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一、核心摘要

国药控股（01099.HK）是中国医药流通行业规模最大的药品及医疗器械分销商和零售商，央企中国

医药集团持有总股本 57.00%。公司当前呈现“规模领先、增长偏弱、估值较低”的特征：FY2025 收

入为 RMB 5,751.68 亿元，同比下降 1.60%，归母净利润为 RMB 71.55 亿元，同比增长 1.50%；

1H2026 收入为 RMB 2,828.00 亿元，同比下降 1.13%，归母净利润为 RMB 34.04 亿元，同比下降

1.79%。截至 2026 年 9 月 11 日收盘，股价为 HKD 15.36，市盈率约 5.8–6.1 倍、市净率约 0.49–0.50

倍，股息率约 5.03%–5.14%，但股价已接近 52 周低位区间。

公司收入高度依赖医药分销和器械分销，1H2026 两者合计占收入约 92.23%，其中医药分销收入同

比下降 1.39%，器械分销收入同比下降 0.35%；医药零售收入同比增长 8.58%，成为相对亮眼的业务。

FY2025 医药零售收入亦增长 6.67%，且国大药房亏损大幅收窄，不过国大药房门店由 2023 年末的

10,516 家降至 2026 年中约 7,975 家，零售端目前更接近收缩调整与盈利修复，而非单纯扩张。

盈利仍受到带量采购、红黄标价格治理及医保监管等因素压制。公司 FY2025 毛利率为

7.25%，1H2026 进一步降至 6.74%，医药分销和器械分销经营利润率分别为 2.42%和 1.77%。与此

同时，营运资金占用是公司的关键约束：2026 年一季度应收账款约为 RMB 2,206 亿元，应收账款周

转天数为 141 天，低于同期上海医药的 103 天和九州通的 66 天，显示公司规模优势尚未完�转�为

资金周转�率优势。

市�对 FY2026 归母净利润的��大��	 RMB 72–77 亿元，约较 FY2025 增长 5%，但
构��

	�显分�，��区间约为 RMB 65.70–77.02 亿元，�����入、��行业、增持、中�及持有。

公司未��现的������ 药品分销收入!"#$、医药零售及器械业务复%、毛利率!"&'，

(及应收账款治理!"持)*+现金流。

二、公司概况

2.1 基本信息

项目 内容

股,-. 010//.HK

公司�0 国药控股股1有2公司（3456789:; <:6=7 >6. ?@A.）

BCDE成F时间 中GHIJ和国BC成F，2003 年 1 月成F

上市时间与上市价 2009 年 9 月 23 日于K港LMN上市，上市价 HKD 16.00

已O行股本
3,120,656,191 股（其中 H 股 1,341,810,740 股，P资股及其Q 

1,778,845,451 股）

控股股R

中国医药集团有2公司（>8459 S9@4659T U89:;9VW=@4V9T <:6=7 

>6:76:9@465），持 1,778,845,451 股P资股，占总股本 57.00%（数据日

期 2025X06X30，�Y：W@5W@ Z[股R\），为央企控股

Z[]^ H 股股R

?9_9:A A``W@ M959aW;W5@ ??> 176,17/,206 股（占 H 股 

13.13%，2026X03X24）；FMR ??>（2025X06X30）；b.U. M6:a95 >89`W 

c >6.（2025X06X30）

de总数 约 94,910 H（�Y：M6:545a`@9: 公司fg）

hi长 E 总j hi长 b45 B45（金k）；总j ?495 l95m65a（nop）（�Y：W@5W@ 



项目 内容

公司资q\）

r计年度 E s股t值 r计年度 01E01–31E12；s股t值 RMB 1

计价uvw�
x务数据(HIv（RMB）计，股价E市值(港元（HKD）计，本报告已

分别标Buv单位

数据时��y示

本z{|到的�}�Y\t时间~集中	 2026 年 5 月至 9 月（��时报

价更�时间为 08E09E2026、中期业�公告 2026X08X24）。本�[(最�

����（2025 年报 � 2026 年中报）为�，�用时���是"为最��

本。

2.2 主营业务与产品布局

医药分销��医�、其Q分销商、零售药店、基�医疗
构等分销医药制品，�y供分销、��及

增值�务；FY2025 占总收入 72.79%，1H2026 占 72.98%

� 器械分销����分销医疗器械，�y供��和�修�务；2018 年收购中国最大的医疗器械
分销商中国��器�有2公司（>8459 S9@4659T 3V4W5@4 V I5`@:=;W5@` 95A M9@W:49T`）¡成为
¢£大¤¥；FY2025 占总收入 19.32%，1H2026 占 19.25%

� 医药零售�(¦国大药房¦与¦§业药房¦¨品©经营医药nª店；FY2025 占总收入 
6.42%，1H2026 占 6.31%

� 其Q业务�分销�«¬用品、制­及分销��®¯、生°及销售医药制品（自有品©
�¦H±3H²¦、¦l³KAI¦，t�高´�«¬与¢µ¶{��«¬等�]·¸）

2.3 产业链上下游地位与成本利润结构

国药控股是中国最大的药品、医疗器械及医疗保¹°品ºO商和零售商，及领先的供应»�务y供商，

为央企中国医药集团��企业。公司¼医药流通E分销½¾，不¿用¦°!¦¦资YÀÁ¦ÂÃ，对应的�
Ä资°是�国�分销��ÅÆ、ÇÀÈ流ÄÉ与零售门店ÅÆ。FY2025 总收入 RMB 5,751.68 亿元

（X1.6% Y6Y），1H2026 总收入 RMB 2,828.00 亿元（X1.13% Y6Y）；¤¥Ê构相对&'，医药分销

占比约 73%、器械分销约 19%、医药零售约 6%。

� 采购标的：成品药品、医疗器械EË�、IÌD®¯、保¹°品，Í上Î为国P]药品与器械制­
商、供u商（�Y：公司 IR 与��Ï公告业务ÐÑ）。公司亦有进Ò-理业务，1H2026 进Ò
-理收入 RMB 0.24 亿元，占比ÓÔ（�Y：1H2026 中期业�公告收入�Õ）。

� 成本Ê构：	¦两,制¦下流通企业Ö接�生°企业采购，采购成本占营业成本×大^分，分销价
ØÍ毛利率。集采（带量采购）由国家EÙ�LÚ'价，¢Ûº国家集采 62}品ÜÝÞ降幅ß
60%、^分品à最高降幅 90%（�Y：áâE�ãä行业分å，2026X08），压缩整æ»的利Ø
ç间，流通企业è为中间½¾基本是价格接受者，éê对上Î采购价的议价!ë。

� 供应商集中度：本z{|未ì到�Mí��的î¶��前五大供应商占比数ï，数据éð。

� 关L采购y示：公司同时是医药集团的采购E分销Ýñ，与国药集团ÄÉPe业企业（�中国生
È、国药现-等）
	关L采购，òÄ占比óôõ年报¦关LMÏ¦ö¾，本z未÷�，¼未ø�
ù。

� ��àú：医�（û其公F医�）、其Q分销商、零售药店、基�医疗
构（�Y：公司 IR �
Ñ）。

� ü端Ê构（行业Òý，þPÅ）：2025 年公F医�占中国药品销售 59.2%（2021 年 63.5%，持
)下降），零售药店 31.7%（2021 年 26.9%，持)上ÿ），基�医疗 9.1%，呈¦�P收缩、�



]扩张¦格局（�Y：九州通 2025 年年度报告摘[，证券日报电子报，2026X04X28，引þPÅ
数据）。

� ��集中度：本z{|未ì到�Mí��的î¶��前五大��合计占比数ï，数据éð。仅有
单一�Y的间接线|�雪球用�帖0国药控股应收欠款¦医�为Z，占比近七成，医保约µ
成¦（�Y：雪球}H投资者O帖，非î¶��，未经Mí��，仅供线|，不�è为Ê论）。

� 下Î议价动态（本行业真�
制）：与汽车零^件¦年降¦不同，本行业的挤压�自公F医�ß长
账期�流通企业须先�上Î�额垫付u款，再�医���，而医�对账EÊ算流程冗长、受x
政拨付影响，回款显著滞¡。�际账期¦动辄 6–10}月，6}月算非常优秀，拖欠 1–3 年屡见不
鲜¦；商务^《2024 年药品流通行业运行统计分å报告》对�国 630 家药品ºO企业的典ú调ô
显示，企业对医疗
构应收账款ÝÞ回款天数达 154 天（�Y：医趋势Eáâ 2026X08X02；今日
头æ转载 l45A 数据文）。

� 营运资金占用严重，议价权�显	下Î：应收账款余额 2025X12X31 为 RMB 2,056 亿元（�Y：
医趋势Eáâ引 2025 年年报）、2026XQ1 为 RMB 2,206 亿元（�Y：l45A，今日头æ转载）；
应收账款周转天数 2026XQ1 为 141 天（�Y：l45A）。对比同期上海医药 911 亿元E103 天、
九州通 374 亿元E66 天（�Y：l45A，2026XQ1）。µ家（国药E上药EG润）2025 年应收账款
合计ß 3,800 亿元（�Y：¹康凯歌统计，经医趋势Eáâ转引）。( 2025X12X31 应收账款 
RMB 2,056 亿元 ÷ 归母净利润 RMB 71.55 亿元计算，应收E归母净利润约 28.7 倍（本报告据上
Ñ数据自算），行业ÝÞ利润率 2024 年仅 1.5%（�Y：医趋势Eáâ引行业数据）。但 2025
年出现改善信号（�重�Y一致）：经营活动现金流净额 RMB 141.38 亿元，同比�流入近 26
亿元（�Y：21世�经济报¸ 2026X04X17；TTM F4595V49T 分å）；应收账款增幅显著收窄，
2025 年�年约增加 50 亿元（该¦50 亿¦数ï�自雪球}H帖，单一�Y，未Mí��）；资°
负债率同比下降 2.12}百分�；公司0�施应收账款§ù治理，重�聚焦一年(上应收账款的
压降。创�缓解eò¶t，2026 年 6 月国药控股温州公司将对温州医�大�附¼眼视光医�的
应收账款(¦无追|权保理¦转让给招商银行温州分行，�D�国首笔依托药品追溯.的保理业务，
获 3 亿元§ù授信、首笔+款 921o元（�Y：áâE医趋势 2026X08X02；今日头æ转载；��
Y一致），该模式�推广�^分出�应收账款。

� 上Î供应商集中度（前五大供应商占比）与下Î��集中度（前五大��合计占比）本z{|Þ
未ì到�Mí��的î¶��数ï，数据éð，òÄ(最�年报原文为�。�获�的相关集中度
信息为市�1额Òý：四大医药流通龙头合计拿走ß 35%市�1额（�Y：广州花城E中GÅ转
载报¸，2026X04X14）�此数据�Y权威�一般，且未区分各家公司òÄ1额，建议(商务
^药品流通行业运行统计分å报告原文复�。

