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投资要点： 

医药板块行情回顾：年初至 2025 年 11月 10 日，沪深 300 指数上涨

18.23%，医药生物（申万）实现 19.63%涨幅，跑赢沪深 300指数 1.40

个百分点，在 31 个行业中排名第 15。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)。 

线下药店板块：1）行情：线下药店板块股价年初以来平均上涨

9.09%，其中，Q1、Q2、Q3、10 月份股价分别上涨 3.92%、6.03%、-

6.46%、1.98%。年初至 11 月 10 日，线下药店板块上市公司股价多数

上涨；2）业绩：线下药店板块近几年业绩增速收窄。收入端，2025

年前三季度营业收入同比增速 0.74%，其中，Q3同比增速 2.09%。利

润端，2025 年前三季度归母净利润同比增速 8.92%，其中，Q3 同比增

速 37.76%，增速亮眼。上市公司 2025Q3 收入端多数增长，利润端同

比增速亮眼，多数公司毛利率同比和环比均减少，多数公司净利率同

比和环比均增长，多数公司销售/管理/财务三项费用率合计同比减

少，行业控费效果明显；3)估值： 2025 年 11月 10 日，线下药店板

块市盈率（TTM）为 23.14。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 19.87%、

32.14%、39.32%、43.62%、73.15%、56.46%。 

投资建议：线下药店板块自 2024 年下半年开始持续跑输大盘，主要因

为在医保政策持续承压，医保资金监管趋严背景下，市场担心药店客流

和医保收入会大幅流失，导致估值被压到历史低位；同时，集采政策导

致药品价格下降，市场也担心影响药店毛利率水平。2025 年以来，线

下药店板块历经一波上涨后（主要是因为上半年市场认为监管部门对医
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保药店的规范化管理政策趋于稳定，不确定性减少，叠加“业绩预期驱

动”），下半年开始步入回调（主要是因为中报业绩不达预期），估值和

业绩戴维斯双杀。线下药店板块三季报业绩利润端增速亮眼，行业控费

提质增效效果明显。 

投资建议：处方外流长期逻辑不变，处方外流推动药店行业长期发展。

龙头药店凭借其强大的院边店布局、专业药事服务能力和供应链体系，

在承接处方外流中占据明显优势。另外，在行业供给侧出清不断推进

下，行业集中度提升，在监管趋严和竞争加剧的背景下，中小型连锁和

单体药店的经营压力增大，为大型连锁龙头提供了通过并购进一步整合

市场的机会。 

风险因素：处方外流进展不达预期风险，门店提质增效不达预期风险，

门店扩张进度不达预期风险等。 
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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10日，沪深300指数上涨18.23%，医药生物（申万）实现19.63%涨

幅，跑赢沪深300指数1.40个百分点，在31个行业中排名第15。 

图表1：申万一级行业涨跌幅（2025.1.1-2025.11.10） 

 

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，年初以来至11月10日，板块平

均上涨19.63%，其中前三季度分别上涨2.29%、4.95%、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2.98%。 

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 

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（2025.1.1-2025.11.10） 

  
年涨跌幅 

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

医药生物(申万) 19.63% 2.29% 4.95% 14.90% -1.83% 

            

医疗服务(申万) 34.46% 10.68% 1.36% 30.41% -4.14% 

医疗研发外包(申万) 51.09% 12.42% 4.67% 46.29% -6.73% 

医院(申万) 6.11% 3.84% -3.26% 3.03% 2.86% 

            

化学制药(申万) 33.41% 5.91% 13.39% 16.07% -1.34% 

化学制剂(申万) 35.66% 6.06% 13.68% 18.39% -1.36% 

原料药(申万) 21.70% 5.15% 11.84% 3.65% -1.21% 

            

生物制品(申万) 13.35% 0.00% 3.48% 12.93% -1.89% 

其他生物制品(申万) 31.34% 5.57% 10.21% 21.96% -3.96% 

疫苗(申万) 1.24% -5.36% -4.43% 7.20% 1.48% 

血液制品(申万) -8.35% -3.58% -0.10% -3.79% -0.61% 

            

医疗器械(申万) 10.44% -0.49% -0.07% 14.87% -3.59% 

医疗耗材(申万) 17.49% -1.62% 1.02% 19.81% -1.77% 

体外诊断(申万) 10.54% 1.06% -0.91% 7.82% 0.71% 

医疗设备(申万) 5.87% -0.51% -0.37% 15.03% -6.68% 

            

医药商业(申万) 6.35% -1.41% 1.35% -0.16% 2.81% 

线下药店(申万) 7.92% 3.92% 6.03% -6.46% 1.98% 

医药流通(申万) 5.76% -3.51% -0.64% 2.68% 3.17% 
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中药Ⅱ(申万) 2.19% -5.02% 0.20% 2.68% 1.32% 

中药Ⅲ(申万) 2.19% -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%。 

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 
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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。 

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。 
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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。 

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    线下药店板块 

3.1  行情回顾 

线下药店板块股价年初以来平均上涨9.09%，其中，Q1、Q2、Q3、10月份股价分别上

涨3.92%、6.03%、-6.46%、1.98%。 
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图表16：线下药店板块上市公司股价涨跌幅排序（年初至11月10日） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

