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u板块复盘：收入利润同比增速预期下降，2024Q1板块调整，估值已至历史低位。

u 2024Q1前瞻与边际变化：次新店比例较多，店龄周期拉动收入增长；统筹驱动，拉动同店增长。

u 2023年回顾与周期判断：

收入增速略缓，盈利能力稳定；

门店增长加速，加盟占比提升；

统筹落地加速，拉动同店增长。

u投资建议：

我们看好有望获取更多统筹资质、门店数量加速拓展、租效人效持续提升的药店龙头，推荐大参林、老百

姓、益丰药房，建议关注一心堂、健之佳、漱玉平民等。

u风险提示：

行业竞争加剧的风险；门店扩张速度不及预期的风险；政策变动的风险。

连锁药店：集中度提升初期，有望价值重估
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2024Q1：持续调整，估值历史低位

5

u消费疲软、客流量恢复较慢导致投资者对连锁药店板块收入利润预期下降：2023Q1-2024Q1药店板块持续调整，
估值已至历史低位。相对沪深300，较好收益阶段性体现（2023年1月、2023年2月中旬、2023年11月）。

ü 2023年板块复盘：2023年1月：四类药品需求增长，同店高增长带来收入利润高增长预期，相比沪深300，药店
最高走出6%的相对收益；2023年2月：统筹门店政策落地叠加与一季度高增长预期，板块上行。2023年2月中旬，
医保局发布《关于进一步做好定点零售药店纳入门诊统筹管理的通知》，连锁药店可以申请统筹资质，对接统筹
医保；2023年11月，11月份电子处方流转加速叠加2023Q3统筹落地加速带来四季度同店高增长预期，拉动板块
上升，龙头药店有望承接更多外流处方，拉动同店增长。

ü 2024年板块估值调整至历史低位：2023年4月后，需求常态化、全年业绩增速放缓预期下，药店估值下行，
2024年2月药店上市龙头平均估值仅20倍PE左右，处于历史低位。

图：2023.1.1-2024.3.20连锁药店板块表现

资料来源：wind，浙商证券研究所

图：2015.3-2024.3连锁药店上市企业估值变化（PE-ttm）

资料来源：wind，浙商证券研究所
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2024Q1：次新店较多，拉动收入增长02
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2023Q1门店增长扩张加速，2024Q1次新店或将成为拉动收入增长引擎。2022年连锁药店整体直营门店

增速略有放缓，2023Q1，各药店门店数量加速增长，如大参林2023Q1净增加门店数接近2022年全年的

46%，益丰药房2023Q1门店总数量同比增长32%、净增加门店数同比增长44%（2023Q1净增加597家，

2022Q1净增加416家），我们认为2024Q1次新店或将成为拉动收入增长引擎。

图：2018-2023Q1各连锁药店总门店数量（家）

资料来源：各公司年报&一季报，浙商证券研究所

图：2019-2023Q1各连锁药店净增加门店数量（家）

资料来源：各公司年报&一季报，浙商证券研究所



2024Q1：次新店较多，拉动收入增长02
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2023Q1-3门店增长呈加速态势，加盟门店占比有望持续提升。从拓展方式来看，加盟门店的数量占比明

显提升，6家药店加盟门店数量占比（合计）由2022年末的19%提升至2023Q3的22%，我们认为，下沉

拓展持续，加盟门店占比有望进一步提升。

图：2018-2023Q3各连锁药店门店总数量（家）

资料来源：各公司年报&三季报，浙商证券研究所

图：2019-2023Q3各连锁药店加盟门店数量占比

资料来源：各公司年报&三季报，浙商证券研究所



2024Q1：统筹落地有望拉动同店增长02
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统筹落地明显加速，有望拉动同店增长。2023Q3，国内统筹门店落地明显加速，2023年6月中旬统筹门店4万家，
8月末14万家，统筹落地带来明显引流，拉动同店高增长。我们认为统筹有望推动处方外流的加速，正如我们在深
度报告《中美日比较下的深度思考-连锁药店行业深度分析》中所述，我国连锁药店有望成为千亿处方外流市场的
主要承接者，随着统筹逐步落地，有望带来连锁药店龙头收入弹性。