年度 毛利率 净利率 简要说明

2021 8.45% 2.50%

归母净利润 RMB 77.5/亿元；毛利 RMB 440.51

亿元。分销价Ø&'，受集采逐步扩围前的利Ø

½境影响。

2022 8.59% 2.59%

归母净利润 RMB 85.26 亿元；毛利 RMB 474.34

亿元。毛利率为区间高�，或与品ÜÊ构及分销

价Ø相对&'有关（òÄ原因未见��，¼推

�）。

2023 8.13% 2.51%

营业收入 RMB 5,/65.7 亿元；毛利 RMB 485.12

亿元；归母净利润 RMB /0.54 亿元。毛利率同

比回�，与带量采购、医保控费压降整æ»利Ø

的行业逻辑一致。

2024 数据éð 数据éð

研究�[未y供 2024 年度毛利率E净利率及对

应×对额（原文�格	 2024 年行处截�），�

�标Béð，�( 2024 年报原文补充。



年度 毛利率 净利率 简要说明

2025

数据éð（研究�[

未y供�年度毛利率

数值）

数据éð（研究�[

未y供�年度净利率

数值）

营业收入 RMB 5,751.68 亿元（X1.6% Y6Y），

归母净利润 RMB 71.55 亿元（�1.50% Y6Y）。

收入下滑Z因带量采购、红黄标价格治理、医保

监管等政策影响；利润微增与应收账款§ù治

理、现金流改善（经营现金流净额 RMB 141.38

亿元）¶�一致。

1H2026

数据éð（未��分

^毛利率，仅��经

营利润率：医药分销 

2.42%、器械分销 

1.77%、医药零售 

3.00%）

数据éð（净利润 

RMB 51.7/8 亿元 E 

营业收入 RMB 

2,827.//6 亿元 ≈ 

1.83%，为本报告据

��数据自算，非î

¶净利率Òý）

营业收入 RMB 2,827.//6 亿元（X1.13% 

Y6Y）；归母净利润 RMB 34.04 亿元（X1.79% 

Y6Y）；基本s股收益 RMB 1.0/元。医药分销

经营利润率 2.42%（X0.1677）、器械分销 

1.77%（X0.1577）Þ受政策压制；医药零售经

营利润率 3.00%（�0.3277）逆势改善，但国大

药房销售收入同比 X2.4%，仅§业药房保持增

长。

国药控股处于微笑曲线中段（流通E分销½¾），赚÷分销价Ø，¼典ú的中Î加eE流通ú薄利模式：

行业ÝÞ利润率仅约 1.5%（2024 年），公司自身归母净利率长期	 2.5% 左右，毛利率约 8%–

8.6%，且上Î（药械制­商与集采'价
制）与下Î（公F医�ß长账期占款）¨�挤压，基本无
采购与销售'价权。进一步改善利润率不依赖涨价，而÷决于四æ路ý：一是品ÜÊ构ÿ�，争÷创
�药械、高价值品Ü��权（1H2026 国谈品Ü与创�药销售同比分别 �27%、�30%，管理Òý）；

£是业务Ê构优�，y高高附加值�务（>3³ 医药营销�务、3UD 器械智慧供应»、µ¶È流）与

高毛利零售（§业药房）占比，è为¦¢£增长曲线¦；µ是营运资金�率yÿ，通过应收账款§ù治

理与无追|权保理等eò压缩占款、*+现金流；四是规模与一Ä�运营带�的成本摊薄。óB意，

若集采与医保控费持)深�，中Î价Ø仍t临Ê构�压缩压ë，利润率改善òÁ不�'�。

三、财务数据与估值分析

3.1 近期经营业绩

报告期 营业收入 同比 归母净利润 同比

FY2025（2025X12X

31#，2026X03X23

公布）

5,751.68 亿元HIv，

同比 −1.60%
−1.60%

归¼母公司净利润 71.55

亿元HIv（含少数股R

净利润 108.34 亿元）

归母净利润同比 

�1.50%（含少数

股R净利润同比 

�3.94%）

1H2026（2026X

06X30#，2026X

08X24 公布）

2,827.9961 亿元HIv

（约 2,828 亿

元），1H2025 为

2,860.43 亿元

−1.13%

归¼母公司净利润

34.0377 亿元HIv（含

少数股R净利润 51.798

亿元；另有债券报告Òý

归母 33.97 亿元）

归母净利润同比 

−1.79%（债券报

告Òý 

−1.76%；含少数

股R净利润同比 

−2.95%）

Q2 2026（券商�

算，高盛研报

2026X08X26）

销售额 1,424 亿元HIv

（券商�算）
−1.6%

约 20 亿元HIv（券商

�算）
同比 −1%



报告期 营业收入 同比 归母净利润 同比

Q1 2026（2026X

04X24 公布）

营业额 1,407.66 亿元H

Iv
−0.6%

股R应占溢利 14.14 亿元

HIv
−3.0%

FY2025x报(HIv（RMB）列示，为最�年报；1H2026 为最�一期x报，公司不派中期股息。FY2025 末期股息s股

0.69 元HIv（含税，待股R大rº�），基本E摊薄s股盈利 2.29 元（上年 2.26 元，�1.33%），毛利 416.72 亿元

（−5.84%），毛利率 7.25%，经营活动现金净流入 141.38 亿元，资°负债率 65.63%（同比 −2.127V@）。1H2026 基本s
股盈利 1.09 元（1H2025 为 1.11 元，−1.80%），毛利 190.71 亿元，毛利率 6.74%（1H2025 为 7.11%，−0.377V@），资

°负债率 66.29%（较 2025 年末 �0.667V@），经营活动N用现金净额 −237.63 亿元，期末现金及现金等价È 310.45 亿元

（较 2025 年末减少 177.51 亿元）。FY2025 分^：医药分销 4,353.92 亿元（占 72.79%，−2.02%）、器械分销 1,155.38

亿元（占 19.32%，−2.02%）、医药零售 383.83 亿元（�6.67%，国大药房亏损大幅收窄）。1H2026 分^：医药分销

2,154.96 亿元（占 72.98%，−1.39%）、器械分销 568.54 亿元（占 19.25%，−0.35%）、医药零售收入同比 �8.58%。Q1 

2026另��截至 2026X03X31uv资金 363.66 亿元、短期借款 692.48 亿元、长期借款 10.44 亿元、应付债券 29.98 亿元。

�Y：8kWx5Ww`.8k、公司 IR、`@V5.V6;、 595VW.W9`@;65Wm.V6;、w97.`@6Vk`@9:.V6;、W@f.W@5W@.V6;.8k、高盛研

报（V5.45vW`@45a.V6;）。

收入端n)负增长：FY2025 营业收入同比 −1.60%，1H2026 同比 −1.13%，Q1 2026 同比 

−0.6%，Q2 2026（券商�算）同比 −1.6%，整Ä呈低位企&但尚未出现��反弹。利润端保持低}
位数波动：FY2025 归母净利润 �1.50%，而 1H2026 转为 −1.79%（含少数股R净利润 −2.95%），

Z[受毛利率下滑拖累（1H2026 毛利率 6.74%，同比 −0.377V@；Q2 2026 毛利率 7.05%，低于

1H2025 同期的 7.46%）。Ê构上，医药分销与器械分销收入ÞÔ幅下滑，医药零售保持较快增长

（FY2025 �6.67%、1H2026 �8.58%），国大药房亏损大幅收窄。现金流¶t，1H2026 经营活动N
用现金净额为 −237.63 亿元，期末现金及现金等价È较 2025 年末减少 177.51 亿元。管理�	
1H2026 业�r上�计 2026 年药品分销销售额同比持Ý，器械分销及零售业务进一步复%录�正增

长，2026 年零售药房收入指引同比¨位数增长。特别y示：á|Ê果中“1H2026 营业收入 362.66

亿元、归母净利润 6.06 亿元、同比 −8.97%”为国药控股子公司国药集团一致药业（A�B 股）的中报

数据，�非集团合�Òý，切勿混淆。

3.2 盈利预测

(上 FY2026逐家���自 W@5W@盈利��\（`@6Vk`.W@5W@.8kEwwwE`VE`@6Vk`E:W9T@4;WEq=6@W_7:6 @.787?
V6AW=10//，\t�时报价更�时间 2026X09X02 18:00）汇总，为逐家券商��，非严格意义上的�
构J识Þ值；�数

券商 FY2026 归母净利��集中	 7,200–7,700百o元HIv（约 72–77 亿元），Þ值约 75 亿元HIv（隐含较 FY2025 的

71.55 亿元增长约 5%），大和显著低于同业。重[y示：^分数据更�日期早于 1H2026 业�（2026X08X24），�谨慎�
用；W@5W@聚合\
	更�滞¡（�高盛目标价 19.83 为 2026X03X23Òý、大和 17.00 与 2026X07X09 下调至 18 不完�一

致），逐æ引用时须�对原始研报日期。FY2027EFY2028 完整�
构J识（营收E净利EEU3×对��值）	本研究�[中未

!完整Mí��：W@5W@�格仅清晰展示 FY2026 一列，仅有大和的 2027–2028 年 EU3增速（�5.6%E�8.5%）与高盛的下

调幅度�供参考，此为本z研究的��éÒ。其Q'�调整：大和（2026X07X09E07X10）将��由“��大市”下调至

“持有”，目标价 21→18 港元；花旗（2026X03X24）下调今�两年（FY2026–27）收入�� 3%、4%，相应下调 EU3�
�各 5%，目标价 23→22.8 港元，�持“�入”；高盛（2026X08X26）目标价 19.07→18.46 港元，�持“中�”。

年度 营业收入 归母净利润 净利润增速 每股收益(EPS)

FY2026（瑞

银，2026X03X

23）

未�� 7,545百o元HIv

未��（隐含较

FY2025 的 71.55 亿

元增长约 5%）

242.0 分HIv

FY2026（中

金，2026X08X

25）

未�� 7,526百o元HIv

未��（隐含较

FY2025 增长约

5%）

241.0 分HIv

FY2026（摩根

士丹

未�� 7,702百o元HIv 未�� 247.0 分HIv



年度 营业收入 归母净利润 净利润增速 每股收益(EPS)

