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[Table_Summary] 行业核心观点： 

血制品赛道依托牌照、浆站资源长期壁垒，当前供给收缩迎来周期拐

点，长期看老龄化刚性需求、产品创新、DTP院外渠道打开盈利修复

空间。 

线下药店受益处方外流+双通道政策扩容，依靠高毛利非药与慢病健康

服务持续抬升综合毛利率，行业供给出清下份额持续向多资质、多院

边店连锁龙头集中。 

 

投资要点： 

——线下药店： 

① 近几年在处方外流、医保监管趋严等政策背景下，药店行业从过

去的依赖规模驱动增长的阶段转为更注重提质增效阶段，从过去

野蛮扩张后进入了行业存量整合阶段，倒逼药店调整产品结构，

转型“健康驿站”，高毛利非药品类和付费健康服务成为对冲药品

毛利下滑、抬升门店综合毛利率的核心第二增长曲线。行业出清

低效门店，聚焦降本增效，行业集中度持续提升，利好满足消费

者健康需求、专业服务能力强、供应链优势明显、合规经营的医

药企业，具备精细化运营能力和数智化转型速度的企业更具备优

势，行业格局呈现“强者恒强”的马太效应。 

 

② 随着我国已步入深度老龄化阶段，健康需求将进一步提升。在新

一轮医药改革的推动下，医药分家持续深化，加速医院处方外

流，加快零售药店业态升级分化。带量采购品种范围不断扩大，

加速更多品种转战院外；门诊共济给纳入门诊统筹的药店带来机

会，有望承接更多医院处方和客流。头部连锁持续扩张院边店、

批量获批双通道资质、规模化搭建 DTP服务网络，有利于特药处

方收入占比抬升，拉动整体客单价、毛利率改善。传统药店仅依

赖 OTC的增长瓶颈被打破，行业成长天花板由院内处方持续外拓

打开，利好具备密集院边网点、完善 DTP运营体系、医保资质储

备充足的连锁龙头。 

 

③ 压制板块估值的因素主要包括行业政策，例如医保常态化飞检、

药品进销差价压制、大数据比较、药店盲目扩张导致单店经营收

益低等。整体看，目前药店板块估值安全边际充足。 

 

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。 
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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、门店调改不及预期等 

 

——血制品： 

① 供给收缩有望推动估值修复，长期需求刚性。血制品赛道具备牌

照、浆站、原料三重永久稀缺壁垒，长期需求由老龄化、人均用

量提升、罕见病诊疗扩容支撑，刚性增长逻辑不变；当前行业处

于 2022-2025供给扩张后的收敛拐点，头部企业主动控浆、批签

发持续收缩，叠加血浆向高毛利凝血因子、皮下静丙倾斜，叠加

DTP双通道院外渠道放量，毛利率、费用率有望逐步修复。 

 

②行业整合持续推进，资源整合，强者恒强。2021年以来国资进入收

购控制权高峰期，并购主线围绕抢占存量浆站资源、完善高毛利凝

血因子管线、全国区域布局展开，长期持续推高行业集中度。从

2025年到 2026年一季度财报数据可以看出，行业正历经阵痛期，

血制品板块头部企业纷纷通过并购扩大资源巩固上游优势，另外，

产品结构优化，研发投入也是血制品企业重要的竞争焦点。国内血

制品企业研发管线整体围绕免疫球蛋白升级、重组凝血因子创新、

工艺改良三大主线布局，核心重磅品种为 20%皮下注射静丙、长效

重组凝血因子、重组七因子与多价特异性免疫球蛋白等。 

 

③ 近几年行业业绩集体承压，估值处历史低位。血制品板块近两年

行业集体承压，增收不增利。行业产能释放与需求减弱导致库存

积压，供需错配是业绩下滑主要原因，同时叠加产品价格下滑，

DRG/DIP支付改革影响院内需求等因素，导致国内高度依赖人血

白蛋白和静丙这两个品种的血制品企业业绩承压，容易受到价格

或者政策的冲击。2026年一季度行业持续承压，企业分化加

剧，截至年中，板块 5年来 PE（TTM）分位数为 17.18%。 

 

整体看，血制品赛道未来集采压价和 DRG 控费是常态，未来参与者

的产品结构和运营效率是关键。长期看好血浆利用率提升、研发管

线向高附加值品种靠拢打破同质化竞争的企业。 

 

风险提示：产品价格下行超预期风险、研发不达预期风险等    



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告 
 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第3页共24页 
 

$$start$$ 

正文目录 

1 线下药店 ........................................................................................................................... 5 

1.1 行业发展现状：“量增”转向“质增” .............................................................. 5 

