采有助于DTP药店抢占市场（e.g.希罗达销售额-未中标）

 以希罗达为例，看集采前后销售渠道变化：

希罗达未中标，执行集采后，DTP药房销售占比大幅增加，主要为落标品种寻求院外

渠道；中标品种卡培他滨在DTP药房销售占比未发生明显变化。

DTP

药房 , 

51.30
%

县域医

院 , 

6.80%

城市医

院 , 

41.90%

 PD-1/L1通过DTP药房渠道销
售的占比已过半（2022年）
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数据来源：健康界，政府官网，国泰君安证券研究

城镇职工

城乡居民

1998年《关于建立城镇职工基本医疗保险制度的决定》

统筹基金与个人账户划定支付范围

• 统筹：住院+部分费用较高的门诊慢特病

2018-2022年《关于做好城乡居民基本医疗保险工作的通知》

• 加快推进门诊统筹；重点保障多发病、慢性病；做好高

血压、糖尿病门诊用药保障等

2021年《关于建立健全职工基本医疗保险门诊共济保障机制的指导意见》

• 增强门诊共济保障功能，改革职工医保个人账户

2023年

《关于进一步做好定点零售药店纳入门诊统筹管理的通

知》

• 鼓励符合条件的定点零售药店自愿申请开通门

诊统筹服务，医保目录内的药品可统筹支付

新农合

城镇居民

2003年《关于建立新型农村合作医疗制度的意见》

新农合用于大额医疗费及住院医疗费

• 有条件的地区大额医疗费与小额医疗费结合

2009年《关于巩固和发展新型农村合作医疗制度的意见》

• 适当提高基层医疗机构的门诊补偿比例

2007年《关于开展城镇居民基本医疗保险试点的指导意见》

城镇居民医保用于住院及门诊大病

• 有条件的地区试行门诊医疗费用统筹

2009年《关于开展城镇居民基本医疗保险门诊统筹的指导意

见》

• 逐步将门诊小病医疗费用纳入基金支付范围

医院 零售药店

职工通过个人账户支付大部分门诊费用，
但个人账户沉淀资金日益增加难以起到共
济作用，故个账改革+增加门诊统筹范围

城乡居民无个人账户，门诊统筹范围不断
增加以保障居民就医用药需求

• 增加用药可及性
• 减少医疗资源挤兑
• 增加医疗市场化程度

门慢门特

国谈药



13请参阅附注免责声明数据来源：米内网，中国卫生健康统计年鉴，法伯科技，国家医保局，国泰君安证券研究。

门急诊

46%

住院

54%

10000亿+
2022年公立医院终端药品销售额

消化道和代谢药物12.6%

全身用抗感染药11.6%

神经系统药物9.0%

心血管系统药物8.9%

医用溶液7.1%

血液和造血器官药物6.6%

呼吸系统药物3.2%

其它25.5%

肿瘤药及免疫调节剂15.8%

按场景 按类型（e.g.城市医院）

零售药店

药品
5000亿+

潜在增量
空间巨大

----短期影响----

----当前进度----

处 方 外 流

 医保支付

• 截至2023年8月，门诊统

筹已接入25个省份的14

万家药店

 处方来源

• 目前以互联网医院处方、

高价值/原研药为主，需

进一步推动院端外流意愿

 硬件设施

• 2023年12月31日前，各

省要实现双通道处方外流

电子化（国家医保局）

 基层医疗机构vs药店

• 基层接入进度达54%，后续吸引客流效应有望边际减

轻；

• 药店报销标准对标基层，兼具便利性和专业性；

 社区卫生中心及乡镇卫生院7万家 vs 零售药店60万家

 零售药店店均执业药师1.06人/店

 个账缩减vs统筹接入

• 个账存量资金1.35万亿，使用

效率较低，改革后有望激活

• 统筹报销上限较高，可有效对

冲个账缩减
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图：各省政策不一，门诊统筹药店接入数量差异亦较大（截至2023年6月）