利，2026X08X

24）

FY2026（中信

里昂，2026X

08X25）

未�� 7,694百o元HIv 未�� 246.5 分HIv

FY2026（中信

证券，2026X

08X31）

未�� 7,324百o元HIv 未�� 235.0 分HIv

FY2026（美

银，2026X08X

24）

未�� 7,188百o元HIv 未�� 230.0 分HIv

FY2026（花

旗，2026X08X

25）

未��（2026X03X24曾

下调 FY2026–27 收入�

� 3%、4%）

7,248百o元HIv 未�� 232.3 分HIv

FY2026（高

盛，2026X03X

23）

未�� 7,430.7百o元HIv

未��（2026X08X

26 下调 2026–2028

年盈利��

3.2%、3.2%、2.8

%）

238.0 分HIv

FY2026（大

和，2026X08X

24）

未��

6,570百o元HIv

（显著低于同业，隐含

同比下滑）

未��（2026X07X

09�� 2026 年

EU3同比 �4.5%）

210.5 分HIv

FY2026（大G

继显，2026X

04X28）

未�� 7,229.5百o元HIv 未�� 231.7 分HIv

FY2027（大

和）
未�� 未��

未��（大和��

2027 年 EU3同比 

�5.6%）

未��òÄ×对值

（增速 �5.6%）

FY2028（大

和）
未�� 未��

未��（大和��

2028 年 EU3同比 

�8.5%）

未��òÄ×对值

（增速 �8.5%）

3.3 估值水平与机构评级

机构 评级 日期 备注

瑞银 �入 2026X03X23

目标价 25.70 港元；FY2026 净

利润�� 7,545百o元HI

v，EU3 242.0 分，DU3 73.0

分

中金 ��行业 2026X08X25 目标价 24.70 港元；FY2026 净



机构 评级 日期 备注

利润�� 7,526百o元HI

v，EU3 241.0 分，DU3 73.0

分

摩根士丹利 增持 2026X08X24

目标价 23.00 港元；FY2026 净

利润�� 7,702百o元HI

v，EU3 247.0 分，DU3 74./1

分

中信里昂 优于大市 2026X08X25

目标价 21.10 港元；FY2026 净

利润�� 7,694百o元HI

v，EU3 246.5 分，DU3 73.1

分

中信证券 �入 2026X08X31

目标价 21.00 港元；FY2026 净

利润�� 7,324百o元HI

v，EU3 235.0 分，DU3未��

美银 �入 2026X08X24

目标价 20.50 港元；FY2026 净

利润�� 7,188百o元HI

v，EU3 230.0 分，DU3 82.3

分

花旗 �入 2026X08X25

目标价 20.40 港元；FY2026 净

利润�� 7,248百o元HI

v，EU3 232.3 分，DU3 6/.6

分；2026X03X24曾将目标价由

23 下调至 22.8 港元

高盛 中�

2026X03X23（W@5W@

\P；2026X08X26

更�目标价）

W@5W@\P目标价 19.83 港元

（2026X03X23，已过时）；

2026X08X26 已下调至 18.46 港

元；FY2026 净利润��

7,430.7百o元HIv，EU3 

238.0 分，DU3 71.0 分

大和

持有（2026X

07X09E10 由

“��大市”

下调至“持

有”）

2026X08X24（W@5W@

\P）；2026X07X

09E10 下调��与目

标价

W@5W@\P目标价 17.00 港元；

2026X07X09E10 目标价由 21 下

调至 18 港元；FY2026 净利润

�� 6,570百o元HIv（最保

守），EU3 210.5 分，DU3 63.4

分；�� 2026–2028 年 EU3分

别同比 �4.5%、�5.6%、

�8.5%，较市��期低 3%–6%

大G继显 持有 2026X04X28

目标价 17.00 港元；FY2026 净

利润�� 7,229.5百o元HI

v，EU3 231.7 分，DU3 6/.62

分

证券之星Òý（样本仅中

金一家）

��行业

（³±TUERF³R

2026X09X10 近 90 天PJ有 1 家投行给出�

�行业��，近 90 天目标Þ价



机构 评级 日期 备注

M）
24.7 港元；样本仅为中金一

家，参考价值有2

百度股市通（7 家
构汇

总）
未��分布 2026X09X10

7 家
构目标Þ价 24.00 港元，

最高 26.70，最低 21.30

截至 2026X09X11 收盘（^分Y为 2026X09X02）：收盘价 15.36–15.37 港元（;66;66 

15.36、−0./0%；百度 15.37、−0.84%），前一MÏ日收盘 15.50 港元；总市值约 479.3 亿港元（按
总股本 3,120,656,191 股计算）；H 股流通市值（港股市值）约 206.1 亿港元（H 股 1,341,810,740

股；P资股 1,778,845,451 股，合计 31.21 亿股）。估值倍数：市盈率(TTM) 5.87–5.96 倍；市盈率

(静态，FY2025)约 6.06 倍（W@5W@显示 6.4 倍，时�较早）；市净率(MRQ) 0.49 倍（s股净资°约

26.9–27.3 元HIv）；股息率(TTM) 5.14%（RxE;66;66），W@5W@Òý 4.65%，s股股息 TTM 

0.7/港元，派息比率约 30.1%–30.6%。52 周高E低：21.55E15.17 港元（;66;66、百度）；另一Y
（2026X07X02）为 22.34E15.28，M6:545a`@9:为 15.22–22.34，52 周高�区间 21.55–22.34
	Ô
幅ÒýØ异，且当前价贴近 52 周低位。粗略前瞻估值（本报告自行�算，非î¶）：(总市值约

479 亿港元≈441 亿元HIv（按 1 HKD≈0./2 RMB折算）计，对 FY2025 归母净利 71.55 亿元HI
v→静态 UE约 6.2 倍；对 FY2026券商��中枢约 75 亿元HIv→前瞻 UE约 5.9 倍，与大市Òý
UE(TTM)≈5./倍一致。目标价¶t：区间约 17.00 港元（大和、大G继显）至 25.70 港元（瑞银），

按 W@5W@N列Û余家简单ÝÞ约 21 港元；��分布偏正t为Z，�入E��行业E增持E优于大市合计

约 7 家，中�E持有 3 家（高盛、大和、大G继显）。Ê论：公司估值处于低位（UB 仅 0.49 倍、股息

率约 5%），但成长�弱（收入n)负增长、净利低}位数增长），¼于“低估值�低成长”的医药流

通龙头特征。风险y示：目标价分�Ó大且Òý不一�百度“目标Þ价 24.00”、W@5W@逐家Þ值

约 21、证券之星“近 90 天目标Þ价 24.7”µ者难(互相印证，且 W@5W@�P高盛 19.83（2026X03X
23）已�显过时（高盛 2026X08X26 已下调至 18.46）、大和 17.00（2026X08X24）与其 2026X07X09

下调至 18 亦不完�一致，建议(最近一z公告的单ù研报为�，不[Ö接采信聚合\数ï。数据Ò
ýy示：股价、市值、UE、股息率Þ为 2026X09X11 前¡数据，不同�Y（;66;66、百度、

M6:545a`@9:、W@5W@）
	 1 天(P时�Ø与ÒýØ（总股本 v` H 股），£z传播时须B�“截至

2026X09X11”；1H2025 归母净利
	约 34.58–34.66 亿元的ÒýØ异（债券报告与港股x报列报Ò
ýE少数股R处理不同），不影响 −1.79%的同比Ê论；港股沿用中国大陆颜色惯例（红涨绿$），本

^分数ï未涉颜色�Ñ。

四、近期消息与公告

4.1 标的确认：01099.HK 为国药控股（Sinopharm Group Co. Ltd.）

010//.HK 对应國藥控股股1有2公司（3456789:; <:6=7 >6. ?@A.），非王氏国际(00099)、非铁u
(01029)等相邻-.。依据：HKEX5Ww` î¶文件��列示“股1-號：01099”及公司名；公司 IR

\亦有��。业务¶t，公司为中国最大的药品、医疗器械及保¹品ºOE零售商，国药集团��子
公司，2003 年成F、2009 年 9 月港MN上市；分^构成为医药分销（约 71–73%）、器械分销（约

20–22%）、医药零售（国大药房�§业药房，约 5.8–5.9%）及其Q。本z{|最����的信息时

�约为 2026 年 8 月下旬（佐证：W@5W@Í时报价\显示“更�時間為 28E08E2026 18:00”；富
途EM66;66 显示 2026 H1 业�总Ê日期 2026E08E21；AA3T³>K3 \t“更�於 2026E08E07”）。

4.2 2025 年度（FY2025）业绩公告（约 2026 年 3 月 20–23 日发布）



营业总收入HIv 5,751.68 亿元，同比X1.60%；年P溢利HIv 108.34 亿元，同比�3.94%；归¼
母公司净利润HIv 71.55 亿元，同比�1.50%；s股基本及摊薄盈利HIv 2.29 元（上年 2.26 元，

�1.33%）。经营�现金净额HIv 141.38 亿元（同比�25.92 亿）；资°负债率 65.63%（同比X2.12

}百分�）。医药零售¤¥收入同比�6.67%，国大药房亏损大幅收窄。hir建议派O末期股息s
股HIv 0.69 元（含税）。�Y：证券之星公告摘[；南¶x经E老虎（4@4aW:）；智通x经公告\。

数值纠错：某摘[把营收写成“HIv 575,167.88 亿元”，这是Ô数�错误，正�为 5,751.68 亿元

（与南¶x经Òý一致）。

4.3 2025 年中期（H1 2025）业绩公告（2025 年 8 月 25 日发布）

收入HIv 2,860.43 亿元，同比X2.95%；归¼母公司溢利 34.66 亿元，同比X6.43%；s股盈利 1.11

元；不派中期息。分^：医药分销 2,185.27 亿（X3.52%，占 73.62%）；器械分销 570.53 亿（X
2.46%，占 19.22%）；医药零售 171.62 亿（�3.65%，占 5.78%）；其Q 40.76 亿（X0.71%）。毛

利率 7.11%（X0.3477）；经营溢利 74.46 亿（X9.44%）。门店：国大药房 8,591 家（较 2024 年底净

减 978 家）；§业药房 1,516 家（净减 128 家），§业药房同店保持¨位数增长。�Y：

AA3T³>K3；HKEX5Ww` 公告 UDF。附¼公司国药一致（000028.3Z）H1 2025 快报：营收 367.97

亿（X2.6%），归母净利 6.66 亿（X10.4%）（AA3T³>K3，2025E08E14）。

4.4 2025 年三季度（前三季）数据（约 2025 年 10–11 月披露）

前µ季营业收入 4,314.79 亿元，同比X2.47%；归母净利润 53.07 亿元，同比�0.53%（净利#$微
增）。�Y：经济参考Å（�G社）2025X12X02。

4.5 2026 年一季度数据（2026 年 4 月 24 日）

Q1 2026 收入HIv 1,407.658 亿元（对比Q1 2025 的 1,416.616 亿元，约X0.6%）。�Y：

M66;66 业�\（单一�Y，建议(公司季度公告复�）。H1 2026（2026 年中期）业�¶t，

M66;66显示“2026 H1 業績總結”汇总日期为 2026E08E21，但本z{|未!÷�其òÄ数ï，¼
未��éÒ，建议Ö接ôHKEX5Ww` 2026 年 8 月的中期业�公告。

4.6 FY2024 对照（背景数据）

营业收入 5,845.08 亿元（X2.02%），归母净利润 70.50 亿元（X22.14%）；器械分销X9.44%为Z[
拖累。�Y同经济参考Å。

4.7 董事长更换及管理层变动（2025 年 12 月）

因“eè�排原因”，赵炳祥于 2025 年 11 月 28 日辞任非执行hi、hirhi长、y名委drZ
席、战略与投资委drZ席、法律合规与 E3<委dr委d及授权-�等职务；冯蓉丽同时辞去非执行

hi、薪酬委dr委d及y名委dr委d职务（Þ自替任者获股R大r委任之日起生�）。同日hi
r决议选举晋k接任hi长及授权-�，�建议委任晋k、李莹为非执行hi。�Y：AA3T³>K3 