1.1.1 门店数持续收缩，头部集中度提升 ......................................................... 5 

1.1.2 头部连锁布局 DTP 药房等，积极承接处方外流 .................................... 6 

1.1.3 政策推动药店向“健康驿站”转型 ......................................................... 7 

1.1.4 财报数据：收入低增，利润通过降费实现高增 ..................................... 8 

1.2 行情回顾：政策端压缩行业盈利空间，板块安全边际充足 .......................... 12 

1.3 投资建议 .............................................................................................................. 14 

1.4 风险提示 .............................................................................................................. 14 

2 血制品 ............................................................................................................................. 15 

2.1 行业发展现状 ...................................................................................................... 15 

2.1.1 供给收缩有望推动业绩和估值修复 ....................................................... 15 

2.1.2 需求端短期压制，长期刚性向上 ........................................................... 15 

2.1.3 行业并购整合持续推进，资源整合实现强者恒强 ............................... 16 

2.1.4 未来竞争优势更多看高毛利产品布局 ................................................... 16 

2.1.5 财报数据：增收不增利，盈利水平承压 ............................................... 17 

2.2 行情回顾：股价大幅回撤，估值处历史低位 .................................................. 21 

2.3 投资建议 .............................................................................................................. 22 

2.4 风险提示 .............................................................................................................. 23 

 

图表 1： 全国零售药店门店数量和店均销售额 .............................................................. 5 

图表 2： 中国药品零售行业百强企业销售规模集中度 .................................................. 5 

图表 3： 中国药品零售行业百强企业不同组别份额情况 .............................................. 5 

图表 4： 药品医院市场销售额占比趋势 .......................................................................... 6 

图表 5： 部分零售药店承接医院处方外流表现 .............................................................. 6 

图表 6： 部分线下药店健康驿站布局情况 ...................................................................... 7 

图表 7： SW 线下药店收入增速 ....................................................................................... 8 

图表 8： 零售药店板块上市公司收入增速 ...................................................................... 8 

图表 9： SW 线下药店归母净利润增速 ........................................................................... 9 

图表 10： SW 线下药店三费率合计（销售/管理/财务费用率） ................................... 9 

图表 11： 零售药店板块上市公司归母净利润增速 ........................................................ 9 

图表 12： 线下药店板块上市公司三费率合计 .............................................................. 10 

图表 13： 线下药店板块上市公司销售费用/营业总收入 ............................................. 10 

图表 14： 线下药店板块上市公司管理费用/营业总收入 ............................................. 10 

图表 15： 线下药店板块上市公司财务费用/营业总收入 ............................................. 11 

图表 16： SW 线下药店毛利率、净利率 ....................................................................... 11 

图表 17： 线下药店板块上市公司毛利率 ...................................................................... 11 

图表 18： 线下药店板块上市公司净利率 ...................................................................... 12 

图表 19： 线下药店板块涨跌幅（2026H1） ................................................................. 12 

图表 20： 线下药店板块上市公司涨跌幅排序（2026H1） ......................................... 13 

图表 21： 线下药店板块 PE（TTM）为 14.79：2026/6/30 .......................................... 13 

图表 22： 线下药店板块 2021 年以来 PE（TTM）分位数为 2.71%：2026/6/30 ....... 14 

图表 23： 全国总采浆量和增速 ...................................................................................... 15 



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告 
 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第4页共24页 
 

图表 24： 人血白蛋白在国内样本医院销售情况 .......................................................... 16 

图表 25： 血制品赛道寡头格局固化 .............................................................................. 16 

图表 26： 血制品上市公司研发布局（2025 年年报） ................................................. 17 

图表 27： SW 血制品板块收入增速 ............................................................................... 17 

图表 28： SW 血制品板块归母净利润增速 ................................................................... 17 

图表 29： 血制品板块上市公司营业总收入同比增长情况 .......................................... 18 

图表 30： 血制品板块上市公司归母净利润同比增长情况 .......................................... 18 

图表 31： SW 血制品毛利率和净利率 ........................................................................... 18 

图表 32： 血制品上市公司毛利率 .................................................................................. 19 

图表 33： 血制品上市公司净利率 .................................................................................. 19 

图表 34： 血制品上市公司三费率合计（销售/管理/财务费用率） ............................ 19 

图表 35： 血制品上市公司：销售费用/营业总收入 ..................................................... 20 

图表 36： 血制品上市公司：管理费用/营业总收入 ..................................................... 20 

图表 37： 血制品上市公司：财务费用/营业总收入 ..................................................... 20 

图表 38： 血制品板块月度涨跌幅（2026H1） ............................................................. 21 