图：2023H1-2023Q3年连锁药店（以老百姓为例）统筹门店数量变化

资料来源：老百姓年报&三季报，浙商证券研究所

图：2017-2021年我国实体药店DTP销售规模及占比

资料来源：华经产业研究院，浙商证券研究所



观点：2024Q1及2024全年均有望实现收入利润较高增长02
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【与众不同】对2024Q1业绩预期存在分歧：市场认为2023Q1药店业绩增长高基数，2024Q1增速或较低，合

理性在于2023年1月份四类药销量带动同店高增长，但我们认为，2023Q1次新店占比较少对冲1月份同店增长，

且统筹边际好转驱动下，2024Q1或仍有望稳健增长。依据：2023Q1收入与2023Q2接近，且在2022Q1低基数

下，2023Q1收入同比增速并未显著高于恢复状态下的2022Q2-3。

资料来源：wind，浙商证券研究所

表：连锁药店2021Q1-2024Q1（E）单季度收入与利润增速
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收入增速略缓03
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消费疲软及客流量减少导致2023Q3药店收入增速略缓。2023Q3，在消费疲软客单价下行及客流量减少等影响下，

药店行业整体收入环比稳中略降，但我们认为，在消费恢复、需求增长、统筹落地驱动下，四季度环比改善趋势鲜

明，且门店加速拓展、统筹等驱动下2024年业绩有望实现相对较高增长。

图：2019-2023年前三季度连锁药店收入（亿元）

资料来源：wind，浙商证券研究所

图：2023Q1-3连锁药店收入（亿元）

资料来源：wind，浙商证券研究所



人效提升&规模效应，费用率下行03
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人效提升&规模效应下，费用率下降。2023Q1-3，随着规模效应以及下沉拓展，大参林、老百姓、益丰药房、一心

堂、健之佳等人效稳步提升，销售费用率下行；规模效应下，大参林、老百姓、健之佳等管理费用率下降，我们认

为，随着药店规模效应、管理能力提升等驱动下，各项费用率下行，有望对冲处方药占比提升下，毛利率下降趋势，

净利率有望相对稳定。

图：2019-2023年前三季度连锁药店销售费用率（%）

资料来源：wind，浙商证券研究所

图：2019-2023年前三季度连锁药店管理费用率（%）

资料来源：wind，浙商证券研究所



加盟&下沉，租效人效提升03
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我们认为，连锁药店的盈利模式为通过规模效应赚取差价，租金效率与销售效率的评价至关重要。

ü 租金效率提升趋势鲜明：自2018年“互联网+”推行以来，各药店为应对互联网售药，租金效率（总收入/销售费用

中的租金支出）持续提升，我们分析原因如下：（1）加盟店占比增加。（2）门店下沉。

ü 销售效率恢复趋势鲜明。我们用销售费用中的总收入/销售薪酬计算销售效率，2021年需求影响有所下降，2022

年恢复趋势鲜明，我们认为随着门店下沉、加盟增加等策略，2023年后销售效率有望持续提升。

图：2018-2022年连锁药店租金效率

资料来源：wind，各公司年报，浙商证券研究所

图：2018-2022年连锁药店销售效率

资料来源：wind，各公司年报，浙商证券研究所



净利率相对稳定03
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净利率有望保持相对稳定。2023Q1-3，2021年门店步入盈利期对冲2023年门店拓展加速等影响，行业净利率基本

呈现相对稳定态势。我们认为，长期看来，互联网售药以及处方外流带来的毛利率下降不可避免，但受益于下沉拓

展加速下租效人效持续提升的对冲，行业净利率有望维持相对稳定。

图：2019-2023年前三季度连锁药店毛利率（%）

资料来源：wind，浙商证券研究所

图：2019-2023年前三季度连锁药店净利率（%）

资料来源：wind，浙商证券研究所



存货周转率上行，应收账款周转率下降03
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• 加盟占比提升&四类药去库存，存货周转率上行。大参林、益丰药房、一心堂等在加盟占比提升/四类药去库存的