2025X12X01；经济参考Å 2025X12X02。背景：赵炳祥 2024 年 3 月加入国药集团、2024 年 9 月起任
公司hi长，任职仅一年�Í离任。

4.8 股东特别大会（EGM）结果（2025 年 12 月 19 日）

r议D�为上海黄浦区龙GR路 385号国药控股大厦 1401r议¬。通过四ù普通决议：委任晋k
（非执行hi）、杨秉G（执行hi）、马跃（非执行hi）、李莹（非执行hi），赞成,Þ
>95%。出席股1 2,656,080,900 股，占已O行股1 85.11%；E<M 当日已O行股1总数

3,120,656,191 股。�Y：R¶x富公告正文；证券之星。附件通知列出�任hir构成（执行hi
nop、杨秉G；非执行hi晋k、陈启宇、祖敬、邢永刚、马跃、陈玉卿、文德镛、李莹；独F非



执h李培育、吴德龙、俞卫锋、石晟昊、陈威�）。另有一则 HKEb 标题指�“更换非执行hi、h
i长及授权-�；hi委dr组成变更；暂停办理股1过�登记”，与上Ñhi长变更对应。

4.9 股息/分红：FY2024 末期股息

s股HIv 0.68 元（折 0.739 港元，汇率 1 港元≈0.92HIv）；2025 年 6 月 12 日 A<Mº�，除
净（除权）2025E06E16，记录日 2025E06E23，派O 2025E08E12。�Y：HKEX5Ww` 派息公告。

4.10 股息/分红：FY2025 末期股息

s股HIv 0.69 元（折约 0.78–0.79 港元）；公布日 2026E03E20，股Rº�日 2026E06E18，除净

2026E06E23，记录日 2026E06E30，派O日 2026E08E18。-扣税：非居I企业E非居I}H 10%；港

股通PD}H投资者 20%。�Y：证券之星；W@5W@ 派息\；同花顺。中期E季度股息：H1 2025 不派
中期息；季度业�Þ无派息（AA3T³>K3派息记录）。

4.11 回购授权与股东动态

回购EO行一般授权：2026 年 6 月 18 日股R周年大r（2025 年度 A<M）除审议末期股息]，还审议

授予hir购回不ß过已O行 H 股总数 10%的一般授权，(及O行不ß过各à别已O行股1总t值

20%的�股1授权。�Y：证券之星；8k.`@6Vk`@9:。本z{|未O现公司	 2026 年�际执行 H 股

回购的公告，仅有授权议g，ó	“H回购E股1购回”栏继)跟踪 HKEX5Ww` z日报�（SWx@ D9m 
D4`VT6`=:W RW@=:5`）。Z[股R权益��（HKEX DI，长E短Ç）：?9_9:A A``W@ M959aW;W5@ ??> 

于 2025E02E28 持有 118,821,504 股（8.86%），Þ价 19.58 港元（DI编号 >320250307E003//）；

另据智通x经，9 月 4 日（推�为 2025E09E04）?9_9:A增持 95.96o股，Þ价约 15.6782 港元，涉
资约 1,504.48o港元，增持¡持股约 1.88 亿股、比例约 14%（14%对应 H 股Òý）。bUM6:a95 

>89`W c >6. 于 2025E02E18减持 1,221,708 股（Þ价 19.8733 港元），持有长Ç
106,820,423（7.96%）、短Ç 18,337,040（1.36%）、�供借出 16,216,099（1.20%）

（>320250221E00355）；2025E02E14 增持 1,713,000 股（>32025021/E00375）。BT9VkR6Vk, 

I5V. 集团于 2025 年 12 月��（>320251208E00473），长Ç中Ö接法H权益 81,666,397 股，短Ç
3,130,000（0.23%），另有非上市现金Ê算衍生品长Ç 8,232,400E短Ç 1,873,600 等，通过�家

BT9VkR6Vk�Ä持有。上ÑDI 数据时�分散（2025 年 2 月至 2025 年 12 月），不-�本z{|日的

最�Ç位；百分比分母Òý�为 H 股，与其Q按总股本计算的比例不�Ö接比较。

五、股价走势与技术面分析

5.1 价格概况

指标 数值

收盘价
15.36 港元，$ 0.140 港元，$幅 0.90%（2026X09X11 收盘；

Y9866 F4595VW HK、�浪x经、AA3T³>K3 µY一致）

当日开盘／最高／最低／前收
开 15.47 港元、高 15.50 港元、低 15.26 港元、前收 15.50 港元

（2026X09X11；Y9866 F4595VW HK、�浪x经）

成M量／成M额
成M量 313.87 o股，成M额 4,824.01 o港元（2026X09X11；同

花顺、�浪、AA3T³>K3 一致）

换手率
约 0.234%（按 H 股股本 13.418 亿股计；同花顺 0.234%，百度

x经 0.18%，Ø异Y于分母Òý不同）

总市值／H 股流通市值 总市值约 479.3 亿港元（Y9866 报 47.933B HKD；同花顺 



指标 数值

479.33 亿）；H 股流通市值约 206.1 亿港元

总股本／H 股股本
总股本 31.207 亿股，其中 H 股 13.418 亿股（同花顺、�

浪、Y9866）

估值
市盈率（TTM）约 5.8–6.1 倍；市净率约 0.49–0.50；股息率约 

5.03%–5.14%；s股净资°约 31.43 元

52 周区间

52 周低�约 15.17–15.22 港元（�Y间有Ø异）；52 周高��

Y分�较大，区间约 21.26–22.34 港元，高�òÄ日期未!��

到唯一值，标B为不�'

5.2 技术指标

5.3 短线走势展望（未来一周，情景推演，仅供参考）

六、行业格局与竞争对手分析

6.1 行业现状

中国医药流通行业正经历从¦通¸经济¦到¦�务经济¦的范式转换，行业集中度加速yÿ�形成寡头格

局，头^企业通过商业模式重构（从赚Ø价到赚�务费）�现价值ÿ�。行业规模�t，2025 年中

国医药È流费用总额 1,019.9 亿元，其中医药冷»È流费用 267.8 亿元（�Y：行业报告汇编\ 

`a7jba.V6;，�Y权威�一般，建议(中ÈL原始报告��）。ü端Ê构呈¦�P收缩、�]扩张¦：
2025 年公F医�占中国药品销售 59.2%（2021 年 63.5%），零售药店 31.7%（2021 年 26.9%），

基�医疗 9.1%（�Y：þPÅ数据，经九州通 2025 年年度报告摘[转引，证券日报电子报，2026X
04X28）。行业J同压ë�自带量采购、红黄标价格治理、医保控费对整æ»利Ø的压缩，(及下Î
公F医�ß长账期导致的营运资金占用（商务^ 2024 年对�国 630 家药品ºO企业的典ú调ô显示，

企业对医疗
构应收账款ÝÞ回款天数达 154 天）。

6.2 竞争格局

� 竞争格局：四大医药流通龙头合计拿走ß 35%市�1额，行业集中度加速yÿ形成寡头格局
（�Y：广州花城E中GÅ转载报¸，2026X04X14；�Y权威�一般，建议(商务^行业运行统
计分å报告复�）。

� 国药控股为行业¢一大企业，'位中国最大的药品、医疗器械及医疗保¹°品ºO商和零售商，
及领先的供应»�务y供商（�Y：公司 IR Å站、港MN��Ï公告原文�Ñ）。

� 行业PZ[上市公司对手为上海医药、G润医药、九州通等；从营运资金�率看，国药控股应收
账款周转天数 141 天（2026XQ1）�显慢于上海医药 103 天、九州通 66 天（�Y：l45A，经今
日头æ转载）。

� 盈利模式转ú¶�：从¦通¸经济¦到¦�务经济¦，头^企业通过 >3³、3UD、µ¶È流等�务费
收入替-单一Ø价收入，�借鉴国际经«探|本土�融合路ý，目标是成为整合医、药、险、�
技的生态运营商（�Y：�ãä管理咨询行业分å）。

� 政策端变�：国家医保局推进�模式(缓解医�¦回款难¦问题，2026 年 6 月国药控股温州公司
�D�国首笔依托药品追溯.的无追|权保理业务，获 3 亿元§ù授信、首笔+款 921o元



（�Y：áâE医趋势 2026X08X02；今日头æ转载；��Y一致），若推广�!^分缓解行业�
应收账款占款问题。

� 上Î集采压价：¢Ûº国家集采 62}品ÜÝÞ降幅ß 60%、^分品à最高降幅 90%（�Y：á
âE�ãä行业分å，2026X08），流通½¾è为价格接受者，利Øç间受Ê构�压缩。

6.3 主要竞争对手

公司 定位 说明

国药控股（01099.HK）

行业¢一大药械分销商

与零售商，央企国药集

团��企业，医药分销

�器械分销�医药零售�

其Q四大¤¥

FY2025 收入 RMB 5,751.68 亿元（X1.6% 

Y6Y），归母净利润 RMB 71.55 亿元

（�1.50%）；1H2026 收入 RMB 2,828.00 亿

元（X1.13%），归母净利润 RMB 34.04 亿元

（X1.79%）。应收账款 RMB 2,206 亿元、周

转天数 141 天（2026XQ1，�Y：l45A），

营运资金占用为行业最重。

上海医药

医药流通行业Z[竞争

者之一（研究�[未y

供更详Õ的业务'位Ð

Ñ）

应收账款 911 亿元、周转天数 103 天（2026X

Q1，�Y：l45A，经今日头æ转载）；其Q

x务与业务数据研究�[未y供。

九州通

医药流通行业Z[竞争

者之一，ü端Ê构数据

引用¶（其 2025 年年

度报告摘[引þPÅü

端Ê构数据）

应收账款 374 亿元、周转天数 66 天（2026X

Q1，�Y：l45A，经今日头æ转载）；为µ

家�比公司中营运资金�率最优者；其Qx务

与业务数据研究�[未y供。

G润医药

医药流通行业Z[竞争

者之一（研究�[未y

供更详Õ的业务'位Ð

Ñ）

研究�[仅y供其 2025 年应收账款数据�与

国药、上药合计ß 3,800 亿元（�Y：¹康凯

歌统计，经医趋势Eáâ转引）；单独x务数

据未y供。

国药控股	收入规模上为中国医药流通行业¢一大企业，¤¥Ê构ø�医药分销（约 73%）、器械分

销（约 19%）、医药零售（约 6%）及其Q业务，规模优势与�国�分销��ÅÆ是其��竞争基础。

但	°业»议价关É上，公司与同业一样处于被上下Î¨�挤压的中Î位置：上Î受集采与药械制­
商'价约束、下Î受公F医�ß长账期占款，且其应收账款周转天数（141 天，2026XQ1）与应收账