 根据《中国药店》，截至2023年6月中旬，约有18个省份的4万余家药店（约7%）接入
医保统筹管理，其中9个省份超千家。

 截至2023年8月，全国已有约14.14万家药店接入门诊统筹，占定点药店29%左右。

 门慢门特：2020.12发布《零售药店医疗保障定点

管理暂行办法》，明确门诊慢性病、特殊病用药

统筹支付相关规定；

 国谈：2021.5发布双通道政策，将定点药店纳入

国家医保谈判药品供应保障范围，国谈药品种类

从19种逐步扩大至所有国谈药品。

 多发病/常见病：2021.4发布个账改革政策，

2023.1全国全面实行，①个账缩减，统筹账户增

加；②在门慢门特的基础上，将多发病、常见病

的门诊费用纳入统筹基金支付，符合规定的药店

可纳入门诊保障范围。

 医保目录内药品：2023.2发布《国家医疗保障局

办公室关于进一步做好定点零售药店纳入门诊统

筹管理的通知》，明确医保目录内药品可由统筹

基金按规定支付。

数据来源：中国药店，国泰君安证券研究
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截至2023年8月

医疗机构 零售药店

定点医药机构总数 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%）

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

结算医保统筹基金 1240.24亿元 69.36亿元

2022年零售药店总销售额5000+亿元，
统筹占比仅1%+，目前对报表影响有限，
但增量空间巨大

结算人次 13.14亿人次 1.74亿人次

数据来源：人民网，国家医保局，卫生统计年鉴，中康CMH，国泰君安证券研究
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数据来源：法伯科技，国泰君安证券研究。
注：药品市场范围包括化学药、生物制剂及中成药品的所有处方药Rx和非处方药OTC，不含中药饮片和保健品等。

药店与基层医疗机构的定位均为小病，因此在慢病/常见病用药重合度较高，药店的优势在于抗肿瘤药及免疫调节剂在药店销售更多。

20.4%

116.3
（15.8%）

92.3
（12.6%）

85.3
（11.6%）

9.0%

65.4
8.9%

7.1%

6.6%

3.2%

其它

7.9%

37.2
（14.3%）

32.8
（12.6%）

10.3%

27.2
（10.5%）

6.9%

7.0%

3.9%

其它

16.7%

31.8%

15.1
（13.0%）

25.2
（21.6%）

4.6%

14.3
（12.3%）

5.7%

3.8%

35.8%

15.5（19.2%）

5.2
（6.4%）

2.4%

19.2
（23.7%）

42.4%

31.6
（7.5%）

62.7
（14.9%）

2.4%

4.6%

38.1
（9.1%）

4.1%

3.0%

3.3%

13.7
（16.8%）

4.4%
3.8%

5.2%

4.4%

8.2
（10.1%））

2.5%

7.6
（9.3%）

36.9%

城市医院 县域医院 乡镇卫生
院等

社区卫生
中心

线下药店 电商

单位：十亿元人民币

V中成药等其他类药物

L抗肿瘤药及免疫调节剂

A消化道和代谢方面药物

J全身用抗感染药

N神经系统药物

C心血管系统药物

K医用溶液

B血液和造血器官药

R呼吸系统药物

M肌肉-骨骼系统药物

T诊断用药

G泌尿生殖系统药和性激素

H除性激素外的全身激素制剂

S感觉器官药物

D皮肤病用药

735.0 259.8 116.4 80.7 420.2 81.6
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数据来源：中国药店，各地官网，国泰君安证券研究

药店报销政策比较友好，51%地级市的报销比例对标一级医院，享受相比二三级医院更优惠的医保支付价格。

• 限额＜3500元：84%地级市

• 限额3500-5000元：5%地级市

• 限额＞5000元：11%地级市

• 对标一级医院：51%地级市

• 对标二级医院：20%地级市

• 对标三级医院：28%地级市

• 固定报销比例：9%地级市

• 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

起付线
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数据来源：卫生健康统计年鉴，公司公告，中国药店，国泰君安证券研究

执业药师（人）

总人数 店均人数

大参林2021 9038 1.25

老百姓2020 7299 1.49

2021年 机构数量（万个） 院均卫生人员数（人/院）

卫生人员总数 执业（助理）医师 药师

基层医疗卫生机构 97.8 4.5 1.7 0.2

社区卫生服务中心 3.6 19.0 6.8 1.2

乡镇卫生院 3.5 43.1 15.2 2.3

村卫生室 59.9 1.6 0.4 0.01

门诊部 30.7 1.6 0.6 0.04

零售药店 59 0.99

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

1.20

0

200,000

400,000

600,000

800,000

药店注册执业药师人数 配置率

图：药店注册执业药师数量持续上升，2023年店均执业药师人数达1.06人/店

＞3人, 

11.29%

2-3人, 

16.13%

1-2人, 

52.15%

0.8-1人, 

8.60%

0.5-0.8人, 

6.99%

＜0.5人, 

4.84%

图：中国药店价值榜企业中，店均执业
药师超1人的企业约80%

• 零售药店与社区卫生服务中心/乡镇卫生院相比：数量更多，分布在居民周围，购药便捷性更高；可以做到平均每家药店一个执业药师，可给予用药指导
• 零售药店与村卫生室/门诊部相比：配备的专业人员数量明显优于后者，可提供更专业的服务

