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[Table_Summary] 行业核心观点： 

中药板块三季度业绩持续承压，上市公司表现分化。 

 

投资要点： 

医药板块行情回顾：年初至 2025 年 11月 5 日，沪深 300 指数上涨

18.90%，医药生物（申万）实现 18.20%涨幅，跑输沪深 300指数 0.70

个百分点，在 31 个行业中排名第 14。医药整体三季度股价表现优于

前两个季度。医疗研发外包、化学制剂、其他生物制品、疫苗、医疗

耗材、体外诊断、医疗设备、医药流通和中药这些子行业三季度涨幅

明显高于前两个季度；原料药板块三季度股价涨幅不及前两个季度；

线下药店和血制品是三季度中股价唯二下跌的子板块，其中血制品板

块三个季度股价均下跌。10 月份医药板块整体弱势，各子板块步入调

整阶段。 

医药板块 Q3 业绩回顾：营业收入方面，同比正增长的有医疗研发外

包、医疗设备、其他生物制品、线下药店、医药流通、化学制剂；环

比正增长的有疫苗、医院、医疗研发外包、体外诊断、医药流通。归

母净利润方面，同比正增长的有医疗研发外包、线下药店、其他生物

制品、化学制剂(申万)、医疗设备(申万)；环比正增长的有疫苗、其

他生物制品、医院、体外诊断(申万)。 

中药板块：1）行情：年初至 11 月 5日，中药板块 69 家上市公司中

49 家股价实现上涨，其中万邦德和天目药业涨幅超 100%，维康药业、

众生药业、启迪药业、振东制药、康惠股份、达仁堂和贵州百灵涨幅

超 50%;2025Q3，46 家上市公司实现上涨，其中，万邦德、振东制药、

维康药业、天目药业等涨幅领先；10 月，49 家上市公司实现上涨，其

中，万邦德、特一药业、以岭药业、众生药业等涨幅领先。2）业绩：

2025Q3，中药板块整体收入同比增速-1.57%，环比增速-6.15%；归母

净利润同比增速-5.25%和环比增速-29.32%；销售毛利率和销售净利率

水平分别为 40.40%和 9.21%，销售毛利率同比增长 0.49 个百分点，环

比减少 1.00个百分点；销售净利率同比减少 0.47 个百分点，环比减

少 3.41 个百分点。2025 年前三季度中药板块营业收入和归母净利润

分别同比减少 4.28%和减少 1.23%。中药板块上市公司 Q3 业绩分化明

显,69 家上市公司中 26 家营业收入同比正增长，25 家营业收入环比正

增长。3)估值：2025 年 11月 10 日，中药板块市盈率（TTM）为

28.51。2020年以来、2021 年以来、2022 年以来、2023 年以来、2024

年以来、2025 年以来百分位分别为 43.53%、50.11%、52.18%、

57.29%、79.63%、68.41%。 

投资建议： 2025 年以来，中药板块在药店和院内渠道销售疲软影响下

业绩承压，上市公司业绩分化，整体看，OTC 领域龙头企业业绩韧性较
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强。在医保改革背景下，中药行业正经历发展模式转型的阵痛期，未来

多元化渠道、高品牌力和高临床价值是关键。长期看，政策引导行业走

向高质量和规范化发展。建议关注拥有强大品牌护城河的 OTC 龙头企

业，品牌力可以对冲政策压力、成本控制能力强，产业链一体化的企

业、以及在创新中药上取得突破的企业。 

⚫ 风险因素：终端需求不振风险、政策波动的风险、去库存周期延长风险

等    
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1    医药板块行情回顾 

1.1  医药板块整体行情回顾 

年初至2025年11月5日，沪深300指数上涨18.90%，医药生物（申万）实现18.20%涨幅，

跑输沪深300指数0.70个百分点，在31个行业中排名第14。 

图表1：申万一级行业涨跌幅（2025.1.1-2025.11.5） 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

2024年11月以来，医药板块结束连续几年的下跌趋势，截至2025年11月5日，板块平

均上涨18.65%，其中前三季度分别上涨2.29%、5.95%、14.90%，三季度股价表现优于

前两个季度，10月份以来板块平均下跌3.82%。 

图表2：医药生物（申万）指数行情图 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 
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图表3：医药板块指数涨跌幅（2022-2025.11） 图表4：医药板块指数涨跌幅（2025Q1-2025Q3） 

  
资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

1.2  子板块行情回顾 

年初至2025年11月5日，医药子板块涨跌幅从高到低依次为医疗研发外包(申万)、化

学制剂(申万)、其他生物制品(申万)、原料药(申万)、医疗耗材(申万)、体外诊断(申

万)、医院(申万)、医疗设备(申万)、线下药店(申万)、医药流通(申万)、中药Ⅲ(申

万)、疫苗(申万)、血液制品(申万)。 

2025年以来，医药板块步入上涨行情，且Q1到Q3涨幅逐渐扩大。医疗研发外包、化学

制剂、其他生物制品、疫苗、医疗耗材、体外诊断、医疗设备、医药流通和中药这些

子行业Q3涨幅明显高于前两个季度；原料药板块Q3股价涨幅不及前两个季度；线下药

店和血制品是Q3中股价唯二下跌的子板块，其中血制品板块三个季度股价均下跌。10

月份医药板块整体弱势，多数子板块步入调整阶段，医药商业和中药板块逆势上涨。 

图表5：医药板块子行业涨跌幅（2025.1.1-2025.11.5） 

  
年涨跌幅 

 2025-11-5 
涨跌幅 Q1 涨跌幅 Q2 涨跌幅 Q3 涨跌幅 10 月 

医药生物(申万) 18.20% 2.29% 4.95% 14.90% -1.83% 

            

