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发言人1   00:00
系列不远，那我们对于整体后续的行情这是相对比较乐观的态度。所以我们是精选了17家公司，在过去的一周和未来的两三周里面，持续的给大家去开展深度路远的汇报。今天的话我们是要求我们团队的李真，来就这个连锁店的龙头公司大森林的经营情况跟大家做分享和介绍，接下来我把时间交给李真。

发言人1   00:25
好的，谢谢杨老师。各位领导大家早上好，我是天弘医药李珍。我今天和各位领导汇报一下，我们对于这个药店板块，尤其是这个大师里的一个一个重点推荐情况。其实首先其实在过去的26年的这个中报，我们觉得我们可以看到就整个药店板块的一个业绩表现，还是有非常多的这个亮点的那其实首先从板块整体的情况来看，就今年上半年整体是实现了大概两个点左右的一个收入，然后规模净利润呢，是实现了大概十个点以上的一个增长。那从这个单二季度上来看，就是单二季度板块的整体收入，是实现了四个点的一个增长，然后规模净利润的话实现了一个12.38%的一个增长。那我们觉得这样的一个大二季度的业绩，是能够看到说行业从24年开始的这样的一个出清期之后，其实我们觉得这是应该是最好的一个单季度的一个业绩了。

发言人1   01:11
因为我们看到24到25年，其实行业通过一些这种可能降本增效，再加上一些这种门店的一个观念，其实在利润上是可以做到一定的增长的。但其实板块的估值的核心压制因素，仍然是来自于收入。因为在过去的两年，其实我们看到头部几家药店的一个门店的一个净增长的都是一个负的。所以说其实在过去几年，板块整体收入一直是一个比较差的一个状态。

发言人1   01:32
今年Q2的话，我们看到板块已经开始逐步呈现一个收入端的一个改善。这个改善其实我们分成外延和内生两个部分来看。首先从外延来看，在今年上半年，板块整体几家公司的一个门店扩张的节奏开始逐步的一个恢复。我们看到像大森林，像易丰老百姓，他们几家在今年上半年的一个门店净增长的数量都达到了几百家。那整体的这个增长，一方面是来自于说在经过过去两年一些中小连锁的一个初期，其实很多这种小型的并购在的去恢复，看到各家可能有一定的请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。有个三五百家的一个并购的一个兑现。

发言人1   02:12
然后第二点的话，就我们看到有一定的这个加盟数量的一个提升。所以说我们觉得在经过了可能过去接近两年半，接近三年的这样的一个行业出现，然后中小连锁该关的也都已经关了。所以说我们觉得从当前这个时点来看，行业有可能会基于这个市占率提升的这样的一个逻辑，就进入到新一轮的一个生长周期，就是外延上的一个变化。

发言人1   02:33
然后第二点的话就是从内生的一个改善上来看，就是我们看到在今年上半年头部的几家药店，它的这个通电，其实都是呈现了一个相对来说比较不错的一个个位数的一个增长。而且从节奏上来看，就是大二季度其实环比一季度的这个同店改善仍然是在延续。那我们从现在的这个交流情况来看，各家其实对于今年的下半年，尤其是三季度和四季度，这个同店的相对说预期还都比较乐观。所以说我们预计今年就整体这个内生的老电通电上还是可以有一个低个位数的一个增长。尤其是说我们看到行业在这个中小连锁部出现之后，其实药店本身作为一个刚需的终端，其实非常多的客流是会向这个头部的连锁去集中。所以说基于整个内生和外延，我们觉得在当前这个时点，行业是可以往新一轮的成长周期去更为积极的去看待。

发言人1   03:17
那为什么说在这个新一轮成长周期里面，我们认为大森林有可能是跑出行业超额收益的一个因素呢？那首先第一点也是我们从外延的角度来看，就是我们看到从18年到23年，就上一轮的快速困难周期。它更多是基于一个省份的一个扩面，就大家疯狂的去拓展新的省份。那当时最核心的路径是基于自建，或者说直接收购当地的龙头。但是下一轮的这个成长周期，我们觉得更多是基于现有的城市省份去做一个渗透率的一个提升，往这个乡镇或者说往一些弱势区域的一个一个一个快速布局。

