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本报告导读： 

近期药监部门注册领域改革强力推进表明，药监改革已开始加速，作为改革领域之一，

处方药网上销售政策放开或将加快，医药电商有望迎来政策红利期。 

摘要： 

[Table_Summary]  改革加速，医药电商有望进入政策红利期。近期国家食药总局在药

品注册审评审批领域的系列改革举措表明，药监改革的进展有望加

速，处方药网上销售放开作为改革重点领域之一，相关政策进展或也

将加速，而随着医药电商三大约束“可以卖、有得卖、能报销”走出

第一步，预计药监部门还将陆续出台销售目录、第三方物流配送标准

等相关政策，医药电商有望迎来政策红利期，有望再次成为市场聚焦

的主题投资板块。 

 

 医药电商潜在市场空间 1500 亿，双十一已验证巨大爆发力。2015 年

双十一，在处方药没有放开的前提下，主要依托于天猫医药馆的医药

电商相关公司依旧展现出惊人的爆发力（只用 7 分钟，七乐康大药房

天猫旗舰店销售额突破 100 万），太安堂旗下康爱多全网销售额达到

历史性的 6254 万，从医药电商绝对市场空间看，2014 年整体市场规

模不到 100 亿，未来如果处方药网上销售放开，医药电商将迎来零售

药店和医院门诊转换形成的近 1500 亿潜在市场空间。 

 

 主题投资风云再起，三大维度筛选核心标的。2014 年年底，我们发

布行业首篇医药电商深度专题研究报告《政策风起，群雄逐鹿》，并

创造性提出国君医药电商组合“三堂一通”（嘉事堂、一心堂、太安

堂、九州通），获得市场高度认可关注。医药电商产业已结束前期的

拓荒期，行业各方参与者在商业模式和业务推进上开始出现分化，我

们从业务布局、业务弹性、潜在市场空间几大维度筛选标的：太安堂、

嘉事堂、一心堂、老百姓、康恩贝（均为增持评级），受益标的为益

丰药房 

 

 风险提示：政策推进进度低于预期 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 
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1. 改革加速，政策或将变化，电商主题投资启动在即 

因 2015 年初国家食药总局换任新局长，导致药品监管改革整体进度略

有放缓，经过近 1 年的磨合缓冲，改革有望重回快车道，从近期药品注

册相关改革推进情况看，国家药监部门改革力度超市场预期，尤其是

进入 11 月份后，相关重磅注册改革政策和文件陆续出台。我们认为处

方药网上销售作为改革推进的领域之一，未来政策推进力度也有望加

快。 

表 1：药品注册改革近期明显加快 

时间 事项 目的 

2015 年 7 月 22 日 

国家食品药品监督管理总局关于开展药物临床试验数据

自查核查工作的公告（2015 年第 117 号） 

对部分已申报生产或进口的待审药品注册申

请开展药物临床试验数据核查 

2015 年 8 月 18 日 

国务院印发《关于改革药品医疗器械审评审批制度的意

见》 推进药品医疗器械审评审批制度改革 

2015 年 8 月 19 日 

国家食品药品监督管理总局关于进一步做好药物临床试

验数据自查核查工作有关事宜的公告（2015年第 166号） 进一步推进临床试验数据自查和核查工作 

2015 年 8 月 28 日 

国家食品药品监督管理总局关于药物临床试验数据自查

情况的公告（2015 年第 169 号） 公布自查结果 

2015 年 11 月 11 日 

国家食品药品监督管理总局关于药品注册审评审批若干

政策的公告(2015 年第 230 号) 

为解决药品注册申请积压问题，提高药品审

评审批质量和效率，提出 10 项药品注册审评

审批政策。 

2015 年 11 月 11 日 

国家食品药品监督管理总局关于8家企业11个药品注册

申请不予批准的公告（2015 年第 229 号 对部分抽查结果进行公告 

2015 年 11 月 13 日 

国家食品药品监督管理总局关于征求《关于解决药品注

册申请积压实行优先审评审批的意见（征求意见稿）》意

见的公告（2015 年第 227 号） 

加强药品注册管理，解决当前药品注册申请

积压的矛盾，充分利用审评资源，加快具有

临床价值的新药和临床急需仿制药的研发上

市 

数据来源：CFDA，国泰君安证券研究。 

 