医疗服务(申万) 34.54% 10.68% 1.36% 30.41% -4.14% 

医疗研发外包(申万) 52.63% 12.42% 4.67% 46.29% -6.73% 

医院(申万) 3.91% 3.84% -3.26% 3.03% 2.86% 

            

化学制药(申万) 32.11% 5.91% 13.39% 16.07% -1.34% 

化学制剂(申万) 34.58% 6.06% 13.68% 18.39% -1.36% 

原料药(申万) 19.28% 5.15% 11.84% 3.65% -1.21% 

            

生物制品(申万) 11.86% 0.00% 3.48% 12.93% -1.89% 

其他生物制品(申万) 30.38% 5.57% 10.21% 21.96% -3.96% 

疫苗(申万) -1.57% -5.36% -4.43% 7.20% 1.48% 

血液制品(申万) -8.69% -3.58% -0.10% -3.79% -0.61% 

            

医疗器械(申万) 8.87% -0.49% -0.07% 14.87% -3.59% 

医疗耗材(申万) 16.28% -1.62% 1.02% 19.81% -1.77% 
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体外诊断(申万) 8.13% 1.06% -0.91% 7.82% 0.71% 

医疗设备(申万) 4.48% -0.51% -0.37% 15.03% -6.68% 

            

医药商业(申万) 3.60% -1.41% 1.35% -0.16% 2.81% 

线下药店(申万) 4.75% 3.92% 6.03% -6.46% 1.98% 

医药流通(申万) 3.18% -3.51% -0.64% 2.68% 3.17% 

            

中药Ⅱ(申万) -0.18% -5.02% 0.20% 2.68% 1.32% 

中药Ⅲ(申万) -0.19% -5.02% 0.20% 2.68% 1.32% 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

2    医药板块 Q3 业绩回顾 

2.1  医药板块整体业绩回顾 

2025Q3医药板块业绩持续承压。 

收入端，2025前三季度营业收入同比增速-2.02%，其中2025年前三个季度收入同比增

速分别为-4.81%、-1.17%、0.59%。 

图表6：医药板块营业收入同比增速（2022-2025前三

季度） 

图表7：医药板块各季度营业收入同比增速（2025Q1-

2025Q3） 

  
资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

利润端，2025前三季度归母净利润同比增速为-5.14%，其中2025年前三个季度归母净

利润同比增速分别为-12.21%、1.85%、0.08%。 
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图表8：医药板块归母净利润同比增速（2022-2025前

三季度） 

图表9：医药板块各季度归母净利润同比增速（2025Q1-

2025Q3） 

  
资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

2.2  子板块业绩回顾 

2025Q3医药子板块业绩分化明显。 

收入端，13个三级子行业2025Q3营业收入同比实现正增长的有医疗研发外包、医疗设

备、其他生物制品、线下药店、医药流通、化学制剂；实现环比正增长的有疫苗、医

院、医疗研发外包、体外诊断、医药流通。可以看出，医疗研发外包和医药流通2025Q3

收入同比和环比均正增长。 

图表10：医药子板块2025Q3营业收入增速（同比） 图表11：医药子板块 2025Q3 营业收入增速（环比） 

  
资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

利润端，13个三级子行业2025Q3归母净利润同比实现正增长的有医疗研发外包、线下

药店、其他生物制品、化学制剂(申万)、医疗设备(申万)；实现环比正增长的有疫苗、

其他生物制品、医院、体外诊断(申万)。可以看出，其他生物制品子板块2025Q3利润

端同比和环比均实现正增长。 
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图表12：医药子板块2025Q3归母净利润增速（同比） 图表13：医药子板块 2025Q3 归母净利润增速（环比） 

  
资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

医药子板块2025年前三季度整体业绩分化明显。 

收入端，医疗研发外包、其他生物制品、医疗耗材、线下药店、医药流通、血制品这

几个子板块2025年前三季度营业收入实现正增长。疫苗、体外诊断收入下滑幅度较大。 

图表14：医药子板块营业收入同比增速：2022-2025 前三季度 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

利润端，医疗研发外包、其他生物制品、线下药店、医药流通(申万)这几个子板块2025

年前三季度归母净利润实现正增长，其中医疗研发外包和其他生物制品利润增速突

出，分别同比增长56.84%和29.38%，疫苗、体外诊断、血制品利润下滑幅度较大。 
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图表15：医药子板块归母净利润同比增速：2022-2025 前三季度 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

