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摘要
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零售药店：我国第二大药品销售终端，行业规模快速增长
药店是指直接为消费者提供药品、医疗器械、保健品等医药健康产品的药品经营企业。截至2025年前三季度，药店是我

国药品销售的第二大终端，在全国三大药品销售额中占比超过30%。2025年，中国零售药店药品市场规模达4353亿元，

全国药店门店总数已降至680476家。

行业核心驱动因素与跟踪指标：
1）门店数量：门店数量是决定药店收入规模的基础；

2）单店规模与同店增长：决定药店收入弹性；

3）品类结构：品类结构决定药店的毛利率。

行业投资观点：政策驱动“健康驿站”红利，内生+外延均具备改善空间
2026年1月，国家商务部等九部门联合印发《关于促进药品零售行业高质量发展的意见》，明确提出以零售药店为载体

打造“健康驿站”，推动行业从单纯的药品销售向综合性健康服务平台转型。各大上市连锁药店展现出较强的经营韧性，

2026Q1板块整体营业收入同比-0.07%；归母净利润同比+9.4%，利润端已出现较好的修复态势。

同时，围绕“健康驿站”的思路，各大上市连锁已逐步进行了多元化业务的探索，我们认为随着各家药店在健康驿站方
向持续探索，药事服务、多元化产品布局等有望带来新的增量。

风险提示：医药行业政策变化风险，门店扩张不及预期风险，突发公共卫生事件风险

仅供内部参考，请勿外传



资料来源：米内网公众号，天风证券研究所

零售药店：我国第二大药品销售终端
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 药店是指直接为消费者提供药品、医疗器械、保健品等医药健康产品的药品经营企业。截至2025年前三季度，

药店是我国药品销售的第二大终端，在全国三大药品销售额中占比超过30%。

图：全国三大终端药品销售额分布情况
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资料来源：前瞻产业研究院公众号，天风证券研究所

连锁药店：承接上游销售的重要终端
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 连锁药店是指在一个连锁总部统一管辖下，将有着共同的理念、经济利益、服务管理规范的众多药店，以统一进货或授权特许等方

式连接起来，实现统一标准化经营，共享规模效益的一种组织形式。按照业态划分，连锁药店可以分为DTP药房、门诊慢特病门

店、院边店等。连锁药店产业链上游主要为制造企业、医疗器械生产企业、保健品生产企业以及医药物流供应商等;中游为连锁药

店；连锁药店下游主要为线下客户和线上客户，线上客户通过医药电商平台、药店APP等需求获得。

图：中国药店产业链构成
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资料来源：药智网微信公众号，天风证券研究所，注：统计范围为药品市场(化学药、生物制品、中成药)，不含中药饮片、医疗器械、消字号等非药产品。

行业规模：2016-2023年规模增长较快，2024年后逐步进入平滑阶段
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 2016-2023年中国的零售药店行业规模整体呈现增长态势（2020年同比-2%），而近年来受到医保个账改革

等政策及线上渠道分流的影响，行业逐步进入总量出清，格局重塑的阶段。根据药智零售数据显示，2025年，

中国零售药店药品市场规模达4353亿元（同比-0.8%），增长节奏逐步平缓。

图： 2016-2025年全国零售药店药品销售规模变化（亿元）
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资料来源：《博弈与重估——2025—2026 年度中国药店发展报告解析》-赵振基，天风证券研究所，注：历年全国市场销售规模取整计算，相关数据仅供参考

行业格局：行业分散度较高，但近年来头部药店集中度有所提升
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 从行业格局看，药店行业目前仍呈现高度分散的态势，全国TOP100门店销售额占比还较低。但近年来行业集

中度有所提升，2021-2025年，全国TOP100门店销售额复合增长率达到5.88%，高于行业平均，TOP100门

店市场份额占比从52.45%提升至61.83%，行业集中度持续提升。

图： 2021-2025全国TOP100药店规模情况（亿元）

等级 指标 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 同比增幅 复合增长率

TOP10 数值 1292 1550 1632 1700 1735 2.06% 7.65%

TOP10 占比 27.51% 30.91% 31.63% 33.37% 34.66% — —

TOP20 数值 1740 2018 2164 2285 2430 6.35% 8.71%

TOP20 占比 37.05% 40.24% 41.94% 44.85% 48.54% — —

TOP50 数值 1926 2254 2445 2500 2620 4.80% 8.00%

TOP50 占比 41.01% 44.95% 47.38% 49.07% 52.34% — —

TOP100 数值 2463 2800 3000 3042 3095 1.74% 5.88%

TOP100 占比 52.45% 55.83% 58.14% 59.71% 61.83% — —

全国市场 数值 4696 5015 5160 5095 5006 -1.75% 1.61%
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资料来源：药企链外服公众号，天风证券研究所

