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中药：业绩承压，期待企稳回升
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中药上市公司整体业绩表现继续承压

资料来源：ifind，国金证券研究所
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2025年实体药店中成药主要品类月度同比增长率，多数表现承压

资料来源：米内网，国金证券研究所

主要大类 2025年1月 2025年2月 2025年3月 2025年4月 2025年5月 2025年6月 2025年7月 2025年8月 2025年9月 2025年10月 2025年11月 2025年12月
清热解毒用药 -20.0% -33.0% -28.6% -4.9% -7.2% -7.7% -18.6% -13.0% -3.0% -8.6% 8.2% -19.6%
消肿止痛用药 -7.5% 0.1% -4.9% -7.0% 13.9% 6.9% -4.4% -2.6% -1.6% -0.9% -3.3% -1.1%
感冒用药 -6.3% -20.3% -16.9% 12.0% 1.2% 1.0% -17.1% -13.7% 4.6% 10.8% 39.2% -16.9%
止咳祛痰平喘用药 -25.6% -40.2% -40.7% -9.5% -8.3% -8.8% -26.4% -19.6% -8.8% -12.1% 7.3% -17.1%
祛暑剂 10.3% 29.8% 16.5% 8.0% 23.4% 4.3% 18.4% -15.5% -18.4% -5.2%- -
壮腰健肾药 -11.8% 9.1% -10.3% -8.7% -11.0% -3.7% -2.9% -3.4% -9.5% -5.4% -4.8% -4.2%
心血管疾病用药 -15.4% -2.4% -7.8% -9.3% -5.3% 3.8% -0.2% -7.4% -9.0% -10.3% -7.9% -5.4%
脑血管疾病用药 -33.0% -8.6% -25.4% -22.6% -3.8% -22.0% -17.7% -10.1% -20.3% -11.5% -26.0% -17.5%
补血用药 -24.1% -24.9% -8.1% -16.2% -15.7% -6.8% -13.7% -14.5% -15.6% -16.1% -19.1% -24.1%
补气用药 2.3% -2.1% -11.1% -10.1% 5.7% 6.6% -9.1% -6.8% -8.8% -2.6% -12.0% -11.5%
咽喉用药 -21.4% -33.3% -27.9% 1.8% 2.4% -1.3% -11.2% 0.2% 7.2% 0.8% 6.8% -10.4%
健胃消食类 -5.0% 1.4% -0.4% 4.1% 20.5% 6.2% -2.9% 9.0% 2.0% 1.5% -4.4% 0.3%
胃药 (胃炎、溃疡) -9.3% 1.7% -9.3% -9.0% -8.8% -4.4% -9.4% -7.5% -8.8% -5.3% -14.0% -12.0%
肝病用药 -34.1% -20.8% -33.0% -21.1% -17.2% -3.8% -24.7% -16.4% -10.7% -3.4% -8.6% -2.3%
风湿性疾病用药 -17.2% -18.9% -19.6% -19.6% -14.5% -13.0% -13.4% -13.1% -12.0% -7.4% -8.1% -8.9%
肠道用药 14.0% 20.7% 3.8% 0.2% 5.1% -1.6% -9.3% -16.2% -9.1% - - -
痔疮用药 -3.2% 7.3% 0.5% 4.4% 7.0% 5.2% 3.3% 1.3% -4.3% -1.4% -2.0% 0.9%
妇科炎症用药 -19.5% 2.5% -14.2% -10.5% -10.2% -5.6% -10.0% -11.1% -12.2% -6.7% -10.0% -7.4%
妇科调经药 - 4.9% -11.5% -11.7% -10.7% -6.8% -11.8% -6.9% -12.8% -13.1% -10.2% -7.8%
安神补脑药 -25.6% -5.0% -18.5% -12.5% -7.1% -9.5% -5.3% -1.1% -1.3% -4.2% -19.6% -4.8%
儿科止咳祛痰用药 -35.0% - - - - - - - - -22.8% - -27.0%
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中药板块上市公司整体费用率