款×对规模（RMB 2,206 亿元，2026XQ1）	已���比公司中最重，慢于上海医药（103 天）与九

州通（66 天），意味着营运资金�率是其相对短¤。行业J同的Ê构�压ë（集采降价、医保控费、

医�回款慢）对四家龙头同时成F，Ø异�	于营运资金管理�率与�务�转ú进度；国药控股正通

过应收账款§ù治理、创�保理eò（�国首笔药品追溯.无追|权保理）、(及 >3³E3UDEµ¶È
流等高附加值�务yÿ利润质量，2025 年经营现金流净额改善至 RMB 141.38 亿元是积Ó信号。óB
意：前五大��E供应商集中度、2024 年度毛利率与净利率等关键数据	本z研究�[中éð，横�
对比的完整�受此2制；国大药房门店从 2023 年末 10,516 家降至 2026 年中 7,975 家，零售端�际
处于收缩调整而非扩张状态（该对比�自两}不同�Y，Òý�!不完�一致，建议(最�年报原文
复�）。

七、风险提示



� 政策压价及毛利率下行风险：带量采购、红黄标价格治理和医保监管持)压缩医药流通½¾价Ø。
公司毛利率已由 FY2025 的 7.25%降至 1H2026 的 6.74%，医药分销及器械分销经营利润率分别
降至 2.42%和 1.77%，若政策影响扩大，利润增速�!继)弱于收入�现。

� 医�回款及营运资金风险：公司 2026 年一季度应收账款约为 RMB 2,206 亿元，应收账款周转天
数为 141 天；与上海医药的 103 天、九州通的 66 天相比，资金周转�率偏弱。1H2026 经营活
动现金净额为净流出 RMB 237.63 亿元，现金及现金等价È较 2025 年末减少 RMB 177.51 亿元，
若公F医�Ê算继)滞¡，�!增加融资和流动�压ë。

� Z营分销业务增长停滞风险：医药分销占 1H2026 收入 72.98%，收入同比下降 1.39%；器械分
销占 19.25%，收入同比下降 0.35%。FY2025 和 1H2026 集团收入分别同比下降 1.60%和
1.13%，若分销业务无法#$，零售及其Q业务的增长�!不足(推动集团整Ä收入恢复增长。

� 零售业务修复不及�期风险：虽然医药零售收入 FY2025 同比增长 6.67%、1H2026 同比增长
8.58%，且国大药房亏损大幅收窄，但国大药房门店数量由 2023 年末的 10,516 家降至 2026 年
中约 7,975 家，显示业务仍处于调整阶段。若门店收缩影响收入规模，或§业药房增长不足(抵
消国大药房压ë，零售¤¥的¢£增长曲线�!弱于�期。

� 盈利��及估值重估风险：
构对 FY2026 归母净利润��分�较大，范围约为 RMB 65.70–
77.02 亿元，大和已将��下调至“持有”，高盛�持“中�”�将目标价下调至 HKD 18.46。
若¡)业�低于约 RMB 72–77 亿元的Z流��区间，当前约 5.8–6.1 倍市盈率和约 0.49–0.50
倍市净率未必!够FÍ带�估值修复。

� 现金流与债务管理风险：FY2025 资°负债率为 65.63%，1H2026ÿ至 66.29%；2026 年一季度
��短期借款约为 RMB 6/2.48 亿元，而uv资金约为 RMB 363.66 亿元。若应收账款回收+缓
或经营现金流持)为负，公司�!t临更高的短期资金调度和融资成本压ë。

� 公司治理及管理�变动风险：hi长赵炳祥于 2025 年 11 月因eè�排原因辞任相关职务，晋
k随¡接任hi长，�于 2025 年 12 月股R特别大r获委任为非执行hi。管理�及hir调
整�!影响战略执行n)�，û其是	分销业务转ú、零售调整和应收账款治理仍处于关键阶段
的情况下。

八、结论与展望

国药控股的增长逻辑Z[�自规模与ÅÆ基础上的Ê构优�，而非传统意义上的高收入增速。公司拥
有�国�分销��、ÇÀÈ流及零售ÅÆ，�正	从“通¸经济”�“�务经济”转ú，重�O展创
�药械��、>3³医药营销�务、3UD智慧供应»及µ¶È流等高附加值业务。1H2026 国谈品Ü与

创�药销售分别同比增长 27%和 30%，医药零售收入保持较快增长，Þ为业务Ê构改善y供了支撑。

现金流和营运资金管理将决'利润质量!"改善。FY2025 经营活动现金净流入为 RMB 141.38 亿元，

较上年改善，且公司�施应收账款§ù治理；2026 年 6 月，国药控股温州公司�D依托药品追溯.
的无追|权保理业务，获� RMB 3 亿元§ù授信，首笔+款 RMB /21o元。若应收账款压降及保理

eò!够扩大应用，�!缓解医�回款慢对资金占用的影响，但 1H2026 经营活动现金净额已转为净

流出 RMB 237.63 亿元，改善的持)�仍ó¡)x报«证。

整Ä而言，公司兼ò行业龙头D位、央企股R背景、较低估值及约 5%的股息率，但收入n)负增长、

毛利率下行和应收账款占用较重，�其更Ä现为低估值、低增长的防御ú流通龙头。¡)估值修复!
"持)，÷决于分销业务是"企&、�务�转ú!"yÿ盈利!ë，(及零售和器械业务增长!"抵
消集采和医保控费带�的价Ø压ë；本Ê论不构成�卖建议。
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国药控股(01099.HK)：业�符合�期 零售¤¥保持快速增长 — 

8@@7`:EE`@6Vk. 595VW.`459.V6;.V5E8k`@6VkEv4WwE8k_:W76:@.787?:W76:@4A=840//22/7/15

[HK]国药控股(01099):£零£六年中期业�公告 X 上半年度，本集團積極研�行業政策與監管環境的變革趨勢，前瞻�佈局
各項業務，挖掘
量業務增長潛ë的同時加速佈局�務業態，抓住政策機遇推進創�轉ú — 

8@@7`:EEv47w@1.V .5W@.V5E7202608240000/5.8@;T#4

国药控股(01099.HK)：2025 年归母净利润为 71.55 亿元 同比增长 1.50% — 

8@@7`:EE8k.`@6Vk`@9:.V6;EI<2026032300001/78.`8@;T

【券商聚焦】中信建投�持国药控股�入�� 指业务Ê构优� — 8@@7:EE8k.`@6Vk`@9:.V6;EI<20260/0800018510.`8@;T

[HK]国药控股(01099):£零£六年中期业�公告 X ? 醫藥分銷分^：報告期間本集團醫藥分銷收入為HI幣 215,496.05百萬
元，較截至 2025 年 6 月 30 日#六個月的HI幣 218,527.36百萬元下降 1.39%，佔本集團總收入比例為 72.98%，其下降

Z[是由於受帶量採購、紅黃標價格治理、醫保監管等�重 — 8@@7`:EEv47w@1.V .5W@.V5E7202608240000/5.8@;T#5

010//.HK 國藥控股 | 3IS³UHARM | 公司資q X 業務Â覽 — 

8@@7:EE202.62.215.10EwwwE@VE`@6Vk`E:W9T@4;WEq=6@W_V4_AW@94T.787?V6AW=10//c7mW9:=0cWmW9:=0

[HK]国药控股(01099):£零£六年中期业�公告 X (444) 醫藥零售業務－經 — 

8@@7`:EEv47w@1.V .5W@.V5E7202608240000/5.8@;T#2

国药控股(01099)O布年度业�，归母净利润 71.55 亿元 同比增加 1.5% 末期股息s股 0.69 元 — 

8@@7`:EE;.8Wx=5.V6;E`@6VkE2026X03X23E22378167/.8@;T

国药控股(01099)O布年度业� — 8@@7`:EE;.163.V6;EAmE9:@4VTWEK³MI636805568l0A.8@;T?`7``=9A97_7V

国药控股x报摘[ — 8@@7`:EE@66T.`@6Vk`@9:.V6;E`=;;9:mEV94b96E010//

01099 國藥控股 3IS³UHARM X 免费�时股,报价 X x务比率 年报 F4595V49T R9@46 — 

8@@7:EE`@6Vk`.W@5W@.V6;.8kEwwwE`VE`@6Vk`E:W9T@4;WEq=6@W_V4_:9@46.787?V6AW=10//

01099 國藥控股 3IS³UHARM X 免费�时股,报价 X 盈利年报 X 01099 國藥控股 — 

8@@7`:EE202.62.215.10EwwwE`VE`@6Vk`E:W9T@4;WEq=6@W_V4_7T.787?V6AW=10//#1

01099 國藥控股 3IS³UHARM X 免费�时股,报价 X 盈利年报 — 

8@@7:EE`@6Vk`.W@5W@.V6;.8kEwwwE`VE`@6Vk`E:W9T@4;WEq=6@W_V4_7T.787?V6AW=10//cq=9:@W:=45@W:4;



010//.HK 國藥控股 | 3IS³UHARM | 公司資q X 損益�Â覽 — 

8@@7:EE202.62.215.1/EwwwE@VE`@6Vk`E:W9T@4;WEq=6@W_V4_7T.787?V6AW=10//

3456789:; <:6=7 >6 ?@A (10//)損益� X 國藥控股 (1099) — 8@@7`:EE8k.45vW`@45a.V6;EWq=4@4W`E`456789:;X45V6;WX
`@9@W;W5@#1

国药控股 — 8@@7:EE8k.`@6Vk`@9:.V6;E8`89:WE010//E

010//.HK 國藥控股 | 3IS³UHARM | 公司資q X 損益�Â覽 X 01099 國藥控股 — 

8@@7`:EE202.62.215./EwwwE@VE`@6Vk`E:W9T@4;WEq=6@W_V4_7T.787?V6AW=10//cq=9:@W:=45@W:4;#1

3456789:; <:6=7 >6 ?@A (10//) 財務Â覽 X 國藥控股 (1099) — 8@@7`:EE8k.45vW`@45a.V6;EWq=4@4W`E`456789:;X 595V49TX
`=;;9:m#1

01099 國藥控股 3IS³UHARM X 公司資q X 最�損益� X 股, X W@5W@ 經濟通 M6b4TW|K港�聞財經資訊和生活Ýñ X X 恒指 

— 8@@7`:EEwww.W@5W@.V6;.8kE;6b4TWE@VE`@6Vk`Eq=6@W_V4_7T.787?V6AW=10//#1

强者愈强？四大医药流通龙头拿走ß 35%市�1额 — 

8@@7`:EE8=9V8W5a.a_XV;V.V6;E79aW`E2026E04E14E3V5/4608A92V4f2/9/fV97628WV14062.8@;T

国药、G润等四大药企 2025半年报出ñ，分销承压急寻零售与�元增长破局_摩熵医药 — 

8@@7`:EEwww.789:5WxVT6=A.V6;E_4x=5E`A_55070#1

中Î流通革命：流通企业价值ÿ�背¡的寡头博弈｜中国医疗¹康°业变革与重塑É列之七 X 写	前t — 

8@@7`:EEq.`@6Vk.`68=.V6;EV5E5Ww`.8@;T?
@Wx@IA=1044550045c@m7W=120c@9b=120cV6AW=V5_600056cA9@W=2026E0810#1

