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核心观点
2026H1药店板块利润端快速增长，盈利能力有修复。业绩方面看，药店板块2026H1收入588.89亿元（yoy+1.93%），归母净利润28.36亿元

（yoy+11.11%）。盈利能力方面看，药店板块2026H1毛利率34.48%（同比提升0.21pp），净利率5.29%（同比提升0.50pp）。盈利能力有

所提升。费用率方面，药店板块2026H1销售费用率22.52%（同比下降0.67pp），管理费用率3.95%（同比提升0.10pp），财务费用率0.12%

（同比下降0.05pp），研发费用率0.63%（同比下降0.11pp）。除管理费用外，其余费用呈控费趋势。

药店门店出清趋势持续，行业集中度有望提升。根据中康科技药店数据显示，截至2026Q1，全国零售药店门店总数约67.3万家，环比下降

0.5%，门店数净减少约3,400家；截至2026Q2，全国药店门店数量为665355家，同比下降3.2%、环比下降1.1%。与此同时，2026年1月22

日，商务部等9部门联合印发《关于促进药品零售行业高质量发展的意见》，明确支持零售药店兼并重组、鼓励批零一体化发展，推动行业向

专业化、集约化转型。行业出清周期的趋势叠加政策支持兼并重组，预计行业集中度将进一步提升。

GLP-1类药品或将持续推动线下药店业绩增长。2026H1，GLP-1类药品销量快速增长，根据中康洞察数据，在零售药店渠道，处方药top20通

用名排名中，替尔泊肽同比增速达784%，带动药店慢病品类增长。在O2O即时零售渠道，减肥类和糖尿病用药在2026H1同比销售额增速达

4615%。GLP-1类药品拉动零售药店业绩，另一方面，2026年5月《药品管理法实施条例》明确GLP-1类减重注射剂禁止网络零售，政策趋严

购药需求可能向线下转移，利好线下药店GLP-1类产品进一步放量，增厚业绩。

投资建议：药店行业出清，有头部集中趋势，同时政策鼓励支持药店行业收购兼并，关注行业头部公司；药店板块提升非药品销售占比对药

店收入端以及利润端有提升作用，关注药店转型相关标的。药店基本面稳健公司如益丰药房、大参林、老百姓等；药店转型相关公司如一心

堂等。

风险提示：商业模式风险；医保政策风险；消费相关赛道或有消费复苏不及预期风险；竞争格局加剧风险等。
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1.1 2026H1药店板块利润端快速增长，盈利能力有修复

2026H1药店板块利润端快速增长，盈利能力有修复。

业绩方面看， 药店板块 2026H1收 入 588.89亿元

（ yoy+1.93% ） ， 归 母 净 利 润 28.36 亿 元

（yoy+11.11%）。

盈利能力方面看，药店板块2026H1毛利率34.48%（同

比提升0.21pp），净利率5.29%（同比提升0.50pp）。

盈利能力有所提升。

费用率方面，药店板块2026H1销售费用率22.52%（同

比下降 0.67pp），管理费用率 3.95%（同比提升

0.10pp），财务费用率0.12%（同比下降0.05pp），研

发费用率0.63%（同比下降0.11pp）。除管理费用外，

其余费用呈控费趋势。

图1 药店板块2016-2026H1收入（亿元）及
同比增速

图2 药店板块2017-2026H1归母净利润（亿元）
及同比增速

图3 药店板块2016-2026H1毛利率及净利率 图4 药店板块2016-2026H1费用率

资料来源：wind，平安证券研究所
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1.2 2026H1药店板块利润端快速增长