而随着处方药网上销售放开，医药电商三大约束“可以卖、有得卖、

能报销”走出第一步，预计药监部门还将陆续出台销售目录、第三方

物流配送标准等相关政策，而国家和各地发改委、卫计委、人保部将

会就电子处方、引导处方外流、医保报销对接等一系列问题出台相关

的配套措施。 

图 1：医药电商三大政策约束，第一步或将迈出 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 

如网上销售政策放开，医药电商政策有望进入政策红利期，或将成为

市场持续关注的热点，医药电商主题投资启动在即。 

 

 

2. 双十一验证医药电商爆发力，未来尚有巨大空间 

2015 年双十一，在处方药没有放开的前提下，主要依托于天猫医药馆

的医药电商相关公司依旧展现出惊人的爆发力，无论是传统药店康爱

多和七乐康（只用 7 分钟，七乐康大药房天猫旗舰店销售额突破 100

万），还是后起之秀叮当快药都取得了可喜的成绩（叮当快药双十一全

国销售总金额为 1167 万元，总订单量达 8.7 万单），各家公司都充分利

用互联网平台或者 O2O 平台实现业务的迅猛拓展。 

 

表 2：2015 年双十一部分公司销售情况 

公司 天猫销售额 自建平台销售额 全网销售额 增速 

康爱多 突破 3053 万 超 3100 万 超 6253 万 全网销售增速 150% 

可得网 突破 3100 万 
 

超 4300 万 全网销售增速超过 190% 

壹药网 约 2500 万 约 1200 万 超 3700 万 自建平台销售增速 17 倍 

七乐康 1327 万 
 

超 3000 万  

德开大药房 2000 万 
 

超 2600 万  

数据来源：易观国际，天猫医药馆，国泰君安证券研究 

 

 

 

 

从医药电商绝对市场空间看，2014年整体市场规模依旧不到 100亿，在

潜在市场空间上，医药B2C潜在市场包括原有零售药店3000亿元市场+

医药分开形成的约 3000 亿元门诊药品市场，潜在市场空间约 1500 亿，

尚有较大空间。 

 

图 2：医药电商市场呈蓬勃爆发之势 

 

国泰君安版权所有发送给公司内部用户.qfii小组:gtjaqfii@gtjas.com p4

国泰君安版权所有发送给公司内部用户.qfii小组:gtjaqfii@gtjas.com p4

股票报告网整理http://www.nxny.com



 

 

行业更新 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         5 of 8 

数据来源：中国药店医药电商研究中心，国泰君安证券研究 

 

表 3：2014 年网上药店排名，整体格局分散，依旧处于快速拓展期 

公司 网站 2014 销售额（亿元） 

广州七乐康药业连锁有限公司 七乐康网上药店 7.71 

广东健客医药有限公司 健客网 6.50 

上海健一网大药房连锁经营有限公司 健一网 5.18 

广东康爱多连锁药店有限公司 康爱多网上药店（太安堂） 5.17 

广州百济新特药业连锁有限公司 百济新特药房网 5.00 

上海百秀大药房有限公司 可得网（康恩贝） 4.56 

北京好药师大药房连锁有限公司 好药师网上药店 4.20 

北京京卫元华医药科技有限公司 药房网 3.16 

广东壹号大药房连锁有限公司 壹药网 2.73 

深圳海王星辰电子商务有限公司 海王星辰网上药店 2.50 

数据来源：中国药店医药电商研究中心，CFDA，国泰君安证券研究，注释：此数据不包括实体门店数据，交易证书编号为首

次获得时的编号. 

 

 

3. 医药电商核心投资标的 

2014 年年底，我们发布行业首篇医药电商深度专题研究报告《国泰君安

_行业专题研究_政策风起，群雄逐鹿》，并创造性提出国君医药电商组

合“三堂一通”（嘉事堂、一心堂、太安堂、九州通），获得市场高度

认可关注。 

 

医药电商产业已结束前期的拓荒期，行业各方参与者在商业模式和业

务推进上开始出现分化，我们从业务布局、业务弹性、潜在市场空间

几大维度筛选标的：太安堂、嘉事堂、一心堂、老百姓、康恩贝（均为

增持评级），受益标的为益丰药房。 

 

