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投资逻辑： 

中药：25H1 总体表现为收入、扣非归母净利润均承压。上半年流感发病率整体同比更低，部分抗病毒/呼吸/消化类中

成药相关公司，短期业绩表现受去库存或消化基数影响较大。药品零售环境相对疲软，药店行业进入整合期，院外 OTC

产品销售有所波动。全国中成药集采及首批扩围接续中选结果实际执行进展较慢，中选产品院内放量有限。展望下半

年，院外库存持续消化，基数压力相对较小，中成药集采多地已公布执行时间，中选产品院内有望逐步进入放量期，

整体业绩有望呈现环比改善。 

药店：25H1总体表现为收入同比略承压、利润同比有所回暖。收入承压，一方面是因为同店增长偏弱，内生贡献有限；

另一方面是扩张节奏放缓，而 24 年下半年以来又关闭了较多门店。利润表现好于收入，主要是降本增效成果逐步体

现。部分公司通过降租、提高人效等手段，职工薪酬+房租两项费用占收入比例得到优化。品类结构上，中西成药仍展

现刚需属性，总体波动不大，非药品有所下滑，但政策端对非药销售有望逐步放开，部分公司已积极尝试非药品类拓

展，未来销售具备向好潜力。政策端，积极推行药品追溯码，医保资质授予趋严，行业环境向更合规发展，不合规门

店有望被淘汰，行业处于出清阶段，龙头公司市占率有望进一步提升。 

医药流通：业绩有所承压，收入端整体表现平稳，利润略有下滑，应收账款回款周期有所提升，未来随着政策的持续

推进回款情况有望好转，期待未来业绩及回款情况改善。 

医疗服务及消费医疗：25H1医疗服务板块在消费需求回暖与技术升级成功实现“反内卷”的双重驱动下，逐步走出低

迷，利润增速超过收入增速，但细分领域业绩呈现分化态势。从半年度维度来看，消费属性较强的眼科和口腔等细分

领域出现复苏。其中眼科复苏较为明显，具体表现为眼科屈光新术式的上市推动行业屈光 ASP 企稳并小幅增长，同时

视光业务的需求韧性为整体业绩提供了有力支撑。口腔领域方面，正畸业务在终端“以价换量”的策略下也实现高速

增长。另一方面，严肃医疗领域受 DRG 支付改革和医保控费政策的影响，仍面临一定压力。企业普遍降低杠杆，增强

资产负债表稳定性，并通过降本增效应对市场不确定性。与此同时，AI 技术的应用进一步提升了运营效率，加快了业

务周转。展望全年，建议关注 AI、脑机接口等创新医疗技术为传统医疗服务带来的赋能机会。 

投资建议 

2025H1 部分左侧板块如眼科、齿科、药店等景气度有所改善，同时 2024 年业绩基数前高后低，基数压力逐季度下降；

中药公司院外库存持续消化，中成药集采多地已公布执行时间，中选产品院内有望逐步进入放量期，整体业绩表现有

望向好。我们看好 2025 年下半年上述左侧板块业绩端呈改善趋势，景气度有望上行。 

重点标的 
爱尔眼科、上海医药、华润三九、东阿阿胶、益丰药房、通策医疗、羚锐制药、太极集团、固生堂、美年健康、时代

天使、昆药集团、大参林等 

风险提示 
集采执行进展不及预期、院外复苏不及预期、研发进展不及预期、国内外政策风险、并购整合不及预期的风险等。   
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中药：院外去库存与院内集采影响，短期承压，创新突破引领新篇章 

1H25 中药板块整体在收入和利润端表现承压： 

 1H25，总体收入同比-5.0%，归母净利润同比+0.4%，扣非归母净利润同比-8.8%。 

 1Q25，总体收入同比-7.9%，归母净利润同比-4.3%，扣非归母净利润同比-5.1%。 

 2Q25，总体收入同比-1.7%，归母净利润同比+6.6%，扣非归母净利润同比-13.6% 

我们认为，业绩整体承压系受多方面因素影响： 

 1H25 流感发病率整体同比更低，部分抗病毒/呼吸/消化类中成药相关公司，短期业
绩表现受去库存或消化基数影响较大。 

 1H25 药品零售环境相对疲软，药店行业处于整合期，院外 OTC 产品销售有所波动。 

 全国中成药集采及首批扩围接续中选结果实际执行进展较慢，2Q25 增量可能有限。 

图表1：1H25 及 2Q25 部分中药公司收入、归母净利润、扣非归母净利润（百万元）及增长情况 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

 

公司
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yoy%

片仔癀 5379 5651 -4.8% 1442 1722 -16% 1453 1751 -17% 2237 2480 -9.8% 443 747 -41% 448 763 -41%

云南白药 21257 20455 3.9% 3633 3189 14% 3461 3135 10% 10416 9681 7.6% 1698 1487 14% 1574 1445 9%