图表 39： 血制品上市公司涨跌幅（2026H1） ............................................................. 21 

图表 40： 血制品板块 PE（TTM）为 27.68：2026/6/30 .............................................. 22 

图表 41： 血制品板块 PE（TTM）分位数为 17.18%：2026/6/30 ............................... 22 

 
 



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告 
 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第5页共24页 
 

1    线下药店 

1.1  行业发展现状：“量增”转向“质增” 

1.1.1门店数持续收缩，头部集中度提升 

近几年线下药店在过去野蛮扩张后进入了行业存量整合阶段。根据中国药店数据，从

门店数量与单店产出的变化情况来看，2018年至2024年期间，我国药店数量整体保持

增长态势，由2018年的49万家增长至2024年的71万家，但同期店均销售额却持续下

滑，由2018年的68万元下降至2024年的50万元，并在2025年上半年进一步下降至42万

元。以上情况说明药店数量规模虽然在扩大，但是单店运营效率被摊薄，行业竞争加

剧。 

图表1：全国零售药店门店数量和店均销售额 

 
资料来源：中国药店，万联证券研究所 

集中度持续提升。百强企业2024年门店数约20.6万家，占全国药品零售市场份额的

60.9%，百强集中度比2023年提高2.1个百分点。综合竞争力TOP10企业2024年累计销

售规模达全国零售整体的29.5%，与2023年相比提升0.5个百分点；综合竞争力TOP11-

30企业累计销售规模占全国零售整体的17.20%，与2023年相比提升1.3个百分点。 

图表2：中国药品零售行业百强企业销售规模集中度 图表3：中国药品零售行业百强企业不同组别份额情况 

  
资料来源：中康咨询，万联证券研究所 资料来源：中康咨询，万联证券研究所 
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1.1.2头部连锁布局 DTP 药房等，积极承接处方外流 

在药品零加成、带量采购、医保控费等组合拳下，医院药房从利润中心转变为成本中

心，处方外流趋势明显。从市场占比看，医院终端在整体市场中的份额从2018年的

68.40%下降至2025年的61.10%。处方外流政策推动医院处方向药店转移，DTP药房（直

接面向患者药房）模式兴起，承接了大量特药、新特药销售。根据赛柏蓝数据，2021

年我国DTP药房市场规模约为530亿元，2023年增长至780亿元，2025年突破900亿元。

在门店数量方面，2020年全国DTP药房不足3000家，2023年增至5500家，2025年末已

超过7000家，其中获得“双通道”资质的药房占比超过60%，主要分布在三甲医院周

边、及区域医疗中心附近。 

图表4：药品医院市场销售额占比趋势 

 
资料来源：中康咨询，万联证券研究所 

头部连锁持续扩张院边店、批量获批双通道资质、规模化搭建DTP服务网络，有利于

特药处方收入占比抬升，拉动整体客单价、毛利率改善，行业成长天花板由院内处方

持续外拓打开，具备密集院边网点、完善DTP运营体系、医保资质储备充足的连锁龙

头更具优势。 

图表5：部分零售药店承接医院处方外流表现 

零售药店 承接处方外流表现 

老百姓 

截至2025年末，公司拥有医保资质门店13,411家，统筹资质门店数4,511家。同时，公

司共有1,725家门店获得“门诊慢特病”定点资格，占直营门店比例为17.73%；具有双

通道资格的门店达317家，能优先承接处方外流。 

公司高度重视专业团队建设，通过“线上+线下”培训体系、激励员工考取执业药 

师和药师资格，公司执业药师逾15,000人。同时通过AI赋能与“以赛代训”等方式， 

强化药店专业服务能力。公司数智化“荐药工具”赋能一线店员，为顾客提供高质量 

的药事服务。 

益丰药房 

以院边店为依托，以患者为中心，积极布局DTP专业药房、“双通道”医保定点以 

及特慢病医保和门诊统筹药房，提高常规处方药和新特药品种的可及性。优化患者服

务，并通过患者建档、专业配送、患者回访、线上线下定期患者教育等，不断提升专业

化服务能力。深化与相关厂商的合作，积极引进国家医保谈判品种。截至2025年末，公

司拥有院边店（二甲及以上医院直线距离100米范围内）688家，DTP专业药房316家，其

中开通双通道医保门店251家，与近200家专业处方药供应商建立了深度合作伙伴关系。 
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漱玉平民 

公司构建“药品零售+医疗康养+新零售+特色业态”协同体系。依托全国直营门店，布

局DTP药房、院边店承接处方外流；打造互联网医院、中医馆、护理院等医疗服务场

景，联合推出“大树漱玉”健康药局、美妆集合店等创新门店，叠加O2O即时配送与私

域运营，实现“线上+线下”“产品+服务”双轮驱动，拓宽盈利边界。 
 

资料来源：各公司年报，万联证券研究所 

 

