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证券研究报告·A 股公司动态  医药生物 

收入增速逐季改善， 
新三年战略协同落地 

 

核心观点 

4 月 26 日，公司发布 2025 年年度业绩报告，实现营业收入 1613.9

亿元，同比增长 6.3%，实现归母净利润 22.55 亿元，同比下降

10.07%，实现扣非后归母净利润 17.48 亿元，同比下降 3.63%，

实现基本每股收益 0.44 元，利润端略低于我们此前报告预期。展

望 2026 年，公司新三年战略规划升级落地，传统分销业务有望

稳健增长，药品 CSO 业务持续获取新产品，器械 CSO 业务逐步

企稳，新零售、新医疗、新服务等业务加速放量，整体业绩增速

有望加快，叠加减值影响边际减弱，我们看好公司利润端增速快

于收入端。 

事件 

公司发布 2025 年年度业绩报告，利润端低于我们此前报告预期 

公司发布 2025 年年度业绩报告，实现营业收入 1613.9 亿元，

同比增长 6.3%，实现归母净利润 22.55 亿元，同比下降 10.07%，

实现扣非后归母净利润 17.48 亿元，同比下降 3.63%，实现基本

每股收益 0.44 元，利润端略低于我们此前报告预期。26Q1，公

司实现营业收入、归母净利润、扣非归母净利润分别为 447.83 亿

元、7.33 亿元及 5.43 亿元，同比变化 6.58%、-24.41%及 7.12%。

业绩符合我们预期。 

公司拟向全体普通股股东每 10 股派发现金 2.00 元（含税）。 

简评 
 

重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 151810  161390  174285  188388  203842  

YOY(%) 1.1 6.3 8.0 8.1 8.2 

扣非净利润(百万元) 1814  1748  1906  2088  2295  

YOY(%) -7.5 -3.6 9.1 9.5 9.9 

毛利率(%) 7.8 7.8 7.8 7.8 7.8 

扣非净利率(%) 1.2 1.1 1.1 1.1 1.1 

ROE(%) 9.2 7.9 8.2 8.3 8.6 

EPS(摊薄/元，扣非) 0.36  0.35  0.38  0.41  0.46  

P/E(倍) 14.5  15.1  13.8  12.6  11.5  

P/B(倍) 1.0  1.0  0.9  0.9  0.8  
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-1.52/-6.34 -2.82/-2.68 -1.34/-26.45 

12 月最高/最低价（元）  5.60/4.85 

总股本（万股）  504,247.02 

流通 A 股（万股）  504,247.02 

总市值（亿元）  260.70 

流通市值（亿元）  260.70 

近 3 月日均成交量（万）  3807.82 

主要股东   

上海弘康实业投资有限公司  21.58% 
 

股价表现 
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多渠道协同放量，收入增速环比改善 

2025 年，公司营业收入同比增长 6.31%，主要由于：1）“三新两化”战略取得显著成效，药品总代品牌推广

（CSO）、B2C 电商总代总销、数字物流等新兴业务板块收入同比分别增长 13.44%、15.10%、21.25%；2）品

类方面，中药、医疗器械及医美板块加速增长，增速分别为 25.43%、15.91%、44.52%。3）渠道方面，第二终

端降幅收窄至-1.97%，其余终端表现较好，其中第一终端收入同比增长 9.64%，B2B 电商平台收入同比增长

22.22%。2025 年，公司归母净利润同比下降 10.07%，扣非归母净利润同比下降 3.63%，主要由于：1）防疫物

资应收账款及医院客户账期延长等所致减值准备计提增加 172.03%。2）公司 24 年完成 Pre-REITs 发行，增加归

母净利润 5.76 亿元，25 年完成 REITs 发行，增加归母净利润 4.38 亿元。3）剔除减值等特殊影响后，公司扣非

归母净利润同比增长 9.13%，主营业务盈利能力稳健。 

 

