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市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

公司主要从事医药流通领域中的零售、代理、终端集采三大业务。母公司华

人健康从事医药代理业务，即与上游医药生产厂商开展合作，取得其部

分产品代理权，向下游医药零售企业推广销售。公司合作供应商数量从

2019 年初的 97 家增长到 22 年 6 月末的 229 家，代理的商品品规从 2019

年初的 229 个增至 22 年 6 月末的 545 个，并逐步向医疗器械、保健品

等非药品种延伸。全资子公司安徽国胜、江苏国胜、河南国胜、国胜医

疗主营医药零售业务，以直营方式销售药品、保健食品、医疗器械。零

售门店数由 2018 年末的 541 家增至 2022 年 6 月的 938 家（含门诊）。

全资子公司汇达药业负责开展医药终端集采业务，依托多年来积累的医

药零售与代理业务上游供应链渠道资源，为单体药店、小型连锁等零售

终端提供一站式配送服务，是公司增长最快的业务。合作门店数量已由

2019 年末的 127 家快速增至 2022 年 6 月末的 817 家。

零售终端网络快速扩张，逐渐实现稳定盈利。公司 2019-1H22 分别实现收

入 15.2/19.3/23.4/14.1 亿元，年复合增速约 28%，1H22 收入增速 37%；

实现归母净利润 0.52/0.89/0.7/0.42 亿元，其中 21 年受新租赁准则、

省外子公司亏损等因素影响，同比下降 21.52%，1H22 净利润同比增长

54%。毛利率目前为 32.2%。各主营业务中，零售业务收入占比超 70%。

医药线下零售竞争加剧，行业集中度将进一步提升。医药流通市场保持稳

定增长，2021 年全国七大类医药商品销售总额 26064 亿元（含税），同

比增长 8.5%，安徽省销售总额占比 4.68%。医药零售行业市场规模持续

扩大，2021 年我国药品零售市场销售额 5449 亿元，同比增长 7.4%；零

售药店达 59 万家，连锁化率 57.2%。截至 2022 年 6 月末，安徽省零售

药店连锁率为 57.5%，仍有较大提升空间。结合当前的竞争格局，与《商

务部关于“十四五”时期促进药品流通行业高质量发展的指导意见》中

提出的目标，预计行业集中度（百强企业市占率、药品零售连锁率等）

将进一步提升。

公司在安徽省内综合排名第一，整体表现略好于同类公司。2021年药品流通

行业共有28家已上市公司，主营收入总和15956亿元，同比增长12.4%。其

中零售业务1453.3 亿元，占比9.1%。以零售为主的上市公司平均毛利率为

35.9%，较去年高0.8pct；销售、管理、财务费用率之和为29.2%，较去年

高2.2pct；平均净利率为5.3%。从省内市占率与竞争格局看，华人健康与

漱玉平民最为相近。华人健康零售业务 21 年毛利率 33.7%，整体毛利率

34.9%，三项费用之和为30.5%，净利率为3%。2021年漱玉平民零售业务毛

利率28.5%，整体毛利率28.5%，三项费用率25.5%，归母净利率2.16%。

可比公司情况：公司在医药流通行业的主要竞争对手包括一品红、易明医药、

百洋医药、老百姓、一心堂、益丰药房、大参林、健之佳、漱玉平民、达嘉

维康、药易购。

风险提示：政策上，带量采购使终端零售药品价格大幅下滑风险、医保

定点管理办法调整风险；经营上，代理与零售药品质量风险、门店管理

不善风险、省外业务拓展不力风险、代理业务贴牌合作风险。
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公司概况