药店板块2026H1利润端快速增长，实现修复。2026H1药店板块8家公司，从收入端看除一心堂、健之佳以及第一医药外，其余公司收入均

实现正增长；利润端看，除漱玉平民和健之佳外，其余公司利润均实现正增长。值得关注的是，各公司利润端增速较明显，26H1一心堂归母

净利润同比增长2.88%，益丰药房归母净利润同比增长9.51%，除一心堂和益丰药房外，归母净利润正增长的公司中，其余公司利润增速均

在10%以上，药店板块利润端在26H1快速增长。

图5 药店公司2026H1业绩表现

资料来源：wind，平安证券研究所 5

代码 公司
2026H1

收入（亿元） 归母净利润（亿元）收入同比增速
归母净利润同比增
速

603233.SH 大参林 139.91 9.27 3.46% 16.10%

603939.SH 益丰药房 121.30 9.64 3.48% 9.51%

603883.SH 老百姓 109.98 4.47 2.07% 12.30%

002727.SZ 一心堂 84.67 2.57 -5.02% 2.88%

301017.SZ 漱玉平民 53.14 0.26 8.86% -28.90%

605266.SH 健之佳 41.83 0.54 -6.14% -25.87%

301408.SZ 华人健康 28.25 1.36 12.81% 31.01%

600833.SH 第一医药 9.82 0.26 -1.51% 86.60%
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1.3 药店板块整体毛利率趋势向好，益丰药房毛利率仍断档领先

大部分药店公司26H1毛利率同比提升，益丰药房毛利率仍断档领先。药店行业8家上市公司中有5家毛利率同比提升，3家毛利率同比下降。

其中华人健康、大参林、一心堂毛利率提升排名前三，分别为1.30pp/0.73pp/0.69pp。益丰药房毛利率仍处于行业领先地位，2026H1毛利率

达到40.30%，其次为健之佳和大参林，2026H1毛利率分别为36.30%和35.60%。益丰药房即使2026H1毛利率同比有略微下降（下降约

0.17pp），盈利能力仍处于行业前列。

图6 药店公司2026H1毛利率

资料来源：wind，平安证券研究所 6

代码 公司
2026H1

毛利率 同比变动（pp）

603233.SH 大参林 35.60% 0.73 

603939.SH 益丰药房 40.30% -0.17 

603883.SH 老百姓 32.45% -0.63 

002727.SZ 一心堂 33.23% 0.69 

301017.SZ 漱玉平民 26.44% 0.15 

605266.SH 健之佳 36.30% 0.61 

301408.SZ 华人健康 34.72% 1.30 

600833.SH 第一医药 15.28% -1.26 
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1.4 销售费用率有控费趋势

销售费用率有控费趋势，管理费用率趋势不明显。销售费用率方面，2026H1有5家公司销售费用率同比下降，呈控费趋势，3家公司销售费

用率有提升。管理费用率方面，有2家公司同比下降，6家公司同比提升，未见明显控费趋势。

图7 药店公司2026H1费用率

资料来源：wind，平安证券研究所 7

代码 公司
2026H1 2026H1同比变化（pp）

销售费用率 管理费用率 销售费用率 管理费用率

603233.SH 大参林 20.89% 4.29% -0.62 -0.01 

603939.SH 益丰药房 23.29% 4.51% -1.44 0.06 

603883.SH 老百姓 20.55% 4.69% -1.33 0.07 

002727.SZ 一心堂 25.95% 2.52% 0.71 0.01 

301017.SZ 漱玉平民 20.44% 3.17% -0.30 0.08 

605266.SH 健之佳 29.46% 3.15% 0.38 0.64 

301408.SZ 华人健康 21.65% 4.32% 0.14 -0.13 

600833.SH 第一医药 12.69% 3.06% -0.82 0.07 
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2.1线下零售药店门店出清趋势持续