单位：人 单位：人/店
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个人账户, 

11754, 32%

统筹账户, 

17686, 
49%

居民医保, 

6716, 19%

职工
医保

居民
医保

统筹
账户

个人
账户

居民
医保

19003亿
元

职工
医保

14747亿元

9321亿元

统筹
账户

个人
账户

11864亿元

7139亿元 5425亿元

9724亿元 9296亿元

药店
2061亿

医保累计结存

总收入：28728万元 总支出：24043万元

住院

医疗机
构

部分门
诊及药
店

单
位

个
人

工资2%

工资
~4%

工资
~2%

图：2021年医保收支结构：个人账户年支出额5000+亿元，其中2000亿流向药店
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10%

15%

20%

25%

30%

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

统筹累计结余 个账累计结余

YOY（统筹） YOY（个账）

图：2022年个账累计结余仍有1.3万亿元

4196 4330
4774

5209

2029 2076 2061
2484

0

1000
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6000

2019 2020 2021 2022

零售药店市场规模（亿元） 个人账户药店支出（亿元）

图：个人账户在药店的支出平稳

改革背景

改革核心

改革影响

个人账户的核心功能是费用支付，统筹基金支付范围不断扩大，个人账户用途相对缩小

①个人账户在20-50岁年龄段结余较多，50岁以后结余大幅下降——20-50岁非购药主要
群体，50岁以后用统筹弥补，边际影响有限；②城乡居民无个人账户，门诊统筹可结算。

个人账户结余不变，归个人所有；职工个人缴费比例、流向不变，全额划入个人账户

数据来源：中国医疗保险，国家医保局，国泰君安证券研究

单位：亿元
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数据来源：湖南省医保局，健之佳公告，国泰君安证券研究
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保健食品 YOY 收入占比

医保贯标完成百万元

门诊统筹增加受益人群

e.g.湖南省：在职员工门诊统筹最高支付限额1500元，退休员工为2000元。改革前，83%的在职及退休职工个账年划拨金额小于最高支付限额，改革后有望获益。

586万人（个账年划拨金额小于1500
元）

707万人（在职参保职工）

83%

230万人（个账年划拨金额小于2000
元）

277万人（退休参保职工）

83%

湖南省个人账户支出速度正常（2023）

13.56

10.85

15.26

11.54
12.62

13.83
11.77 12.34

14.66
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个人账户单月支出（亿元） YOY

健之佳在经历医保系统贯标后，保健品占比逐步回升

• 2023年1月1日实施个账改革，个账月支出均保持在10亿元以上。 • 2022Q2-3经历不能刷医保卡的短暂影响后，2022Q4起基本回归正常增速，说
明药店用药偏刚性需求，长期而言健康需求不因医保支付而发生太大的改变。
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数据来源：公司公告，政府网站，国泰君安证券研究

慢病长处方（2021.8）

庞大的慢性病用药市场规模

 高血压患病率：27.5%

 糖尿病患病率：11.9%

 高胆固醇血症患病率：8.2%

药店+诊所/互联网医院

国家推行“长处方”政策

 处方量一般在4周之内，可适当延长至12周

 开具长处方后，患者自主选择在医疗机构

或零售药店进行调剂取药

药店已有成熟的会员/慢病管理系统

 扩大建档会员数量，提高客户黏性；

 门店放置慢病诊疗设备，吸引客流；

 老百姓：3家互联网医院、10+家外部合作互联网医院；

 大参林：海南大参林互联网医院

 益丰药房：湖南益丰互联网医院；对接市医保、卫健处方流转平台10余家，直接或间接承接100余家三级医院及互联网医院处方流转业务（2022

年）

 一心堂：一心堂互联网医院（海南）；截至2023Q3，诊所+药店模式十余家

高价值量/互补

高价值量药品/与医院互补的药品

 控费压力下，超过DRG/DIP病例组支付上限的药品；医院没有配备的外资原研药等落标品种，有望开处方至院外。
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究
注：不同专业药房可能会有重叠，以及各家定义略有不同。