药店盈利模型拆解：把握业绩核心驱动因素
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资料来源：中康洞察Sinohealth Insight公众号，药智网公众号，天风证券研究所，注：全国零售药店药品销售规模统计范围为药品市场(化学药、生物制品、中成药)，不含
中药饮片、医疗器械、消字号等非药产品

核心驱动因素1：门店数量奠定收入基础
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 门店数量是决定药店收入规模的核心指标。根据中康药店通数据，2017-2023年，我国药店进入快速扩张阶段，全国门店数量从

2017年的45.7w家增长至2023年的68.5w家，在2024年第三季度达到峰值约70.6万家，之后门店数量开始回落，截至2025年第

四季度末，全国药店门店总数已降至680,476家，自拐点以来累计减少2.6万家。与门店数量对应，全国药店销售额在2025年同比

出现了下滑。
图： 2017-2025Q4全国零售药店门店数量变化（万家）
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图： 2016-2025年全国零售药店药品销售规模变化（亿元）
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资料来源：wind，各公司公告，天风证券研究所

核心驱动因素1：门店数量奠定收入基础
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 从上市公司门店数量变化来看，2017-2025年，各大药店门店数量及收入规模均实现快速增长，其中益丰药房、

大参林、老百姓的门店扩张速度相对较快，其收入规模增长速度也较快，2017-2025年收入增长cagr分别到达

22.5%/17.8%/14.5%。

图： 2017-2025年上市零售药店门店数量变化（家）
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资料来源：中康洞察Sinohealth Insight公众号，天风证券研究所

核心驱动因素1 ：行业门店总数见顶回落，收缩节奏加快
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 从行业每个季度的开关店数量看，截至2025年Q4，已经连续5个季度关店数量超过10000家，行业收缩节奏加

快。
图： 2024Q1-2025Q4全国零售药店开关店情况（家）
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资料来源：中国药店，天风证券研究所

核心驱动因素2：单店规模与同店增长决定收入弹性
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 单店规模及同比增长决定了收入的增长空间与上限。从行业人均药店消费支出及行业平均同店情况看，2016-2020年，行业同店

销售持续保持双位数增长，叠加门店数量的扩张，行业规模快速增长。但2024-2025年，药品零售行业人均药店消费支出与同店

承压显著，主要系：1）宏观消费降温，非刚性药品消费（滋补保健、非处方 OTC 日常储备）首当其冲被压缩；2）医保个账改革，

职工个账资金月均减少，个账是药店非处方药、保健品、日用品销售的重要资金来源，其萎缩直接体现为人均药店消费支出的缩减；

3）线上渠道分流，线上平台渗透率持续提升。因此单店规模与同店增长决定了行业收入规模的增长空间。

图： 2020-2025年人均药店消费支出情况
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资料来源：中康洞察Sinohealth Insight公众号，天风证券研究所

核心驱动因素2 ：同店增长可拆分为客流与客单指标
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 门店的同店增长主要由客流量与客单价构成。客流量体现了消费者用药的刚需性，客单价则反映了宏观环境的变化。2026年上半

年，全国药品零售市场呈现出“客流回暖、客单承压、品类分化”的格局。根据中康瓴西消费者洞察系统数据显示，26H1,全国药

店店月均销售额达8.2万元，同比增长2%；店月均订单量1267单，同比增长5%；客单价跌至65元/单，同比下滑3%。一方面，

国民健康意识提升与就医习惯常态化推动药店客流稳步回暖；另一方面，消费理性趋势延续，叠加线上渠道分流、医保个账改革等

结构性因素，消费者单次购药支出趋于审慎。药店正从“高客单、低频次”的传统模式加速向“低客单、高周转”模式切换。

图： 店均订单量变化（单/店/月） 图： 客单价变化（元/单）
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资料来源：中国药店，天风证券研究所

核心驱动因素3：品类结构决定利润率
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 零售药店销售的品类主要包括中西成药与非药品。从行业整体毛利率来看，2021—2023 年，药品零售行业毛利率呈现快速上升态

势，主要得益于高毛利新品类贡献度提升。中药配方颗粒、功能性保健品、医美护肤、特医食品等新品类在这一阶段快速渗透药店

渠道，这些品类的毛利水平普遍高于传统化学药品，显著拉升了综合毛利率。2024-2025年，受到消费环境及医保个账资金缩减

影响，高毛利非药品的增长动能放缓。同时，随着更多批次“集采”品种进药店政策的执行，行业毛利率回落明显。

图： 2016-2025年行业平均毛利率
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资料来源：wind，天风证券研究所

核心驱动因素3 ：品类结构决定利润率，关注非药品种的增量
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 从各大上市连锁来看，中西成药依旧是主要产品，销售额占比近年来持续提升，销售占比普遍在70%以上，非药产品占比仍较低。

