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2026 年的秋冬流感季如期而
至。

中 国 疾 控 中 心 监 测 数 据 显
示，9月 14日至 20日，全国门急诊
流感样病例呼吸道样本中，流感
病毒检测阳性率 19.0%，居所有病
原体之首；同期新冠病毒阳性率
已降至 9.3%的低流行水平。

治疗流感的特效药随手就能
买到，不像两个月前新冠流行时
药店特效药难买一度登上热搜。

那 么 为 什 么 流 感 药 随 处 可
见，新冠药却不好买？这背后是
整个医药流通行业“薄利”必须

“多销”的秘密。
而这个体量超３万亿元的行

业正在经历一场漫长而彻底的转
型升级。

一粒药的两种命运

8 月初，在上海工作的周舟
（化名）发烧了，买来新冠、流感检
测试剂一测，发现自己果然“阳”
了。可等他想买对症药物时却发
现，几家附近的药店都没药，外卖
平台也买不到，通过电商购买则
要一到三天才能到货。

周舟最终没买，因为三天后
他的症状就会开始缓解。600 多
元 一 盒 的 药 ，买 来 不 吃 也 是 浪
费。但这次，他决定先买一盒抗
流感药物备着，反正一盒奥司他
韦也就十几元。

新冠药并不缺货。
国家卫健委在８月初表示，

“当前公立医疗机构新冠特异性
治疗药物供应总体平稳，能够提
供相关诊疗服务；主要药品批发
和零售企业的新冠特异性治疗药
物供应充分，网络购药平台流程
畅通，群众可按需依处方购药。”

那么，究竟是谁在决定两种
药物的不同命运？

早期，因为不少新冠药是附
条件批准上市等因素，明确应由
医疗机构采购，近年部分省市对
此有所放宽，但很少真正见到它
们摆上药店货架。

在医院之外的市场，一粒药
最终能不能到患者手中，不仅取
决于药厂的产量，还取决于流通
网络愿不愿意储备、药店愿不愿
意铺货。

医药流通总体是一门需要垫
钱的生意。中间商——流通企
业，从药企拿药的信用期一般为
30 天-60 天，部分品种还要求现
款甚至预付。也就是说，不管卖
没卖出去，两个月内都得付钱，风
险自担。

而下游，药店从流通企业进
货多以现款或更短账期结算。因
此，药店卖药不仅要考虑利润空
间，还要考虑资金成本。

新冠和流感这种季节性流行
传染病用药都是潮汐市场。一波
感染高峰来了，需求集中暴发；等
高峰过去了，可能几个月卖不出
一盒，还占用资金。

医药流通还有一个大坑。药
品的保质期一般为 2 年-3 年。滞
销的近效期药品，药店往往需要
打折清仓，甚至因过期而直接销
毁报废，钱就彻底打水漂了。

何况，新冠药最便宜的也要
近 200 元 ，进 口 的 Paxlovid 将 近
1800 元，流通商“亏不起”也“垫不
起”。

贵药流通不畅的原因

市场规模决定着，流通企业
购入一款药后卖出去的概率有多
大，以及能卖多少。

新冠药的市场规模比流感差
两个数量级。

数据显示，2025 年上半年，新
冠药的头部品种阿兹夫定销售额
是 1653 万元。这个数字摊到全国
65.6 万家药店，每八家半年才能
卖出去一盒。

再 看 治 疗 流 感 的 玛 巴 洛 沙
韦，同期仅网上药店渠道就卖了
6.8 亿元、同比增长 22 倍。而流感
大药奥司他韦，2025 年全年销售
额达 40 亿元，头部品牌“可威”卖
了 35.76亿元。

因为新冠的流行量级已远低
于流感。

2025 年，国家疾控局公布的
新冠病例数是 155 万例，同年流感
病例数达 1705万例。

这就导致，即使新冠药的单
价更高，销售总额却不高，药店和
流通商也就没有动力“囤货”。

卖 药 是 一 门 薄 利 多 销 的 生
意，大多数商家得依靠规模赚钱。

2025 年，全国药店业平均毛
利率 29.90%；A 股八家上市连锁
药店平均净利率仅 3.23%。

流通企业利润率更低。2024
年，全国药品流通直报企业平均
毛利率 7.2%、费用率 6.2%、净利率
1.4%。

可以简单地算一笔账。假设
一个药品要占用一万元库存资金
一年，按 4%的资金成本，光“压
货”一年就有 400 元利息要付。对
于净利率仅约 1.4%的医药流通企
业来说，光是为了赚出这 400 元利
息来抹平资金成本，就必须撬动
近 2.9万元的销售流水。

对流通企业来说，要实现 2.9
万元销售额，以卖得最好的新冠
药阿兹夫定为例，医保/零售定价
约 175 元 -270 元/盒 ，取 中 位 数
200 元，得卖出去 145 盒，按 2025
年平均每 4 家药店一年才卖出一
盒的速度，这意味着需要近 600 家
药店同时铺货一年。而一个普通
的县城如山东沂源，城区药店总