【行业深度】洞� 2025：中国医药流通行业竞争格局及排名情况（附市�集中度、企业排名等）X证券之星 — 

8@@7`:EEw97.`@6Vk`@9:.V6;EAW@94TEI<202508040001378/

（上接 D413�）九州通医药集团股1有2公司 2025 年年度报告摘[（下转 D415�） X “Û四五”期间，随着我国居I生

活水Ý和消费Ê构不�改善，医药¹康ó求持)增长 — 

8@@7:EEW797W:._q:b.V5E8@;TE2026X04E28EV65@W5@_12371/7.8@;#1#2

ºO毛利见底，�务重构破局：o亿医药流通靠零售“回血”？ X ºO毛利见底，�务重构破局：o亿医药流通靠零售“回
血”？ — 8@@7`:EE;.21j45aj4.V6;E9:@4VTWE20260417E8W:9TAE5430725/52W8b320fb/35f67fW49990V.8@;T#1#1

ºO毛利见底，�务重构破局：o亿医药流通靠零售“回血”？ X 热门： — 

8@@7`:EEf=5A.W9`@;65Wm.V6;E9E20260417370/31/635.8@;T#1

南¶x经Å — 8@@7`:EE;.`fVV5.V6;E2026E4X17E0³MDE1MjZfMjE_MTY0³Q.8@;T#1#1

�ãä管理咨询 X x报，业�电话r，研报，�闻 X 文ö���� 中国医药流通行业正经历从“通¸经济”到“�务经济”

的范式转换，行业集中度加速yÿ形成寡头格局，头^企业通过商业模式重构（从赚Ø价到赚�务费）�现价值ÿ�，�借
鉴国际经«探|本土�融合路ý，最ü目标是成为整合医、药、险、�技的生态运营商[1][... — 

8@@7`:EE:W76:@4fm.V5EV8955WT`E310740367324468230EA6V=;W5@`#5

医药流通行业报告：��数据汇总（附 UDF 报告下载） — 

8@@7`:EEwww.`a7jba.V6;ET9bWT`m8Em4m96T4=@65ax45amWb96a96E2E6837778.8@;T

国家医保局出手，医�“回款难”问题有解了？ X 国家医保局出手，医�“回款难”问题有解了？ — 

8@@7`:EEwww.`68=.V6;E9E1057788574_121344367?_@:95`_=00001/_79_7A_Vj#1

国家医保局出手，医�“回款难”问题有解了？ — 8@@7`:EE;.`68=.V6;E9E1057788574_121344367E?
7v4A=000115_3w_9c_@:95`_=00001/_79_7A_Vj#1

国家医保局再推�模式，“回款难题”有救了！ X 今年 6 月，一笔 921o元的融资，引O行业广泛关B — 

8@@7`:EEq.`@6Vk.`68=.V6;EV5E5Ww`.8@;T?
@Wx@IA=104200/0/7c@m7W=120c@9b=200cV6AW=V5_600513cA9@W=2026E0803#1



从“规模之王”到“�率之王”：国药控股的隐�拐�正	形成 X X �赞 — 

8@@7`:EE@@;. 595V49TE76`@E545827024357416#1

241026:国药控股股1有2公司公司债券年度报告(2025 年) _ 24 国药 01(241026) _ 公告正文 X 241026:国药控股股1有2公

司公司债券年度报告(2025 年) 下载附件 — 

8@@7`:EEA9@9.W9`@;65Wm.V6;E56@4VW`EAW@94TE241026EAS202604241821553578.8@;T#1

x报(六)，国药控股 25 年营收 5700 亿，归母 71 亿，基本持Ý。分红 0.69，股息率税¡ 3%，太低。UE8 倍，UB0.7，估值

够低。应收账款... — 8@@7`:EE94.x=Wq4=.V6;E1001604245E3826/3/71

中国股,经营分å� X 国药控股股1有2公司 X 2025 年 12 月 31 日 X 同花顺 — 

8@@7`:EEwww.10jqk9.V6;.V5#1176/4/548321158/775

靠药品追溯.�款？医药流通回款“�Ê”，有解了？ X 今日头æ — 

8@@7`:EEwww.@6=@496.V6;E9:@4VTWE7667767775548523051E?w4A=1786538812778

医药流通回款“�Ê”有解了？（上） X �p品�医药风� X U6AV9`@ E74`6AW X U6A`V95.f; — 

8@@7`:EE76A`V95.f;E76AV9`@`E@95Xm65aX745XA=Xm4Xm96XfW5aXm=5EW74`6AW`Em4Xm96XT4=X@65aX8=4Xk=95X`4Xj4WXm6=Xj4WX
TW`895a

从“规模之王”到“�率之王”：国药控股的隐�拐�正	形成 X 从“规模之王”到“�率之王”：国药控股的隐�拐�正
	形成 — 8@@7`:EE8k.`@6Vk`@9:.V6;EI<2026032300036121.`8@;T#1

國藥控股股1有2公司 3IS³UHARM <R³±U >³ — 

8@@7`:EEwww.8kWx5Ww`.8kET4`@WAV6ET4`@V65Ww`E`W8kE2021E0423E2021042300115.7Af#79aW=240#18#1

3456789:; : 2024 I5@W:4; RW76:@ X 
80V348/b6f63A5110A36586W5776523.5;1Qf60Q31FkK<b±?ÌkkEAI±4Fb3l1³7?7kRX
TbmT?8.xD±xM³Z88l±FZFQ³lj@8T:5bvB³8Im=D<S71`>TF2/7<H>Q2/3?q... — 

8@@7`:EE45.;9:kW@`V:WW5W:.V6;Eq=6@WE`@6VkE3IS³UHARMX<R³±UX>³X?TDX5774274E5Ww`E3456789:;X2024XI5@W:4;X
RW76:@X47/31683E#1

3456789:; <:6=7 >6. ?@A. — 8@@7:EE`456789:;.@6A9m4:.V6;E8@;TE?mW9:=2016

國藥控股 (01099) 業績 — 8@@7`:EEwww.;66;66977.V6;E895@E`@6VkE010//XHKEW9:545a`?
V8945_4A=lMYM/7V`<A/AHA.1T997AfcaT6b9T_V65@W5@=%7B%227:6;6@W_4A%22%3A13643,%22`=b_7:6;6@W_4A
%22%3A60,%22f%22%3A%22www.;66;66V5.V6;%2F895@%2F`@6Vk%2F0/618XHK%2FW9:545a`%22%7D

01099 国药控股 3IS³UHARM X 免费Í时股,报价 X 公司业务 — 

8@@7:EEW@f.W@5W@.V6;.8kEwwwE`VE`@6Vk`E:W9T@4;WEq=6@W_V4_AW@94T.787?V6AW=10//c7mW9:=0cWmW9:=0

01099 国药控股 3IS³UHARM X 免费Í时股,报价 X 基本数据 — 

8@@7:EEw9::95@`.W@5W@.V6;.8kEwwwE`VE`@6Vk`E:W9T@4;WEq=6@W_V4_b9`4VA9@9.787?V6AW=10//

国药控股(01099)_}股Â览_股,价格_�时行情_走势图_�闻资讯_股�_x报_F453V67WXAI让投资更简单 — 

8@@7`:EE 595VW.b94A=.V6;E`@6VkE8kX010//

01099 X 国药控股 — 8@@7`:EEwww.w9::95@`Xa`.8kE`VE`@6VkXq=6@WE010//

3W9:V8 bm T4`@WA V6:76:9@465 X >=::W5@ 3WV=:4@4W` — 

8@@7`:EE`V.8kWx5Ww`.8kET=543EA4.8kWx.V6;.8kEA4ES3ATTF6:;?4`@.9`7x?
`92=95c`4A=36601cV6:75=3456789:;�<:6=7�>6.�?@A.��X
�H�389:W`c`A=12%2f02%2f2025cWA=12%2f02%2f2026cV4A=2c`91=VTc`V`A=12%2f02%2f2025c`VWA=12%2f02%2f2
026cV5=1c`:V8>6:7S9;W=3456789:;�<:6=7�>6.�?@A.�X�H�389:W`c`:V=M945cT95a=ESc`917=1cc7a=2

01099 X 國藥控股 — 8@@7`:EEwww.w9::95@`Xa`.8kE@VE`@6VkXq=6@WE010//

?9_9:A A``W@ M959aW;W5@ ??>增持国药控股(01099.HK)95.96o股 s股è价约 15.68 港元X证券之星 — 

8@@7`:EE4a.`@6Vk`@9:.V6;EAW@94TERB20260/100003/1/7



国药控股：上半年归母净利润 34.04 亿元，同比降 1.79% — 

8@@7`:EE 595VW.W9`@;65Wm.V6;E9E20260824385052523/.8@;T

国药控股：上半x年净利润同比减少 8.97% — 8@@7`:EE 595VW.W9`@;65Wm.V6;E9E202608283858324746.8@;T

国药控股(01099.HK)：上半年归母净利润 34.04 亿元 同比下降 1.79% — 8@@7`:EE;.8Wx=5.V6;E`@6VkE2026X08X
24E224874338.8@;T

国药控股(01099)O布中期业� 归母净利润 34.04 亿元 同比减少 1.79%X证券之星 — 

8@@7`:EEw97.`@6Vk`@9:.V6;EAW@94TEI<2026082400002581

国药控股（01099）��子公司一致药业 2026 年中期报告：营收 362.66 亿元，同比降 1.44% — 

8@@7`:EEwww.4@4aW:.V6;E895`E5Ww`E115068/680

国药控股(01099.HK)：£零£六年中期业�公告P�摘[X证券之星 — 

8@@7`:EEw97.`@6Vk`@9:.V6;EAW@94TEAS2026082400002326

国药控股(01099)O布 2026 年中期债券报告：上半年营收 2828 亿元 归母净利 34 亿元 — 

8@@7`:EEwww.4@4aW:.V6;E895`E5Ww`E1187487373

国药控股：上半x年净利润同比减少 8.97% — 

8@@7`:EE;.21j45aj4.V6;E@4;WT45WEV3�7W637A4b815341fV4f2843fbf5f7.8@;T

国药控股：上半年净利润下降 1.79%至 34.04 亿元，医药零售¤¥�现较为强�_x经Å — 

8@@7`:EE;.V94j45a.V6;.V5E9:@4VTWE202608E44048/

高盛：降国药控股(01099)目标价至 18.46 港元 ¢£季业�符�期 y供者 智通x经 — 

8@@7`:EEV5.45vW`@45a.V6;E5Ww`E`@6VkX;9:kW@X5Ww`E9:@4VTWX3536380

《大行》大和降國藥控股(01099.HK)	
至�持有� 目標價降至 18 元 X 《大行》大和降國藥控股(01099.HK)	
至�持

有� 目標價降至 18 元 — 8@@7`:EEwww8k.99`@6Vk`.V6;EW5E`@6Vk`E5Ww`E99f5XV65ES³l.1532552E476X5Ww`E?@6@V=1#1

《大行》大和降国药控股(01099.HK)��至�持有� 目标价降至 18 元 — 

8@@7`:EE113.28.163.186E`VE`@6Vk`E959Tm`4`E`@6VkX99f5XV65E010//EAAFSES³l.1532552E8kX`@6VkX5Ww`

元大
券(K港) — 8@@7`:EE@:9AW.m=95@9.V6;.8kEU6:@9TE8kEA:@4VTWEI5AWxE68880456X69b9X40b1X9117X444000bb042A