华润三九 14810 14106 5.0% 1815 2398 -24% 1698 2309 -26% 7957 6812 16.8% 545 1035 -47% 479 981 -51%

同仁堂 9769 9763 0.1% 945 1021 -7% 942 992 -5% 4493 4496 -0.1% 363 445 -18% 361 421 -14%

白云山 41835 41043 1.9% 2516 2550 -1% 2206 2341 -6% 19361 18097 7.0% 695 591 17% 531 507 5%

东阿阿胶 3051 2748 11.0% 818 738 11% 788 700 13% 1332 1295 2.9% 393 385 2% 371 371 0%

康美药业 2577 2474 4.2% 17 16 7% -4 -108 - 1278 1273 0.4% 8 8 1% -1 -50 -

以岭药业 4040 4604 -12.3% 669 530 26% 641 505 27% 1682 2082 -19.2% 343 227 51% 316 212 49%

达仁堂 2651 3965 -33.1% 1928 658 193% 596 634 -6% 1195 1879 -36.4% 1553 270 474% 221 258 -15%

天士力 4288 4372 -1.9% 775 662 17% 640 735 -13% 2233 2323 -3.9% 460 367 25% 404 441 -8%

吉林敖东 1126 1412 -20.2% 1282 537 138% 1167 812 44% 504 550 -8.5% 765 394 94% 679 534 27%

济川药业 2749 4034 -31.9% 724 1338 -46% 621 1180 -47% 1223 1632 -25.0% 284 493 -42% 228 454 -50%

步长制药 5664 5432 4.3% 628 231 171% 619 221 180% 2879 2791 3.1% 320 117 173% 319 120 166%

众生药业 1300 1364 -4.7% 188 87 115% 187 174 7% 665 723 -8.0% 105 36 192% 108 101 7%

奇正藏药 1175 1010 16.4% 358 326 10% 289 227 27% 772 645 19.7% 283 228 24% 224 171 31%

江中药业 2141 2173 -5.8% 522 489 6% 482 471 2% 957 945 1.3% 237 222 7% 221 207 7%

羚锐制药 2099 1906 10.1% 474 413 15% 442 394 12% 1078 997 8.2% 258 223 16% 239 213 12%

太极集团 5658 7817 -27.6% 139 495 -72% 120 470 -75% 2830 3609 -21.6% 64 248 -74% 39 252 -84%

马应龙 1949 1928 1.1% 343 312 10% 322 309 4% 980 973 0.7% 140 114 22% 127 115 10%

红日药业 2795 2996 -6.7% 79 148 -47% 69 137 -50% 1402 1533 -8.5% 18 90 -80% 14 83 -83%
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图表2：中药上市公司 25 年 Q2 利润端整体继续承压 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

流感发病率相对较弱，相关OTC 产品处于库存消化周期 

季度表现来看，自 23 年 Q4 以来，流感发病率多数时间弱于上年同期，渠道库存及家庭库
存需要持续消化，渠道进货意愿不强，部分抗病毒/呼吸/消化类中成药相关公司，业绩表
现受去库存或消化基数影响较大，且院外零售环境处于整合期，因此相关公司 1H25 整体
表现承压。展望下半年来看，库存以及基数压力相对较小，仍需关注流感发病率走势。 

图表3：2022－2026 年度南方省份哨点医院报告的流感

样病例% 

 图表4：2022－2026 年度北方省份哨点医院报告的流感

样病例% 

 

 

 

来源：中国疾控中心，国金证券研究所  来源：中国疾控中心，国金证券研究所 

 

图表5：部分抗病毒/呼吸/消化类中成药相关公司，短期业绩受去库存或消化高基数影响 

 

来源：iFinD，国金证券研究所，注：纳入统计的公司包括华润三九、以岭药业、济川药业、太极集团、江中药业、康恩贝、

葵花药业、康缘药业、桂林三金、贵州三力等 
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名贵中药：核心产品营收表现相对稳健 

 片仔癀：公司 1H25 实现收入 53.79 亿元，同比-4.81%，但核心的肝病用药实现收入
约 29 亿元，同比+9.7%。受制于贵细原料 1H25 价格在高位徘徊，公司肝病用药毛利
率同比-10.89pct，公司盈利短期承压，1H25归母净利润为14.42亿元，同比-16.22%，
扣非归母净利润为 14.53 亿元，同比-17.04%。 

 东阿阿胶：1H25 公司实现收入 30.51 亿元，同比+11.02%；归母净利润 8.18 亿元，
同比+10.74%；扣非归母净利润 7.88 亿元，同比+12.58%。1H25 阿胶及系列产品收入
28.45 亿元，同比+11.50%，在院外零售环境整合期，仍实现稳健增长。2Q25 末应收
账款 2 亿元，相较于 1Q25 末应收账款 6.96 亿元有明显好转；2Q25 单季经营活动产
生的净现金流 12.7 亿元，相较于 1Q25 改善明显。回款和现金流报表端显著改善，未
来业绩有望实现高质量稳健增长。 