1.1.3政策推动药店向“健康驿站”转型 

2026年1月22日，商务部等9部门联合印发《关于促进药品零售行业高质量发展的意

见》，这是我国首个专门针对药品零售行业的政策文件。意见围绕完善药事服务、创

新健康服务、强化应急服务、优化行业结构、规范行业秩序五大维度推出18项具体举

措，明确推动药店从“药品销售终端”向“健康服务驿站”转型。 

政策压缩药店利润空间倒逼药店转型。例如，集采常态化持续压缩中西成药进销差

价；2026年5月，国家医保局联合财政部发布通知，要求各省级医保部门于2026年9月

底前出台定点零售药店职工医保个人账户支付白名单。列入白名单的须是与治疗密

切相关、医疗属性强、价格适宜的药品、医疗器械和医用耗材，保健品、日常生活用

品等非医疗用品不得纳入；医保药品比价小程序的上线实现全部统筹区域、全部医保

定点药店、全部医保目录内药品的价格可查，价格透明化进一步压缩了药店的利润空

间。高毛利非药品类和付费健康服务成为对冲药品毛利下滑、抬升门店综合毛利率的

第二增长曲线。 

图表6：部分线下药店健康驿站布局情况 

零售药店 健康驿站布局 

怡康医药 

驿站既有AI中医检测，也有头皮护理、眼部护理、足浴等特色服务以及慢病管理专区。怡

康医药计划逐步将省内50家门店升级为健康服务驿站，联合工业伙伴引入近20项健康服务

项目。 

广济堂 

驿站配套社区卫生服务站、中医诊所及康养项目，集零售药店、中医调理、艾灸理疗、慢

病管理、健康监测、养生茶饮于一体；同时增设多项便民服务，还为快递员、交警、环卫

工人等开放休息区、提供茶水与应急药品。 

漱玉平民 

驿站致力于构建涵盖健康监测、精准指导、药学服务、健康宣教、便民暖心、应急处置六

大功能的全周期健康管理体系。通过与杭州健培科技合作，将“啄医生”医疗大模型的AI

技术嵌入门店，打通“智能早筛—检测—干预—监测”全链路。 

一心堂 

首批在云南省内194个区域精选标杆门店，升级打造“健康驿站共享中心”。这些驿站集专

业药事服务、全周期健康管理、公共卫生应急保障、普惠便民服务于一体，致力于把专

业、便捷的健康服务送到群众“家门口”。 

大参林 

2026年大参林计划新增500家标准化“健康驿站”，总数达573家，重点布局社区与县域。

驿站主打四大服务矩阵：健康检测、便民服务、特色服务、社区服务，无论是提供免费客

情茶，还是为老人理发，大参林从细微之处，用温暖重塑门店服务。 

老百姓 

2025年7月，老百姓大药房从湖南长沙的门店开始试点“爱心驿站”；同年10月，这一模式

已推广至全国。目前，老百姓大药房在全国18个省、150多个城市的万家门店全部完成了

标准化升级，成为业内首家实现万家“爱心驿站”布局的连锁药店。在服务落地上，老百

姓大药房不仅积极与美团、饿了么等外卖平台联动，为外卖小哥提供了“歇脚地”，也把

健康专业服务送到更多居民手中，尤其注重解决老年群体的实际困难，让适老化服务更有

温度。 

益丰药房 自2012年起，益丰便在旗下门店推行六项免费便民服务：免费亲情茶、血压测量、特殊人
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群送药上门、借雨伞、健康讲座、开放休息区，十四年从未间断。2025年10月，益丰在湖

南顺利完成“爱心驿站”新一轮提质扩面建设，新增240家标准化驿站正式投入运营。全

省总数达300家，并计划逐步向上海、南京、武汉、石家庄等省外城市推广。2026年，益

丰明确将在现有“爱心驿站”基础上，进一步拓展药品科普、健康监测、慢病随访等服

务，将驿站升级打造为社区“健康服务站”。 
 

资料来源：中国药店，万联证券研究所 

1.1.4财报数据：收入低增，利润通过降费实现高增 

① 营业收入：从高速扩张转向存量竞争 

线下药店板块2023年开始收入增速从两位数降低为个位数，2025年和2026Q1营业总

收入同比增速分别为4.19%和3.53%。零售药店行业2023年以前收入靠规模驱动，2023

年以后行业供给侧出清，规模扩张红利减弱，行业进入存量竞争，收入增长缓慢。 

图表7：SW 线下药店收入增速 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

板块内上市公司收入增长分化明显。从2023年以来的收入增长情况看，①华人健康表

现突出，2023到2026Q1收入均呈两位数增长，主要是因为华人健康本身体量较小，近

几年依旧保持门店规模扩展，同时业务多元化共同推动收入增长，但也存在并购失败

等带来收入放缓的风险；②漱玉平民、大参林、益丰药房收入增长相对稳健，保持个

位数增长；③老百姓、一心堂、第一医药、健之佳营收都转负增长。 

图表8：零售药店板块上市公司收入增速 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 
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② 归母净利润/费用率：收入弱增、利润修复依赖降费 