受到产品结构影响，毛利率呈现下滑趋势，因此高毛非药产品占比的提升是未来跟踪毛利率变化的核心指标。

图： 2017-2025年各大上市连锁中西成药销售占比
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图： 2017-2025年各大上市连锁毛利率
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资料来源：wind，天风证券研究所

行业估值方法：PE估值为主，从快速扩张期到平稳期的估值切换
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图： 2016-2026年药店板块市盈率（整体法）变化
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 药店板块估值方法主要以PE估值为主，但估值体系与行业发展阶段关联较大。从药店板块市盈率变化来看，

2016-2021年，药店板块门店数量处于快速扩张期，板块整体业绩增速较快，PE具备一定溢价。随着门店扩

张节奏逐步放缓，当前估值回归稳态，主要参考业绩增速按PEG估值。
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资料来源：wind，天风证券研究所

行业投资观点：内生+外延均具备改善空间，行业有望重回增长态势
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图： 2018-2026年药店板块行情复盘（基于2018年累计涨跌幅）
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表： 连锁药店行业主要财务指标情况（百万元）

资料来源：Wind，各公司公告，天风证券研究所； 17

 板块利润端修复态势较好，2026Q1延续趋势。
连锁药店板块合计7家上市公司，2025年板块
整体营业收入同比+1.7%；归母净利润同比
+27.25%；扣非归母净利润同比+18.39%，利润
端增长较快主要系部分企业带动（一心堂归母
净利润同比+131%，漱玉平民归母净利润
+161%）。

 2026Q1板块整体营业收入同比-0.07%；归母净
利润同比+9.4%；扣非归母净利润同比+10%。
2026Q1利润端呈现了较好修复态势。

 外延：直营门店扩张节奏放缓，加盟逐步成为
扩张主流。2025年行业出清仍在延续，各家企
业门店净增长数量有所放缓，其中加盟成为门
店扩张的新路径。

 内生：板块毛利率有所企稳，经营质量逐步向
好。 2025年板块毛利率为 34.13% ，同比 -
0.09pct，2026Q1板块毛利率为34.96%，同比
+0.48pct。

行业投资观点：上市药店利润端已率先呈现修复，内生+外延均具备改善空间

2026Q1 2025A 2024A 2023A 2022A 2021A

营业收入 291 1162 1143 1090 973 753

营业收入增速 -0.07% 1.70% 4.86% 11.98% 29.33% 15.10%

毛利率 34.96% 34.13% 34.22% 34.40% 35.39% 36.17%

销售费用率 22.34% 23.19% 24.30% 23.00% 22.79% 24.40%

管理费用率 4.06% 4.21% 4.21% 4.05% 4.24% 4.16%

研发费用率 0.13% 0.14% 0.11% 0.14% 0.12% 0.09%

归母净利润 16 40 32 47 48 38

归母净利润增速 9.40% 27.25% -33.17% -2.70% 29.15% -1.13%

扣非净利润 15 38 32 47 47 35

扣非净利润增速 10.00% 18.39% -32.41% 0.29% 34.42% -3.22%

应收账款 91 94 93 91 85 54

经营性现金流 41 163 126 139 140 89

经营性现金流/净
利润

242.05% 363.64% 360.93% 269.78% 266.56% 223.93%
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行业投资观点：门店总数增长放缓，行业有望逐步出清结束