 同仁堂：1H25 公司实现收入 97.7 亿元，同比+0.06%；归母净利润 9.5 亿元，同比-
7.39%；扣非归母净利润 9.4 亿元，同比-5.03%。1H25 医药工业前五名系列产品收入
30.9 亿元，同比+1.4%，毛利率为 47.45%，同比-0.63pct。 

集采执行进展较慢，下半年有望逐渐上量 

H25，全国中成药集采扩围续约各省执行落地节奏不一，湖北、江西两省自 4 月 30 日起官
宣执行中选结果，其余多数省份计划在 5-7 月期间执行。因此，下半年随着更多省份陆续
进入集采结果执行周期，相关中选产品如血塞通口服系列、百令系列有望获得更明显增量。 

图表6：各省陆续公布全国中成药集采及首批扩围接续中选结果执行时间 

 

来源：各省医保局，国金证券研究所 

刚需产品如骨科气雾剂、骨科贴膏、治痔药品表现较为稳健 

 云南白药气雾剂 1H25 收入突破 14.53 亿元，同比增长超 20.9%； 

 羚锐制药1H25实现收入20.1亿元，同比+10.1%；归母净利润4.74亿元，同比+14.9%；
扣非归母净利润 4.42 亿元，同比+12.3%。核心产品通络祛痛膏可能仍保持稳健增长。 

 奇正藏药 1H25 贴膏剂收入约 8.2 亿元，同比+15.34%。 

 马应龙 1H25 治痔药品收入同比增长超 7%。 

创新管线持续推进，有望成为增长新动能 

 方盛制药：2024 年创新中药玄七健骨片收入约 1.1 亿元，同比+280%，1H25 新增覆盖
超 300 家公立医疗机构，销量同比增长超过 70%。25 年 6 月 9 日，公司自主研发的
1.1 类中药创新药养血祛风止痛颗粒获批上市，有望在紧张型头痛领域展现竞争力。 

 华润三九：25 年 8 月 1 日，华润三九与博瑞医药在苏州举行 BGM0504 注射液项目合
作签约仪式，正式宣布达成合作研发协议。该产品减重和 2 型糖尿病治疗两项适应症
的国内 III 期临床试验正在顺利推进中，有望深化公司代谢领域管线布局。 

 济川药业：25 年 7 月 18 日，公司与南京征祥医药合作的 1 类创新药玛硒洛沙韦片
（商品名：济可舒）于国内获批上市，该药适用于既往健康的成人单纯性甲型和乙型
流感患者的治疗，不包括存在流感相关并发症高风险的患者。 

序号 省份 执行时间 序号 省份 执行时间

1 江西 2025年4月30日 16 宁夏 2025年6月20日

2 湖北 2025年4月30日 17 广西 2025年6月23日

3 山东 2025年5月28日 18 广东 2025年6月25日

4 福建 2025年5月29日 19 上海 2025年6月25日

5 湖南 2025年5月30日 20 黑龙江 2025年6月26日

6 四川 2025年5月30日 21 海南 2025年6月30日

7 云南 2025年5月30日 22 重庆 2025年6月30日

8 青海 2025年5月30日 23 江苏 2025年7月1日

9 新疆 2025年5月30日 24 内蒙古 2025年7月1日

10 河南 2025年5月31日 25 陕西 2025年7月1日

11 甘肃 2025年5月31日 26 辽宁 2025年7月10日

12 西藏 2025年5月31日 27 吉林 2025年7月1日

13 贵州 2025年6月3日 28 山西 2025年7月20日

14 天津 2025年6月16日 29 安徽 2025年7月10日

15 浙江 2025年6月20日  
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 羚锐制药：公司上半年完成对银谷制药 90%股权的收购，银谷制药并表后，实现营业
收入约 0.99 亿元，净利润约 0.13 亿元，有望形成公司第二增长曲线。银谷制药苯环
喹溴铵鼻喷雾剂新增适应症获批，用于改善感冒引起的流涕、鼻塞等症状，将进一步
拓宽治疗领域，提升产品竞争力。 

 九芝堂：子公司北京美科持续推进干细胞项目的研发，孤独症临床试验启动，缺血性
脑卒中适应症 IIa 期临床试验已完成 45 例全部受试者入组，自身免疫性肺泡蛋白沉
积症临床试验已完成 10 例全部受试者的入组。 