影响下，存货周转率均有上行趋势，我们认为，加盟占比提升持续，存货周转率有望同比提升；

• 应收账款周转率下降。收入增加带来应收医保款及赊销款增加，几家连锁药店周转率均有下降趋势。我们认为，

随着统筹医保支付占比提升，应收账款周转率或仍有下降趋势。

图：2018-2022年连锁药店应收账款周转率（次）

资料来源：wind，浙商证券研究所

图：2018-2022年连锁药店存货周转率（次）

资料来源：wind，浙商证券研究所



周期：2023年政策扰动，2024年有望重回增长03
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l 2023Q1-3：经济政策等扰动下，收入恢复不及预期。2023年三季度医保账户改革带来短期影响，

药店收入增速放缓；但三季度统筹门店落地明显加速（6月中旬统筹门店4万家，8月末14万家），

有望带来客流量回升、门店收入增长，我们认为2024有望重回增长赛道。

l 2024：门店拓展&统筹落地加速，有望重回快速增长。2023年药店龙头门店拓展明显加速，三季

度以来，统筹落地明显加速带来客流量回升。我们认为，①连锁药店仍在集中度提升初期，快速

的门店拓展仍是收入业绩增长的核心拉动；②统筹门店加速落地，有望带来处方外流增量。2024

年次新店&统筹门店均有望带来较大收入，拉动2024年药店收入利润有望重回快速增长。
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我国药店仍有较大估值弹性04
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• 我国连锁药店处于处方外流承接期、市场空间大；行业集中度提升期，龙头门店扩张加速、成长性高。参考

美国日本药店处于相似阶段时给出的估值，我们给予连锁药店龙头2024年1.0-1.5倍PEG估值，对应行业PE

估值约24-35倍。

• 投资建议：我们建议关注有望获取更多统筹资质、门店数量加速拓展、租效人效持续提升的药店龙头，推荐

大参林、老百姓、益丰药房，建议关注一心堂、健之佳、漱玉平民等。

表：我国零售药店龙头估值

资料来源：wind，浙商证券研究所
注：已覆盖公司（大参林、老百姓、益丰药房）为浙商测算值，一心堂、健之佳、漱玉平民用wind一致预测值



个股推荐04
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推荐：

• 大参林：中参为特色的药店龙头，利润率相对较高，区域&门店加速拓展驱动收入利润高增长。

• 老百姓：覆盖最广的药店龙头，统采提毛利率、统筹门店落地加速拉动收入，2024年收入利润有望双增。

• 益丰药房：精细化管理的药店龙头，中西成药毛利率位于行业高位，门店稳步拓展驱动收入利润增长。

建议关注：一心堂、健之佳、漱玉平民等。
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风险提示05
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1.行业竞争加剧的风险：（1）区域性零售药店龙头扩大规模，与全国性药店龙头形成竞争，零售企业竞争日益加

剧。（2）其他行业通过并购进入药品零售行业，加剧市场竞争。（3）互联网售药冲击。若政策推动开放网上处

方药，或互联网药店探索出有利的竞争模式，将直接影响实体药店的销售额。

2.门店扩张速度不及预期的风险。门店数量扩张为连锁药店收入增长的核心驱动，若融资难度提升、市场竞争、

政策环境、自身经营以及消费者购买习惯等因素发生变动，或公司并购整合或加盟门店数量不及预期，将直接影

响公司扩张速度。

3.政策变动的风险。连锁药店受政策影响较大，若统筹门店落地、处方外流、集采降价等政策波动，或将对药店

的经营产生影响。
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行业评级与免责声明
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行业的投资评级

以报告日后的6个月内，行业指数相对于沪深300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1、看好：行业指数相对于沪深300指数表现＋10%以上；

2、中性：行业指数相对于沪深300指数表现－10%～＋10%以上；

3、看淡：行业指数相对于沪深300指数表现－10%以下。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重。

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者不应
仅仅依靠投资评级来推断结论



行业评级与免责声明
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法律声明及风险提示
本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）制作。本
报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公司”）对这些信息
的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没有将变更的信息和建议向报
告所有接收者进行更新的义务。

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，
投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对依据或者使用本报
告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不
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