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医药生物行业报告 （2025.12.29-2025.12.31）

零售药店行业加速出清，行业集中度提升龙头受益

l 本周主题
零售药店行业在 2025 年逐季加速出清，客流有望向头部集中。

近日，中康药店通平台更新最新药店规模数据，截至 2025 年三季度

末，全国药店门店总数为 686426 家。这一数字自 2024年四季度出现

净减少拐点以来，已累计减少近两万家门店。更值得注意的是，截至

2025年第三季度，全国药店数量已连续四个季度环比出现负增长，行

业收缩节奏逐步加快。从季度数据来看，Q1-Q3净减少门店数分别为

3166家、4009家、8800家，关店规模呈逐季扩大趋势。仅 2025Q3 全

国药店关店数量就高达 16471 家，创下近年来单季度关店数量的新

高。同期新开门店为 7671 家，单季度净减少 8800家，收缩幅度进一

步加剧。

2026年龙头药店利润率有望提升。新店、次新店业绩待释放，降

租等控费举措逐步贡献报表；各家龙头药店积极迎接行业周期进行门

店调改优化，优化产品结构，医保依存度低的品种占比有望提升，2026

年利润率有望提升。

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 12 月 29 日-12 月 31 日），A股申万医药生物下跌

2.06%，板块整体跑输沪深300指数1.47pct，跑输创业板指 0.8pct。

在申万 31个一级子行业中，医药板块周涨跌幅排名为第 28位。本周

申万医药子板块均下滑，医院板块跌幅最小，下跌 0.85%；线下药店

板块表现相对较差，本周下跌 4.11%。

l 行业观点
1、创新药及产业链：近期创新药板块仍处于持续回调阶段，其

核心仍是资金面主导的此前乐观BD预期的退潮，从基本面角度来看，

近期不论是 ESMO Asia 还是 ASH大会，国产新药临床数据的验证和成

熟趋势仍符合预期，BD层面也不乏加科思、先声药业和荃信生物等优

质项目的出海记录，展望 26 年我们认为临床数据的成熟将会是主导

创新药行情的核心因素，而 BD 会是国产新药竞争力确定性提升后的

必然结果，也会是未来常态化贡献收入的利好因素。

建议关注确定性高、BD预期扰动相对小的标的：信达生物、三生

制药、康方生物、映恩生物、维立志博、乐普生物、康诺亚等。

看好 26 年产业链公司如 CXO 以及生命科研服务板块的投资机

会，从需求端来看，海外研发及生产外包需求稳定回暖，国内

发布时间：2026-01-05



请务必阅读正文之后的免责条款部分 2

BigPharma 研发支出逐年稳步提升、Biotech 伴随今年板块情绪回暖

以及 IPO 增多逐步走出底部，研发外包需求提振有望在 26 年兑现；

从供给端来看，经过 20-23 年行业景气快速提升-上游产能扩张竞争

加剧-盈利下滑行业去产能的周期后，目前整体价格水平已处于底部

待回暖的区间，供给端的出清也逐渐稳定，26年有望随着需求旺盛盈

利得到进一步修复。

建议关注标的：药明康德、药明合联、泰格医药、昭衍新药、普

蕊斯、皓元医药等。

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、方盛制药、

以岭药业、贵州三力、天士力、特一药业、桂林三金。

l 风险提示：
创新药研发进度不及预期风险；市场竞争加剧风险；地缘政治风

险；政策降价压力超预期风险等。
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1 零售药店行业加速出清，行业集中度提升龙头受益

中小药店加速退出，行业进入整合阶段。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。

零售药店行业在 2025 年逐季加速出清，客流有望向头部集中。近日，中康

药店通平台更新最新药店规模数据，截至 2025 年三季度末，全国药店门店总数

为 686426 家。这一数字自 2024年四季度出现净减少拐点以来，已累计减少近两

万家门店。更值得注意的是，截至 2025 年第三季度，全国药店数量已连续四个

季度环比出现负增长，行业收缩节奏逐步加快。

从季度数据来看，Q1-Q3净减少门店数分别为 3166家、4009 家、8800 家，

关店规模呈逐季扩大趋势。仅 2025Q3 全国药店关店数量就高达 16471 家，创下

近年来单季度关店数量的新高；同期新开门店为 7671 家，单季度净减少 8800

家，收缩幅度进一步加剧。

图表1：2025 年零售药店行业逐季加速出清

资料来源：中康数据，中邮证券研究所
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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

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。

2026 年龙头药店利润率有望提升。新店、次新店业绩待释放，降租等控费

举措逐步贡献报表；各家龙头药店积极迎接行业周期进行门店调改优化，优化产

品结构，医保依存度低的品种占比有望提升，2026 年利润率有望提升。

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 12 月 29 日-12 月 31 日），A股申万医药生物下跌 2.06%，板