 众生药业：甲流 1 类新药昂拉地韦片已于 25 年 5 月于国内获批上市。RAY1225 注射
液（双靶点）启动减重和降糖合计三项 III 期临床试验，其中治疗肥胖/超重患者的
III 期临床试验完成全部参与者的入组工作。ZSP1601 片是具有全新作用机制的治疗
代谢功能障碍相关脂肪性肝炎（MASH）的一类创新药，正在开展 IIb 期临床试验，参
与者入组工作已于 2024 年内完成，研究正在进行中。 

 康缘药业：生物药 1 类创新药方面，三靶点（GLP-1R/GIPR/GCGR）长效减重（降糖）
融合蛋白（ZX2021 注射液）、双靶点（GLP-1R/GIPR）长效降糖（减重）融合蛋白（ZX2010
注射液）、重组人神经生长因子滴眼液（ZX1305E 滴眼液，治疗神经营养性角膜炎）
已处于 II 期临床试验阶段；化药 1 类创新药方面，氟诺哌齐片（DC20，治疗阿尔茨
海默病）完成 II 期临床数据统计。 

药店：降本增效成果渐显，Q2业绩整体改善 

业绩表现：上半年总体表现为收入同比略承压、利润同比有所回暖。 

以 6 家上市连锁药店为例： 

 1H25，总体收入同比-0.7%，归母净利润同比+4.6%，扣非归母净利润同比+2.2%。 

 1Q25，总体收入同比-1.0%，归母净利润同比-3.6%，扣非归母净利润同比-4.6%。 

 2Q25，总体收入同比-0.4%，归母净利润同比+17.8%，扣非归母净利润同比+12.9% 

图表7：1H25 及 2Q25 部分上市连锁药店公司收入、归母净利润、扣非归母净利润（百万元）及增长情况 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

 

公司
1H25
收入

1H24
收入

yoy%
1H25
归母

净利润

1H24
归母

净利润
yoy%

1H25
扣非
归母

1H24
扣非
归母

yoy%
2Q25
收入

2Q24
收入

yoy%
2Q25
归母

净利润

2Q24
归母

净利润
yoy%

2Q25
扣非
归母

2Q24
扣非
归母

yoy%

益丰药房 11722 11762 -0.3% 880 798 10% 857 786 9% 5713 5791 -1.4% 431 391 10% 419 386 8%

老百姓 10774 10940 -1.5% 398 503 -21% 381 482 -21% 5339 5401 -1.1% 147 181 -19% 138 171 -20%

大参林 13523 13345 1.3% 798 658 21% 789 659 20% 6567 6593 -0.4% 338 259 30% 334 263 27%

一心堂 8914 9305 -4.2% 250 282 -11% 243 298 -18% 4148 4206 -1.4% 90 40 124% 86 52 66%

健之佳 4457 4485 -0.6% 72 63 15% 65 66 -1% 2162 2171 -0.4% 39 11 266% 34 15 124%

漱玉平民 4881 4818 1.3% 36 24 50% 32 25 25% 2503 2379 5.2% 11 14 -22% 8 16 -48%
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图表8：部分上市连锁药店公司 25 年 Q2 利润端整体恢复正增长 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

收入同比略承压，我们认为与同店增长放缓、扩张节奏调整有关： 

 同店增长放缓：客流呈回暖趋势、客单持续下滑 

根据中国药店数据，1H25 行业总体表现为“量增价减”，客流在 2Q25 有所回暖，4-6月同
比均实现正增长，但 1H25 平均客单价总体表现均承压。因此，行业 1H25 同店预计延续 24
年以来的弱增长表现。 

图表9：行业店均客单数（单）来看，客流在 Q2回暖  图表10：行业平均客单价（元）同比持续下滑 

 

 

 

来源：中国药店，国金证券研究所  来源：中国药店，国金证券研究所 
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图表11：同店（经营 1年以上门店）销售增长在 2024年明显变弱 

 

来源：中国药店，国金证券研究所 

 扩张节奏调整：新增门店数量相对较少，1H25 仍处结构调整期 

2024 年，在行业整体增长承压的背景下，头部连锁药店从高速扩张模式转向降本增效，放
缓并购节奏，且闭店数量普遍增加。1H25，头部连锁药店继续优化门店结构，放缓扩张步
伐，益丰药房、老百姓、大参林新增门店以加盟为主，自建门店增加较少，漱玉平民并购
贡献主要增量，一心堂、健之佳关店数超过新开数。2024 年下半年以来关店增多、新开店
数量有限，门店结构调整优化，是 1H25 几家上市连锁药店整体收入承压的重要原因。 
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图表12：部分上市连锁药店调整扩张节奏，门店数量（家）增速放缓 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所 

