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流感爆发零售药店板块有望受益，看好26年行业集

中度加速提升

l 本周主题
近期流感样病例占比快速爬坡，零售药店板块有望受益。流感病

毒的高传染性催生用药刚需，抗病毒药物（如奥司他韦等）需求提升；

退烧药、止咳化痰药等对症品类则随轻症患者自我药疗需求激增。同

时，公众对防护的重视推高口罩、消毒液、免洗凝胶等消杀产品的复

购率。

来年零售药店行业有望加速整合，中小药店加速退出，客流有望

向头部集中。在消费力疲软、医保控费及监管措施加强、门诊统筹落

地滞后等外部因素影响下，行业持续分化，中小药店生存环境愈发恶

劣，行业面临整合，中康数据显示全国关闭的药店数量 2024Q1 6778

家，Q2 8791 家，Q3 9545 家，Q4 14114 家，闭店加速，全年总计闭

店约 3.9 万家，2025 年“闭店潮”持续。自 2024Q4 起总体门店数进入

净减少阶段，行业出清，客流有望向头部集中。

行业合规性持续加强，药品追溯码的推行将进一步推进行业集中

度提升。2024年发布的《关于加强药品追溯码在医疗保障和工伤保险

领域采集应用的通知》，正式明确自 2025年 7月 1日起，销售环节需

扫码后方可进行医保基金结算。自 2026 年 1 月 1 日起，所有医药机

构需实现药品追溯码全量采集上传，且零售药店要在顾客购药小票上

显示药品追溯码信息。药品追溯码的推行并非简单的技术升级，而是

通过抬高运营成本、强化合规壁垒、挤压利润空间，系统性加速中小

药店退出市场，推动行业向规模化、规范化集中。

我们看好龙头药房凭借其专业化的服务能力、强大的供应链体

系、数字化精细化的管理以及内控合规体系在行业整合阶段强者恒

强。推荐标的：益丰药房、大参林。

l 本周行情回顾
本周（2025 年 11 月 24 日-11 月 28 日），A股申万医药生物上涨

2.67%，板块整体跑赢沪深 300 指数 1.03pct，跑输创业板指数

1.87pct。在申万31个一级子行业中，医药板块周涨跌幅排名为第18

位。恒生医疗保健指数上涨3.64%，板块整体跑赢恒生指数 1.1pct。

在恒生 12 个一级子行业中，医疗保健行业周涨跌幅排名为第 3位。

l 行业观点
1、创新药：看好创新药长期产业趋势。中国整体的创新药产业

经过过往 10 余年的快速发展，具备参与全球竞争的实力。下半年以

来，国内的 BD出海交易虽有短暂真空，但仍在持续，Q4 以来亦诞生

了多个 MNC为合作方的交易。我们认为，海外 MNC的购买行为系对国

内创新药公司创新研发的实力的背书认可。进一步看，我们认为系中

国创新药产业链能力、管线数量和质量、研发效率在全球的强大竞争

优势催生出的结果，坚定看好长期的产业趋势。受益标的：信达生物、
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康方生物、科伦博泰生物、迈威生物、君实生物、维立志博、乐普生

物、荃信生物、映恩生物等。

2、医疗器械：从整体生物医药板块中看，创新药资金拥挤度相

比 Q2 略有下降，部分资金从创新药暂时撤退，医疗器械整体行业格

局尚可，有望成为资金流入板块。基本面方面，龙头企业 Q3 改善。

如迈瑞上半年负增长，Q3正增长；开立医疗、华大智造、澳华内镜类

似，行业大的标 Q3 业绩逐步改善。从压制因素上看，器械集采大部

分板块已经开展，集采压制器械板块已经进入第 6年，集采带来的压

制效应越来越小，集采的规模也在下降，此处有望带来预期差和估值

修复。体外诊断板块，受集采和院内控费影响，行业处于下行周期尾

声，板块有望迎来行业新发展周期。

3、中药：业绩阶段性承压，看好基药/集采政策受益、社会库存

出清、创新驱动方向，流感受益。受益标的：佐力药业、特一药业、

方盛制药、众生药业、康缘药业、天士力、贵州百灵、九芝堂、桂林

三金、以岭药业、贵州三力。

l 风险提示：
竞争加剧风险；地缘政治风险；政策风险等。
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1 流感爆发零售药店板块有望受益，看好 26 年行业集中度