股东结构

公司的共同实控人为何家乐、何家伦兄弟，直接或间接合计控制公司发行前总股

本的 73.78%。此外，阿里健康持有公司 8.84%发行前股份，为公司第二大股东。

公司第一大股东何家乐曾先后任合肥神鹿药业、合肥神鹿双鹤药业销售主管；合

肥立方药业有限公司 OTC 部经理。现为公司董事长。

华人健康：安徽省内最大的医药流通企业

公司主要从事医药流通领域中的零售、代理、终端集采三大业务。母公司华人健

康从事医药代理业务，即与上游医药生产厂商开展合作，取得其部分产品代理权，

向下游医药零售企业推广销售。全资子公司安徽国胜、江苏国胜、河南国胜、国

胜医疗负责医药零售业务，以直营方式销售药品、保健食品、医疗器械。全资子

公司汇达药业开展医药终端集采业务，依托多年来积累的医药零售与代理业务上

游供应链渠道资源，为单体药店、小型连锁等零售终端提供一站式配送服务。公

司为安徽省内最大的医药流通企业；收入占比最大的零售业务，在省内地位与省

内竞争格局上同山东省医药流通企业漱玉平民最为相似。

图1：公司的发展历程与现阶段业务架构

资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理
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代理业务自 2008 年起步，通过公司的营销中心，向各类医药零售连锁企业推销，

另通过国胜药房体系下的零售终端网络销售（以中西成药为主）。已形成呼吸感

冒、心脑血管、抗生素、补益、消化系统、妇儿六大产品系列。截至 2022 年 6

月末公司合作厂家 229 家，正在合作的 545 个代理品规中，539 个为独家代理，

仅 6 个品规为非独家；其中贴牌代销产品 453 个，占代理营收约 60%。公司通过

贴牌合作逐步推进自主品牌建设，形成“福曼医”、“正远”、“国津”、“国

胜”等品牌。产品面向零售终端，减少流通环节。

零售业务上，公司深耕安徽省内市场，同时稳健扩张省外市场，布局了线下直营

门店与 B2C 电商平台两种渠道。门店采用统一管理、集中采购、分散销售的模式，

日常经营品规约一万个。

终端集采业务 2019 年下半年起步，主要服务于数量庞大的小微药店客户。客户向

公司下达药品采购订单，公司借助与上游药厂的长期合作关系，代理客户向上游

药厂集采药品；再通过区域内仓库与第三方物流公司，将药品配送至客户处，解

决了小微药店货源不稳定、采购成本高、物流与仓储费用高的痛点。该业务的发

展离不开公司自营医药零售门店的扩张与医药代理品类的积累。

公司业务：

零售终端网络快速扩张，逐渐实现稳定盈利

公司 2019-2022 年分别实现收入 15.2/19.3/23.4/32.6 亿元，年复合增速约 29%；

实现归母净利润 0.52/0.89/0.7/1.61 亿元，年复合增速约 46%。其中 21 年受新

租赁准则、省外子公司亏损等因素影响，同比下降 21.52%；22 年净利润受年末疫

情管控放开影响，居民购药需求暴增且供不应求，利润与利润率双增。1H22 实现

利润 0.42 亿，净利率 3%；22 年下半年实现净利润 1.19 亿，净利率 6.43%。2022

年毛利率为 32.6%。

图2：公司近期营收利润表现（百万元，左轴）与增速（右轴） 图3：公司近期销售毛利率、归母净利率、摊薄 ROE水平

资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理

代理业务上，公司合作供应商数量从 2019 年初的 97 家增长到 22 年 6月末的 229

家，代理的商品品规从 2019 年初的 229 个增至 22 年 6 月末的 545 个，并逐步向

医疗器械、保健品等非药品种延伸。
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图4：2019-1H22 公司主营收入拆分（百万元） 图5：2019-1H22 公司代理业务药品、客户拓展情况