利润端整体同比回暖，我们认为与各公司积极降本增效有关。 

各公司销售费用率近年来呈上行趋势，销售费用中，职工薪酬+房租占主要部分。通过降
本增效，如降租、提高人效等手段，1H25 整体销售费用率已有所优化。 

 益丰药房 1H25 销售费用率同比下降 0.82pct，公司在半年报中提到，销售费用下降
主要系公司经营策略调整对部分门店降租、关停处理导致房租、人工同比下降。拆解
销售费用，益丰药房 1H25 房租及物业费用同比减少约 0.72 亿元，职工薪酬减少约
0.34 亿元。 

 大参林 1H25 销售费用率同比下降 1.15pct，公司在半年报中提到，随着数智化升级，
运营效率提升，销售费用率有所下降。拆解销售费用，大参林 1H25 房租及物业费用
同比减少约 0.24 亿元，职工薪酬减少约 0.69 亿元。 

2023年末 2024年Q1末 2024年H1末 2024年Q3末 2024年末 2025年Q1末 2025年H1末

总门店数 13250 13920 14736 15050 14684 14694 14701

直营店 10264 10763 11310 11425 10872 10814 10681

加盟店 2986 3157 3426 3625 3812 3880 4020

新增：自营 1613 364 842 1262 1305 26 81

新增：并购 559 166 293 353 381 0 0

新增：加盟 1024 171 440 639 826 68 208

迁址及关店 214 31 89 454 1078 84 272

总门店数 13574 14109 14969 15591 15277 15252 15385

直营店 9180 9470 9923 10300 9981 9844 9784

加盟店 4394 4639 5046 5291 5296 5408 5601

新增：自营 1471 828 1224 - 24 47

新增：并购 331 40 40 - - -

新增：加盟 1586 285 757 1104 - 187 457

关店 271 67 250 351 - 236 396

总门店数 14074 14915 16151 16453 16553 16622 16833

直营店 9909 10305 10772 10718 10503 10383 10370

加盟店 4165 4610 5379 5735 6050 6239 6463

新增：新建 1382 396 797 841 907 54 152

新增：并购 750 68 284 420 420 0 0

新增：加盟 2158 445 1214 1570 1885 189 413

关店 261 68 218 452 733 174 285

总门店数 10255 10746 10746 11516 11498 11451 11372

新开业门店 1381 579 1317 1694 1867 124 203

关店、迁址合计 332 88 281 433 624 171 329

关店 134 26 149 228 358 125 241

迁址 198 62 132 205 266 46 88

总门店数 5116 5263 5444 5501 5486 5490 5464

直营店 5116 5263 5444 5501 5486 5490 5464

新增：新建 799 134 254 288 314 20 38

新增：并购 272 14 81 122 122 0 0

关店 10 1 7 25 66 16 60

总门店数 7337 7934 8247 8935 9035 8916 9042

直营店 4104 4341 4340 4398 4438 4353 5072

直营店新增：新建 342 22 46 48 57 1 2

直营店新增：并购 445 218 218 335 395 0 754

直营店：关店 8 3 28 89 118 86 122

加盟店 3233 3593 3907 4537 4597 4563 3970

一心堂

健之佳

漱玉平民

益丰药房

老百姓

357

大参林
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图表13：头部药店销售费用率近年上行，仍有优化空间  图表14：头部药店销售费用中（薪酬+房租）/营业收入 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：各公司公告，国金证券研究所 

 

图表15：头部药店销售费用中职工薪酬/营业收入  图表16：头部药店销售费用中房租/营业收入 

 

 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所  来源：各公司公告，国金证券研究所 

分品类来看：中西成药刚需属性凸显，非药品同比有所下滑 

 中西成药：益丰药房、老百姓、大参林、漱玉平民 1H25 中西成药收入同比保持平稳
或有所增长；一心堂、健之佳受外部环境因素影响，中西成药收入同比下降，其中处
方药收入可能受影响较大，如健之佳 1H25 处方药收入约 14.7 亿元，同比-6.67%，但
非处方药收入约 17.6 亿元，同比+3.89%。 

 非药品：高毛利率产品，但 1H25 可能继续受消费选择或门店调整影响，益丰药房、
老百姓、大参林非药品收入同比所有下滑；健之佳强化非药商品的规划、引进、促销，
保健食品、个人护理品、医疗器械、生活便利品营收均增长，非药品类整体收入同比
+1.94%。 
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图表17：中西成药具备刚需属性，销售规模未出现较大波动 

 

来源：iFinD，各公司公告，国金证券研究所，注：老百姓线下零售业务毛利率同比提升，整体毛利率下降系低毛利率线上业

务营收占比提升 

行业趋势：非药品类有望迎来更好发展，出清继续利好头部集中 

政策端：药品追溯码助力行业环境更合规，药店非药销售有望逐步放开 

今年 4 月，商务部、国家卫生健康委等 12 部门发布《促进健康消费专项行动方案》，其中
单独一条为强化药店健康促进功能，“引导零售药店拓展健康促进、营养保健等功能”。我
们认为政策呈支持导向，非药在品类拓展、陈列、销售等方面有望迎来更多机会。且 24 年
以来，政策措施持续优化行业环境，药品追溯码工作持续推进，自 25 年 7 月 1 日起，销
售环节按要求扫码后方可进行医保基金结算，自 26 年 1 月 1 日起，所有医药机构都要实
现药品追溯码全量采集上传。医保监管更省心省力，药店医保结算将更加合规，也有望为
非药拓展提供更适合的环境。 