块整体跑输沪深 300 指数 1.47pct，跑输创业板指 0.8pct。在申万 31 个一级子

行业中，医药板块周涨跌幅排名为第 28 位。

本周申万医药子板块均下滑，医院板块跌幅最小，下跌 0.85%；线下药店板

块表现相对较差，本周下跌 4.11%。
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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

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。

近期创新药板块仍处于持续回调阶段，其核心仍是资金面主导的此前乐观

BD预期的退潮，从基本面角度来看，近期不论是 ESMO Asia（如映恩生物、复宏

汉霖以及泽璟制药等）还是ASH（如百济神州、维立志博以及信达生物等），国产

新药临床数据的验证和成熟趋势仍符合预期，BD 层面也不乏加科思、先声药业

和荃信生物等优质项目的出海记录，展望 26 年，我们认为临床数据的成熟将会

是主导创新药行情的核心因素，市场关注度高的 IO 双抗和 ADC 如康方 AK112、

三生 SSGJ-707、BioNTech/BMS 的 BNT327 和科伦博泰 Sac-TMT 等均已进入多项

全球 III 期阶段，26 年将会有较多数据验证节点可期待，而 BD会是国产新药竞

争力确定性提升后的必然结果，也会是未来常态化贡献收入的利好因素。

建议关注确定性高、BD 预期扰动相对小的标的：信达生物、三生制药、康

方生物、映恩生物、维立志博、乐普生物、康诺亚等。

2、创新药产业链：看好后续行业景气度持续提升的趋势

看好 26 年产业链公司如 CXO 以及生命科研服务板块的投资机会，从需求端

来看，海外研发及生产外包需求稳定回暖，国内BigPharma 研发支出逐年稳步提

升、Biotech 伴随今年板块情绪回暖以及 IPO 增多逐步走出底部，研发外包需求



请务必阅读正文之后的免责条款部分 8

提振有望在 26年兑现；从供给端来看，经过20-23年行业景气快速提升-上游产

能扩张竞争加剧-盈利下滑行业去产能的周期后，目前整体价格水平已处于底部

待回暖的区间，供给端的出清也逐渐稳定，26 年有望随着需求旺盛盈利得到进

一步修复。

建议关注标的：药明康德、药明合联、泰格医药、昭衍新药、普蕊斯、皓元

医药等。

3、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）。

4、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

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：
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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。

5、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：

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。

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。

6、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
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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、桂林三金等。

7、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 12 月 29 日-12 月 31 日），A股申万医药生物下跌 2.06%，板

块整体跑输沪深 300 指数 1.47pct，跑输创业板指数 0.8pct。在申万 31 个一级

子行业中，医药板块周涨跌幅排名为第 28 位。恒生医疗保健指数下跌 1.3%，板

块整体跑输恒生指数 3.31pct。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 11位。
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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

本周，A股申万医药生物行业个股涨幅前五位分别为：多瑞医药（+15.89%）、

麦澜德（+10.27%）、翔宇医疗（+9.42%）、艾迪药业（+8.07%）、明德生物（+7.93%）。

个股跌幅前五位分别为：长药控股（-40.82%）、漱玉平民（-22.29%）、浩欧博（-

14.76%）、信立泰（-14.7%）、华康医疗（-14%）。

港股方面，本周个股涨幅前五位分别为：心通医疗-B（+16.16%）、微创机器

人-B（+15.28%）、脑动极光-B（+7.94%）、永泰生物-B（+6.72%）、开拓药业-B

（+6.25%）。个股跌幅前五位分别为：加科思-B（-15.53%）、云顶新耀（-15.06%）、

药捷安康-B（-13.06%）、科笛-B（-11.73%）、方舟健客（-8.98%）。
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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

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 12 月 31 日，申万医药板块整体估值（TTM，整体法，剔除负

值）为 28.58，比上周下降 0.54。医药行业相对沪深 300 的估值溢价率为

111.92%，环比下降了 0.60 个百分点。

子行业市盈率方面，医疗器械、化学制药和生物制品板块居于前三位，本周

子板块估值均呈下滑趋势。

图表8：2010 年至今医药板块整体估值溢价率

资料来源：Wind，中邮证券研究所（注：采用Wind提取申万医药生物指数801150.SI和沪深300指数 000300.SH 的

市盈率（TTM、剔除负值）计算）
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图表9：2010 年至今医药各子行业估值变化情况

资料来源：Wind，中邮证券研究所（注：采用Wind 板块数据浏览器，提取申万医药生物二级行业的市盈率（TTM

整体法，调整负值）

4 风险提示

创新药研发进度不及预期风险；市场竞争加剧风险；地缘政治风险；政策降

价压力超预期风险等。
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