零售药店板块2021年到2025年收入历经了大幅回落，2025年到2026Q1，收入明显修复

至两位数增长，板块归母净利润同比增长25.52%和10.65%，主要因为2025年以来行业

批量关闭亏损门店、降租、精简人力，费用大幅下行。利润的修复主要依赖费用优化。

2022至2024年线下药店板块整体期间费用率持续上行，核心源于行业粗放拓店带来

租金、人力刚性成本上涨。2025年起行业进入供给出清阶段，头部连锁关停低效门店、

放缓外延扩张，整体费用压力持续缓解。 

图表9：SW 线下药店归母净利润增速 图表10：SW线下药店三费率合计（销售/管理/财务费用率） 

  
资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

药店核心成本为销售费用，费用管控能力天差地别，决定毛利能否转化为净利润。根

据2025年到2026Q1利润修复情况，①华人健康、益丰药房、大参林、一心堂、健之佳

归母净利润连续保持正增长；②第一医药和老百姓2025年到2026Q1利润增速由负转正；

③漱玉平民2025年到2026Q1利润增速由正转负。 

图表11：零售药店板块上市公司归母净利润增速 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 
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从2026Q1费用情况看，第一医药三项费用率合计最低，主要因为销售费用率低，健之

佳最高，主要因为销售费用率高。 

图表12：线下药店板块上市公司三费率合计 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表13：线下药店板块上市公司销售费用/营业总收入 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表14：线下药店板块上市公司管理费用/营业总收入 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 
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图表15：线下药店板块上市公司财务费用/营业总收入 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

③ 毛利率、净利率 

2022至2024年线下药店板块毛利率、净利率同步承压。2025年以来综合毛利率随高毛

利非药、DTP特药占比提升稳步上行，同时行业聚焦降本增效，关闭低效门店、精细

化控费，推动销售费用率下降，利于板块净利率改善。 

图表16：SW 线下药店毛利率、净利率 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

零售药店毛利率受品类结构、门店业态等影响。根据2026Q1数据，益丰药房毛利率水

平最高，为40.04%，主要因为益丰药房议价能力强，以及DTP特药门店布局领先，有

利于提升高毛利产品占比。大参林、健之佳、华人健康、老百姓和一心堂毛利率均处

在30%多的水平，漱玉平民和第一医药毛利率相对较低。 

图表17：线下药店板块上市公司毛利率 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 
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零售药店净利率受费用管控、品类毛利、资产减值等影响。根据2026Q1数据，益丰药

房净利率水平最高，为8.97%。老百姓、大参林、华人健康处于5%到8%的水平，漱玉

平民净利率水平最低。 

图表18：线下药店板块上市公司净利率 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

1.2  行情回顾：政策端压缩行业盈利空间，板块安全边际充足 

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。5月下跌10.66%，跑输医药行业3.33个百分点；6月下跌

13.53%，跑输医药行业10.25个百分点。2026H1,线下药店板块整体下跌19.80%，跑输

医药行业9.54个百分点，板块主要上市公司股价均回调，其中漱玉平民回撤幅度最

小，第一医药回撤幅度最大。整体看，行业股价短期下跌核心原因是政策端例如医保

飞检、集采、个账新规等持续压缩盈利空间，叠加线上渠道侵蚀线下利润等影响，行

业收入端增长疲软、资金持续流出。 

图表19：线下药店板块涨跌幅（2026H1） 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 
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图表20：线下药店板块上市公司涨跌幅排序（2026H1） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

截至2026年6月30日，线下药店PE（TTM）为14.79，为医药三级子行业中估值最低的

子板块；线下药店板块2021年以来的PE（TTM）分位数为2.71%，为医药三级子行业中

最低。压制板块估值的因素主要包括行业政策压制，例如医保常态化飞检、药品进销

差价压制、大数据比较、药店盲目扩张导致单店经营收益低等。整体看，目前药店板

块估值安全边际充足。 

图表21：线下药店板块PE（TTM）为14.79：2026/6/30 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 
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图表22：线下药店板块2021年以来PE（TTM）分位数为2.71%：2026/6/30 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