各公司也在积极拓展非药品类： 

 一心堂积极进行三代门店改造，根据其公告，一心堂提升非药品类经营，未来将持续
提升非药品类的销售占比，中期目标是要增加到 40%附近，长期目标 50%附近，大力
发展非药泛健康类产品。 

 益丰药房非药品扩品类方向包括功能性食品和功能性用品、日常流量大的非功能性
化妆品/食品/日用品等。 

 老百姓持续探索药店多元化，25 年 Q1 延续前期探索，成功打样 3 家多元化门店。 

 健之佳：个人护理品和医疗器械中综合毛利率较高的功能性护肤品品类，1H25 销售
收入占比达 4.12%。公司持续强化与龙头企业贝泰妮在薇诺娜等舒敏产品中的战略合
作，加强可复美、芙医妍等产品营销，持续塑造“健之佳”贴牌商品组合。 

 漱玉平民：在多元化门店方面，漱玉平民与大树、旺旺合资“大树漱玉”药房，25 年
6 月 1 日，“大树漱玉”门店正式营业。“大树漱玉”融合大树药局在台湾成熟的母婴
健康服务经验，结合漱玉平民在本土社区渗透力及商品保障力，创新打造了“药品+
健康品+母婴+宠物用品+跨境+生活”的立体生态。 

行业处于“净关店”状态，龙头市占率有望提升 

益丰药房
营业收入 117 -0.3% 100% 40.5% 0.42
中西成药 89 0.2% 76% 35.6% 0.77
非药品 13 -2.4% 11% 51.8% 0.69
老百姓

营业收入 108 -1.5% 100% 33.1% -1.24
中西成药 87 -0.7% 81% 30.7% -1.75
非药品 13 -5.1% 12% 40.0% 0.24
大参林

营业收入 135 1.3% 100% 34.9% -0.03
中西成药 104 4.5% 77% 30.2% -0.47
非药品 14 -9.2% 10% 44.9% 2.77
一心堂

营业收入 89 -4.2% 100% 32.5% 1.11
中西成药 67 -4.4% 75% 29.8% 0.50
健之佳

营业收入 45 -0.6% 100% 35.7% -0.19
中西成药 32 -1.2% 72% 33.1% 0.17
漱玉平民
营业收入 49 1.3% 100% 26.3% -1.56
中西成药 38 5.3% 79% 20.5% -1.14

收入（亿元） yoy 营收占比 毛利率公司
毛利率同比
变动pct
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根据中康药店通数据，2025 年 Q1，全国新开药店 7118 家，闭店 10284家，净减少约 3000
家，门店数回落至 70 万以下。2024 年 Q4 至 2025 年 Q1，药店行业连续两个季度处于“净
关店”状态。我们认为，在药品追溯码持续落地、医保资质授予趋严的情况下，国内药店
门店数量有望进一步减少，竞争格局有望优化。 

图表18：2025 年 Q1，国内药店门店数量回落至 70万家以下（数量：万家） 

 

来源：第一药店财智，中康药店通，国金证券研究所 

 

图表19：2024 年 Q4 以来，行业处于净关店状态（数量：家） 

 

来源：第一药店财智，中康药店通，国金证券研究所 

区域上来看，城区竞争更激烈，出清速度更快，偏基层药店韧性略强。 

 城区：近半年，全国城区店数回落了 1.3%，净减少 4571 家。城市核心区的药店，受
到基层回流、线上分流的“双重夹击”，加之店均服务人数降至 1850 人左右（县域店
均服务 2180 人），在内外部高强度的竞争下，市场出清更快。 

 县域及更低线城市：近半年店数回落 0.7%，净减少 2245 家。在这些地区，线上分流
的影响相对较小，药店与居民粘性更强。 

规模上来看，小连锁出清较为明显，其门店数占比从 2024 年 Q1 的 28%下降至 2025 年 Q1
的 26.5%。根据中康数据，半年时间内，80 家连锁关闭注销，超 7000 家门店闭店，小连
锁的生存空间正被急剧压缩。 
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图表20：门店数占比来看，小连锁明显下滑 

 

来源：第一药店财智，中康药店通，国金证券研究所 

药店行业自 2024 年下半年以来进入调整期，今年下半年整体面临基数压力相对较小。我
们继续看好行业出清期龙头公司市占率的提升，以及门店结构优化后，内生增长有望向好，
降本增效下业绩有望得到释放： 

