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零售药店行业更新：利润增长依然向好，零售药房长期稳健增长可期

利润增长依然向好：2021H1 各大药房收入增速相较 2020H1 有所放缓，

主要是疫情产品销售基数高、疫情下门店关闭、多地感冒药等销售严控等

非经营性因素影响；利润端，新租赁准则对各大药店归母净利润造成一定

影响，此外，部分药房利润增长也受到股权激励费用等非经营性因素的影

响，预计剔除影响的收入、利润增速仍保持稳健增长，由此，各大药房

2021H1 利润增长情况依然向好。从盈利能力来看，2021H1 各大药房的

整体毛利率整体稳中有升，主要是由于 2021H1 毛利率水平较低的防疫物

资销售占比逐渐降低，各大药房通过优化产品结构提升毛利率水平。从净

利率来看，各大药房净利率水平维持稳定。从开店节奏来看，2021H1 各

大药房开店提速明显，2021H1 益丰药房、大参林、老百姓、一心堂新增

门店数分别同比增长 133%、110%、144%、68%。在处方承接能力方面，

各大药房通过延展院边店布局、建设 DTP 药房、建设特慢病统筹医保资质

门店提升处方承接能力。在新零售方面，各大药房加速拓展线上业务，

2021H1 益丰药房、大参林、老百姓、健之佳线上业务分别增长 113%、

98%、200%、122%。 

次新店贡献业绩，政策层面利好，零售药房长期稳健增长可期，2020

上半年新开门店在 2021 下半年开始释放业绩，由此预计 2021 年收入呈现

前低后高的趋势；政策利好零售药店，推进处方外流，具备专业能力、积

极承接处方的药店更具竞争力；长期受益于集采，零售药店有望不断增加

销售品类，降低采购成本，保持稳健增长。 



 

 - 3 - 

互联网医药电商行业更新：经营数据向好，看好医药电商长期增长

2021H1 京东健康收入、利润高速增长，盈利能力、运营效率稳健提升。

用户的持续增长和用户黏性的提升是医药电商的主要增长驱动力。用户数

量增长方面，医药电商通过不断丰富 SKU、持续加大营销投入带来活跃用

户增加，并通过完善的供应链体系、规模效应以及品牌影响力不断提升整

体运营效率，降低运营成本，提升盈利能力，带动业绩高速增长。用户黏

性提升方面，医药电商打造“零售药房+医疗健康服务”的生态系统，通过

提供医疗服务、探索消费医疗提升用户黏性，为医药电商提供持续的增长

驱动力。 

推荐及受益标的 

我们看好零售药店及医药电商龙头企业，这类企业借助规模优势更利

于提升规模效应、上游议价能力、处方承接能力、专业服务能力。推荐标

的：益丰药房、老百姓；受益标的：大参林、一心堂、健之佳、漱玉平民、

阿里健康、京东健康?风险提示：门店扩张速度和后期整合、盈利水平低于

预期。 
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