3    中药板块 

3.1  行情回顾 

根据图5，中药板块股价年初以来平均下跌0.19%，其中，Q1、Q2、Q3、10月份股价分

别上涨-5.02%、0.20%、2.68%、1.32%。年初至11月5日，中药板块69家上市公司中49

家股价实现上涨，其中万邦德和天目药业涨幅超100%，维康药业、众生药业、启迪药

业、振东制药、康惠股份、达仁堂和贵州百灵涨幅超50%； 

图表16：中药板块上市公司股价涨跌幅排序（年初至 11 月 5 日） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

2025Q1，24家上市公司实现上涨，其中，康惠股份、天目药业、启迪药业、大唐药业

等涨幅领先；2025Q2，52家上市公司实现上涨，其中，ST香雪、众生药业、沃华医药、

启迪药业等涨幅领先；2025Q3，46家上市公司实现上涨，其中，万邦德、振东制药、

维康药业、天目药业等涨幅领先；  
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图表17：中药板块上市公司不同时间区间股价涨跌幅 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

10月，49家上市公司实现上涨，其中，万邦德、特一药业、以岭药业、众生药业等涨

幅领先。 

图表18：中药板块上市公司股价涨跌幅排序（2025 年 10 月） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 
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3.2  业绩回顾 

中药板块近两年业绩承压。收入端，2025年前三季度营业收入同比增速-4.28%，其中，

Q3同比增速-1.57%，收入同比降幅收窄。 

图表19：中药板块营业收入同比增速（2022-2025 前三季

度） 

图表20：中药板块营业收入同比增速（ 2025Q1-

2025Q3） 

  
资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

利润端，2025年前三季度归母净利润同比增速-1.23%，其中，Q3同比增速-5.25%。 

图表21：中药板块归母净利润同比增速（2022-2025前

三季度） 

图表22：中药板块归母净利润同比增速（2025Q1-

2025Q3） 

  
资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

中药板块2025Q3销售毛利率和销售净利率水平分别为40.40%（同比增长0.49个百分点，

环比减少1.00个百分点）和9.21%（同比减少0.47个百分点，环比减少3.41个百分点）。 

板块业绩承压主要受到政策、市场和成本的影响。政策端，各省份联盟集采品种扩容

导致中药品种价格下降，影响收入和毛利率水平，药店渠道因为消费低迷等因素销售

下滑，院内市场因医保支付改革高毛利产品需求减弱，两类渠道销售减少拖累中药板

块业绩。 
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图表23：中药板块销售毛利率和销售净利率（2024Q1-2025Q3） 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

中药板块上市公司2025Q3业绩分化明显。 

收入端，69家上市公司中26家营业收入同比正增长，25家营业收入环比正增长，其中，

特一药业、万邦德、*ST长药、华润三九、ST葫芦娃、广誉远营业收入同比增长率超

20%，万邦德、*ST长药、新光药业、东阿阿胶、嘉应制药、新天药业营业收入环比增

长率超20%。 
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图表24：中药板块上市公司营业总收入同比、环比增速（2025Q1-2025Q3） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 
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利润端，69家上市公司中34家归母净利润同比正增长，23家营业收入环比正增长，其

中，以岭药业、特一药业、贵州百灵、步长制药、佛慈制药、太龙药业、嘉应制药、

启迪药业、益盛药业、ST葫芦娃、中恒集团、康恩贝、康美药业、沃华医药、精华制

药、达仁堂归母净利润同比增速超50%，新天药业、金花股份、启迪药业、特一药业、

振东制药、新光药业、粤万年青、上海凯宝、片仔癀、寿仙谷归母净利润环比增速超

50%。 

图表25：中药板块上市公司归母净利润同比、环比增速（2025Q1-2025Q3） 
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资料来源：wind，万联证券研究所 

2025Q1至2025Q3，毛利率水平稳定增长的有汉森制药、沃华医药、达仁堂、新天药业、

贵州三力、振东制药、天目药业、中恒集团；净利率水平稳定增长的有吉林敖东、金

花股份、启迪药业、振东制药、生物谷。 

图表26：中药板块上市公司销售毛利率和销售净利率（2025Q1-2025Q3） 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 
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3.3  估值 

2025年11月10日，中药板块市盈率（TTM）为28.51。2020年以来、2021年以来、2022

年以来、2023年以来、2024年以来、2025年以来百分位分别为43.53%、50.11%、52.18%、

57.29%、79.63%、68.41%。 

图表27：近十年中药板块 PE（TTM） 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表28：中药指数市盈率（TTM）百分位（交易日期：2025.11.10） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 
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4    投资建议 

2025年以来，中药板块在药店和院内渠道销售疲软影响下业绩承压，上市公司业绩分

化，整体看，OTC领域龙头企业业绩韧性较强。在医保改革背景下，中药行业正经历

发展模式转型的阵痛期，未来多元化渠道、高品牌力和高临床价值是关键。长期看，

政策引导行业走向高质量和规范化发展。建议关注拥有强大品牌护城河的OTC龙头企

业，品牌力可以对冲政策压力、成本控制能力强，产业链一体化的企业、以及在创新

中药上取得突破的企业。 

5    风险提示 

终端需求不振风险、政策波动的风险、去库存周期延长风险等 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 
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