资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理

零售业务收入占比超 70%，主要由线下门店销售贡献。公司以自建、收购相结合

的方式快速扩张，零售门店数由 2018 年末的 541 家增至 2022 年 6 月的 938 家（包

括 935 家直营药店与 3家直营门诊），其中安徽省内 908 家、江苏省 26 家、河南

省 4 家。公司开店、收购店面前会进行调研，保障经营效率，随着门店数量的持

续扩张，坪效与人效并未下降。线下扩张的同时，公司也注重电商渠道发展，已

入驻京东、天猫等电商平台并开设旗舰店，过去三年收入几乎每年翻倍增长，目

前占零售业务收入的 18%。

终端集采是公司营收增长最快的业务，合作门店数量已由 2019 年末的 127 家快速

增至 2022 年 6 月末的 817 家，1H22 营收同比增长 95%。

图6：公司零售药店数、经营效率与电商销售额占比（右轴） 图7：公司集采业务情况

资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理

公司与上游药企长期合作，下游客户结构分散

目前公司主要从事零售、代理与终端集采三大块业务，经营并销售中西成药、中

药饮片、保健食品、医疗器械等产品。代理业务上，公司合作厂家包括上海医药

集团、广州医药集团、丽珠医药集团、四川峨嵋山药业、辰欣药业等。公司与这

些授权厂商通常一年至三年签订一次框架合作协议，获得销售权后，同一品规在

合作期间具有排他性，药厂不得自行组织销售或委托其他第三方销售。
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表1：公司代理业务主要合作厂家

序号 客户名 首次合作时间 合作时长

1 上海医药集团股份有限公司 2008 年 14 年

2 广州医药集团有限公司 2008 年 14 年

3 丽珠医药集团股份有限公司 2015 年 7 年

4 齐鲁制药集团有限公司 2010 年 11 年（1H22 暂停合作）

5 四川峨眉山药业有限公司 2012 年 10 年

6 辰欣药业股份有限公司 2008 年 14 年

7 山东济水阿胶有限公司 2014 年 8 年

资料来源:公司招股意向书，国信证券经济研究所整理

代理业务的下游客户包括一心堂、益丰药房等医药零售连锁企业的药店，覆盖国

内多数省份，客户数量多且分散。医药零售业务的客户主要为个人消费者，随着

门店数量增长，销售收入前 10 大门店合计销售收入呈下降趋势，1H22 占比 5.32%。

表2：1H22 公司全部业务合并口径前五大客户

排名 客户名 销售额（万元） 占公司主营收入比例

第一大 淮北市益寿堂医药有限公司 546.69 0.40%

第二大 安徽好之佳大药房连锁有限公司 445.94 0.32%

第三大 淮南市福之源大药房连锁有限公司 374.70 0.27%

第四大 安徽乐药医药有限公司 369.03 0.27%

第五大 阜阳市和家福药房零售连锁有限公司 362.34 0.26%

合计 2098.70 1.52%

资料来源:公司招股意向书，国信证券经济研究所整理

行业简析

医药线下零售竞争加剧，行业集中度将进一步提升

我国医药产业链主要分为医药制造、医药流通、医药消费三个环节，公司从事的

医药零售、代理及终端集采业务，属于医药流通环节。

医药流通市场保持稳定增长。据商务部统计，2021 年全国七大类医药商品销售总

额26064亿元（含税），扣除不可比因素同比增长8.5%；其中安徽省销售总额1220.4

亿元，占比 4.68%。1Q22 全国七大类医药商品销售总额 6818 亿元（含税），扣除

不可比因素同比增长 5.08%。流通产品中，西药占比约 71%，中成药占 14%-15%，

医疗器械占比 7.8%，其余为中药材、化学试剂、玻璃仪器等。

医药零售行业市场规模持续扩大。2021 年我国药品零售市场销售额 5449 亿元，

同比增长 7.4%，2022 年一季度药品零售市场销售额 1491 亿元，同比增长 8.91%。

据中康 CMH 发布的行业数据监测和模型预测，截至 2022 年 11 月中国零售药店总

销售额达 4612 亿元，同比仅增长 3.1%。从零售药店交易小票监测数据看，12 月

6 日起店均购药订单数出现激增，并于 12 月 16 日左右达峰，订单指数高达 300，

是平时 3倍的水平，药品和防疫物资的购买高峰比各地公布的疫情感染高峰早了

10 天左右。药店订单指数的增长持续了约 1个月，到 2023 年 1 月 12 日，全国药

店的订单指数基本恢复到正常水平，疫情对行业的影响基本结束。12 月单月零售

药店市场呈爆发性增长，月销售规模突破 800 亿元，同比增长 82%。2022 年全国

零售药店市场销售额将达 5421 亿元，同比增长 10.2%，是近 5 年来的最高涨幅。
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图8：2013-1Q22 我国医药流通市场销售总额与增长率 图9：2013-1Q22 我国医药零售市场销售总额

