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核心观点： 

B2C 医药电商政策从鼓励到规范，政策导向趋严。2022 年 9 月，《药

品网络销售监督管理办法》正式出台。办法再次在政策层面肯定了网售处

方药，大趋势仍然是围绕“线上线下一体化”原则持续推进规范化。中短

期看，持续关注监管落地情况，以及各大互联网平台的应对措施；长期看，

持续推进“线上线下一体化”的趋势不变，更安全合规、更具品牌效应的

医药电商平台将更受消费者信赖。我们对 B2C 医药电商的驱动因素进行拆

解：处方药是医药电商增量空间的最大来源。短期由于政策趋严、医保不

接入等原因，处方药流向线上尚未完全放开，但供需两端因素的共同驱动

下，处方药线上销售额仍然保持较高增速；OTC 持续受益于消费习惯的线

上化迁移和药转非药带来的供给端扩容；家用医疗器械受益于大众健康管

理认知的强化和银发人群对自检自测的需求扩大，网络销售渠道持续拓展；

保健品由互联网营销优势赋能，推动线上零售规模增长。B2C 医药电商的

市场增量主要受需求端的自然增长驱动，政策端趋严并未阻断线上化趋势，

而是使得线上“卖药”生意更加谨慎、规范，在短期政策风向不变的情况

下，B2C 医药电商市场规模有望维持一定增长。这部分增量空间将由更具

竞争优势的头部电商平台瓜分，行业马太效应将加剧。 

京东健康、阿里健康两大头部平台竞争优势明显、各有所长，市占率

有望进一步提升：（1）流量优势：集团庞大的用户基数引流，高频打低频

持续渗透。3P 业务看，阿里健康依托天猫平台，C 端流量优势更大，吸引
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更多 B 端商家入驻，电商 3P 业务的深厚经验和成熟的运营模式可以复制。

不考虑保证金，大致测算商家在年销售额低于 45w 时，入驻京东健康服务

费更低，反之则入驻天猫平台服务费更低，京东健康对长尾商家更友好。（2）

自营优势：供应链、履约优势加持，自营业务长期发力。对于健康管理、

药品等产品与服务，用户对 1P 有天然的信任。京东健康与京东主站的自营

为主、质量可靠风格一致，建立了更强的品牌效应，同时搭建了更完善的

物流供应链体系，自营业务占比持续提升。（3）品类优势：阿里、京东平

台 GMV 结构差异与平台特性有关，阿里平台保健品销售优势显著。长期

趋势看，自营业务越来越依赖药品销售贡献收入，是未来收入增长的核心

驱动力。（4）“医+药”业务闭环优势：在线问诊创造处方增量，协同效

应驱动业务增长。（5）盈利能力看，京东健康收入规模更高，规模效应下

成本费用边际改善。随着规模效应扩大，平台的履约效率将进一步优化。 

投资建议：后疫情时代，用户需求放缓，叠加网售处方药政策监管趋

严，市场短期有一定波动。我们认为，行业长期增长逻辑不变，B2C 医药

电商的增长动力逐渐向药品转移。驱动因素看，政策推进处方外流，药品

持续流向院外零售端，供给规范化进一步加强；药品零售的线上化是用户

需求推动下的自然趋势。竞争格局看，京东健康、阿里健康两大平台具有

规模效应和长期优势，龙头地位显著。随着线上闭环医疗健康生态的成熟，

以及 1P 业务的持续发展，平台市占率有望进一步提升。随着政策对网售处

方药合规性的进一步规范，考虑到流量优势、供应链优势、“医+药”闭环

优势等因素，头部平台有望最先受益，推荐关注京东健康等。 
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