门诊统筹药店 院边店 DTP药房 慢病 特病 双通道 数据截至时间

益丰药房 3000+
（核心5/6省）

615 294 1393（23Q1） 240 截至2023Q3

大参林 745 209 1500 554 截至2023H1

老百姓 2893
（14/20省）

171 1280 266 截至2023Q3

一心堂 735 1231 329 213 截至2023Q3

健之佳 304 565 188 132 截至2023Q3

漱玉平民 未公布 350 80 截至2023H1
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处方外流阶段 处方外流进度 关键政策/措施/事件 主要内容

1956-1974年
（18年）

0-1% 1956年《医药分业法》
对部分医师法、齿科医师法以及药事法进行改定，为以后的
医药分业提供法律基础。

1974-1997年
（13年）

1-20% 1974年医疗费改定
1974年10月，医生诊疗费从原来的100日元提升至500日元，
促进医药分家实施。

1997-2015年
（18年）

20%+-70%

1997年国家指令试点完全
分离

1992年引入新的药价算定
方式，2年更新一次，加价

范围缩小

1997年国家要求37家国立医院向院外发行的处方笺发行率要
达到70%；开始出现仅以接收处方笺并实施配药业务的专门
连锁型药局（即处方配药专门药局）。

年度/间隔五年 医药分业率 处方单量（亿张）
调剂报酬额
（亿日元）

1998 30.3% 4 18906

2003 51.6% 5.9812 37297

6年增长率 21.3% 49.5% 97.3%

2004 53.8% 6.1889 39964

2009 60.7% 7.0222 55613

6年增长率 6.9% 13.5% 39.2%

2010 63.1% 7.2939 57592

2015 70.0% 7.8818 73847

6年增长率 6.9% 8.1% 28.2%

2016 71.7% 7.9929 71721

2021 75.3% 7.7143 73675

6年增长率 3.6% -3.5% 2.7%

2022 76.6% 7.9987 74774

0.0%

50.0%

100.0%

0

5

处方单量（亿张） 配方金额（兆日元）

日本院外处方药占比现已稳定在70%以上

背景环境：日本医药分业改革的背

景为GDP增速开始放缓及医保压力

增大，为控制医保费用开启处方外

流；

主要措施：①法律支持；②提高医

生诊疗报酬；③降低药品加价范围；

外流进度：约30年从1%提高到

70%，后续稳定在70%左右。

数据来源：《Health Policy》，中国药店，国泰君安证券研究
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数据来源：米内网，公司公告，国泰君安证券研究
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2022年药品销售网上渠道增速回落至25% 京东健康及阿里健康2023H1收入增速分别为30%+及20%+

单位：亿元
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数据来源：中国药店，国家统计局，商务部，国泰君安证券研究

上海

北京

广州

深圳

店均服务人口
（人/店）

5637 5.6%

O2O渗透率

6.7%4452

1829

1916

3.2%

2.2%

中国线下药店店均服务人口较少，密集程度高 同为一线城市，线下购药越方便，O2O渗透率越低

单位：人/店
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TOP 1-10

52%

TOP 11-

20

9%

TOP 21-

30

5%

TOP 31-

50

6%

Others

28%

TOP10药店占据O2O市场52%的份额（2022.10）

2023年11月6日，上海地区饿了么、美团平台开通O2O药店医保支付，目前有几十家药店纳入范畴。

 龙头药店凭借对上游的议价能力，获得价格优势，保证毛利率的同时获得更高市场份额；

 O2O接入医保涉及线上监管问题，目前仅为小范围试点，预计监管方较为谨慎，利好合规程度高的龙头药店，集中度有望进一步提升；

数据来源：中国药店，中康CMH，wind，国泰君安证券研究

O2O 线下药店

销售费用 20%+

客单价
（元） 30+ 70+ O2O客单价下滑，每单运营成本增加

毛利率 ~20% 近40%
线上价格更透明，比价现象明显
购药为低频消费，低价难以留住用户

平台费用 10-20% 平台抽成及配送费仍较高

净利率 1-2% 6%左右
O2O净利率较低
龙头药店战略定位为满足顾客多元化需求

管理费用 4%+~2%
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25-30%

30%+

不明

图：绝大多数省份TOP1药店市占率低于25%，渗透率提升潜力较大 图：零售药店市场销售额2015-2022年CAGR达8.8%

数据来源：各公司公告，《中国药店》，中康CMH数据库，药品流通行业运行分析报告，国泰君安证券研究。
注：市占率为根据中国药店、中康CMH等多方数据估计值。
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数据来源：各公司公告，国泰君安证券研究。
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图：六大上市民营连锁药店有望保持稳健门店增速