资料来源：ifind，中药材天地网，国金证券研究所

中药板块上市公司整体毛利率边际改善
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资料来源：ifind，国金证券研究所

部分品牌OTC中药公司整体业绩承压
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资料来源：ifind，各公司公告，国金证券研究所

以岭药业营收、利润（百万元）自25年以来持续修复
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资料来源：国家疾控中心，国金证券研究所

南方省份哨点医院报告的流感样病例% 北方省份哨点医院报告的流感样病例%
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资料来源：国家卫健委，国金证券研究所



12资料来源：各省医保局，国金证券研究所

各省陆续公布第三批全国中成药集采及首批扩围接续中选结果执行时间

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  



13资料来源： iFinD，国金证券研究所，注：以每年年末股价计算股息率

部分中药上市公司股息率

排名 公司 2025年股息率 排名 公司 2024年股息率 排名 公司 2023年股息率 排名 公司 2022年股息率
1 达仁堂 10.5% 1 济川药业 7.2% 1 华润江中 6.2% 1 华润江中 8.0%
2 济川药业 6.6% 2 华润江中 5.3% 2 葵花药业 5.8% 2 桂林三金 6.1%
3 华润江中 6.0% 3 亚宝药业 4.9% 3 羚锐制药 4.7% 3 汉森制药 4.9%
4 东阿阿胶 5.5% 4 达仁堂 4.2% 4 云南白药 4.2% 4 羚锐制药 4.6%
5 亚宝药业 5.4% 5 羚锐制药 4.1% 5 zl药业 4.2% 5 步长制药 4.6%
6 羚锐制药 5.3% 6 云南白药 4.0% 6 桂林三金 4.1% 6 九芝堂 4.5%
7 以岭药业 4.7% 7 桂林三金 4.0% 7 济川药业 4.1% 7 方盛制药 4.4%
8 汉森制药 4.7% 8 zl药业 3.9% 8 沃华医药 4.1% 8 葵花药业 4.3%
9 云南白药 4.6% 9 东阿阿胶 3.9% 9 吉林敖东 4.0% 9 恩威医药 4.0%
10 沃华医药 4.3% 10 九芝堂 3.8% 10 康恩贝 4.0% 10 达仁堂 3.8%
11 方盛制药 4.0% 11 天士力 3.7% 11 九芝堂 4.0% 11 千金药业 3.6%
12 恩威医药 3.9% 12 千金药业 3.4% 12 达仁堂 3.8% 12 济川药业 3.2%
13 千金药业 3.7% 13 康恩贝 3.2% 13 东阿阿胶 3.6% 13 仁和药业 3.2%
14 华润三九 3.7% 14 华润三九 3.0% 14 千金药业 3.2% 14 新光药业 3.2%
15 步长制药 3.6% 15 方盛制药 3.0% 15 仁和药业 3.0% 15 康恩贝 3.2%



药店：降本增效成果显著，关注
后续扩张节奏
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资料来源：ifind，国金证券研究所

25年前三季度及3Q25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

公司
25年
收入

24年
收入

yoy
25年
归母

净利润

24年
归母

净利润
yoy

25年
扣非
归母

24年
扣非
归母

yoy
1Q26
收入

1Q25
收入

yoy
1Q26
归母

净利润

1Q25
归母

净利润
yoy

1Q26
扣非
归母

1Q25
扣非
归母

yoy

益丰药房 24433 24062 1.5% 1678 1529 10% 1612 1497 8% 6085 6009 1.3% 500 449 11% 493 438 13%

大参林 27502 26497 3.8% 1235 915 35% 1224 885 38% 6973 6956 0.2% 511 460 11% 510 455 12%

老百姓 22237 22358 -0.5% 382 519 -26% 347 496 -30% 5481 5435 0.8% 264 251 5% 260 243 7%

一心堂 17336 18000 -3.7% 263 114 131% 242 250 -4% 4434 4767 -7.0% 176 160 10% 164 157 5%