资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理

我国医药零售行业主要分为医疗终端和零售药店两个市场，医药零售药店分为单

体药店、连锁药店及网络药店三种经营模式。单体与连锁药店都属于线下实体店，

连锁药店由总部集中管理并统一采购药品，平均采购单价与物流成本较低，具有

规模效应且规范程度高。相比之下，单体药店无此类资源优势。

图10：我国医药零售行业经营模式

资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理

随着医药行业的成熟度与规范度不断提升，实体零售药店数量、连锁率均呈显著

上升趋势。2021 年我国零售药店已达 59 万家，连锁化率 57.2%。其中上海地区零

售药店连锁率属全国首位，高达 92.07%。截至 2022 年 6 月末，安徽省零售药店

连锁率为 57.48%，仍有提升空间。

零售药店数量的持续增长，使得行业竞争日趋激烈，降低运营成本的重要性凸显，

许多小微药店被兼并重组，行业集中度逐步提升。从我国实体零售药店的类型看，

百强连锁店数量与销售额占比持续增长，而其他类型占比持续减少。

表3：2020-2021 年中国实体零售药店单体店、百强连锁、非百强连锁门店数及销售额占比

2020 年 2021 年 2020 年 2021 年

数量（家） 占比（%） 数量（家） 占比（%）规模（亿元） 占比（%）规模（亿元） 占比（%）

单体药店 240963 43.5% 252260 42.8% 1879 34% 1870 33%

百强连锁 100809 18.2% 119949 20.3% 2312 41% 2523 44%

非百强连锁 212120 38.3% 217439 36.9% 1385 25% 1323 23%

合计 553892 100% 589648 100% 5576 100% 5716 100%

资料来源:观研报告网《中国零售药店行业发展现状分析与投资前景研究报告（2022-2029）》，国信证券

经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

9

图11：我国医药零售药店门店数量及连锁率变化情况 图12：全国药品批发百大企业主营收入与市占率

资料来源：商务部《药品流通行业运行统计分析报告》，前瞻产

业研究院，国信证券经济研究所整理

资料来源：商务部《药品流通行业运行统计分析报告》，国信证券经

济研究所整理

从销售增速看，2021 年我国百大药品批发企业主营收入同比增长 9.1%，其中 4

家全国龙头企业（中国医药集团、上海医药集团、华润医药、九州通）主营收入

同比增 11.8%。药品批发企业主营业务收入前 100 位占同期全国医药市场总规模

的 74.5%，同比提高 0.8pct，占同期全国药品批发市场总规模的 94.1%。

行业发展前景上，《商务部关于“十四五”时期促进药品流通行业高质量发展的

指导意见》提出“药品批发百强企业年销售额占药品批发市场总额 98%以上；药

品零售百强企业年销售额占药品零售市场总额 65%以上；药品零售连锁率接近

70%”的发展目标。截至 2021 年，以上三项数据分别为 94.1%、35.6%、57.2%，

预计未来行业集中度（百强企业市占率、药品零售连锁率等）将进一步提升。

表4：反应医药流通行业增速与集中度的三个指标情况

药品批发企业主营收入同比增速
药品批发企业主营收入占

全国医药市场总规模

药品零售企业销售总额（扣除不可比因素）

占全国零售市场总额

2021 年 2020 年 变动(21 减 20) 2021 年 2020 年 变动(21 减 20) 2021 年 2020 年 变动(21减 20)