加速提升

近期流感样病例占比快速爬坡，零售药店板块有望受益。流感病毒的高传染

性催生用药刚需，抗病毒药物（如奥司他韦等）需求提升；退烧药、止咳化痰药

等对症品类则随轻症患者自我药疗需求激增。同时，公众对防护的重视推高口罩、

消毒液、免洗凝胶等消杀产品的复购率。

来年零售药店行业有望加速整合，中小药店加速退出，客流有望向头部集

中。据国家药监局发布的《药品监督管理统计年度数据（2024 年）》，2024 年全

国药店数量 66.8 万家，2024 年行业竞争持续加剧，但在消费力疲软、医保控费

及监管措施加强、门诊统筹落地滞后等外部因素影响下，行业开始分化，中小药

店生存环境愈发恶劣，行业面临整合，中康数据显示全国关闭的药店数量2024Q1

6778家，Q2 8791家，Q3 9545家，Q4 14114家，闭店加速，全年总计闭店约3.9

万家，2025 年“闭店潮”持续。自 2024Q4 起总体门店数进入净减少阶段，行业出

清，客流有望向头部集中。

图表1：自 2024Q4 起行业进入净减少阶段，预计出清将加速
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资料来源：中康数据，中邮证券研究所

行业合规性持续加强，药品追溯码的推行将进一步推进行业集中度提升。

2024 年 3 月 19 日，国家医保局、人社部、卫健委、药监局四部门联合发布《关

于加强药品追溯码在医疗保障和工伤保险领域采集应用的通知》，正式明确医保
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定点医药机构要准确采集、核验药品追溯码并上传至相关系统。自 2025 年 7 月

1 日起，销售环节需扫码后方可进行医保基金结算；此前采购的无追溯码药品纳

入“无码库”管理，暂可医保结算。自 2026 年 1 月 1 日起，所有医药机构需实现

药品追溯码全量采集上传，且零售药店要在顾客购药小票上显示药品追溯码信息。

药品追溯码将杜绝回流药在市场流通，对于低价采购回流药的不合规药店将是致

命打击，此外中小药店的合规成本（如培训员工、配套系统接入成本等）将远高

于大型连锁药店，药品追溯码的推行并非简单的技术升级，而是通过抬高运营成

本、强化合规壁垒、挤压利润空间，系统性加速中小药店退出市场，推动行业向规

模化、规范化集中。

我们看好龙头药房凭借其专业化的服务能力、强大的供应链体系、数字化精

细化的管理以及内控合规体系在行业整合阶段强者恒强。推荐标的：益丰药房、

大参林。

2 行业观点及投资建议

2.1 行情回顾

本周（2025 年 11 月 24 日-11 月 28 日），A股申万医药生物上涨 2.67%，板

块整体跑赢沪深 300指数 1.03pct，跑输创业板指1.87pct。在申万 31个一级子

行业中，医药板块周涨跌幅排名为第 18 位。

图表2：本周申万医药指数走势 图表3：本周生物医药子板块涨跌幅

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所
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2.2 近期观点

1、创新药：国内放量与 BD出海双轮驱动下盈利拐点进一步明晰，看好长期

产业趋势。

国内放量与 BD 出海双轮驱动下创新药放量加速，盈利拐点进一步明晰。从

整体来看，创新药板块的收入增长依旧维持稳健高增。国内政策对于创新药的支

持预计仍将逐渐体现在业绩端：创新药公司的放量节奏有望加速，进而提升业绩

表现，加速板块整体的扭亏为盈。在 Q3整体板块并无大额 BD诞生情况下，创新

药公司内生业绩依旧保持稳健增长。

看好创新药长期产业趋势。中国整体的创新药产业经过过往 10 余年的快速

发展，具备参与全球竞争的实力。下半年以来，国内的 BD 出海交易虽有短暂真

空，但仍在持续，Q4以来亦诞生了多个MNC为合作方的交易。我们认为，海外MNC

的购买行为系对国内创新药公司创新研发的实力的背书认可。进一步看，我们认

为系中国创新药产业链能力、管线数量和质量、研发效率在全球的强大竞争优势

催生出的结果，坚定看好长期的产业趋势。

建议关注：

创新资产有望参与全球竞争：信达生物、康方生物、三生制药、科伦博泰、

石药集团、益方生物

仿创Pharma：翰森制药、中国生物制药、康哲药业、华东医药、丽珠集团、

健康元、京新药业

创新差异化的 Biotech：德琪医药、科济药业、乐普生物、映恩生物、迈威

生物

2、CXO：底部回暖趋势基本确立，利润持续表现亮眼

CDMO板块：我们仍看好后续行业景气度持续提升的趋势，主要基于 1）海外

需求已呈现明确拐点，叠加美国即将迎来降息周期，需求端有望进一步释放；2）

多肽、ADC 等新疗法份额持续提升，带动商业化需求扩容，国内 CDMO 的产业优

势显著。

CRO板块：国内创新药景气度逐步回暖，后续研发需求有望兑现到 CRO 行业

业绩；供给端竞争降价情况也已趋稳，静待未来盈利能力逐渐修复。
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建议关注：药明康德、康龙化成、泰格医药等。