健之佳 8921 9283 -3.9% 148 128 16% 138 124 11% 2091 2294 -8.9% 36 34 7% 33 31 6%

漱玉平民 10327 9570 7.9% 114 -189 扭亏为盈 22 -198 扭亏为盈 2601 2379 9.4% 10 26 -60% 10 23 -58%
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部分连锁药店公司收入端逐步恢复增长态势

资料来源：ifind，国家统计局，国金证券研究所

社会消费品零售总额：中西药品类增速回升
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公司 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1
益丰药房 13.4% 6.5% 5.3% 2.1% 0.6% -1.4% 2.0% 4.4% 1.3%
大参林 13.5% 9.1% 11.4% -0.6% 3.0% -0.4% 2.5% 9.9% 0.2%
老百姓 1.8% 0.6% 1.2% -4.2% -1.9% -1.1% 0.1% 0.7% 0.8%
一心堂 15.0% -0.8% 3.6% -3.4% -6.5% -1.4% -4.6% -1.7% -7.0%
健之佳 6.8% 0.0% 4.1% -1.3% -0.9% -0.4% -7.0% -6.9% -8.9%

漱玉平民 17.7% 8.7% -0.6% -6.2% -2.5% 5.2% 13.5% 15.6% 9.4%
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部分连锁药店销售费用率继续优化

资料来源：ifind，国金证券研究所

部分连锁药店零售业务毛利率保持平稳
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资料来源：各公司公告，国金证券研究所

2024 2025Q1 2025H1 2025年Q3末 2025 2026Q1

总门店数 14684 14694 14701 14666 14831 14943

直营店 10872 10814 10681 10569 10518 10516

加盟店 3812 3880 4020 4097 4313 4427

新增：自营 1305 26 81 137 193 28

新增：并购 381 0 0 0 0 0

新增：加盟 826 68 208 285 501 114

迁址及关店 1078 84 272 440 547 30

总门店数 15277 15252 15385 15492 14975 15001

直营店 9981 9844 9784 9741 9732 9622

加盟店 5296 5408 5601 5751 5243 5379

新增：自营 - 24 47 64 84 -

新增：并购 - - - - - -

新增：加盟 - 187 457 - 791 -

关店 - 236 396 - - -

总门店数 16553 16622 16833 17385 17758 18044

直营店 10503 10383 10370 10356 10468 10516

加盟店 6050 6239 6463 7029 7290 7528

新增：新建 907 54 152 300 501 115

新增：并购 420 0 0 0 0 0

新增：加盟 1885 189 413 979 1240 238

关店 733 174 285 447 536 67

益丰药房

老百姓

大参林

2024 2025Q1 2025H1 2025年Q3末 2025 2026Q1

总门店数 11498 11451 11372 11230 11112 11021

新开业门店 1867 124 203 288 352 53

关店、迁址合计 624 171 329 556 738 144

关店 358 125 241 430 576 117

迁址 266 46 88 126 162 27

总门店数 5486 5490 5464 5448 5421 5425

直营店 5486 5490 5464 5448 5421 5425

新增：新建 314 20 38 45 49 8

新增：并购 122 0 0 0 0 0

关店 66 16 60 83 114 4

总门店数 9035 8916 9042 8617 8869 8447

直营店 4438 4353 5072 4972 4907 4862

加盟店 4597 4563 3970 3645 3962 3585

新增：自营 57 1 2 3 6 0

新增：并购 395 0 754 754 754 0

直营店：关店 118 86 122 223 291 45

一心堂

健之佳

漱玉平民
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药店行业净增减门店（家），25年持续出清

资料来源：第一药店财智，中康药店通，ifind，国金证券研究所

部分药店现金及现金等价物余额（亿元）充足
部分药店经营活动产生的现金流量净额（亿

元）
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资料来源：各公司公告，政府官网，国金证券研究所



风险提示
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 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：药店行业若后续客单继续承压、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。

 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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