2026 年第一季度，公司营业收入同比增长 6.58%，归母净利润同比下降 24.41%，扣非归母净利润同比增长

7.12%，归母端利润下降主要由于上年同期 REITs 贡献较多利润；收入及扣非利润增速较快主要由于系列新业

务增速较快，例如医药工业自产业务、B2C 电商总代总销业务分别实现 30.82%、26.31%的同比增长。 

核心战略升级落地，看好新三年持续拓展 

2023-2025 年，公司三新两化战略成果显著，2026 年，公司开启新三年战略规划，将原“三新两化”战略

升级为“四新两化”战略，即通过新产品、新零售、新医疗、新服务的“四新”战略，引领业务增长；加速数

智化，构建智能供应链，铸造核心引擎；推行资本化，激活资本效能，提升公司市场价值。 

1）新产品：2025 年，公司总代品牌推广业务销售收入达 197.77 亿元，同比增长 2.6%，贡献毛利额 22.54

亿元，占公司主营业务毛利额的 18.03%，利润贡献率进一步提升，增长“第二曲线”价值凸显，其中： 

①药品 CSO 收入 122.17 亿元，同比增长 13.44%，保持较快增长速度，主要由于可威、弥可保等核心代理

产品销售的稳健增长。2025 年，公司旗下全擎健康覆盖品规达 817 个，年销量过亿明星单品 32 个。2025 年全

年，公司引进新品 113 个，其中过千万新品 20 个，26Q1，公司引入赫立昂系列产品，有望带来新增量。 

②器械 CSO 收入 75.60 亿元，同比下降 11.04%，主要由于受医用耗材集采影响，公司代理的超声刀、吻合

器等产品销售收入受到一定影响。2025 年全年，公司器械 CSO 已代理 1612 个品规产品，年销售额过亿品规 20

个。展望后续，我们认为，虽然耗材集采会短暂影响公司产品收入，但公司持续引入心脏瓣膜、试剂、口腔等

产线，贡献新动力。 

③医药工业自产及 OEM 业务方面，2025 年，公司实现销售收入 33.33 亿元，同比增长 10.81%，保持稳健

增长。其中中药工业实现自产饮片销售收入 26.21 亿元，同比增长 14.66%；西药工业实现营业收入 5.74 亿元，

销售略有承压；医疗器械工业及 OEM 业务收入 1.38 亿元，同比增长 6%。我们认为，公司西药板块持续推进药

物研发及新品上市，中药板块重点发展道地药材和中药饮片业务，医疗器械工业及 OEM 业务持续丰富产品数

量，持续提升产品质量，后续有望在保持稳健增长前提下持续提升业务盈利能力。 

2）新零售：公司新零售战略以“万店加盟”为核心，形成包含 B2C电商总代总销、药九九 B2B 电商平台、

零售电商等业务矩阵。 

①万店加盟业务：截至 2025 年底，公司自营及加盟药店数超 34500 家。2025 年，公司对好药师加盟药店

的销售额实现显著增长，销售收入同比增长 32.79%达到 71.6 亿元，近三年复合增长率达 55.64%；此外，好药
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师已引进定制品种 78 个，集采战略合作 KA 政策品种累计达 698 个，持续丰富产品体系。我们认为，公司或将

