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全文摘要
药店行业近况与大森林连锁店的增长前景分析揭示，尽管过去两年面临收入增长限制，但今年第二季度行业实现了4.1%的收入增长与12%的净利润增长，预示着新的成长周期开启。大森林通过门店扩张与内部效率提升策略，展现了强劲增长，尤其其加盟业务模式行业领先，预计未来两到三年增长速度维持高位甚至双位数。大森林高自由品牌销售占比助力毛利率提升，展现更高盈利弹性。当前14倍的估值低于市场平均水平，表明股价被低估，是投资者的优选对象。综上，大森林在药店行业的领先地位与增长潜力显著，有望在行业新周期中实现超额收益。

章节速览
00:00 药店板块复苏与龙头公司经营分析
药店板块在经历两年的出清期后，于2024年二季度展现出业绩亮点，收入与净利润显著增长。头部企业门店扩张恢复，加盟数量提升，预计行业将进入新一轮成长周期，内生与外延改善共同推动行业前景向好。

03:16 大森林药店：加盟与自有品牌驱动下一轮增长
讨论了大森林药店通过加盟和自有品牌策略，在下一轮成长周期中可能实现超额收益的潜力。外延上，大森林凭借早期布局加盟，提升市场渗透率，加盟店比例已超45%，处于行业领先地位。内生方面，通过自有品牌（毛利率40%-50%）优化产品结构，吸引低价普药需求的客户，增强竞争力。预计未来2-3年，大森林的增速将持续保持高位，当前估值14倍，具有较高的投资价值。

06:31 2023年上半年药房行业回暖及门店竞争分析
回顾2023年上半年，药房行业收入与利润显著恢复，毛利率和净利率提升，显示行业正进入新成长周期。益丰、老百姓、大森林等企业门店数量增长，而一心堂和健家则出现门店关闭，表明加盟和并购是未来行业发展的关键驱动力。

09:35 药店行业毛利率与集中度分析
对话深入探讨了中国药店行业毛利率的差异及其背后原因，包括地域经济水平、医保政策等因素的影响。同时，分析了行业集中度的提升趋势，以及未来加盟模式对中小门店的重要性。讨论中指出，大森林等企业通过优化品类结构和提升经营能力，有望在未来实现毛利率的显著改善，把握行业集中度提升带来的增长机会。

13:37 大森林加盟模式分析与行业趋势
对话深入分析了大森林加盟模式的快速发展，包括门店比例、地域布局和业务结构，指出加盟业务对品牌认知度提升和财务贡献的重要性。同时，探讨了药店行业转型的挑战，尤其是SKU增量和健康消费品在线下渠道的局限性，强调中老年人群药品刚需及线上电商价格优势对线下药店的影响。

17:22 大森林药店行业转型与增长潜力分析
报告分析了药店行业在2026年上半年的客流量正增长与客单价下滑趋势，指出在消费疲软环境下，药店需向低客单高周转模式转型。强调了低价贴牌品和自由品牌的市场增量空间，以及大森林在贴牌品比例与毛利率弹性上的优势。预测大森林未来三年收入端维持个位数增长，利润端受降租与自由品牌带动，预计实现20%以上的规模净利润增长，2728年复合增长15%左右。当前估值14倍，认为大森林值得重视。

发言总结
发言人1
他对当前药店行业的发展持乐观态度，特别介绍了17家精选公司的深度情况，并着重分析了连锁店龙头公司大森林的经营状况。大森林在过去业绩优秀，尤其是在2024年第二季度业绩最佳，表明降本增效和门店观念调整推动了利润增长。行业经历出清期后，2024年第二季度业绩最佳，显示出收入和规模净利润的增长。收入改善来自外延扩张和内生增长，大森林通过加强加盟模式和聚焦低客单价、高频次的自由品牌产品，有望在新一轮增长周期中脱颖而出。预计大森林未来2到3年将保持高增长速度，目前估值处于低位，值得重点关注。

问答回顾
发言人1 问：对于整个药店板块，特别是在过去的一个季度，他们的经营情况如何？
发言人1 答：在过去半年中，药店板块的业绩表现出了诸多亮点。今年上半年，整体实现了大约2%的收入增长和超过10%的规模净利润增长。在单二季度，板块整体收入增长了4%，而规模净利润则实现了12.38%的增长，这显示了行业自2024年开始出清期后最好的单季度表现。

发言人1 问：当前药店板块估值的核心压制因素是什么？
发言人1 答：板块估值的核心压制因素主要来自于收入方面。在过去两年里，头部几家药店门店净增长呈现负值，导致板块整体收入表现较差。

发言人1 问：今年第二季度，板块收入改善的主要来源有哪些？
发言人1 答：今年第二季度，板块收入改善主要体现在外延和内生两个方面。外延上，板块中几家公司的门店扩张节奏逐步恢复，通过并购和加盟的方式增加了数百家门店；内生改善则表现为头部药店同店个位数增长，并且二季度环比一季度同店改善趋势仍在延续，预计下半年尤其是三季度和四季度同店仍有乐观预期，整体内生同店有望保持低个位数增长。

发言人1 问：为何认为大森林在新一轮成长周期中可能跑出行业超额收益？
发言人1 答：在下一轮成长周期中，大森林的优势体现在两个方面。首先，从外延角度看，大森林在加盟方面具有先发优势，从2018年开始就明确提出通过直营式加盟快速提升市场渗透率，目前加盟店比例已超过45%，为各药店中最高。其次，从内生角度看，在消费环境相对疲软的背景下，大森林正从高客单价的传统模式向低价普药为主的低客单、高频次模式转变，自由品牌（贴牌品种）收入占比已达20%至25%，对毛利率提升有显著贡献。