数是 107家。
更何况铺 600 家药店的货，赚

的钱可能只够利息，运输的油钱、
司机、库管的工资还得再挣。

医 药 流 通 企 业 需 要 的 是 像
“可威”这样的超级大单品。

以“可威”年销售额近 36 亿元
计，如果按照 1.4％的净利率算，
整个流通行业可以获得的净利润
约 5000 万元。这笔钱，如果哪家
流通企业可以拿到“独家”，将是
相当不错的收入。

像九州通医药集团公司，经
营的品种品规共计 96.36 万个，其
中年销售额过亿元的单品 24 个。
近百万品种品规是保住规模的基
本盘，而撑起那 20 多亿元净利润
的则是大单品。

谁在退出，谁在加码

医药流通行业的本质是“中
间商赚差价”。

7 月 25 日，上海医药在回复
上交所关于 2025 年报相关问询时
称，“公司医药分销业务的毛利来
源主要为产品的进销差价。在该
模式下，公司通过向上游采购药
品并以略高价格销售给医疗机构
或下游经销商来获取利润。”

过 去 ，这 个“ 差 价 ”可 以 很
大。因为在经销市场上，每一层
经销商都可能加一层差价，从而
获得更大的利润空间。

但近些年陆续出台的新规在
挤出院内药品价格水分的同时，也
带动着院外流通市场药价的下调，
这让流通环节的价差变得更小。

一 些 企 业 开 始 放 弃 流 通 业
务，特别是那些流通体量不大的
区域型企业。

2025 年 12 月 ，海 正 药 业 以
5.005 亿元，将浙江省医药工业有
限公司 100%股权转让给白云山旗
下广州医药，理由是医药流通“并
非公司核心优势领域”。更早，
2023 年立方制药将立方药业 51%
股权让渡给华润医药商业旗下华
润润曜（增资 1.13亿元）；2020 年，
人福医药以 3.62 亿元将四川人福
70%股权卖给重药集团。

只能覆盖部分区域、部分品
种的区域型的小型流通企业逐渐
在退出，它们原有的小网络被织
进了行业龙头的大网络，就连重
药控股都加入了中国通用技术集
团，实际控制人由重庆市国资委
变更为国务院国资委，并由此坐
上批发行业第五把交椅。

重药控股 2025 年净利率是
0.47%，而排名前四名的企业，归
母净利率在 1.2%-2%之间。

在流通领域，规模是利润的
基础。

在规模之上寻求利润

只有规模还不够。

总 代 品 牌 推 广（CSO）正 在
成 为 九 州 通 的 第 二 大 收 入 支
柱。 2025 年该板块为九州通带
来 197.77 亿元的营收，综合毛利
率 11.40%，是分销毛利率的近两
倍；2024 年，其药品 CSO 毛利率
达 15.55% ，是 分 销 毛 利 率 的 2.4
倍。

“可威”的总代理商就是九
州通，这意味着更高的毛利润，
更强的推广动力，也让它会更多
地出现在药店货架上。

流通企业不想啃干骨头了，
上海医药、华润医药、九州通都
在自己做药。 2025 年九州通自
产 及 贴 牌 医 药 工 业 收 入 33.33
亿元，是营收贡献排名第三的业
务，毛利率则高达 19.27%。

此 外 九 州 通 还 建 立“ 好 药
师”品牌和零售电商平台等新零
售业务。总之，每一种新业务的
利润率都超过百分之十，最高的
能达到 45%。

高值药不进普通药店货架，
而是进入专业渠道销售，如 DTP
药房，这是门槛很高的药房。

这些高门槛药房，销售的往
往是肿瘤、罕见病领域真正的高
价药，一盒的价格就是几千元、
上万元。它们的利润也更加可
观，九州通新零售业务的毛利率
是 15.16%，比医药分销业务高出
8.57 个百分点。

国家医保局 2021 年建立“双
通道”机制时规定：谈判药品通
过定点医疗机构和定点零售药
店两个渠道供应，其中“对储存
等有特殊要求的药品，要遴选具
备相应资质和能力的机构承担
储存、配送任务”。

也就是说能进“双通道”的
定点药店，须满足电子追溯、配
备专业人员等高于普通药店的
条件。这是高投入、高回报的业
务。

巨 头 们 都 在 尝 试 寻 找 新 的
出路。

上 海 医 药 和 华 润 医 药 都 在
大力发展医药工业，利用自身流
通网络进一步放大药品收入，贡
献更多利润。

“国药系”则在进一步厘清
内 部 分 工 。 8 月 19 日 ，国 药 控
股、国药股份与国药集团三方，
将 国 药 集 团 国 瑞 药 业 51% 股 权
转 让 给 同 属 国 药 系 的 国 药 现
代。交易完成后，国药股份剥离
旗下制药生产企业国瑞药业，回
归医药商业主业，集中资源做北
京医院直销和麻醉药、精神药品
分销——这也是流通领域少有
的高毛利生意。

至 于 哪 条 路 最 终 会 成 就 医
药流通企业的转型升级，还是条
条大路通罗马，尚待时间验证。

凌馨

一粒药到患者手中一粒药到患者手中，，加价几成加价几成？？
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