重点提升单店配送额，聚焦专业药房、即时零售闪电仓业务及数字化赋能等方面，同步强化品种优势，整体收

入贡献有望加速放量。 

②B2C 电商总代总销业务：2025 年销售收入 11.28 亿元，同比增长 15.1%，公司拥有战略合作品牌 80 余家，

经销并运营了 150 家知名医药健康品牌的线上官方旗舰店，打造了十万以上销售额爆品 170 余个，百万以上销

售额单品 90 余个，千万级项目 20 余个，上亿级运营项目共 4 个。此外，公司仍然持续推进抖音、快手等兴趣

电商布局，2025 年，公司在抖音、快手兴趣电商渠道收入同比增长 71.6%。 

③B2B 电商业务加速发展。2025 年，公司面向药店、诊所及大型医药零售电商平台等终端客户的院外数字

化分销业务快速增长，收入规模达 216.13 亿元，同比增长 22.22%，其中，药九九 B2B 电商平台自营销售收入

达 127.9 亿元，同比增长 15.7%，零售电商服务平台业务实现销售收入 70.88 亿元，同比增长 34.19%。我们认

为，现阶段线上业务增长较为迅速，不断完善品牌代运营服务能力，赋能核心供应商持续扩容，提升客户品牌

影响力，后续有望驱动业绩加速释放。 

3）新医疗：①截至 2026 年 3 月底，公司已发展“九信诊所”会员店 3338 家，计划三年内实现万家诊所联盟，

同时，公司持续完善品种结构，累计引进新品 625 个，其中年销售规模 50 万以上的品规 21 个、100 万以上的

12 个、200 万以上的 5 个，实现年度整体销售 1.09 亿元；数字化方面，公司自主研发并上线的九医 SaaS 诊所

管家系统，为诊所客户提供“诊疗合规+增值运营”数智化运营增值服务，目前 2400 余家诊所会员店已上线使用

该系统，累计服务患者 133 万⁺。②开展互联网医疗业务。截至 2025 年 12 月底，公司数智化三医大药房及处方

流转项目已达成 41 家，完成 39 家医院的医疗信息化建设，实现“诊前+诊中+诊后”的全程管理。 

4）不动产证券化：公司公募 REITs 项目已于 2025 年 2 月 12 日完成发售，此外，公司 Pre-REITs 基金已募

集完成，项目募集资金 16.45 亿元，公司目前已构建“公募 REITs+Pre-REITs”多层级不动产权益资本运作平台，

后续或将持续扩充融资渠道，更高效地引入稀缺权益资金，加速公司发展。 

5）数字化：2025 年，公司数字化、AI 智能化转型加速推进，研发投入 3.45 亿元，研发技术人员达到 1616

人，全年落地数字化项目 90 个，数智化及 AI 应用带动一线业务效率提升 30%、中后台运营效率提升 8.5%，大

幅实现降本增效。此外，公司汇聚了超 600 万的医药行业主数据，已建有 370 万⁺行业商品库、393 万⁺行业终端

库，后续资产价值有望逐步兑现。我们认为，公司后续仍将持续加大数字化等研发投入，持续推动数字化降本

增效。 

核心能力赋能拓展，多元业务、多渠道加速增长 

展望 2026 年，我们认为，药店端结构调整但不影响整体用药需求，26 年药店渠道销售有望稳健向上；线

上、基层及民营渠道需求旺盛且公司在院内业务选择性较强，渠道销售增速较快；多渠道协同保障业绩稳健增

长。公司核心价值在于供应链完善、了解多终端需求且服务经验丰富，业务执行力较强。公司于 26 年正式推出

“四新两化”战略，在传统分销业务稳健且不偏离医药主业基础上不断将客户共性需求固化为标准业务，获取

业务增值溢价，同时开展系列资本化及 AI 数智化动作，持续提升估值及发展上限。 

Q1 综合毛利率提升，其余指标基本稳定   

2025 年，公司综合毛利率为 7.78%，同比下降 0.02 个百分点，基本保持稳定；销售费用率为 3.10%，同比

增加 0.21 个百分点，基本保持稳定；管理费用率为 1.92%，同比增加 0.01 个百分点，基本保持稳定；财务费用
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率为 0.58%，同比下降 0.19 个百分点，控费效果较好。经营活动产生的现金流量净额同比提升 11.62%为 34.41