前 4 大企业 11.8% 6.0% 5.8pct 44.2% 42.6% 1.6pct - - -

前 10 大企业 11.2% 8.4% 2.8pct 56.8% 55.2% 1.6pct 21.1% 21.1% 持平

前 20大企业 9.8% 5.3% 4.5pct 64.6% 63.5% 1.1pct 25.5% 25.3% 0.2pct

前 50 大企业 9.4% 3.4% 6.0pct 70.9% 70.0% 0.9pct 31.7% 31.4% 0.3pct

前百大企业 9.1% 2.5% 6.6pct 74.5% 73.7% 0.8pct 35.6% 35.3% 0.3pct

资料来源: 商务部《药品流通行业运行统计分析报告》，国信证券经济研究所整理

“互联网+医疗健康”快速发展，相关政策逐步完善

疫情加快培养了人们线上问诊、购药的习惯，结合线上医保支付渠道的打通、医

院处方外流逐步放开，推动了“互联网+医疗健康”的快速发展。

药品流通行业通过线上线下融合，不断提升全渠道、全场景服务能力。从医药流

通领域各类参与者角度看：实体药店不断深化线上布局，通过入驻线上商城、第

三方医药电商平台、O2O 服务平台扩大服务半径。互联网企业持续加深与实体药

店的合作，为患者提供更优质的服务体验。医药 B2B 企业通过微服务化，向 C 端

消费者服务延伸。大型药品流通企业联合医药工业、商业保险两大行业，积极构

建“互联网+医+药+险”生态链模式。

2021 年中国实体药店和网上药店(含药品和非药品)销售规模达 7950 亿元，其中
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网上药店(含药品和非药品)销售额占比上涨至 28.1%，发展迅猛。22 年 12 月 1

日施行的《药品网络销售监督管理办法》，从多个方面对处方药的销售进行了规

定。随着相关规定的进一步完善，网上药品销售规模增速有望持续领先非药品的

增速。

图13：我国实体药店和网上药店(含药品和非药品)销售情况 图14：我国网上药店药品、非药品销售规模与药品销售规模增速

资料来源：米内网 MENET，国信证券经济研究所整理 资料来源：米内网 MENET，国信证券经济研究所整理

公司在安徽省内综合排名第一，整体表现略好于同类公司

2021 年药品流通行业共有 28 家已上市公司，主营收入总和 15956 亿元，同比增

长 12.4%。其中分销业务营收 12491 亿元，占比 78.3%，零售业务 1453.3 亿元，

占比 9.1%。28 家上市公司主营业务收入占直报企业主营收入的 80.5%，增速较直

报企业平均增速高 3.1pct。（注：直报企业是由地方主管部门推荐、经商务部确

认的企业，确认后纳入定点统计药品流通直报企业之列，除此之外的为非直报企

业。相对来说，直报企业的数量较少但规模较大）

2021 年，以分销为主的上市公司平均毛利率为 10.9%，较去年高 0.8pct；三项费

用率之和为 7.6%，较去年低 0.5pct；平均净利率为 2.6%。以零售为主的上市公

司平均毛利率为 35.9%，较去年高 0.8pct；三项费用率（即销售、管理、财务费

用率，该行业的研发费用占比极低）之和为 29.2%，较去年高 2.2pct；平均净利

率为 5.3%。华人健康零售业务收入占比 70%，21 年该业务毛利率 33.7%，整体毛

利率 34.9%，三项费用之和为 30.5%，净利率为 3.0%。

图15：华人健康 2018-1H22 分业务毛利率 图16：华人健康 2018-1H22 净利润率与三费合计费率

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

21 年末市值 200 亿元以上的医药零售企业共 9家，分别为华东医药、上海医药、
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国药控股、益丰药房、大参林、九州通、国药股份、一心堂和老百姓。年内 28