《大行》大和降国药控股(01099.HK)��至�持有� 目标价降至 18 元 — 8@@7:EEwA9@9V5.99`@6Vk`.V6;E`VE%28Z
%28%40%40bfa188/%Wf%bV%/V`1%Wf%b/%95`2%V9%b9`3%V9%b/8jT188/XMF%3A9Vx%7b%7b%7b@84`%7A
%7A%7AxV9%2/%2/E;6b4TWE5Ww`.9`7x?5Ww`4A=S³l.1532552c5Ww`@m7W=61c5Ww``6=:VW=HK6

大和：降國藥控股(01099)	
至“持有” 目標價降至 18 港元 è者 智通財經 — 8@@7`:EE8k.45vW`@45a.V6;E5Ww`E`@6VkX
;9:kW@X5Ww`E9:@4VTWX1546748

《大行》大和降國藥控股(01099.HK)	
至�持有� 目標價降至 18 元 — 

8@@7`:EE8k. 595VW.m9866.V6;E5Ww`E%E5%A4%A7%E8%A1%8>X%E5%A4%A7%E5%/2%8>%E/%//%8D%E5%/>
%8B%E8%/7%A5%E6%8E%A7%E8%82%A1X010//X8kX%E8%A/%/5%E7%B4%/A%E8%87%B3X071346833.8@;T

大和：降国药控股(01099)��至“持有” 目标价降至 18 港元 y供者 智通x经 — 8@@7`:EEV5.45vW`@45a.V6;E5Ww`E`@6VkX
;9:kW@X5Ww`E9:@4VTWX3454/30

01099 国药控股 3IS³UHARM X 免费Í时股,报价 X 盈利�� — 

8@@7:EE`@6Vk`.W@5W@.8kEwwwE`VE`@6Vk`E:W9T@4;WEq=6@W_7:6 @.787?V6AW=10//

大和O布研报0，国药控股(01099.HK)收入已开始企&，但尚未出现��的反弹时间�X证券之星 — 

8@@7`:EEw97.`@6Vk`@9:.V6;EAW@94TERB20260710000081/1

国药控股：2025 年�现净利润 108.34 亿元，国大药房经营�益�显改善 — 

8@@7`:EE`@V5.V6;E9:@4VTWEAW@94TE36/3358.8@;T



国药控股 2025 年营收 5751.68 亿 归母净利同比增 1.5% — 

8@@7`:EE 595VW.W9`@;65Wm.V6;E9E20260323367//80052.8@;T

国药控股(01099.HK)：2025 年归母净利润为 71.55 亿元 同比增长 1.50%X证券之星 — 

8@@7`:EEw97.`@6Vk`@9:.V6;EAW@94TEI<2026032300001/78

国药控股(01099.HK)：截至 2025 年 12 月 31 日#年度业�公告P�摘[X证券之星 — 

8@@7`:EEw97.`@6Vk`@9:.V6;EAW@94TEAS2026032300001/13

国药控股(01099)O布年度业�，归母净利润 71.55 亿元 同比增加 1.5% 末期股息s股 0.69 元X证券之星 — 

8@@7`:EEw97.`@6Vk`@9:.V6;EAW@94TEI<2026032300001/55

国药控股：2025 年净利润 71.55 亿元 同比增长 1.5% �s股派息 0.69 元 — 8@@7`:EE5Ww__bVx.V`.V6;.V5EVx5Ww`.8@;T?
:95A6;=jj18:WAAc59;W=5Ww2026032318041/5TaVVf6m

國藥控股(01099.HK)年度�母�利�同比增 1.5%至 71.55�元 末期息 0.69 元 — 

8@@7`:EEwww. 5W@.8kE5Ww`VW5@W:E5Ww`_V65@W5@E6/V09/3V59771260f8b31378

国药控股：2025 年净利润 71.55 亿元 同比增长 1.5% �s股派息 0.69 元 — 

8@@7`:EE 595VW.W9`@;65Wm.V6;E9E202603233681058327.8@;T

港股�� | 國藥控股(01099)$近 5% 去年�利同比增長 1.5% 花旗微降公司目標價 è者 智通財經 — 

8@@7`:EE8k.45vW`@45a.V6;E5Ww`E`@6VkX;9:kW@X5Ww`E9:@4VTWX1374766

国药控股(01099.HK)年度归母净利润同比增 1.5%至 71.55 亿元 末期息 0.69 元 — 

8@@7`:EEwww.;4@:9AW.V6;EV5E45`4a8@`E5Ww`ET4vWX5Ww`E9:@4VTWX8X1572245X20260323

國藥控股(01099) 更�hi或重[行政�!或��的變更 E 更�y名委��成� E 其QX企業管治相�i� E �停�理� 登
記手!或更改�停�理� 日期 — 8@@7`:EEwww.8kWj.V6;ET95A45aE9:@4VTW7:45@E4AE425///2

于 2025 年 12 月 16 日举行的股R特别大r上进行投,�决的Ê果 _ 铁u(01029) _ 公告正文 X 于 2025 年 12 月 16 日举行的

股R特别大r上进行投,�决的Ê果 下载附件 — 

8@@7`:EEA9@9.W9`@;65Wm.V6;E56@4VW`EAW@94TE0102/EAS202512161801866480.8@;T#1

F³RM 2 X >6:76:9@W 3=b`@95@49T 389:W86TAW: S6@4VW X | F³RM 2 X >6:76:9@W 3=b`@95@49T 389:W86TAW: S6@4VW — 

8@@7`:EE`V.8kWx5Ww`.8kET=543EA4.8kWx.V6;.8kEA4ES3F6:;2.9`7x?
f5=>320251208E00473c`92=95c`4A=36601cV6:75=3456789:;�<:6=7�>6.�?@A.��X
�H�389:W`c`A=12%2f02%2f2025cWA=12%2f02%2f2026cV4A=2c`91=VTc`V`A=12%2f02%2f2025c`VWA=12%2f02%2f2
026cV5=1c`:V8>6:7S9;W=3456789:;�<:6=7�>6.�?@A.�X�H�389:W`c`:V=M945cT95a=ESc`917=1c#1

王氏国际(00099.HK)：致已登记股R之通知信"及#��格 – O布£零£五年年报、通"(载有股R周年大r通告)及-�委
任�格之登载通知P�摘[ — 8@@7:EE`@6Vk.`@6Vk`@9:.V6;EAS2026042400057824.`8@;T

上市公司通告摘[一覽（$） — 8@@7`:EEwww.W@5W@.V6;.8kEwwwE@VE`@6Vk`E:W9T@4;WEq=6@W_5Ww`_AW@94T.787?
V6AW=10//c5Ww`4A=ETS35021383c`WV@465=:WT9@WA

?9_9:A A``W@ M959aW;W5@ ??>增持国药控股(01099)95.96o股 s股è价约 15.68 港元 — 

8@@7`:EE@@;7T95.V6;E5Ww`E2666/31415

快讯 — 8@@7`:EEwww.VW4.V5EEAWf9=T@`4@WE`EV6T=;5E4028V7V9X3//05444X013/X/06720bfX0265_2025_144.8@;T?
9:@4VTW?4`@Tm7W=1cV6T=³7W5Tm7W=2

王氏國際(00099)�年%損&著收窄至 1.65�元 建'派末期息 2 港( — 

8@@7`:EEwww.`@6Vk `8W:.V6;.8kE5Ww`E98023849X22/0X4/83X9Vf6X4318b8f3V364

AA3T³>K3 x经�闻 F4595V49T SWw` — 8@@7:EE`WV=:W.99`@6Vk`.V6;E`VE;6b4TWESWw`.9`7x?
SWw`ID=S³l.1487461cSWw`Tm7W=cSWw`36=:VW=HK6

国药控股(01099.HK)：公告于 2025 年 12 月 19 日(星期五)举行之股R特别大r投,Ê果P�摘[ — 

8@@7:EE`@6Vk.`@6Vk`@9:.V6;EAS2025121/0002/022.`8@;T



上任一年�Í离� 国药控股hi长辞职X经济参考Å _ �G社《经济参考报》î¶Å站 — 

8@@7:EEjjVkb.x458=95W@.V6;E20251202E7/912245158846V89365V4AfVW572V71EV.8@;T

公告于 2025 年 12 月 19 日(星期五)举行之股R特别大r投,Ê果 _ 国药控股(01099) _ 公告正文 — 

8@@7`:EEA9@9.W9`@;65Wm.V6;E56@4VW`EAW@94TE010//EAS2025121/1803820350.8@;T

國藥控股(01099) 股)特*大�的結果 E 更�hi或重[行政�!或��的變更 — 

8@@7`:EEwww.8kWj.V6;E45`@95@5Ww`E`@6VkE9:@4VTWE4278170

K港MÏ及Ê算N有2公司及K港+合MÏN有2公司,本公告之-�Â不.�，,其/0�或完整�亦不1�任23�，

4�0�示，Â不5因本公告�^或任2^分-�而6生或因789等-�而引致之任2損ð承:任2�任 — 

8@@7:EE5Ww` TW.f=@=55.V6;E7=bT4VESSXUW:`4`@S6@4VWA@@9V8;W5@E7781E2026031/E1205/62/X0.UDF#1#1

国药控股：2025 年净利润同比增长 3.94% — 8@@7`:EEwwwXwWb.4@4aW:.V6;E895`E5Ww`E262/24681/

K港MÏ及結算N有2公司及K港+合MÏN有2公司,本通告之-�Â不.�，,其/0�或完整�亦不1�任23�，

4�0�示，Â不5因本通告�^或任2^分-�而6生或因789等-�而引致之任2損ð承:任2�任 — 

8@@7`:EE787.V5`@6Vk.V6;E5Ww`_5WwE45AWx.787E974E TWv4Ww?
ID=20251204087AAD6BABF867D4/4E500146/5A425AcAb=5Ww`#1#1

國藥控股 2025 年度;收 73.42�元，經<整�利� 10.96�元 — 8@@7`:EEwww.9@4a:A4vW.V6;E895@E5Ww`E112525/337

《=>》国药控股(01099.HK)半年纯利 34.66 亿Hv$ 6.4% 不派息 — 

8@@7:EEwA9@9V5.99`@6Vk`.V6;E`VE(Z(??57VjD<A>XMF=9Vx%7b%7b%7b@84`%7A%7A%7Axf`.bx``.;W))E;6b4TWE
5Ww`.9`7x?5Ww`4A=S³l.1463782c5Ww`@m7W=61c5Ww``6=:VW=HK6

《@A》國藥控股(01099.HK)半年�利 34.66�H幣$ 6.4% 不派息 — 

8@@7`:EEwww8k.99`@6Vk`.V6;E@VE`@6Vk`E5Ww`E99f5XV65ES³l.1463782E45A=`@:mX5Ww`EHK6

K港MÏ及結算N有2公司及K港+合MÏN有2公司,本公告之-�Â不.�，,其/0�或完整�亦不1�任23�，

4�0�示，Â不5因本公告�^或任2^分-�而6生或因789等-�而引致之任2損ð承:任2�任 — 

8@@7`:EEwww.8kWx5Ww`.8kET4`@WAV6ET4`@V65Ww`E`W8kE2025E0825E2025082500006_V.7Af#8#1