发言人1   03:51
那这样的一个渗透率提升的过程中，其实加盟是最好的一个方式。因为本身加盟，它是可以直接给你带来一些这种当期的一个收益和贡献的。而且在整个行业出行过程中，其实很多中小连锁他自己经营的这个质量相对比较差。它其实就会寻求一些这种头部品牌的一些加盟。所以说其实我们看到，在过去的几年，其实大森林是在加盟这条路上是走的最早，也是走的最好的。他们是从24年就已经提出来明确要通过这种直营式的加盟，去快速的提高这个市场一个渗透率。那截止到今年上半年，其实大森林的这个加盟店的一个比例已经超过了大概45%了。在无论是加盟店的这个数量的绝对值，还是说这个比例，都是各家药店里面最高的。

发言人1   04:34
而且它整体这个加盟的一个节奏，在未来的2到3年，我们认为还是有可能去加速的。那同时我们看到像一方老百姓在今年也都陆陆续续开始把这个加盟的一个比例再往上调。所以说我们觉得这是第一点，就是大势林在加盟上其实有了一定先发优势。

发言人1   04:50
第二点的话就是从内生的角度来讲，就是在整体这个消费环境可能相对来说还是比较疲软的一个情况下。其实我们看到药店在从之前的这种这种高客单的这种传统模式，就不像这种低客单和高频次的这样的一个模式去去转换。那就是说其实对于药店来讲，它本身是一个刚需的一个用药终端。太多的这种高价的保健品，或者说这种健康品的SKU，可能并不一定能带来非常多的客流增量。反而是一些低价的一些普药，可能对客流的吸引力会更强。

发言人1   05:22
那也就意味着其实里面一个很重要的一个品种的就是自由品牌，也就是一些贴牌的品种。我觉得这一类品种来讲的话，其实也是大森林相对来说做的会比较比较好。目前为止的话，应该大森林整体的这个自由品牌的一个收入的一个占比，其实在门店应该已经达到20%到25%，也是各家药店里面可能相对说最高的。而且，其实对于这种自由品牌来讲，其实它的这个毛利率，都是在40%到50%的这样的一个区间。所以说，虽然说这些自由品牌可能在这个收入的绝对值上可能贡献没有那么高，但它其实对毛利率的一个提升是非常显著的。

发言人1   05:54
所以说结合以上这个外延和内生两个方面的这个筛选思路，我们觉得但是有可能是会在下一轮的成长周期里面，成为这个药店里药店里面不论是业绩还是说整体这个股价表现，可能都是有一定的超额收益的。那从整个银绿色的角度来讲，我们觉得今年大家应该是可以实现一个20%以上的一个增长。而且随着整体这个加盟节奏的一个提速，我们预计可能在未来2到3年，这个大森林的一个增速都是可以维持一个相对来说比较高的一个增长。目前对应估值就14倍，我们觉得这个位置还是可以值得去重点关注，尤其是说到收入端的一个持续兑现。整体的这个估值的一个上限，我觉得是可以可以看的更高的。

发言人1   06:31
接下来的话是跟各领导去展开介绍一下这个具体的一个情况。首先就是这个板块的一个今年中报的一个回顾。我们可以很明显的看到，就是在从24年开始，板块整体的收入增长其实是逐步的受到压制。25年25年的整体收入增长是具有大1.7%。

发言人1   06:51
那到了今年Q2，整体收入增长是恢复到了一个4.1%。这个利润端的话也是回到了一个，尤其这个Q2是回到了一个12%的一个增长。那就是确实在今年上半年板块是呈现了一个比较积极的一个态势。然后从这个毛利率的一个角度来看，我们看到今年整体的这个毛利率也是有比较明显的回升。从这个2、五年可能相对说低点就是300分之34.1，那回到了今年上半年大概是34.8%这样的一个改善。

发言人1   07:16
同时其实从净利率的一个角度来讲，就是在过去两年，因为行业整体下行的过程中，其实很多这种房租、租金，包括人人人员的薪酬成本，其实也都在降。所以说整体的这个费用率上，那也是有非常大的一个一个改善。所以说从整个净利率的角度来讲，在今年上半年板块的净利率是达到了4.85%，是同比增长了0.38个百分点。所以说其实在过去的行业出行的过程中，其实头部药店。不光是获得了一部分的引流。另外一点的话就是非常多的这种降本增效，其实是能够体现到这个业绩报表上的。