家药品流通行业上市公司披露的与药品流通业务相关的对外投资并购活动共 136

起，涉及金额 47.6 亿元。

表5：公司及医药流通行业的主要竞争对手

公司名 成立时间 概况
主要竞争

领域
主要市场 2021 年营收 市占率

一品红

（300723.SZ）
2002 年 2月 主要从事医药研发、生产；兼营代理业务 代理 华南、华东等

21.99 亿元，

其中医药代理 1.85 亿元
0.07%

易明医药

（002826.SZ）
2007 年 12 月 主要从事医药研发、生产；兼营代理业务 代理

西南、华东、东北、

华北、西北

7.25 亿元，

其中代理业务 4.28 亿元
0.02%

百洋医药

（301015.SZ）
2005 年 3月

主要从事医药批发及销售推广业务；兼营

部分医药零售业务。

代理、终端集

采、零售

华南、华东、华北、

西南、西北、东北

70.52 亿元，

其中批发配送37.06亿元，

品牌运营业务29.05亿元，

零售业务 4.19 亿元

0.24%

老百姓

（603883.SH）
2005 年 12 月

从事医药零售业务，兼营医药制造（主要

为中成药及中药饮片制造）与少量医药批

发业务。

终端集采

零售

湖南、湖北、江西、

河南、广东、广西、

北京、天津、上海、

山东陕西、安徽、甘

肃等省及直辖市

156.96 亿元，

其中医药零售 137.91 亿，

加盟、联盟及分销收入

17.85 亿元

0.58%

一心堂

（002727.SZ）
2000 年 11 月

主要从事医药零售业务，同时兼营少量医

药批发业务。

终端集采

零售

云南、广西、贵州、

四川、山西、重庆、

上海、天津、海南、

河南等省及直辖市

145.87 亿元，

其中零售收入 123.51 亿
0.52%

益丰药房

（603939.SH）
2008 年 6月

主要从事医药零售业务，并兼营少量医药

批发业务

代理、终端集

采、零售

湖南、湖北、上海、

江苏、江西、浙江、

广东、河北、北京等

省及直辖市

153.26 亿元，

其中批发收入 7.20 亿元，

零售收入 140.87 亿元

0.54%

大参林

（603233.SH）
1999 年 2月

主要从事医药零售业务，并兼营少量医药

批发业务。

代理、终端集

采、零售

广东、广西、河南、

河北、江西、福建、

江苏、浙江、陕西、

黑龙江等省份

167.59 亿元，

其中零售 152.85 亿元，

批发收入 10.07 亿元

0.6%

健之佳

（605266.SH）
2004 年 9月

事药品、保健食品、个人护理品、家庭健

康用品、便利食品、日用消耗品等健康产

品的连锁零售业务，并提供相关专业服务

零售 云南 52.35 亿元 0.16%

漱玉平民

（301017.SZ）
1999 年 1月

医药零售连锁业务，同时兼营部分医药批

发业务

代理、终端集

采、零售
山东

53.22 亿元，

其中零售收入 47.53 亿元
0.19%

达嘉维康

（301126.SZ）
2002 年 10 月

事药品、生物制品、医疗器械等产品的分

销及零售业务。
分销与零售 湖南

25.92 亿元，

其中零售收入 6.91 亿元
0.1%

药易购

（300937.SZ）
2007 年 4月

以药品代理分销为主，业务涵盖医药电商、

医药连锁、医药咨询、医药物流等领域。

代理

终端集采
四川、河南 34.01 亿元 0.12%

华人健康

（本公司）
2001 年 6月 医药零售、代理及终端集采

安徽、辽宁、湖南、

云南、江苏等省份

23.39 亿元，

代理业务 55.91 亿元，

零售业务 16.21 亿元，

终端集采业务 12.6 亿元

0.08%

资料来源: 公司招股意向书，国信证券经济研究所整理。 注：市场占有率 = 企业年度营业收入/2020 年我国药品流通销售总额

安徽省零售药店连锁率为 57.48%，仅处于全国平均水平；同时省内连锁药店的竞

争格局较为分散，前五大省内连锁企业门店数量合计约占全省连锁门店 25%，与

山东省较为相似。公司全国范围内拥有 938 家直营连锁门店，其中位于安徽省的

门店共 908 家，占省内零售药店总数的 4.17%、占省内连锁门店的 7.26%。这一比

例与山东的漱玉平民接近，低于云南的一心堂、广东的大参林以及湖南的老百姓。

表6：公司与同等地位企业的门店情况

云南省 广东省 湖南省 山东省 安徽省

各省综合实力排名第一的企业 一心堂 大参林 老百姓 漱玉平民 华人健康

综合实力排名第一企业省内直

营门店数量（家）
4939 5156 1879 2552 908

各省连锁门店总数（家） 12142 22839 15796 33040 12512

综合实力排名第一的企业门店

数量占比
40.68% 22.58% 11.90% 7.72% 7.26%

资料来源:公司招股意向书，国信证券经济研究所整理
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从各省内的医药零售行业发展情况与竞争格局看，公司与漱玉平民最为相近。2021