公司 梯队 省份
市场规模

（2022年，亿元）
发展规划

益丰
药房

第一梯队 湖南、上海 328 市占率20%+，持续加密并下沉

第二梯队 湖北、江苏、江西、河北 918 市占率10%左右，具有较大提升空间

第三梯队 广东、天津、浙江 737 少量门店，轻资产运营

大参林

第一梯队 广东、广西 737
广东、广西持续深耕，自建+部分地区并购，追求
利润

第二梯队 河南、黑龙江、江苏 799 市占率不足10%，迅速扩大市场份额

第三梯队
川渝、江西、浙江、山东、河北、

陕西
/ 市占率较低，轻资产运营

老百姓

第一梯队
湖南、甘肃、陕西、宁夏、内蒙

古
534 9个优势省份通过自建、并购、加盟、联盟4种方

式快速布局
第二梯队 广西、湖北、安徽、江苏 915

第三梯队
上海、四川、重庆、广东、河南、

山西、山东
/ 7个省份轻资产扩张（加盟、联盟、O2O）

一心堂

第一梯队 云南、海南 173 云南地区仅查漏补缺，云南/海南贡献利润

第二梯队 四川、重庆、贵州、广西、山西 768
川渝为重点发展地区，山西、贵州、广西持续加
密

第三梯队 天津、上海、河南 / 战略布点，尝试新业务

健之佳

第一梯队 云南 137 持续下沉

第二梯队 河北 212 唐山、秦皇岛进一步整合并加快开店

第三梯队 辽宁、重庆、四川、广西 / 辽宁、重庆快速增长

漱玉
平民

第一梯队 山东 412 直营为主，加盟为辅

第二梯队 辽宁、福建 323 直营加盟协同发展

第三梯队 其余多个省会 / 加盟为主

 绝大多数龙头药店在优势省份市占率仍有提升空间，预计益丰在六

大优势省份市占率10%+至20%+不等、大参林在广东约25-26%、

漱玉平民在山东约15-20%；

 龙头药店优势省份各不相同，直接竞争较少，更多为挤压中小连锁

及单体店的生存空间。

单位：家
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数据来源：漱玉平民公告，中国药店，国泰君安证券研究
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漱玉平民：门店扩张有望加速

直营门店主要省份
2022市场规模（亿

元）
全国排名

山东 412 2

辽宁 179 10

福建 144 13

黑龙江 117 17

甘肃 60 26

河南 280 5
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数据来源：益丰药房公告，中国药店，国泰君安证券研究
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数据来源：大参林公告，中国药店，国泰君安证券研究
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数据来源：老百姓公告，中国药店，国泰君安证券研究
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数据来源：一心堂公告，中国药店，国泰君安证券研究
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数据来源：健之佳公告，中国药店，国泰君安证券研究
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健之佳：门店增速处于较高水平

直营门店主要省份
2022市场规模（亿

元）
全国排名

云南 137 14

河北 212 8

辽宁 179 10

四川 282 4

重庆 128 16

广西 149 12
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公司
代码

公司
名称

股价(元)

20231124

每股收益(元) 市盈率(X)
投资
评级

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

603939.SH 益丰药房 36.39 1.36 1.69 2.09 27 22 17 增持

603233.SH 大参林 25.44 1.13 1.43 1.76 23 18 14 增持

603883.SH 老百姓 29.17 1.59 1.91 2.31 18 15 13 增持

002727.SZ 一心堂 24.01 1.67 2.09 2.43 14 11 10 增持

301017.SZ 漱玉平民 21.14 0.70 0.91 1.22 30 23 17 增持

605266.SH 健之佳 58.70 3.23 4.04 5.02 18 15 12 未评级
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 连锁药店新开门店速度不及预期；

 门诊统筹接入进度不及预期。
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