发言人1   07:51
那就是从整个周报的一个回顾情况来看，其实我们从整个单季度，我们看到历史从2021年开始，历史每个季度的一个单季度收入增速，就是从二三年的高点，一路回到大概24年开始。而且我们看到从24年的Q1，板块的整体的单季度收入增速是一路的承压。到了24年的Q4225年，就我们看到这四个季度，基本上板块的一个收入增速都是一个略微下滑，或者说可能持平的一个状态。我们看到在今年是开始逐步恢复到一个4%的一个增长。我们觉得这是一个非常好的一个趋势，就意味着行业有可能是啊进入到新一轮的一个成长周期，当然说这个新一轮的成长周期增速可能就没有前面那轮这么快。但是我们觉得对估值上的一个天花板仍然是有一定的帮助的。

发言人1   08:37
然后我们其实从各家药房今年上半年的一个情况去对比上来看，我们觉得最值得关注的就是今年上半年的这个门店竞争。我们可以看到在今年上半年像益丰、老百姓、大森林这三家，他们的整个上半年的一个门店竞争数量都是正的。尤其是大森林也在今年上半年是净增了968家，亿丰的上半年是净增了408家，但是我们同时可以看到像一级的和属和家，他们两家在今年上半年的竞争仍然是负，就是一条是进这个负百分之2-240家，然后添加的是关了八家。那我们其实从这个角度来可以看到，就是因为一心堂和健这家，它主要的这个门店，都是，就他没有加盟。那就意味着其实对于这个直营门店的关店，目前仍然还是在继续的但是其实加盟和并购是未来成长的主要驱动力。其实我们从这个角度也能看到，有大森林的这个门店的竞争数量，之所以一直要一直领先这个行业，其实核心就是来自于它的整个加盟上的一个动作相对说比较快。

发言人1   09:36
从各家的这个毛利率对比情况来看，我们也还是能看到，就是在过去这几年，那各家的这个经营质量上其实还是呈现了比较大的这样的一个分化的那我们看到在今年上半年，毛利率水平最高仍然是这个益丰药房，益丰的话是大概有40%左右的一个毛利率。大森林和建筑家是其次的，就有大该接近36%。这个老百姓和银行可能就32%到33%，这个毛利率水平也是体现出来。各家确实在不管说这个品类结构上，还是说在经营能力上，还是有一定的差异的。

发言人1   10:10
其实从整个那一丰的毛利率相对来说比较高的话，我们觉得其实有几个因素。首先第一个因素就是这个地域上的一个差异，就是他本身他所在的一些区域，包括说像江浙沪，像湖南、湖北，一方面经济水平和医保的收入状态都相对说比较好啊。然后第二点的话，就是他所在的区域，它的整个医保的政策相对说比较宽松，所以说他获得这个统筹门店的相对收益数量比较多，所以说对他来讲，整体的这个经营质量上会相对说高一点。那反观大森林的话，因为它本身在核心的区域是在两广，两广地区的整体经济水平相对说还不错。但是因为这块的一个医保的统筹的资质放开来相对来说会比较少一些。所以说整体它的这个经营质量上可能会偏弱一点。但是我们觉得其实从未来的一些弹性空间上来讲，那大森林可能这个毛利率改善的一个空间还是有非常大的。

发言人1   11:00
然后我们可以看到，就是从这个行业的一个集中度的角度来讲，我们可以看到从2021年到2025年，整体的这个行业集中度是呈现了一个缓慢的一个增长。就2021年全国的这个top 10门店的营业额收入占比只有27.51%，截止到2025年来讲的话，top 10门店的一个收入占比是达到了35%。虽然说有在过去的可能五年是提了大概七个点的一个比例，但其实整体的国内的药店的一个市场集中集中度而言，是呈现了一个非常分散的一个结构。我们觉得在过去的两年的一个行业初期，其实越来越多的中小门店，他会愿意去寻求大品牌的一些加盟。我们觉得未来的整体的行业集中度会呈现一个快速的一个一个一个一个提升。对于投标药店来讲，我觉得他们就是要把握这一轮新的渗透率和市占率提升的这一轮的增长周期。那接下来的话我们去具体分析一下，就是我们觉得在下一轮的这个成长周期里面，为什么是大森林能够跑出来。

发言人1   11:58
首先我们可以看到，就这就我们大概列了一个药店的一个整体的盈利结构。我们看到其实对药店来讲，它无外乎其实就几个重要的一个因素。首先第一点就是门店的一个数量，然后第二点的话就是它的客单价和客流量，那也就意味着门店数量它对应的整体是外延的一个增长。然后客单价客流量对应的整体是内生。整体的客单价和客流量，我们又可以拆分成药品和非药品的一个情况对吧？那其实这两块其实是对应着整体毛利率的一个改善。