年漱玉平民零售收入占比约 90%，该业务毛利率 28.5%，公司整体毛利率 28.5%，

三项费用率 25.5%，归母净利率 2.16%。

募投项目

本次 IPO，公司计划募集资金 6.06 亿元投入 1个建设项目。

营销网络建设项目：计划投入募集资金 5.56 亿，3 年内在安徽省、江苏省及河南

省重点城市开设 648 家直营门店，投资回收期（所得税后且含建设期）为 5.25

年，运营期每年平均可增加营业收入 138385.34 万元，运营期每年平均可增加净

利润 5663.87 万元。

表7：华人健康募投项目

序号 项目名称 总投资金额（万元） 拟投入募集资金（万元） 项目实施周期 实施主体

1 营销网络建设项目 55567.8 55567.8 36 个月 安徽国胜等

2 补充流动资金 5000 5000 - 华人健康

合计 60567.8 60567.8 - -

资料来源:公司招股意向书，国信证券经济研究所整理和预测

可比公司情况

公司主要从事医药零售、代理及终端集采业务，属于医药流通行业，所属证监会

行业为“批发和零售业（F）”。其中，医药代理及终端集采业务板块属于批发业

（F51）”；医药零售板块属于细分行业“零售业”（F52）。

公司在医药流通行业的主要竞争对手包括一品红、易明医药、百洋医药、老百姓、

一心堂、益丰药房、大参林、健之佳、漱玉平民、达嘉维康、药易购。截至 2023

年 2 月 28 日，可比公司 2021 年平均静态市盈率为 41.8 倍，2022 年一致预期平

均 PE 为 32.8 倍。

表8：可比公司财务数据与估值表现（亿元，截至 2023 年 2 月 28日收盘数据）

股票代码 公司简称
2021 年

营收

近三年营收

复合增速

2021 年归

母净利润

近三年归母

复合增速

22 年前三季度

营收

22年前三季度

归母净利润

静态 PE

2021（倍）

静态 PE

2022E（倍）

总市值

（亿元）
股价（元）

300723.SZ 一品红 21.99 15.4% 3.07 13.8% 16.15 2.66 45.77 45.22 140.46 48.69

002826.SZ 易明医药 7.25 14.1% 0.42 18.9% 5.92 0.21 52.93 - 22.48 11.79

301015.SZ 百洋医药 70.52 24.5% 4.23 17.9% 55.20 3.44 35.37 29.61 149.55 28.48

603883.SH 老百姓 156.96 18.3% 6.69 15.4% 137.76 6.10 35.18 29.96 235.42 40.25

002727.SZ 一心堂 145.87 16.7% 9.22 20.9% 120.25 6.77 22.58 21.19 208.13 34.92

603939.SH 益丰药房 153.26 30.4% 8.88 28.7% 133.48 8.24 49.18 39.48 436.63 60.50

603233.SH 大参林 167.59 23.7% 7.91 14.2% 148.18 9.23 46.30 35.00 366.36 38.60

605266.SH 健之佳 52.35 23.7% 3.01 31.0% 47.09 1.93 28.12 25.46 84.52 85.23

301017.SZ 漱玉平民 53.22 22.6% 1.15 0.5% 52.47 1.30 71.70 36.46 82.41 20.33

301126.SZ 达嘉维康 25.92 5.8% 0.68 -4.3% 22.40 0.53 50.83 - 34.69 16.80

300937.SZ 药易购 34.01 18.9% 0.06 -51.6% 26.83 0.17 504.79 - 32.31 33.77

平均 41.78 32.80

301408.SZ 华人健康 23.39 28.4% 0.70 52.9% 22.37 0.68
40（发行

PE2022）

64.96（发

行市值）

16.24（发行

价）

资料来源: WIND，公司招股意向书，国信证券经济研究所整理；注：PE2022E 采用 Wind 一致预期，PE 均值剔除了无 PE22E 数据的三家公司



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

13

风险提示

风险提示 1：政策上，带量采购政策实施使得终端零售药品价格大幅下滑风险、

医保定点管理办法调整风险；

风险提示 2：经营上，代理与零售药品质量问题引起的风险、门店管理不善风险、

省外业务拓展不力风险、代理业务主要品种续签风险、代理业务贴牌合作风险。
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