 

1.3  投资建议 

近几年在处方外流、医保监管趋严等政策背景下，药店行业从过去的依赖规模驱动增

长的阶段转为更注重提质增效阶段，从过去野蛮扩张后进入了行业存量整合阶段，倒

逼药店调整产品结构，转型“健康驿站”，高毛利非药品类和付费健康服务成为对冲

药品毛利下滑、抬升门店综合毛利率的核心第二增长曲线。行业出清低效门店，聚焦

降本增效，行业集中度持续提升，利好满足消费者健康需求、专业服务能力强、供应

链优势明显、合规经营的医药企业，具备精细化运营能力和数智化转型速度的企业更

具备优势，行业格局呈现“强者恒强”的马太效应。 

随着我国已步入深度老龄化阶段，健康需求将进一步提升。在新一轮医药改革的推动

下，医药分家持续深化，加速医院处方外流，加快零售药店业态升级分化。带量采购

品种范围不断扩大，加速更多品种转战院外；门诊共济给纳入门诊统筹的药店带来机

会，有望承接更多医院处方和客流。头部连锁持续扩张院边店、批量获批双通道资

质、规模化搭建DTP服务网络，有利于特药处方收入占比抬升，拉动整体客单价、毛

利率改善。传统药店仅依赖OTC的增长瓶颈被打破，行业成长天花板由院内处方持续

外拓打开，利好具备密集院边网点、完善DTP运营体系、医保资质储备充足的连锁龙

头。 

压制板块估值的因素主要包括行业政策，例如医保常态化飞检、药品进销差价压制、

大数据比较、药店盲目扩张导致单店经营收益低等。整体看，目前药店板块估值安全

边际充足。 

 

1.4  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 

 

 



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告 
 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第15页共24页 
 

2    血制品 

2.1  行业发展现状 

2.1.1供给收缩有望推动业绩和估值修复 

血制品赛道准入壁垒高，浆站审批周期漫长、血浆无替代原料，长期供给天花板由献

浆员与浆站数量决定。2022–2025行业经历一轮供给扩张周期，2022年全国采浆总量

10180吨，同比增长8.46%；2023年行业浆站集中投产，采浆量12079吨，同比大幅提

升18.60%；2024年采浆13400吨，增速回落至10.90%；2025年全年采浆量达14150吨历

史峰值，增速进一步放缓至5.6%，核心是因为头部企业主动控浆、浆站新增审批趋严，

行业供给进入收敛周期。当前行业处于供给收缩、渠道库存出清阶段，供需格局有望

逐步修复，供给收缩是板块业绩与估值修复的关键。 

图表23：全国总采浆量和增速 

 
资料来源：博雅生物公告，万联证券研究所 

 

2.1.2需求端短期压制，长期刚性向上 

短期看，需求压制，行业景气度下行。院内DRG/DIP医保控费，基础品临床用量收缩。

全国医院全面落地DRG付费，白蛋白、静丙被严格限定仅重症抢救使用，术后常规辅

助、轻症免疫调理使用被大幅压缩。集采压缩毛利降低渠道采购动力，终端动销疲

软。长期看，血制品需求具备刚性，国内老龄化持续加深推动肿瘤、重症手术、肝肾

疾病、自身免疫病患者规模稳步扩容，白蛋白、静丙等基础急救刚性需求强。另外，

随着静丙、白蛋白临床适应症持续拓宽、罕见病诊疗渗透率提升带动凝血因子等高毛

利品种需求持续高增，叠加双通道DTP药房承接院内外流处方打开院外自费市场。整

体看，需求端短期压制，长期刚性向上。 
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图表24：人血白蛋白在国内样本医院销售情况 

 
资料来源：药智网，万联证券研究所 

 