亿元。存货周转天数为 64.23 天，同比增加 8.98 天，主要由于备货增加；应收账款周转天数为 65.05 天，同比

增加 0.79 天，基本稳定；应付账款周转天数为 44.94 天，同比增加 2.0 天，基本保持稳定。其余财务指标基本

正常。 

26Q1，公司综合毛利率为 7.46%，同比提升 0.13 个百分点，主要由于盈利能力较强的业务收入占比提升；

销售费用率为 2.92%，同比增加 0.13 个百分点，基本保持稳定；管理费用率为 1.71%，同比增加 0.03 个百分点，

基本保持稳定；财务费用率为 0.57%，同比提升 0.01 个百分点，基本保持稳定。经营活动产生的现金流量净额

为-30.24 亿元，上年同期为-33.28 亿元，基本保持稳定。存货周转天数为 65.37 天，同比增加 12.59 天，主要由

于备货增加；应收账款周转天数为 66.62 天，同比下降 5.68 天，基本稳定；应付账款周转天数为 46.78 天，同

比增加 2.35 天，基本保持稳定。其余财务指标基本正常。 

盈利预测与投资评级  

预计公司 2026–2028 年实现营业收入分别为 1742.85 亿元、1883.88 亿元和 2038.42 亿元，分别同比增长

8.0%、8.1%和 8.2%，扣非归母净利润分别为 19.06 亿元、20.88 亿元和 22.95 亿元，分别同比增长 9.1%、9.5%

和 9.9%，折合 EPS（扣非）分别为 0.38 元/股、0.41 元/股和 0.46 元/股，分别对应估值 13.8X、12.6X 和 11.5X。

我们认为，公司扣非归母净利润有望稳健增长，叠加公司 REITs 及 pre-REITs 项目落地后，有望形成较多非经

常收益，进而带动归母净利润规模大幅高于扣非规模净利润。 

风险分析 

1）药品集采风险：药品集中采购范围逐渐扩大，可能对公司产生一定的降价风险，影响公司部分业务收益，

而且随着带量采购中标品种增加，其规模过大有可能对公司经营收入和利润产生较大影响； 

2）市场竞争加剧：市场主要竞争者或新进者可能会削弱公司的相对优势和可持续发展的能力，进而影响公

司的长远发展； 

3）产品研发风险：倘若公司产品研发进度不及预期，或将损害公司长期业务竞争力； 

4）应收账款周转风险：倘若公司应收账款周期延长或无法收回，或将为公司带来时间和经济上的损失； 

5）监管风险：2023 年 3 月 2 日，上海证券交易所受理了九州通向特定对象发行优先股的申请，在后续问

询过程中，公司称健康城项目中政府允许出售的部分，除将已取得预售证的部分出售给内部员工用于提供员工

福利外，不向社会公众出售，但实际却存在对社会公众出售的情况，被上交所予以监管警示，或将给公司经营

造成不利影响。 

6）政策风险：医药行业属于高监管行业，倘若出现较为严苛的政策，可能对公司经营造成不利影响。 
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袁清慧 

中信建投研究发展部医药及大健康联席组长，医药行业首席分析师。中山大学理学本

科，佐治亚州立大学理学硕士，北卡大学教堂山分校医学院研究学者。曾从事阿尔茨

海默、肿瘤相关新药研发，擅长创新药产业研究。2018 年加入中信建投证券研究发展

部。 

2020 年-2023 年新财富最佳分析师医药行业入围、第 5 名、第 4 名、第 3 名团队核心
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年新浪金麒麟创新药行业最佳分析师第 1 名、第 2 名。 

刘若飞 

医药消费及生物制品首席分析师，北京大学生物技术硕士，2017 年加入中信建投证券

研究发展部。主要覆盖中药、医药商业、生物制品、原料药、CRO、基因测序等细分

领域。 

2025 年、2024 年、2023 年、2022 年、2021 年新财富最佳分析师评选医药生物行业第

二名、第二名、第三名、第四名、第五名团队核心成员。 

沈兴熙 

医药行业分析师，武汉大学健康经济学硕士，2023 年加入中信建投证券研究发展部医

药团队，主要覆盖基因检测、药店、医药流通、中药及商保板块。 

袁全  

中信建投证券医药分析师，耶鲁大学医疗管理硕士，曾就职于瑞士信贷香港投行部，

2021 年加入中信建投证券研究发展部，主要负责中药、医美、原料药、医药商业、全

球视野研究等细分领域，2024 年、2023 年新财富最佳分析师评选医药生物行业第二名、

第三名团队核心成员。 

贺菊颖 

中信建投证券医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年以上医药卖方研究从

业经验，善于前瞻性把握细分赛道机会，公司研究深入细致，负责整体投资方向判断。 

2020 年度新浪财经金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围、

万德最佳分析师医药行业第四名等荣誉。2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1

名。2018 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 3 名，2018 第一财经最佳分析师医药行

业第 1 名。2013 年新财富医药行业第 3 名，水晶球医药行业第 5 名。 
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