资料来源：中康洞察、wind，平安证券研究所

图表8 25Q4-26Q2全国零售门店数（万家）及增速（%）

药店门店出清趋势持续。根据中康科技药店数据显示，截至2026Q1，全国零售药店门店总数约67.3万家，环比下降0.5%，门店数净减少约

3,400家；截至2026Q2，全国药店门店数量为665355家，同比下降3.2%、环比下降1.1%。连锁企业数量5227家，同比下降3.2%、环比下降

1.6%，药店仍处于门店出清周期。另一方面，零售连锁药店在2024年门店数量达峰后，近年开始出清，部分中小连锁主动注销总部、将门店

拆分为单体独立经营，故近年单体药店门店数量有所增加，零售药店门店结构发生变化，但整体趋势仍为出清趋势。

政策鼓励药店收并购，预计未来集中度将进一步提升。2026年1月22日，商务部等9部门联合印发《关于促进药品零售行业高质量发展的意

见》，明确支持零售药店兼并重组、鼓励批零一体化发展，推动行业向专业化、集约化转型。行业出清周期的趋势叠加政策支持兼并重组，

预计行业集中度将进一步提升。

9

图表9 2016-2026H1零售连锁药店及零售单体药店门店数量（万家）
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2.1线下零售药店门店出清趋势持续

资料来源：大参林、益丰药房、一心堂、老百姓、健之佳、漱玉平民等2023-2025年报，平安证券研究所 备注：选取收入体量排名前6的公司进行数据陈列

图表10 各药店公司2023-2025年业绩及门店数量（个）变化趋势

头部连锁药店2025年扩张呈收缩状态，符合行业整体趋势。通过整理2023-2025年药店上市公司业绩以及门店数量变化，我们认为对于头部连

锁药店，2024年门店扩张幅度较2023年放缓，至2025年6家公司中有4家门店净增为负，呈收缩状态，而在2025年依旧保持扩张的两家公司益

丰药房和大参林，其2025年新增门店数量较2023、2024年大幅减少，2025年头部连锁机构扩张呈收缩状态，符合前文行业数据所述趋势。
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2023 2024 2025

大参林 益丰药房 一心堂 老百姓 健之佳 漱玉平民 大参林 益丰药房 一心堂 老百姓 健之佳 漱玉平民 大参林 益丰药房 一心堂 老百姓 健之佳 漱玉平民

收入（亿元） 245.3 225.9 173.8 224.4 90.8 91.9 265.0 240.6 180.0 223.6 92.8 95.7 275.0 244.3 173.4 222.4 89.2 103.3

YoY 15% 14% 0% 11% 21% 17% 8% 7% 4% 0% 2% 4% 4% 2% -4% -1% -4% 8%

归母净利润（亿元） 11.7 14.1 5.5 9.3 4.1 1.3 9.2 15.3 1.1 5.2 1.3 -1.9 12.4 16.8 2.6 3.8 1.5 0.3

YoY 13% 12% -46% 18% 11% -42% -22% 8% -79% -44% -69% -245% 35% 10% 131% -26% 16% -29%

扣非归母净利润（亿元） 11.4 13.6 7.3 8.4 4.0 1.3 8.9 15.0 2.5 5.0 1.2 -2.0 12.2 16.1 2.4 3.5 1.4 0.3

YoY 14% 11% -26% 15% 7% -42% -22% 10% -66% -41% -69% -252% 38% 8% -4% -30% 11% -22%

门店数 14074 13250 10255 13574 5116 7337 16553 14684 11498 15277 5486 9035 17758 14831 11112 14975 5421 8869

YoY(同比) 18% 11% 12% 13% 7% 23% 11% 6% 7% 8% 4% 12%

其中：直营门店 9909 10264 - 9180 5116 4104 10503 10872 - 9981 - 4438 10468 10518 - 9732 - 4907

加盟店 4165 2986 - 4394 0 3233 6050 3812 - 5296 - 4597 7290 4313 - 5243 - 3962

其中：当期自建 1382 1613
1381

- 799 342 907 1305
1867

- 314 57 501 193
190

84 49 6

当期收购 750 559 - 272 445 420 381 - 122 395 0 - 0 0 754

当期加盟 2158 1024 - 1586 0 1102 1885 826 - 902 0 1364 1240 501 - 791 0 0

当期搬迁 0 61 198 - 0 0 0 0 266 - 0 0 0 - 162 0 0 0

当期闭店 261 153 134 271 10 8 733 1078 358 - 66 118 536 547 576 0 114 291

合计：当期净增 4029 2982 1049 2791 1061 1881 2479 1434 1243 1703 370 1698 1205 147 -386 -302 -65 -166