2.1.3行业并购整合持续推进，资源整合实现强者恒强 

2001年国家永久停止新增血制品生产企业牌照，行业进入存量竞争。浆站审批周期

长、门槛高，内生扩浆速度有限，并购成为快速获取生产牌照、浆站资源、补充产品

线关键路径。目前血制品行业形成国药、华润、海尔三大国资平台+独立民企华兰生

物四大阵营。并购主线围绕抢占存量浆站资源、完善高毛利凝血因子管线、全国区域

布局展开，长期持续推高行业集中度。没有新浆站资质的中小血制品企业采浆规模

小，吨浆成本高、产品矩阵弱，长期看，行业龙头有望持续收购中小血制品企业，行

业格局呈现强者恒强的局面。 

图表25：血制品赛道寡头格局固化 

阵营 核心平台 

国药系 天坛生物、卫光生物、派林生物 

华润系 博雅生物 

海尔系 上海莱士 

独立民企 华兰生物 
 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

2.1.4未来竞争优势更多看高毛利产品布局 

研发投入是血制品企业重要的竞争焦点。国内血制品企业研发管线整体围绕免疫球

蛋白升级、重组凝血因子创新、工艺改良三大主线布局，核心重磅品种为20%皮下注

射静丙、长效重组凝血因子、重组七因子与多价特异性免疫球蛋白等。未来，因子类

/特免/层析静丙等高毛利产品是企业之间拉开吨浆利润差距的关键。整体看，血制

品赛道将从过去依赖“白蛋白+静丙”模式转化为企业间比拼谁能从血浆中分离出更

多可售产品。更加考验企业研发和工艺等多方位实力水平。 
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图表26：血制品上市公司研发布局（2025 年年报） 

上市公司 在研管线品种 

天坛生物 
重组人凝血因子Ⅷ、重组人活化凝血因子Ⅶ（rhFⅦa）、人凝血酶原复合物、静注人

免疫球蛋白、注射用重组人凝血因子Ⅷ-Fc融合蛋白等 

华兰生物 
人凝血因子Ⅸ（FⅨ）、静注人免疫球蛋白、人血管性血友病因子 

（vWF）、皮下静注人免疫球蛋白、人纤维蛋白原、人纤维蛋白原粘合剂等 

博雅生物 皮下注射人免疫球蛋白、纤维蛋白粘合剂、凝血因子Ⅸ、新工艺静丙IVIG-CAP等 

派林生物 

高浓度静注人免疫球蛋白、人凝血因子VIII、新一代人凝血因子IX、新一代静注人免

疫球蛋白（10%）、新一代静注人免疫球蛋白（pH4）、人凝血因子IX、人纤维蛋白原、

人纤维蛋白粘合剂、人凝血酶等 

卫光生物 人纤维蛋白粘合剂、皮下注射人免疫球蛋白、人凝血因子Ⅸ、人抗凝血酶Ⅲ 

博晖创新 人凝血因子VIII、人纤维蛋白原、人纤维蛋白粘合剂、静注人免疫球蛋白（10%）等 
 

资料来源：各公司公告，万联证券研究所 

 

2.1.5财报数据：增收不增利，盈利水平承压 

① 营业收入/归母净利润：2024年以来大幅减少 

2024年以前疫情拉动血制品临床需求，叠加行业持续拓展浆站，板块收入和利润常年

保持双位数增长。行业增长核心来源于采浆量扩张，渠道的备货。2024年以来行业收

入增速收窄至个位数，甚至接近0，2026年一季度收入同比下跌17.49%。核心原因包

括渠道高库存、DRG/集采控费、企业控制拓浆速度。利润端在产品价格和成本双重挤

压下，2025年和2026q1连续两位数负增长。 

图表27：SW 血制品板块收入增速 图表28：SW 血制品板块归母净利润增速 

  
资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

板块内核心上市公司近两年收入和利润均大幅减少。收入端，2025年血制品板块上

市公司营业总收入同比情况出现分化，其中，博雅生物、卫光生物、华兰生物和天坛

生物实现正增长；2026Q1血制品板块上市公司营业总收入同比均减少。利润端，血

制品板块所有上市公司2025年至2026Q1扣非净利润均呈不同程度的减少。整体看，

2025年血制品多数企业的营收和采浆量维持增长，但利润端普遍出现显著下滑，呈现

出典型的“增收不增利”特征；2026Q1，行业压力并未减轻，企业间分化进一步加剧。 
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图表29：血制品板块上市公司营业总收入同比增长情况 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表30：血制品板块上市公司归母净利润同比增长情况 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

② 毛利率、净利率：边际企稳，有望逐步修复 

2022-2025年行业毛利率、净利率持续单边下行，2025年下半年至2026上半年下滑幅

度收窄，当前进入底部企稳阶段；2022年行业整体毛利率中枢约52%-55%，2025年跌

至43%左右，净利率同步由18%-22%回落至10%上下，龙头普遍出现增收不增利、量增

利减特征。行业毛利率下降主要原因成本端刚性上行，收入增速放缓，被动抬升费用

率。2026年企业主动控浆、调整产品结构，批签发收缩带动价格止跌，毛利率、净利

率边际企稳，有望逐步修复。 

图表31：SW 血制品毛利率和净利率 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 
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图表32：血制品上市公司毛利率 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表33：血制品上市公司净利率 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

