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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
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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
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