仅供内部参考，请勿外传！



2.2 GLP-1或将持续推动线下药店业绩增长

资料来源：中康洞察，平安证券研究所

图表11 零售药店渠道top20通用名销售额计增速表现

GLP-1类药品或将持续推动线下药店业绩增长。2026H1，GLP-1类药品销量快速增长，根据中康洞察数据，在零售药店渠道，处方药top20

通用名排名中，替尔泊肽同比增速达784%，带动药店慢病品类增长。在O2O即使零售渠道，减肥类和糖尿病用药在2026H1同样增长显著，

同比销售额达4615%。GLP-1类药品拉动零售药店业绩，同时由于减重和糖尿病两大用药人群持续扩张，用药需求稳定，未来有望持续推动

零售药店业绩增长。

GLP-1类产品线上处方购药监管趋严，利好线下药店放量。2026年5月，《药品管理法实施条例》明确GLP-1类减重注射剂禁止网络零售，

线下购药须凭3天内有效纸质处方，处方审核须由执业药师完成，严禁AI代审。如政策严格执行，则线上GLP-1类药品处方的便捷性将受到限

制，GLP-1类产品的购药需求将向线下转移，利好线下药店GLP-1类产品进一步放量，增厚业绩。
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图表12 O2O渠道top20通用名销售额计增速表现
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2.3 药店转型蓄势待发

资料来源：wind、一心谈药公众号，平安证券研究所

图表13 一心堂旗舰店图片

药店行业转型蓄势待发。药店非药品毛利率高于药品毛利率，在目前的医保政策下，提升非药品销售占比对药店收入端以及利润端有提升作

用。我们认为我国药店行业存在转型空间，提升非药品销售占比为趋势。一心堂目前尝试进行转型，通过“药品+健康衍生品+生活方式产品”

的创新组合，满足顾客全周期健康管理，也通过潮流元素吸引年轻客群，构建新消费场景。

综上，我们认为1）提升非药品销售占比为行业趋势，2）各公司针对自身客群，会选取不同消费品赛道进行差异化布局。
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3.1益丰药房：区域加密持续推进，线上销售稳步增长

资料来源：益丰药房26H1中报，平安证券研究所

公司公布2026年中报，收入端实现121.30亿元，同比增长3.48%，归母净利润9.64亿元，同比增长9.51%，扣非归母净利润9.52亿元，同比

增长11.06%。

自建门店增加，区域加密持续推进。公司坚持直营店为主的经营模式，立足于中南华东华北市场，在上述区域密集开店，形成旗舰店、区域

中心店、中型社区店和小型社区店的多层次门店网络布局，深耕区域市场，通过门店网络广度和深度扩展，品牌渗透，逐步取得市场领先优

势。截至2026年6月30日，公司共有10,663家直营门店，2026年上半年，公司自建门店211家，并购门店11家，新增加盟店263家，关闭门店

77家。截至2026H1，公司门店总数15,239家（含加盟店4,576家）。

积极推进线上销售，搭建会员管理体系。建立公司持续推进基于会员、大数据、互联网医疗、健康管理等生态化的医药新零售体系建设，积

极推进慢病管理、线上诊疗以及线上线下相结合的健康管家和家庭医生服务。截至2026年6月30日，公司累计建档会员总量1.11亿，近6个月

会员销售占比90.02%。O2O多渠道多平台上线直营门店超过10,000家，覆盖范围包含公司线下所有主要城市，在O2O 和B2C双引擎的策略

支持下，借助公司供应链优势和精细化运营，2026年上半年，公司互联网业务实现销售收入16.69亿元（含税），同比增速23.14%。其中，

O2O销售收入11.55亿元（含税），B2C销售收入5.14亿元（含税）。
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3.2大参林：门店持续拓展，盈利能力改善