 门店调整逐步到位，闭店率有望逐步恢复正常，门店调整优化效果有望逐步体现； 

 品类结构有望优化，高毛利率的非药品销售有望迎来更好发展； 

 行业生态更合规，龙头市占率有望提升，竞争环境有望改善； 

 降本增效仍有空间，有望助力业绩延续良好表现。 

医药流通：业绩承压，回款周期有所增加，期待后续改善 

业绩表现：上半年总体业绩明显承压 

以 6 家上市流通企业为例： 

 1H25，总体收入同比+0.2%，1H25，流通分销收入小幅波动，国药控股、柳药集团分
销收入小幅度下滑，上海医药、华润医药等收入略有提升。 

 1H25，总体归母净利润同比+8.9%，扣非净利润同比-11.2%，差异主要系上海医药对
和黄药业会计核算由合营企业权益法核算变更为按子公司核算而产生一次性特殊收
益所致，总体来看整体利润明显承压。 

 1H25，总体毛利率仍呈现小幅下滑趋势（1H25 较 24A 下滑 0.12pct），但净利率近几
年基本保持稳定。我们预计：毛利率因两票制、集采多多方面因素有所下降，但下滑
程度有限，未来有望逐步企稳，扣非净利率因绝对值相对较小，波动幅度整体较小，
未来仍有望保持稳定。 

 1H25，应收账款周转天数略增，但头部企业表现相对更优。1H25 应收账款均呈现明
显提升态势。1H25 国药控股、华润医药、上海医药应收账款周转天数分别为
139/117/105 天，相较于 2024 年末分别提升 21/11/6 天。板块回款压力略增，期待
后续改善。 

28.0% 27.6% 27.1% 26.8% 26.5%

46.3% 46.4% 46.8% 47.2% 47.6%

2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1

top10 top11-30 top31-100

规模过亿连锁 其他小连锁 单体店（含连锁加盟）
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图表21：1H25 及 2Q25 部分上市医药流通公司收入、归母净利润、扣非归母净利润（百万元）及增长情况 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

图表22：头部医药流通企业分销收入略有小幅波动 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

图表23：整体毛利率持续下滑，净利率基本保持稳定 
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来源：wind，国金证券研究所 

 

图表24：医药流通企业应收账款周转天数近两年有所增加，头部企业整体表现相对略好 

 

来源：wind，国金证券研究所 

医疗服务及消费医疗：需求回暖，全年看好创新技术赋能传统医疗服务 

业绩总结：25H1 业绩稳健增长，全年有望持续向好 

25H1 医疗服务板块在消费需求回暖与技术升级成功实现“反内卷”的双重驱动下逐步走
出低迷，利润增速普遍超过收入增速，但细分领域业绩呈现分化态势。从半年度维度来看，
消费属性较强的眼科和口腔等细分领域出现复苏。严肃医疗领域受 DRG 支付改革和医保控
费政策的影响，仍面临一定压力。 

图表25：板块 25H1业绩（百万元）稳步增长 

 

来源：同花顺 iFind，国金证券研究所。注：时代天使业绩单位为美金。 

短期来看，板块毛利率有所下滑，毛利率的影响因素主要来自于市场竞争加剧导致价格压
力、医保控费和 DRG/DIP 支付改革抑制服务价格、消费疲软削弱高端项目需求、新医院项
目爬坡期固定成本未充分摊薄等。长期展望，随着宏观环境好转消费力恢复、企业精细化
管理和费用管控加强、新项目成熟推升规模效应、政策优化如反内卷倡议引导竞争理性化，
以及技术创新引入高溢价产品，毛利率有望企稳回升，行业洗牌后市场份额向龙头集中将
持续支撑盈利能力修复。 
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图表26：整体板块毛利润（百万元）及毛利率（%）有所下滑 

 

来源：同花顺 iFind，国金证券研究所。注：时代天使利润单位为美金。 

费用端，板块销售费用率有所收窄。中短期，随消费力复苏及行业整合加速可能阶段性推
升竞争性投入，长期来看，预计随着 AI 赋能和数字化营销工具应用将维持销售费用率在
较低水平。 

图表27：板块销售费用（百万元）相对稳定 

 

来源：同花顺 iFind，国金证券研究所 

管理费用方面整体有小幅波动，部分企业通过数字化工具优化管理效率，但股权激励等费
用增加抵消部分降幅。 
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图表28：板块管理费用（百万元）及管理费用率（%）有小幅波动 

 

来源：同花顺 iFind，国金证券研究所 

现金流量表方面，板块应收账款周转率普遍呈下降趋势，但部分眼科公司应收账款周转率
有所增加，主要系企业逐步扩张，新并购医院仍处于培育期，应收账款周转天数会受到一
定影响。 

图表29：板块应收账款规模（百万元）有所增加 

 