表 4：相关公司盈利预测 

代码 公司 股价 2015E 2016E 2017E 
对应

2016PE 
评级  

002462 嘉事堂 44.18 0.75 1.05 1.43 42 增持 

002727 一心堂 60.28 1.31 1.59 1.89 38 增持 

002433 太安堂 14.80 0.31 0.38 0.46 39 增持 

603883 老百姓 50.45 0.95 1.16 1.38 43 增持 

600572 康恩贝 14.12 0.51 0.60 0.67 24 增持 

数据来源：国泰君安证券研究，收盘价日期为 2015.11.16 

 

 

3.1. 太安堂：康爱多进入爆发期 

公司 2014 年以 3.5 亿元收购 2013 年十强医药电商康爱多连锁药房，快

速切入电商领域。目前康爱多线上购买用户数超 1500万，线下直营店 5

家（广州地区），旗舰店在天猫排名第一，领军优势明显。短期看，公

国泰君安版权所有发送给公司内部用户.qfii小组:gtjaqfii@gtjas.com p5

国泰君安版权所有发送给公司内部用户.qfii小组:gtjaqfii@gtjas.com p5

股票报告网整理http://www.nxny.com



 

 

行业更新 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         6 of 8 

司将依靠互联网成为高效药品零售流通企业；中期看，公司将打造成

医药流通新生态圈的平台型企业；远期看，公司将充分利用移动互联

网、高端医疗市场化、分级诊疗，打造成为大健康领域的大数据公

司。 

 

康爱多双十一迎来大爆发。康爱多“双十一”全网及线下门店合计销

售额超过 6253 万元。其中，天猫医药馆销售额突破 3053 万元（天猫医

药馆旗舰店冠军，并且是天猫医药馆 OTC 药品/医疗器械/计生用品唯一

一家销售额过 3000 万的商家），自建平台，包括官网、康爱多掌上药

店及 WAP 网站销售额合计超 3100 万元，京东及其他第三方旗舰店以及

参与活动的线下 O2O 门店销售额合计超 100 万元。 

 

3.2. 嘉事堂：商业模式创造先锋，电商业务拭目以待 

嘉事堂长期耕耘北京市场，在北京地区拥有约 130 家零售门店，基本能

够实现北京地区全覆盖；而公司 2013年开始运行的GPO 业务以及 2015

年开始布局的 PBM 业务已帮助公司积累起广阔的品种资源，对上游工

业企业有较强的谈判能力，能够在保证质量的前提下，获得成本采购

优势，从而在终端竞争中占得先机。北京作为全国最大的医药市场之

一，随着医药电商相关政策的放开，公司在医保、物流、服务上的区

域性优势，可能会帮助公司成为医药电商的黑马。 

 

3.3. 一心堂：大手笔电商投入，门店是核心竞争力 

公司作为西南地区的连锁药店龙头企业，截止三季度，公司共有 3403

家门店，已初步完成海南、山西等地布局，未来有望成为跨区域连锁

药店龙头。公司以官网为核心，已基本打通行业、区域、门店业务互

联网化电商业务，在物流、服务、医保上有较强的竞争力，公司专门

针对电商业务制定发展规划，明确电商业务发展的目标、基础架构和

配套项目规划，并将设立电商事业部，投入 1.2 亿元推进电商项目，大

手笔的电商业务平台投入将有力帮助公司拓展 O2O 业务。截至目前公

司电商一期项目已经完成，10 月份正式版上线，前三季度电商业务累

计收入超过 3000 万，其中三季度单季收入约 2000 万，预计 2016 年全

年电商业务收入有望超过 2 亿元，公司未来将充分利用互联网技术，发

挥门店布局的优势，实现线上和线上高效互动。 

 

 

3.4. 康恩贝：资本平台+优秀基因，加快医药电商发展 

公司 2014 年底以来通过两次收购累计持有珍诚医药 57.25%股份，获得

优秀的电商业务平台。珍诚医药是我国首批获得医药分销 B2B 资格的

商业公司，具有互联网企业的基因和先发优势，其旗下“医药在线”

平台拥有近 2.5 万家药店、诊所会员，预计未来还将构建全国性的医药

电商平台，庞大的客户数量为公司未来进军 B2C 和 O2O 业务奠定基

础。 

  

定增将加速珍诚医药发展。公司近期公告定增方案，其中将投资近 2 亿

元用于提升珍诚医药的物流仓储设施，提升珍诚医药的物流配送能力

和效率。我们认为，上市公司的良好资本平台+珍诚医药的优秀电商基

因将推动公司医药电商实现快速发展。 
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