③ 销售/管理/财务费用率：步入下行修复空间 

2022至2025年血制品行业整体期间费用率中枢持续上行，核心源于行业供给过剩、渠

道库存积压，企业加大渠道返利与学术推广带动销售费用率温和抬升。浆站扩张、行

业并购整合、监管合规成本抬升，并购型企业管理费用率持续走高。进入2026年，行

业主动控浆收缩供给、渠道库存逐步出清，企业加强精细化成本管控，行业费用率进

入下行修复区间，现金流与净利率有望同步改善。 

图表34：血制品上市公司三费率合计（销售/管理/财务费用率） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 
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图表35：血制品上市公司：销售费用/营业总收入 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表36：血制品上市公司：管理费用/营业总收入 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表37：血制品上市公司：财务费用/营业总收入 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 
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2.2  行情回顾：股价大幅回撤，估值处历史低位 

血制品板块1月上涨1.23%，跑输医药行业1.91个百分点；2月下跌0.48%，跑输医药行

业0.30个百分点；3月下跌8.86%，跑输医药行业5.12个百分点；4月下跌5.81%，跑输

医药行业6.84个百分点；5月下跌3.33%，跑赢医药行业4.00个百分点；6月下跌18.19%，

跑输医药行业14.91个百分点。整体看，2026H1,血制品板块下跌31.60%，跑输医药行

业21.34个百分点。血制品上市公司2026年上半年股价均回调。 

图表38：血制品板块月度涨跌幅（2026H1） 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表39：血制品上市公司涨跌幅（2026H1） 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

截至2026年6月30日，血制品板块PE（TTM）为27.68，位列13个子行业中第5。从2021

年以来数据看，截至2026年6月30日，血制品板块PE（TTM）分位数为17.18%，估值处

低位。 
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图表40：血制品板块 PE（TTM）为 27.68：2026/6/30 图表41：血制品板块 PE（TTM）分位数为 17.18%：

2026/6/30 

  
资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

近几年血制品板块估值下行的原因主要包括供需失衡，供给端企业大幅拓浆以及渠

道库存堆积，需求端在政策压力下部分品种使用受限，收入端在需求走弱、供给收缩

以及产品集采降价等因素推动下增长放缓，利润端在收入和成本双重压力下大幅减

少，行业基本面恶化是估值下行的核心因素。短期企业主动缩减采浆下滑库存，未来

行业更多从依赖“白蛋白+静丙”模式向提升高毛利产品比例方向推进，企业之间除

了比拼血浆资源，研发实力更重要。 

 

2.3  投资建议 

①供给收缩有望推动估值修复，长期需求刚性 

血制品赛道具备牌照、浆站、原料三重永久稀缺壁垒，长期需求由老龄化、人均用量

提升、罕见病诊疗扩容支撑，刚性增长逻辑不变；当前行业处于2022-2025供给扩张

后的收敛拐点，头部企业主动控浆、批签发持续收缩，叠加血浆向高毛利凝血因子、

皮下静丙倾斜，叠加DTP双通道院外渠道放量，毛利率、费用率有望逐步修复。 

 

②行业整合持续推进，资源整合，强者恒强 

2021年以来国资进入收购控制权高峰期，并购主线围绕抢占存量浆站资源、完善高毛

利凝血因子管线、全国区域布局展开，长期持续推高行业集中度。从2025年到2026年

一季度财报数据可以看出，行业正历经阵痛期，血制品板块头部企业纷纷通过并购扩

大资源巩固上游优势，另外，产品结构优化，研发投入也是血制品企业重要的竞争焦

点。国内血制品企业研发管线整体围绕免疫球蛋白升级、重组凝血因子创新、工艺改

良三大主线布局，核心重磅品种为20%皮下注射静丙、长效重组凝血因子、重组七因

子与多价特异性免疫球蛋白等。 

 

③近几年行业业绩集体承压，估值处历史低位 

血制品板块近两年行业集体承压，增收不增利。行业产能释放与需求减弱导致库存积

压，供需错配是业绩下滑主要原因，同时叠加产品价格下滑，DRG/DIP支付改革影响

院内需求等因素，导致国内高度依赖人血白蛋白和静丙这两个品种的血制品企业业
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绩承压，容易受到价格或者政策的冲击。2026年一季度行业持续承压，企业分化加剧，

截至年中，板块5年来PE（TTM）分位数为17.18%。 

 

整体看，血制品赛道未来集采压价和DRG控费是常态，未来参与者的产品结构和运营

效率是关键。长期看好血浆利用率提升、研发管线向高附加值品种靠拢打破同质化竞

争的企业。 

 

2.4  风险提示 

产品价格下行超预期风险、研发不达预期风险等 
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$$end$$ 
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