3、科研服务：国内景气度有望起底反转

Q4科研服务板块有望维持 25 年以来的良好恢复势头，部分细分龙头在经过

行业竞争出清后核心业务增长逐季加速，建议关注行业壁垒较高、自身具备较强

竞争优势细分龙头的投资机会，主要基于 1）国内外医药行业景气度逐步恢复，

将逐步传导致上游科研服务的需求端；2）下行周期中行业洗牌基本完成，利润

率已深度调整，正处于逐步修复过程中；3）产业逻辑仍在，国产替代与新疗法

商业化带来前端订单放量的空间巨大。

建议关注：百普赛斯、奥浦迈、药康生物等。

4、生物制品：关注产品放量、在研管线数据或 BD预期引发的估值重估机会

血制品：目前血制品的景气度处于下行周期，价格面临压力。中长期关注行

业龙头天坛生物。

疫苗：整体受新生儿数量下降、存量市场消化和产品格局恶化，行业增长出

现乏力，关注金黄色葡萄球菌疫苗关键 III 数据揭盲的欧林生物。

其他：主要关注核心产品放量机会和产品数据或 BD 预期引发的估值重估机

会。

建议关注：疫苗（欧林生物）、甘李药业、我武生物、神州细胞、安科生物，

血制品（天坛生物）。

5、医疗器械：随着反腐边际改善，集采反内卷和设备采购资金逐步落地，

医疗器械板块拐点初现

从整体生物医药板块中看，创新药资金拥挤度相比 Q2 略有下降，部分资金

从创新药暂时撤退；医疗器械整体行业格局尚可，有望成为资金流入板块。基本

面方向龙头企业 Q3 改善。如迈瑞上半年负增长，Q3正增长；开立医疗、华大智

造、澳华内镜类似，行业大的标Q3业绩逐步改善。集采反内卷切实在逐步兑现，

器械集采有望纠偏，此处会带来预期差和估值修复，从压制因素上看，器械集采

大部分板块已经开展，集采压制器械板块已经进入第6年，集采带来的压制效应



请务必阅读正文之后的免责条款部分 9

越来越小，集采的规模也在下降。体外诊断板块，受集采和院内控费影响，行业

处于下行周期尾声，板块有望迎来行业新发展周期。

受益标的：

高景气相关标的：相关行业赛道因为行业增速快、国产份额低、国内外竞品

少等原因，相关企业具有高增长，景气度较高。受益标的：惠泰医疗、微电生理、

迈普医学、山外山、奕瑞科技等。

集采受益型标的：受国内反内卷政策推动，医疗器械集采降价有望更加合理，

不再单纯以低价为上。部分相关企业有望受益于集采反内卷。受益标的：心脉医

疗、南微医学、安杰思等。

困境反转标的：如设备板块，受医疗反腐和医疗设备以旧换新落地节奏影响，

部分设备企业上半年业绩承压。随着下半年设备采购逐步加速，相关企业库存压

力将逐步减少，增速有望逐步体现。受益标的：迈瑞医疗、开立医疗、澳华内镜

等。

海外机会标的：如华大智造、先瑞达、启明医疗、海泰新光、祥生医疗等。

其他单独逻辑标的：脑机接口（美好医疗、翔宇医疗、创新医疗等）、新产品

新业务有大空间（海泰新光、赛诺医疗、乐普医疗、三友医疗等）。

短期可关注方向：流感疫情检测方向。

6、医疗服务：看好有外延预期方向，关注消费复苏

方向一：持续扩张及优质资产注入下市占率提升：

1）受益标的：爱尔眼科：当前收购估值已明显下降，保持每年并购一定数

量门店/医院的节奏，行业的中小竞争者经营压力皆提升，公司通过持续并购有

望进一步扩大市占率。

2）受益标的：固生堂：公司通过自建和收购并举，公司拥有成熟的门店运

营管理体系，门店可复制性强；由于客单价较低受消费力下行影响较小，且诊疗

偏刚需，需求端旺盛，有望通过持续扩张促进市占率提升。

方向二：关注消费复苏下弹性较大的眼科、口腔行业：眼科受消费力下行影

响，一线城市分院业绩下滑更为明显，后续消费复苏弹性较大；口腔基本持平，

价格呈现企稳态势，消费复苏下量增带来的弹性大。
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7、中药：看好基药/集采政策受益、社会库存出清、创新驱动方向