资料来源：大参林2026H1中报，平安证券研究所

公司公布2026年中报，收入端实现139.91亿元，同比增长3.46%，归母净利润9.27亿元，同比增长16.10%，扣非归母净利润9.31亿元，同比

增长18.05%。

门店持续拓展，直营+直营式加盟共同发力。2026H1，公司线下门店已覆盖全国多个省份（自治区、直辖市），门店数量达18,726家（其中

直营门店10,740家，加盟门店7,986家），公司新开自建门店273家，收购门店146家，加盟门店696家。公司根据竞争格局和地区优势制定

扩张计划的同时，动态优化门店网络，关闭直营门店147家。公司自2019年以来新进入了15个省级行政区，已布局的省级行政区数量占全国

的67.7%，已布局的省级行政区的药品零售市场规模合计占全国药品零售市场规模的83.4%，全国布局已基本实现，跨省份扩张之战基本已

完成。

毛利率提升，盈利能力改善。公司整体经营质量持续优化，盈利能力稳步增强，其中核心业务板块—零售业务毛利率同比提升0.86pp。一方

面是因为对近年新进入的省份，公司已完成加密布局，对上游供应商的议价能力逐步增强，同时在26H1未进入新的省份，避免了低毛利区域

业务对零售业务整体毛利率的拉低。另一方面，公司持续推进商品品项优化工作，依据消费者决策树的决策优先级，精简冗余低效SKU、补

齐核心需求缺口，用高效的品项组合匹配顾客关键选择，提升销售、利润与运营效率。共同推动毛利率提升。
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3.3老百姓：挖掘下沉市场，发力新零售业务

资料来源：老百姓2026H1中报，平安证券研究所

公司公布2026年中报，收入端实现109.98亿元，同比增长2.07%，归母净利润4.47亿元，同比增长12.30%，扣非归母净利润4.36亿元，同比

增长14.48%。

挖掘下沉市场。截至2026H1，公司门店总数达15,177家，覆盖全国18个省级市场、160余个地级市及以上城市。其中，直营门店9,695家，

加盟门店5,482家。2026年上半年，公司新增门店569家（其中直营140家，加盟429家）。公司聚焦核心优势市场，积极拓展乡镇下沉市场，

截至26H1，优势省份及重点城市门店数量占公司总门店数的90%；26H1新增门店中，80.1%集中于优势省份及重点城市。目前，地级市及

以下门店数量占比达77%。

发力新零售业务，驱动线上业务增长。公司聚焦“新零售品类王+自有品牌”核心发展战略，精准洞察并匹配不同区域市场与消费者需求；

强化数智AI工具协同，持续优化履约流程效率，升级顾客体验。26H1，线上渠道销售额（含加盟）达17.74亿元，同比增长19.06%。截至

2026H1，公司O2O门店12,294家，其中24小时营业门店855家。

16

仅供内部参考，请勿外传！



目录CONTENTS

1
7

Part2.行业现状：出清趋势持续，GLP-1类药物或推动业绩增长

Part1.业绩表现：2026H1药店板块利润端快速增长

Part3. 重点公司

Part4.投资建议

Part5.风险提示

仅供内部参考，请勿外传！



4 投资建议

药店行业出清，有头部集中趋势，同时政策鼓励支持药店行业收购兼并，关注行业头部公司；药店板块提升非药品销售占比对药店收入端

以及利润端有提升作用，关注药店转型相关标的。

投资建议：药店基本面稳健公司如益丰药房、大参林、老百姓等；药店转型相关公司如一心堂等。
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5 风险提示

 商业模式风险：药店板块部分公司正处于转型期，商业模式的探索和更新存在不确定风险；

 医保政策风险：医保政策变化对药店医保支付等产生影响，存在由于医保政策变化对行业带来的不确定性；

 消费相关赛道或有消费复苏不及预期风险：药店部分收入偏消费属性，消费复苏不及预期或可影响该部分项目收入；

 竞争格局加剧风险：药店有行业内公司增加，从而引发竞争格局加剧，价格战等风险。
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