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[Table_Summary] 行业核心观点： 

2025 年到 2026 年 Q1，线下药店板块收入利润均实现正增长，多数线下

药店头部企业业绩呈现利润增速显著高于营收增速的共性特征，行业正

经历从“跑马圈地”到“精细化运营”的深度转型。 

 

投资要点： 

行情回顾：2026 年前四个月，生物医药板块实现 0.12%涨幅，跑输沪深

300 指数 3.71 个百分点。线下药店板块上涨 3.81%，跑赢医药行业

3.69 个百分点。截至 2026 年 4 月 30日，线下药店板块 PE（TTM）为

19.81，2021年以来的分位数为 16.93%。 

业绩回顾：整体看，2025 年到 2026 年一季度收入和利润均实现正增

长的板块有其他生物制品、医疗研发外包、化学制剂、其他医疗服

务、医院。线下药店行业 2025 年和 2026Q1 营业总收入同比增速分别

为 4.19%和-0.13%；归母净利润同比增速分别为 25.52%和 10.65%。 

⚫ 投资建议：收入端，线下药店通过扩展加盟门店和渠道下沉提升收入

规模，强化规模效应。利润端，线下药店通过压缩费用和优化费用，

实现了降本增效和精细化运营，行业处于出清加速，聚焦高产出门店

发展的阶段。受益于此，线下药店板块 2025 年和 2026Q1 归母净利润

扭负为正。目前线下药店行业正经历门店从单一药品销售转向多元化

服务转型，例如增加消费者诊疗管理服务等，逐渐向“健康全周期服

务驿站”转型。整体行业格局呈现“强者恒强”的马太效应，具备精

细化运营能力和数智化转型速度的企业将在未来竞争中占据优势地

位。 

⚫ 风险因素：集采与价格治理压力超预期风险，线上药房冲击风险，并购

整合效果不达预期风险等。    
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1    行情回顾 

1.1  涨跌幅 

1.1.1申万医药：前四个月整体跑输大盘，子板块结构分化 

2026年前4个月，申万一级31个行业中，实现正涨幅的有18个，其中通信、电子、煤

炭、石油石化、建筑材料、电力设备、基础化工等涨幅居前，跌幅居前的板块有商贸

零售、非银金融、农林牧渔等。生物医药板块实现0.12%涨幅，位列第18。 

图表1：申万一级行业涨跌幅（2026 年 1 月-4 月） 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

2026年1月医药生物涨幅+3.14%，跑赢沪深300指数1.49个百分点；2月到3月震荡回落，

加速调整，2月涨幅-0.18%，跑输沪深300指数0.27个百分点，3月涨幅-3.74%，跑赢

沪深300指数1.79个百分点；4月全月收涨，但跑输沪深300指数7.00个百分点。前4个

月整体看，医药生物指数上涨0.12%，跑输沪深300指数3.71个百分点。 

图表2：申万医药行情图（2026 年 1 月-4 月） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 
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图表3：医药生物月度表现（2026 年 1 月-4 月） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

2026年前4个月，申万医药三级子行业行情结构分化。实现正涨幅的子板块包括医疗

研发外包、原料药、医疗耗材、线下药店、医院、体外诊断；负涨幅的有血制品、医

药流通、医疗设备、化学制剂、疫苗、中药等，线下药店板块上涨3.81%。 

图表4：申万医药三级子行业涨跌幅（2026 年 1 月-4 月） 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 
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1.1.2线下药店板块：前四个月跑赢医药行业 3.69 个百分点 

线下药店板块1月上涨9.28%，跑赢医药行业6.14个百分点；2月下跌0.97%，跑输医药

行业0.79个百分点；3月下跌5.64%，跑输医药行业1.89个百分点；4月上涨1.65%，跑

赢医药行业0.62个百分点。前4个月整体看，线下药店板块上涨3.81%，跑赢医药行业

3.69个百分点。 

图表5：线下药店板块行情图（2026 年 1 月-4 月） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表6：线下药店板块月度涨跌幅（2026 年 1 月-4 月） 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 
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截至2026年4月30日，线下药店板块上市公司市值最高的为益丰药房，281亿元；市值

最低的为第一医药，28亿元。 

图表7：线下药店板块上市公司市值排序（截止 2026.4.30）：亿元 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

2026年前4个月，线下药店板块主要上市公司行情分化。上涨最多的是华人健康，下

跌最多的是漱玉平民。 

图表8：线下药店板块上市公司 2026 年 1 月-4 月涨跌幅排序 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 
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1.2  估值：线下药店板块估值具备性价比 

截至2026年4月30日，医药三级子行业PE（TTM）最高的为疫苗的82.40，最低的为线

下药店的19.81，线下药店板块PE（TTM）为19.81。  

图表9：医药三级子行业 PE（TTM）：2026/4/30 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