方向一：集采/基药政策受益方向

受益标的：盘龙药业、方盛制药、佐力药业等。关注基药政策动态，新进入

基药目录的药品有望实现加速增长，例如盘龙药业品种盘龙七片、方盛制药品种

藤黄健骨、贵州三力品种开喉剑（儿童型）等。受益集采有望实现较好以价换量

的有佐力药业的乌灵胶囊等品种，以上较大单品凭借集采身份加速医院覆盖。

方向二：高基数出清的拐点方向

受益标的：以岭药业、贵州三力等。疫情诊疗相关药品高基数影响减弱，库

存恢复常态水平，业绩增速有望恢复。

方向三：关注积极布局创新研发方向

受益标的：康缘药业、天士力、贵州百灵、九芝堂、桂林三金等。贵州百灵：

1.1 类中药新药糖宁通络糖网适应症进入Ⅲ期临床，且获得 2 型糖尿病临床批

件，此次获批标志着糖宁通络片成为国内首个在“糖尿病治疗”与“并发症治疗”双

领域进入临床试验的中药 1.1 类新药。参股子公司成都赜灵布局创新药。

8、医药商业：零售药店行业加速集中

预计行业出清后龙头药房客流将进一步恢复。门诊统筹有望带来业绩增量。

此外，零售药店龙头在探索门店经营上求新求变，不断提升市场竞争力，有望在

行业加速集中度提升的进程中脱颖而出。我们看好龙头药房凭借其专业化的服务

能力、强大的供应链体系、数字化精细化的管理以及内控合规体系在行业整合阶

段强者恒强。推荐标的：益丰药房、大参林。

3 板块行情

3.1 本周生物医药板块走势

本周（2025 年 11 月 24 日-11 月 28 日），A股申万医药生物上涨 2.67%，板

块整体跑赢沪深 300指数 1.03pct，跑输创业板指数 1.87pct。在申万 31个一级

子行业中，医药板块周涨跌幅排名为第 18 位。恒生医疗保健指数上涨 3.64%，
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板块整体跑赢恒生指数 1.1pct。在恒生 12个一级子行业中，医疗保健行业周涨

跌幅排名为第 3位。

图表4：本周申万各大子板块涨跌幅

资料来源：Wind，中邮证券研究所

图表5：本周恒生各大子板块涨跌幅

资料来源：Wind，中邮证券研究所

上周，A股申万医药生物行业个股涨幅前五位分别为：海王生物（+38.21%）、

粤万年青（+36.2%）、广济药业（+31.74%）、金迪克（+31.29%）、前沿生物-U

（+23.12%）。个股跌幅前五位分别为：长药控股（-15.33%）、惠泰医疗（-9.61%）、

康为世纪（-8.81%）、*ST东洋（-7.25%）、万泰生物（-7.08%）。

港股方面，上周个股涨幅前五位分别为：荣昌生物（+14.89%）、康方生物

（+14.86%）、加科思-B（+14.18%）、瑞尔集团（+12.27%）、恒瑞医药（+11.9%）。

个股跌幅前五位分别为：美中嘉和（-6.97%）、一脉阳光（-6.43%）、永泰生物-B

（-4.11%）、健世科技-B（-3.89%）、业聚医疗（-2.88%）。
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图表6：A 股医药生物公司本周涨跌幅 TOP5 图表7：港股医药生物公司本周涨跌幅 TOP5
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资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所

3.2 医药板块整体估值

截止 2025 年 11 月 28 日，申万医药板块整体估值（TTM，整体法，剔除负

值）为 29.41，比上周上升 0.61。医药行业相对沪深 300 的估值溢价率为

123.23%，环比上升了 3.57 个百分点。

子行业市盈率方面，化学制药、医疗器械和生物制品板块居于前三位，本周

所有医药子行业估值均有所上升。

图表8：2010 年至今医药板块整体估值溢价率
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图表9：2010 年至今医药各子行业估值变化情况
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4 风险提示

竞争加剧风险；地缘政治风险；政策风险等。
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