资料来源：Wind，各公司公告，天风证券研究所，最新市值为2026.8.6收盘情况 18

门店数据
一心堂 益丰药房 老百姓 大参林 健之佳 漱玉平民

市值（亿元） 66 272 94 204 25 56

2025年门店总数 11112 14831 14975 17758 5421 8869

2025年净增门店数 -386 147 -302 1205 -65 -166

其中：直营门店数 11112 10518 9732 10468 5421 4907

其中：加盟门店数 / 4313 5243 7290 / 3962

2025年财务数据
一心堂 益丰药房 老百姓 大参林 健之佳 漱玉平民

营业收入（亿元） 173.36 244.33 222.37 275.02 89.21 103.27 

增速 -3.69% 1.54% -0.54% 3.80% -3.90% 7.91%

毛利率 32.62% 39.36% 32.30% 34.32% 36.14% 26.16%

归母净利润（亿元） 2.63 16.78 3.82 12.35 1.48 1.14 

增速 130.80% 9.81% -26.44% 35.04% 15.63% 160.50%

扣非净利润（亿元） 2.42 16.12 3.47 12.24 1.38 0.22 

增速 -3.50% 7.65% -30.15% 38.36% 11.22% 111.07%

扣非净利率 1.39% 6.60% 1.56% 4.45% 1.55% 0.21%

净资产收益率 16.33 33.58 31.43 53.50 11.70 8.03 

经营性现金流净额（亿元） 30.62 89.35 23.58 69.48 8.79 12.41 

货币资金+金融资产（亿元） 3.57% 14.98% 5.66% 17.16% 5.50% 5.85%

商誉余额（亿元） 19.61 47.65 56.13 34.68 24.21 22.64 

商誉占净资产比例 26.30% 38.50% 80.23% 40.04% 90.64% 98.74%

2026Q1财务数据
营业收入 44.34 60.85 54.81 69.73 20.91 26.01 

增速 -6.99% 1.26% 0.85% 0.25% -8.86% 9.36%

毛利率 33.09% 40.04% 33.51% 36.05% 35.45% 25.94%

归母净利润 1.76 5.00 2.64 5.11 0.36 0.10 

增速 9.83% 11.14% 5.27% 11.12% 7.23% -59.58%
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资料来源：中国药店，天风证券研究所

行业投资观点：政策驱动“健康驿站”红利，头部药店服务壁垒有望带来增量

19

 2026年1月，国家商务部等九部门联合印发《关于促进药品零售行业高质量发展的意见》，明确提出以零售药

店为载体打造“健康驿站”，推动行业从单纯的药品销售向综合性健康服务平台转型，因此专业服务能力是获

取客流的壁垒。

图： 2016-2026年1-3月行业药师配置率

时间 药店总数（家） 注册执业药师（人） 药店注册数（人） 药店注册率 配置率

2016年 447034 342109 298016 87.11% 66.67%

2017年 454000 408431 361741 88.57% 79.68%

2018年 489000 478477 426960 89.23% 87.31%

2019年 524000 516003 465236 90.16% 88.79%

2020年 553892 594154 541264 91.10% 97.72%

2021年 589648 639991 584354 91.31% 99.10%

2022年 623299 709548 645021 90.91% 103.49%

2023年 666960 789313 714067 90.47% 107.06%

2024年 683666 814283 741407 91.05% 108.45%

2025年 648000 814118 737490 90.59% 113.81%

2026年1月 648000 835776 757383 90.62% 116.88%

2026年2月 648000 838671 759641 90.58% 117.23%

2026年3月 648000 840484 760942 90.54% 117.43%
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资料来源：各公司公告，天风证券研究所

行业投资观点：头部药店率先转型，基于健康驿站进行多元路径探索

20

表：头部药房多元化探索与转型

企业名称 转型路径

一心堂
1、专业药事服务能力。公司慢病管理与互联网医院体系建设在系统贯通、服务升级与科技融合方面取得关键进展，全
面推动公司从药品供应向专业健康服务转型。2、深化商品结构调整，筑牢商品核心竞争壁垒。推动商品结构向高质量、
高效率、高价值方向转型。

老百姓
1、多元化商品快速发展，好而不贵满足丰富需求。公司聚焦顾客健康需求，围绕“治未病、提品质、享生活”三大核
心需求，构建好而不贵的非药商品矩阵。2、“关系型”暖心服务，持续构建高粘性客户关系。2025年，公司启动并深
化门店从“交易型”向“关系型”转型，强化顾客黏性，提升顾客满意度。

益丰药房
1、打造有温度的专业陪伴，强化药师团队的专业价值，通过在线咨询、社群答疑等方式，建立会员与药师的深度连接。
利用门店作为健康驿站，常态化开展免费健康检测与患教活动，让会员在享受专业服务的同时，增强对公司的情感认同
与专业信赖。

健之佳
1、围绕顾客对慢病和常见病、预防和健康管理类产品的需求，公司强化商品品类规划，拓展境内境外渠道引进非药商
品。2、围绕品牌宣传、营销活动、公益行动重点强化市级、县级市场品牌塑造，强化“家庭医生、健康顾问、社区好
邻居”的服务定位。

大参林

1、优化商品矩阵，深化供应链协同。公司立足消费者需求痛点，深度洞察市场变化，着力提升潜力品类销售规模，持
续推进“做强大品类，做大小品类”的商品发展策略。成功打造了免疫球蛋白奶粉等27个核心爆品。2、公司积极探索
新零售商业模式作为门店线下售药模式的补充，打造线上线下深度融合的零售生态体系，在O2O业务上，公司建立了以
用户为中心的24小时送药服务体系。
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风险提示
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1、医药行业政策变化风险：连锁药店收入受医保相关政策影响较大，如医保谈判、药品集采、
个人账户改革等。

2、门店扩张不及预期风险：连锁药店收入增长的关键指标为门店扩张，新开门店以及并购门店
均存在落地不及预期的风险。

3、突发公共卫生事件风险：药店是重要的民生保障终端，突发重大公共卫生事件可能会显著影
响药店的销售收入。
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