发言人1   12:25
就是我们围绕这几个核心的因素去分析一下。首先从这个外延的门店数量上的一个角度来看，我们大家可以看到就是从17年到23年，就各家门店是上一轮的快速增长周期，基本上都是从大概4000家左右，逐步扩展到了大概万家甚至15000家的这样的一个规模。那在上一轮的成长，更多是基于说我的直营和并购，去快速的去扩省份。截止到2025年和2026年的上半年，其实我们看到各家头部教练其实覆盖的这个省份数量其实已经够多了，包括像大师林和益丰，他们其实覆盖的省份都已经达到了15个，甚至接近20个这样的一个省份。其实对于整个这样的一个省份的一个渗透率，我们觉得省省省份的一个覆盖率，我们觉得其实是已经够了。因为你再扩再多的话，一方面可能会面临的一些这种各家的一些直接的一个竞争。

发言人1   13:14
另外一点的话就是说你的管理半径可能相对说扩的太大的时候，你的整体一个管理效率可能会受到一定影响。所以说我们觉得下一步的行业的一个增长，更多是基于现有省份的一个渗透率的一个提升。整体的这个渗透率提升的过程中，其实加盟是一个最核心的一个路径。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   13:37
我们其实从各家的一个历史上的一个加盟的一个节奏上，我们可以看到就是右上角这张图是这个大森林在过去是从17年到25年整体的加盟的一个节奏。这个紫色的折线是对应的这个加盟的一个门店数量的一个比例。我们可以很明显的看到，就是在过去的，尤其是从19年开始，大森林的整体这个加盟比例是提的非常快的那截止2022 2025年和2026年的一个上半年，就整体这个加盟数量的一个比例已经达到45%以上。反观到像我们看到一丰的这个加盟店的一个比例是接近30%。

发言人1   14:10
然后老百姓的这个加盟店比例是在35%左右。像我建之家的话，因为他们两家是没有做加盟，所以说就是从整体的这个对比上来讲，就是大胜利。在加盟这条路上，不管是绝对数量，还是说从这个门店比例，还是说从这个起步的一个先发节奏上来讲，都是在整个行业里面是最好的。而且我们可以看到就是大森林从整体的这个省份的一个布局上来看，它主要的核心地区还是在华东，就两广地区为主。我们其实从整体过去可能五年，它的整体这个省份的一个收入结构上来看，就是两广的这个收入的一个比例是在持续的回落的那他的华中和华南，这两块区域在过去几年其实呈现了一个比较快的一个增长节奏。那包括说他们现在在河南，在东北这些区域，这些北方省份其实是呈现了一个快速扩张的一个节奏。那这些弱势的区域，他们主要就是依托于整个直营来这种模式去做的。

发言人1   15:06
我们其实可以看到在过去几年整体的零售板块的一个增速，也是呈相对来说比较承压的。但是公司的整体这个批发板批发这块的一个数。还是呈现一个比较快的一个增长。其实我们其实横向去对比下来看啊，对于药店来讲，虽然说它的这个加盟业务，在报表上它只体现一个药品配送的一个毛利。就我们看到报表上的这个加盟的一个毛利，只有大概十个点到11个点左右。

发言人1   15:32
但其实这个加盟业务它其实没有什么成本，他其实无外乎就是扣掉一些这种维护成本，再扩大一些这种药品的配送成本。也就意味着其实加盟业务最后落到手上的这个净利率，其实也有大概3到4个点。那也就是相当于说其实它和零售业务的这个净利率，最后其实差不多太多的。而且，它是对于整体的这个公司的报表，是可以直接贡献毛利和净利的，当期是可以直接贡献的。而且随着整体加我的一个规模的一个持续扩张的那你的整体品牌认知度也会得到进一步的一个提升，进一步可以反哺你的直营业务。

发言人1   16:06
所以说其实我们觉得在下一轮来讲，其实加盟是一个非常核心的一个一个一个重点。那这是从这个外沿的一个角度来分析。然后另外的话就是我们从整个内生的一个角度来分析。因为其实我们看到在过去两年的各家投标药店都在探索一些转型，尤其是说这个SKU上的一些这种增量的转型。我们看到像一心堂做了一些这种门店的调改，然后像这个一丰也做了一些这种门店的一些转型，新增了一些这种健康消费品，或者说加了一些这种健康服务。其实我们看到这些调改的一个成果，其实可能成果短期是有一定的改善。但其实拉长时间维度来看，其实对于药店的这个增量，我们觉得还是没有那么乐观。