从2021年以来数据看，截至2026年4月30日，医药三级子行业PE（TTM）分位数最低的

为线下药店的16.93%，最高的为体外诊断的98.76%。  

图表10：医药三级子行业 2021 年以来 PE（TTM）分位数：2026/4/30 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 
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2    业绩回顾 

2.1  医药子行业对比：板块间业绩分化大 

医药三级子板块2025年营业总收入和归母净利润均实现正增长的有其他生物制品、

医疗研发外包、线下药店、化学制剂、其他医疗服务、医院、医药流通；均为负增长

的有原料药、体外诊断和疫苗；收入增利润降的有医疗耗材、医疗设备、血制品；收

入降利润增的有诊断服务、中药。 

医药三级子板块2026Q1营业总收入和归母净利润均实现正增长的有其他生物制品、医

疗研发外包、化学制剂、其他医疗服务、医院；均为负增长的有中药、原料药、体外

诊断、血制品；收入增利润降的有医药流通、医疗耗材、医疗设备；收入降利润增的

有诊断服务、线下药店、疫苗。 

整体看，2025年到2026年一季度收入和利润均实现正增长的板块有其他生物制品、医

疗研发外包、化学制剂、其他医疗服务、医院。 

图表11：医药三级子行业业绩回顾 

 营业总收入合计(同比增长率) 归母净利润(同比增长率) 

  2025  2026Q1 2025  2026Q1 

SW 其他生物制品 17.37% 1.10% 106.09% 5.85% 

SW 医疗研发外包 15.30% 18.73% 90.95% 24.44% 

SW 诊断服务 -12.91% -3.32% 48.76% 198.96% 

SW 线下药店 4.19% -0.13% 25.52% 10.65% 

SW 化学制剂 3.27% 2.02% 19.40% 27.82% 

SW 其他医疗服务 19.51% 28.84% 13.16% 28.10% 

SW 医院 2.44% 1.81% 8.26% 19.26% 

SW 医药流通 3.56% 1.92% 6.80% -5.08% 

SW 中药Ⅲ -0.76% -0.82% 1.20% -2.02% 

SW 原料药 -3.64% -2.30% -3.80% -25.35% 

SW 医疗耗材 4.21% 6.84% -5.55% -12.13% 

SW 医疗设备 5.13% 6.01% -12.16% -9.13% 

SW 体外诊断 -9.94% -6.51% -22.38% -27.82% 

SW 血液制品 0.55% -19.90% -34.55% -53.17% 

SW 疫苗 -33.12% -7.79% -440.81% 43.19% 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 
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2.2  线下药店板块：利润端改善明显 

线下药店板块2025年和2026Q1营业总收入同比增速分别为4.19%和-0.13%；归母净利

润同比增速分别为25.52%和10.65%。 

图表12：线下药店板块收入和利润增速情况  

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

收入端，2025年到2026Q1线下药店板块上市公司收入普遍实现正增长，但增长情况有

所分化。2025年，收入同比增长最大的是华人健康(+21.07%),2026Q1，收入同比增长

最大的是华人健康（+12.17%）；2025年，扣非净利润同比增长最大的是漱玉平民

（+111.07%），2026Q1，扣非净利润同比增长最大的是华人健康（+30.49%）。 

图表13：线下药店上市公司营业总收入增速 图表14：线下药店上市公司扣非净利润增速 

  2025 2026Q1 

华人健康 21.07% 12.17% 

第一医药 11.23% -3.85% 

漱玉平民 7.91% 9.36% 

大参林 3.80% 0.25% 

益丰药房 1.54% 1.26% 

老百姓 -0.54% 0.85% 

一心堂 -3.69% -6.99% 
 

  2025 2026Q1 

漱玉平民 111.07% -58.27% 

华人健康 43.67% 30.49% 

大参林 38.36% 12.05% 

健之佳 11.22% 6.35% 

益丰药房 7.65% 12.57% 

第一医药 3.94% -87.83% 

一心堂 -3.50% 4.58% 
 

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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3    投资建议 

收入端，线下药店通过扩展加盟门店和渠道下沉提升收入规模，强化规模效应。利润

端，线下药店通过压缩费用和优化费用，实现了降本增效和精细化运营，行业处于出

清加速，聚焦高产出门店发展的阶段。受益于此，线下药店板块2025年和2026Q1归母

净利润扭负为正。目前线下药店行业正经历门店从单一药品销售转向多元化服务转

型，例如增加消费者诊疗管理服务等，逐渐向“健康全周期服务驿站”转型。整体行

业格局呈现“强者恒强”的马太效应，具备精细化运营能力和数智化转型速度的企业

将在未来竞争中占据优势地位。 

 

4    风险提示 

集采与价格治理压力超预期风险，线上药房冲击风险，并购整合效果不达预期风险等。 
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[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％； 
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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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