发言人1 问：在下一轮成长周期中，药店的业绩和股价表现可能会有何种变化？
发言人1 答：我们预计下一轮成长周期内，药店的业绩和整体股价表现可能会有超额收益。从长远来看，今年大家应该能实现超过20%的增长，随着加盟节奏的加速，未来2到3年内大森林的增速有望维持较高水平。目前估值为14倍，我们认为这个位置值得重点关注，尤其是关注收入端的持续兑现以及估值上限的提升空间。

发言人1 问：今年中报中，板块的整体收入增长情况如何？
发言人1 答：今年上半年，板块整体收入增长呈现积极态势。从24年开始，板块收入增长受到压制，但在今年Q2恢复到了4.1%的增长，利润端也回到了12%的增长。毛利率在今年有明显回升，从过去五年的低点34.1%回升至今年上半年的34.8%。净利率方面，今年上半年达到了4.85%，同比增长了0.38个百分点，头部药店在行业下行过程中通过引流和降本增效，业绩得到了改善。

发言人1 问：板块单季度收入增速的变化趋势是怎样的？
发言人1 答：从2021年开始，板块单季度收入增速经历了从高点逐渐下滑的过程，到24年Q4和25年，板块收入增速基本保持在略微下滑或持平的状态。今年开始逐步恢复到4%的增长，这表明行业可能进入新一轮成长周期，虽然增速不如前一轮快，但对估值天花板仍有一定支持作用。

发言人1 问：今年上半年药店门店竞争情况如何？
发言人1 答：今年上半年，益丰、老百姓和大森林三家的门店竞争数量均为正增长，其中大森林净增968家，而一心堂和健之佳门店竞争仍然为负。这显示直营门店关店现象仍在继续，但加盟和并购是未来成长的主要驱动力，大森林门店竞争数量领先的核心原因是其加盟动作相对较快。

发言人1 问：各家药房的毛利率对比情况是怎样的？
发言人1 答：各家药房的经营质量呈现较大分化。其中，益丰药房毛利率最高，约40%，大森林和一心堂次之，接近36%，老百姓和漱玉平民则在32%至33%之间。毛利率差异主要源于品类结构、经营能力以及所在区域的经济水平、医保政策等因素。

发言人1 问：行业集中度的变化趋势如何？
发言人1 答：从2021年至2025年，整个行业集中度缓慢增长，全国前十门店营业额收入占比由27.51%提升至35%。尽管增速不快，但国内药店市场集中度仍保持分散结构。未来中小门店寻求大品牌加盟的现象增多，行业集中度有望快速提升，对于投标药店而言，需要把握新一轮渗透率和市占率提升的增长周期。

发言人1 问：药店整体盈利结构中，哪些因素对其业绩至关重要？
发言人1 答：药店整体盈利结构主要受门店数量、客单价和客流量等因素影响，门店数量对应外延增长，客单价和客流量则对应内生增长。其中，药品和非药品的客单价和客流量情况又直接影响毛利率改善。

发言人1 问：从门店数量的角度分析，当前行业增长的趋势是什么？
发言人1 答：当前行业增长更多基于现有省份的渗透率提升，特别是通过加盟的方式实现。上一轮快速增长中，门店数量从4000家左右扩展到了万家甚至15000家规模。现在头部企业如大师林和益丰已覆盖15至20个省份，进一步扩大可能面临直接竞争和管理效率下降的问题。因此，未来重点在于提高现有省份的渗透率，而加盟是提升整体渗透率的关键路径。

发言人1 问：大森林在加盟业务方面的表现如何？
发言人1 答：大森林在过去几年加盟比例增长迅速，截至2022年至2026年上半年，其加盟门店数量比例已达到45%以上，远高于一丰（接近30%）和老百姓（约35%）。大森林在加盟绝对数量、门店比例以及起步和发展节奏上均在行业内处于领先地位，并且主要布局在华东和两广地区，同时华中和华南区域也呈现较快增长趋势。

发言人1 问：加盟业务对公司的财务表现有何影响？
发言人1 答：虽然加盟业务在报表上只体现药品配送毛利（约10%-11%），但实际上加盟业务无显著成本，净利率可达3-4个点，能够直接为公司贡献毛利和净利。随着加盟规模持续扩张，品牌认知度提升，将有利于整体业务的发展。

发言人1 问：药店从内生角度探索转型的情况及面临的挑战是什么？
发言人1 答：近年来，药店尝试在SKU上进行增量转型，如一心堂和一丰等企业调整门店结构，增加健康消费品和服务。然而，由于药店客群以40岁以上的中老年人为主，对健康消费品的需求相对有限，且线下药店在价格上难以与成熟的线上电商渠道竞争。此外，药店同店变化显示客流量稳步增长，但客单价下滑，意味着药店需要从高客单低频次模式转向低客单高周转模式，低价贴牌品和自由品牌将有较大市场增量空间。

发言人1 问：在当前消费疲软环境下，哪个公司可能受益于贴牌品的市场增量空间？
发言人1 答：大森林贴牌品占比最高，约20%-25%，随着贴牌品比例的持续提升，大森林毛利率弹性空间可能是行业内最大的。

发言人1 问：对于大森林未来的盈利预期是怎样的？
发言人1 答：预计随着行业并购和加盟逐步恢复，未来三年大森林收入端可以维持个位数增长，特别是若2027年出现大型并购，则收入预期可能更高。同时，行业降租降本增效持续进行，自由品牌和新增量品种带动下，毛利率改善，规模净利润增长预计维持较高水平，比如在2026年实现20%以上的规模净利润增长，2027年至2028年预计保持约15%的复合增长。目前估值较低，大森林是值得关注的投资标的。