发言人1   16:48
首先第一点来讲，就是药店本身它作为一个线下的实体渠道，它其实主要的这个客流群体还是以40岁以上的这些中老年人为主。这些中老年人他可能更都是以药品的刚需，为主要的一些购买目的。另外一点的话就是因为国内的整体消费品的一个线上的电商渠道其实是比较成熟的。然后整体这个价格体系相对来说也比较内卷。其实线下药店，他去做这种健康消费水平，其实在这个价格上，其实是没办法去和线上去竞争的。其实对于我们觉得对于一些这种高价的健康消费品，可能在药店上的一些这种增量可能不会太高。

发言人1   17:23
然后其实我们其实从整个这个行业的一个同店的一个变化其实能看到，如果拆分成客流和客单，那我们看到这张这张图的左下角是这个客流量，然后又这个右下角是客单价变化。所以我们可以很明显的看到，在今年26年的上半年，卓越的行业的一个客流量的一个同比，还是实现了一个正增长的。但是整体这个客单在今年上半年逐月还是一定的同比的下滑。那就意味着其实现在对于药店来讲，大家还是把它当做一个这种刚需性的用药的一个终端。因为有刚需性的那就保障了你的整个客流量还是会实现一个比较稳步的一个提升的。但是因为整体一个消费疲软的情况下，你的客单价相对于还是呈现一个承压的。

发言人1   18:03
也就是意味着药店我们觉得后续要从一个高客单低频次的一个传统模式，去向这种低客单和高周转的这样的一个模式去切换。那就意味着在这样的一个模式的一个切换过程中，我们觉得其实很多这种这种低价的这种贴牌品和自由品牌，其实是有非常大的一个市场上的一些增量空间的那比如比较典型的像一些比如说感冒灵对吧？那其实大家可能更多都会认39的这个感冒灵。那其实国内的整体的一个感冒灵的一个生产批文有一百多家。其实药店是完全是可以通过一些这种代工的合作，去生产一些这种可能低客单价的一种感冒灵。但是同时对药店来讲，它的整体的这个毛利率反而会偏高。所以说整体来讲的话，就我们觉得在整体这个消费疲软的环境下，自由品牌可能会成为一个一个一个增量的东西。

发言人1   18:49
那其实从整体的这个毛利率的改善空间上，和整个自由品牌的一个弹性来讲。就是我们觉得目前来讲，大森林的一个贴牌品应该是占比最高的。它应该是大概有20%百25%的这样的一个比例。也就是未来随着整体这个贴牌品的一个持续提升，那我们觉得大森林的这个毛利率的一个弹性空间上，可能是行业里面应该是弹性最大的，对吧？也就是基于以上两点的话，一方面是来自于内生，一方面来自外代言。

发言人1   19:14
我们觉得在新能源周期里面，大森林可能是成为不管是基本面还是说整个股价，我们觉得都是有可能跑赢这个行业的一个超额的。最后从整个盈利的角度来讲，我们预计随着整体行业的童年和加盟的一个逐步恢复，那未来三年确实要对大森林的一个收入端，我们预计还是可以维持一个个位数。尤其是说如果2728年他的加盟和并购，尤其是这个并购端能够出现一些大型的并购，那我们觉得整体这个收入端还是可以往更乐观的一点，就可以往高位数甚至双位数的这个预期去看的。

发言人1   19:46
然后另外就是从这个利润上来讲，就是因为行业的整体的降租和降本增效，其实都在持续的提升。然后另外一点的话，就随着一些自由品牌和一些新增量品种的一些带动，整体毛利率上也会有改善。整体的这个规模净利润的一个增长，我们预计还是会维持一个比较高的一个表现。在26年我们预计是实现一个20%以上的这样的一个规模净利润增长。2728年我们预计也是可以实现一个15%的左右的这样一个复合增长。其实今年对应到这个估值，现在就只有大概14倍。那明年的话大概就我们觉得在当前这个时点，这个药店板块，尤其是这个大森林是值得大家去去重视的。以上就是我们今天对这个大森林的一个整体的一个汇报，各位领导如果有感兴趣的问题，我们可以私下再做进一步的一个交流，谢谢各位领导。

发言人1   20:33
感谢大家参加本次会议，会议到此结束，祝大家生活愉快，谢谢。