国药控股(01099.HK)附¼国药一致半年赚 6.66 亿HIv BC 10.4% — 

8@@7`:EEwww.99`@6Vk`.V6;E`VE;6b4TWE5Ww`.9`7x?5Ww`4A=S³l.146115/c5Ww`@m7W=61c5Ww``6=:VW=HK6

H65a K65a ExV895aW` 95A >TW9:45a ?4;4@WA 95A T8W 3@6Vk ExV895aW 6f H65a K65a ?4;4@WA @9kW 56 :W`765`4b4T4@m f6:  
@8W V65@W5@` 6f ... — 8@@7`:EEwww1.8kWx5Ww`.8kET4`@WAV6ET4`@V65Ww`E`W8kE2025E0825E2025082500005.7Af#7#1

国药控股(01099)公告及通告 X [中期业�]£零£五年中期业�公告(554KB,7Af) X 国药控股(01099)公告及通告 X [中期业�]
£零£五年中期业�公告(554KB,7Af) — 8@@7`:EEwww._84@65aV94j45a.V6;EV65@W5@E95@AW@94TE80/417260/52.8@;T#1

国药控股：2025 年中期净利润 34.66 亿元 同比下降 6.43% — 8@@7`:EE5Ww__bVx.V`.V6;.V5EVx5Ww`.8@;T?
:95A6;=4q=RFTTVc59;W=5Ww20250/261837108_8`59vq

國藥控股中期少D 6.4% 不派息 — 8@@7`:EE;65Wm18.65.VVE 55Ww`EV65@W5@EWx7Ebk5X20250825075126531X
0825_00842_001.8@;T

国药控股O中期业�营收净利¨降，市�竞争致医药分销Ä量下滑，其Q收入增长依赖政E补贴 X 热门： — 

8@@7`:EEf=5A.W9`@;65Wm.V6;E9E2025082534/33/4064.8@;T#1

国药控股(01099)O布中期业�，归母净利润 34.66 亿元 同比减少 6.43%X证券之星 — 

8@@7`:EEw97.`@6Vk`@9:.V6;EAW@94TEI<2025082500001346

國藥控股 (01099.HK) X 公司Â  — 8@@7:EEwww.99`@6Vk`.V6;E@VE`@6Vk`E959Tm`4`EV6;795mXf=5A9;W5@9TEA4v4AW5AX
84`@6:m?`m;b6T=010//#1

国药控股（01099.HK）建议派O末期股息，�暂停办理股1过�登记手)。X证券之星 — 

8@@7`:EEw97.`@6Vk`@9:.V6;EAW@94TEI<2026032300001/37



K港MÏ及Ê算N有2公司及K港+合MÏN有2公司,本公告之P�Â不.�，,其�0�或完整�亦不1�任23�，

F�0�示，Â不5因本公告�^或任2^分P�而6生或因789等P�而引致之任2損ð承:任2G任 — 

8@@7`:EEwww1.8kWx5Ww`.8kET4`@WAV6ET4`@V65Ww`E`W8kE2025E0612E202506120084/_V.7Af#1#1

国药控股（01099.HK）�派末期股息s股 0.69 元 — 8@@7`:EE8k.`@6Vk`@9:.V6;EI<2026052800005430.`8@;T

国药控股(01099.HK)：股R周年大r通告P�摘[X证券之星 — 8@@7`:EEw97.`@6Vk`@9:.V6;EAW@94TEAS2026052800005348

问H — 8@@7`:EE4:;.V545f6.V6;.V5E4:V`Eq=W`@465Eq=W`@465DW@94T?q=W`@465IA=233558/850285461504

010//.HK 國藥控股 | 3IS³UHARM | 公司派息 — 8@@7:EE202.62.215.1/EwwwE@VE`@6Vk`E:W9T@4;WEq=6@W_A4v4AW5A.787?
V6AW=10//

国药控股公布 2025x年年度权益分�¶g X 国药控股公布 2025x年年度权益分�¶g — 

8@@7:EE`@6Vk.10jqk9.V6;.V5E8k`E20260324EV6754/1571.`8@;T#1

国药控股(01099)公告及通告 X [末期业� E 股息或分派 E 暂停办理过�登记手)或更改暂停办理过�日期]截至 2025 年 12 月

31 日#年度业�公告 — 8@@7`:EE4;a2._84@65aV94j45a.V6;EV65@W5@E95@AW@94TE827561702807.8@;T

01099 國藥控股 3IS³UHARM X 派息 X 股, X W@5W@ 經濟通 M6b4TW|K港�聞財經資訊和生活Ýñ — 

8@@7`:EE202.62.215.15E;6b4TWE@VE`@6Vk`Eq=6@W_A4v4AW5A.787?V6AW=10//

国药控股(01099)最�价格_行情_走势图—R¶x富Å X 15.700 — 8@@7`:EEq=6@W.W9`@;65Wm.V6;E8kE010//.8@;T#1

國藥控股 (1099.HK) �I股價及JK X Y9866 財經 — 8@@7`:EE8k. 595VW.m9866.V6;Eq=6@WE10//.HKE84`@6:mE

國藥控股(01099)出L大手M出 66.72萬股，成M價N15.36，涉資 1.025O萬 — 

8@@7`:EEwww.99`@6Vk`.V6;E@VE`@6Vk`E5Ww`E99;;XV65@W5@EAAT260/115635E99;;X9TTXV9@Wa6:m

01099 国药控股 3IS³UHARM X 免费�时股,报价X 成M分å — 

8@@7:EE`@6Vk`.W@5W@.8kEwwwE`VE`@6Vk`E:W9T@4;WEq=6@W_@:95`9V@465.787?V6AW=10//

国药控股(01099)最�价格_行情_走势图—R¶x富Å — 8@@7`:EEq=6@W.W9`@;65Wm.V6;E8kE010//.8@;T

国药控股(01099)股,股价,�时行情,�闻,x报数据_�浪x经_�浪Å — 

8@@7`:EE`@6Vk. 595VW.`459.V6;.V5E8k`@6VkEq=6@W`E010//.8@;T

國藥控股 (1099.HK) 股價、�聞、報價和記錄 X Y9866 財經 — 8@@7`:EE8k. 595VW.m9866.V6;Eq=6@WE10//.HKE

国药控股(01099)首\Â览_港股行情_同花顺金融Å — 8@@7`:EE`@6Vk79aW.10jqk9.V6;.V5EHK10//E

免费�时技P投资分å HK 3@6Vk F:WW RW9T T4;W TWV854V9T U9@@W:5` X 最¡更�: 2026X09X09 16:08:07 — 

8@@7:EEwww.99`@6Vk.@wE`VE?TUERT94.9`7x?@m7W=1c`m;b6T=010//c;6AWT_4A=8c:=5_4A=1#1

AA3T³>K3 x经�闻 X AA3T³>K3 x经�闻 X 国药控股 (01099.HK) E N有 — 

8@@7:EEV5.99`@6Vk`.V6;E`VE`@6Vk`E959Tm`4`E`@6VkX99f5E010//E0E8kX`@6VkX5Ww`E1#1

国药控股(01099)公司Â况_港股行情_同花顺金融Å — 8@@7`:EE`@6Vk79aW.10jqk9.V6;.V5EHK10//EV6;795mE

國藥控股 (1099.HK) 估值¶法和財務QRJK — 8@@7`:EE8k. 595VW.m9866.V6;Eq=6@WE10//.HKEkWmX`@9@4`@4V`E

AA3T³>K3.V6; — 8@@7:EEwww.99`@6Vk`.V6;E7k9aW`EwWbEb95kV6;;EV85Ew89@`86@Eq=6@W_v2.9`7?`m;b6T=010//

個股研究X公司資qX報價資q XX AA3T³>K3.V6; — 8@@7:EEwww.99`@6Vk`.V6;E7k9aW`Eb:6kW:Eam_qEAq=6@W.9`7?
`m;b6T=010//

国药控股 — 8@@7`:EEq.`@6Vk.`68=.V6;E8kE`86w_8k.8@;T?V6AW=8k_010//c@9b=x495j45T4=

國藥控股 法STU股,技V分å (1099) X 國藥控股 (1099) — 8@@7`:EE8k.45vW`@45a.V6;EWq=4@4W`E`456789:;X@WV854V9T?
V4A=1136/04#1



3456789:; <:6=7 >6 ?@A股,技V分å (1099) X WXY用程Z — 8@@7`:EE8k.45vW`@45a.V6;EWq=4@4W`E`456789:;X
@WV854V9T#1

国药控股(01099)最�价格_行情_走势图—R¶x富Å X 今开: X | 最高价: X | 52 周最高: X | 成M量: X | ]盘: X — 

8@@7`:EEq=6@W.W9`@;65Wm.V6;E8kE010//.8@;T?j=;7_@6_wWb=@:=W#1

国药控股(1099)股,行情走势技P分å_未���_�卖[è建议_\为x情 I5vW`@45a.V6; X 国药控股 (1099) — 

8@@7`:EEV5.45vW`@45a.V6;EWq=4@4W`E`456789:;X@WV854V9T#1

8@@7`:EE`W:v4VW`1.99`@6Vk`.V6;EwWbE;Wb:EDW@94T>89:@.9`7x?MWb:?95a=9aW=V84c`m;b6T=010// — 

8@@7`:EE`W:v4VW`1.99`@6Vk`.V6;EwWbE;Wb:EDW@94T>89:@.9`7x?MWb:?95a=9aW=V84c`m;b6T=010//

国药控股 — 8@@7`:EEwww.`84A96@WV.V6;E8k`@6VkE010//.8@;T

国药控股_01099_港股股,行情走势_估值指标_K线图X时到量� — 8@@7`:EEwww.`84A96@WV.V6;E;E8k`@6VkE010//.8@;T

国药控股(01099)   Þ形M]^线策略量�研报 — 

8@@7`:EEwww.9b=q=95@.V6;E9b=_V65@Wx@E6=@7=@_8k_wWWk3E:W76:@E8k010//E
7V_kV_;9_;7_;_w86TW_79aW.8@;T#;7_;_kV_;9_9Av_A:m_=7_j=;7_;9_A:m_=7_j=;7_8k_wWWk3_8k010//_24

_10_20_30_kV_=7_V6vW:_2022X04X1/000000_2022X05X10000000_:95k

国药控股的文ö — 8@@7:EE5Ww`.`@6Vk`@9:.V6;E45f6EA`@6Vk_010//_73.`8@;T

国药控股(01099)_证券之星 — 8@@7`:EEq=6@W.w97.`@6Vk`@9:.V6;E3@6VkE010//

股证æ款 X 中信证券_证Å站 — 8@@7`:EEwww.V4@4V`w9::95@.V6;E`VE=5AW:Tm45aEV6AWE10//
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本报告由 AI 基于公开·¸信息自动{|、整理�生成，信息截至 数据截至 2026 年 9 月 11 日（周五）港股收盘；研究日期
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