年初至11月10日，线下药店板块上市公司股价多数上涨，其中，华人健康和大参林涨

幅领先。分季度看，Q1股价上涨的有老百姓、华人健康、大参林和益丰药房；Q2股价

上涨的有一心堂、华人健康、老百姓等；Q3股价上涨的有第一医药、大参林和益丰药

房；10月股价下跌的只有一心堂和益丰药房。 

图表17：线下药店板块上市公司不同时间区间股价涨跌幅 

 
年初至今涨

（2025/11/10） 
涨跌幅 Q1 涨跌幅 Q2 涨跌幅 Q3 涨跌幅 10月 

华人健康 44.73% 9.61% 26.87% -16.77% 6.00% 

大参林 30.06% 8.96% 1.31% 1.17% 10.86% 

漱玉平民 16.15% -6.11% 14.35% -14.11% 11.34% 

第一医药 12.84% -7.56% 1.76% 10.18% 1.82% 

一心堂 11.40% -2.30% 30.59% -13.61% -3.66% 

老百姓 7.78% 11.73% 14.87% -21.67% 1.28% 

益丰药房 5.41% 3.23% -0.14% 1.92% -0.93% 

健之佳 -1.49% -8.89% 4.87% -2.19% 0.19% 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 

3.2  业绩回顾 

线下药店板块近几年业绩增速收窄。收入端，2025年前三季度营业收入同比增速0.74%，

其中，Q3同比增速2.09%。 
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图表18：线下药店板块营业收入同比增速（2022-2025前

三季度） 

图表19：线下药店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8.92%，其中，Q3同比增速37.76%，增

速亮眼。 

图表20：线下药店板块归母净利润同比增速（2022-

2025前三季度） 

图表21：线下药店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 

线下药店板块2025Q3销售毛利率和销售净利率水平分别为33.68%（同比减少0.56个百

分点，环比减少0.68个百分点）和3.77%（同比增加0.98个百分点，环比减少0.49个

百分点）。 
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图表22：线下药店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 

线下药店板块上市公司2025Q3收入端多数增长，其中，华人健康、第一医药和漱玉平

民营业收入实现双位数增长，健之佳和一心堂营业收入同比减少。 

图表23：线下药店板块上市公司营业总收入同比增速 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

线下药店板块板块上市公司2025Q3利润端同比增速亮眼。其中，漱玉平民、第一医

药、一心堂、华人健康归母净利润同比增速超50%，漱玉平民和第一医药利润翻倍。 

图表24：线下药店板块上市公司归母净利润同比增速 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 
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2025Q3线下药店上市公司毛利率水平从高到低依次为益丰药房、健之佳、大参林、华

人健康、一心堂、老百姓、漱玉平民、第一医药，多数公司毛利率同比和环比均减少，

只有健之佳毛利率实现同比和环比均增长。 

图表25：线下药店板块上市公司销售毛利率（2024Q1-2025Q3） 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

2025Q3线下药店上市公司净利率水平从高到低依次为第一医药、益丰药房、大参林、

华人健康、老百姓、漱玉平民、健之佳、一心堂，多数公司净利率同比和环比均增长，

其中，第一医药和漱玉平民增长幅度较大。 

图表26：线下药店板块上市公司销售净利率（2024Q1-2025Q3） 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

费用端，线下药店上市公司2025Q3销售/管理/财务三项费用率合计从高到低依次为

健之佳、益丰药房、一心堂、老百姓、大参林、华人健康、漱玉平民、第一医药，其

中多数公司费用率同比减少，其中，销售费用率同比减少幅度最大，各上市公司控费

效果明显。 
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图表27：线下药店板块上市公司三项费用率情况（2024Q1-2025Q3） 

 

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，线下药店板块市盈率（TTM）为23.14。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19.87%、32.14%、

39.32%、43.62%、73.15%、56.46%。 

图表28：近五年线下药店指数行情图 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表29：近十年线下药店指数 PE（TTM） 
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资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表30：线下药店指数市盈率（TTM）百分位（交易日期：2025.11.10） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

4    投资建议 

线下药店板块自2024年下半年开始持续跑输大盘，主要因为在医保政策持续承压，医

保资金监管趋严背景下，市场担心药店客流和医保收入会大幅流失，导致估值被压到

历史低位；同时，集采政策导致药品价格下降，市场也担心影响药店毛利率水平。

2025年以来，线下药店板块历经一波上涨后（主要是因为上半年市场认为监管部门对

医保药店的规范化管理政策趋于稳定，不确定性减少，叠加“业绩预期驱动”），下半

年开始步入回调（主要是因为中报业绩不达预期），估值和业绩戴维斯双杀。线下药

店板块三季报业绩利润端增速亮眼，行业控费提质增效效果明显。 

投资建议：处方外流长期逻辑不变，处方外流推动药店行业长期发展。龙头药店凭借

其强大的院边店布局、专业药事服务能力和供应链体系，在承接处方外流中占据明显

优势。另外，在行业供给侧出清不断推进下，行业集中度提升，在监管趋严和竞争加

剧的背景下，中小型连锁和单体药店的经营压力增大，为大型连锁龙头提供了通过并

购进一步整合市场的机会。 

5    风险提示 

处方外流进展不达预期风险，门店提质增效不达预期风险，门店扩张进度不达预期风

险等。 
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         $$end$$ 
[Table_InudstryRankInfo] 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； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
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