来源：同花顺 iFind，国金证券研究所 

从板块目前在手现金来看，现金流普遍有所减少但整体健康。如固生堂 25H1 经营性现金
流为人民币 3 亿元，同比增长 111%；自由现金流同比增长 466%，达人民币 2.1 亿元。截
至 25H1，公司现金储备 13.7 亿元，健康现金流情况为公司战略实施提供了坚实保障。 
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图表30：板块截至 25H1 现金及现金等价物余额（百万元）充足 

 

来源：同花顺 iFind，国金证券研究所 

子板块分析：需求韧性为业绩提供支持，收入结构优化贡献利润弹性 

从半年度维度来看，消费属性较强的眼科和口腔等细分领域出现复苏。其中眼科复苏较为
明显，具体表现为眼科屈光新术式的上市推动行业屈光 ASP 企稳并小幅增长，同时视光业
务的需求韧性为整体业绩提供了有力支撑。看好板块全年收入持续复苏。 

利润方面，板块利润增速普遍高于收入增速，一方面来自于收入结构优化贡献利润弹性，
另一方面，新开医院逐步扭亏，释放利润弹性。 

图表31：25H1 眼科收入（百万元）有所承压  图表32：25Q2 眼科收入（百万元）亮眼 

 

 

 

来源：同花顺 iFind，国金证券研究所  来源：同花顺 iFind，国金证券研究所 
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图表33：25H1 眼科利润（百万元）有所承压  图表34：25Q2 眼科利润（百万元）逐步改善 

 

 

 

来源：同花顺 iFind，国金证券研究所  来源：同花顺 iFind，国金证券研究所 

细分业务上，屈光业务普遍为各机构收入占比最高的业务，25H1 蔡司新一代机器人全飞
秒 VISUMAX 800 上市，截至 25 年 8 月 25日，中国新一代全飞秒手术量突破两万例，预计
随新术式的快速推广，有望带动屈光手术价格企稳回升。 

业务扩张方面，爱尔眼科以规模优势实现快速扩张，其余机构也在稳步深化机构布局。随
着国家政策对眼科行业发展的积极鼓励，以及不断加大对民营医疗机构的发展支持力度，
我国眼科专科医院数量也逐年增长，眼科专科医院在民营占比也不断提升。根据卫生健康
统计年鉴预测，2025 年民营眼科医疗服务市场规模将达到 1103 亿元，2025 年民营占总市
场规模比例将达到 43.7%。 

图表35：细分业务收入（亿元）及占比  图表36：各家眼科机构现有布局梳理 

 

 

 

来源：同花顺 ifind，国金证券研究所  来源：同花顺 ifind，国金证券研究所 

医疗服务标的25H1 业绩温和复苏，短期来看，终端需求复苏下板块全年业绩有望延续上
半年趋势稳步增长；展望全年，建议关注 AI、脑机接口等创新医疗技术为传统医疗服务带
来的赋能机会。 

 25 年 1 月 20 日，DeepSeekR1 发布，随着算力提升、算法革新以及高质量临床数据的
持续积累，AI 诊疗模型的准确性与可靠性有望实现阶跃式的提升。目前众多 AI 医疗
大模型已经可以达到具有多年经验医生的水平，并仍在每月不断进步。 

行业层面，接入 AI 后可以从效率、成本、等多方面精准化促进行业转型。个股层面，
AI 赋能下有效提高企业运营效率，同时提升医疗服务可及性。 
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图表37：上海数据交易所上市公司数据价值化榜单 

 

来源：上海数据交易所，同花顺 ifind，国金证券研究所 

 

投资建议 

2025H1 部分左侧板块如眼科、齿科、药店等景气度有所改善，同时 2024 年业绩基数前高
后低，基数压力逐季度下降；中药公司院外库存持续消化，中成药集采多地已公布执行时
间，中选产品院内有望逐步进入放量期，整体业绩表现有望向好。我们看好 2025 年下半
年上述左侧板块业绩端呈改善趋势，景气度有望上行。 

风险提示 

集采执行进展不及预期：虽各省已陆续公布全国中成药集采及首批扩围接续执行时间，但
集采实际落地仍可能有所延后，进而影响中选产品放量。 

院外复苏不及预期：药店行业上半年客流向好、客单价承压，若下半年客单继续承压、且
客流复苏较弱，可能影响同店表现，进而影响整体业绩。 

研发进展不及预期：部分中药公司布局的创新管线仍处于不同的研发阶段，存在研发失败
风险。 

国内外政策风险：若海外贸易摩擦导致产品出口出现障碍或海外原材料采购价格提升，将
可能对部分公司业绩增长产生影响。 

并购整合不及预期的风险：部分公司进行并购扩大业务布局，如并购整合不能顺利完成，
可能影响公司整体业绩表现。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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