
2016 年，赤天化采用发行股

份方式购买圣济堂制药 100%股

权，同时配套募集资金用于发展肿

瘤医院及糖尿病医院医疗服务业

务及偿还银行借款。赤天化希望

打造成“医药健康+化工”双主业、

双轮驱动的上市公司。

然而，近几年，赤天化医药业务

收入占比在不断下降。2017—2022

年，赤天化医药业务收入分别为

5.65 亿元、6.85 亿元、3.96 亿元、

3.69亿元、1.38亿元、1.25亿元，占

总 收 入 的 比 例 分 别 为 33.3% 、

28.2%、19.5%、19.1%、6.3%、5%。

2016年，赤天化购买圣济堂制

药 100%股权时，该公司作价 19.7

亿元，评估增值率达868.87%。本

次交易，圣济堂制药（除大秦肿瘤

医院）作价 4.88 亿元，增值率为

13.05%，差异较大。

在对交易所的回复函中，赤

天化解释称，前次收购圣济堂制

药以上市公司股份认购，并未现

金支付交易对价，同时控股股东

认购配套募集资金支持上市公司

发展。前次收购圣济堂制药交易

价格与交易时点，同行业及同类

交易的市盈率基本保持相当，交

易价格公允。

2019年以来，圣济堂制药受到

医疗政策影响，经营业绩下滑，且自

2022年9月起，上市公司转而开始

向其提供资金以支撑其发展，预计

未来几年，其经营情况无改善。因

此，圣济堂制药将对上市公司经营

造成不利影响，本次交易将其置出

有利于上市公司提高经营质量。

2023 年上半年，赤天化营收

为 10.86 亿元，净利润为-1.59 亿

元。其中，化工业务营收10.47亿

元，净利润为-4161.26万元。医药

制造业务营收为 3950.32 万元，净

利润为-1.2 亿元（含大秦肿瘤医

院亏损3875.65万元）。

转让医药资产

本报记者 晏国文 曹学平 北京报道

在集采、一致性评价等一系列

医改政策影响之下，一家7年前大

举转型医药制造业务的上市公司选

择出清医药资产，回归化工本业。

9月11日，贵州赤天化股份有

限公司（以下简称“赤天化”，600227.

SH）发布公告称，拟将矿业资产置

入上市公司；同时，拟置出贵州圣济

堂制药有限公司（以下简称“圣济堂

制药”）及除贵州大秦肿瘤医院有限

公司（以下简称“大秦肿瘤医院”）以

外的全部子公司股权、贵州中观生

物技术有限公司80%股权。

外界对赤天化产生了频繁变

更主业的质疑。10 月 10 日，赤天

化上述资产置换事项获得临时股

东大会审议通过。

2016 年，赤天化通过收购圣

济堂制药，转型为“医药健康+化

工”双主业发展模式。然而，近年

来，圣济堂制药业务发展受集采、

一致性评价、两票制等政策影响较

大。医药业务在赤天化的贡献占

比越来越低。

经过多年筹建和多次延期，今

年6月，赤天化旗下贵州大秦肿瘤

医院正式开业，而贵阳圣济堂糖尿

病医院却意外地因为名称不符合

规范而无法顺利开业。赤天化采

取将两家医院合并举办。

10月12日，相关人士对《中国

经营报》记者表示，赤天化公司业务

是在正常经营下进行正常调整，不

存在频繁变更的情况。据《医疗机

构管理条例实施细则》第四十五条，

除专科疾病防治机构以外，医疗机

构不得以具体疾病名称作为识别名

称，确有需要的由省、自治区、直辖

市卫生计生行政部门核准。以具体

疾病名称作为识别名称的医疗机构

名称能否获批不完全绝对，省级卫

生计生行政部门具有一定权限。
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出清医药资产 赤天化转型未果

销售费用占比居高不下 北芯生命闯关科创板
本报记者 陈婷 曹学平 深圳报道

国 产 心 血 管 医 疗 器 械 厂

商 ——深圳北芯生命科技股份有

限公司（以下简称“北芯生命”）的

科创板IPO进程有了新进展。

日前，上交所发行上市审核网

站显示，北芯生命完成第一轮审核

问询。其中关于销售费用，上交所

共提出 7 个问题，包括费用主要支

付对象、各类会议召开频次等。

问询回复函显示，2020—2022

年及 2023 年上半年，北芯生命的

销 售 费 用 率 分 别 为 990.11% 、

104.41%、82.08%和 53.12%。报告

期内，北芯生命会议费和宣传推广

费占营收的比重高于同行业可比

公司。

据北芯生命披露，2021—2022

年及今年上半年，众智（北京）国际

会议展览有限公司（以下简称“北京

众智”）是其会议费、宣传推广费的

第一大支付对象。在前两个完整年

度中，北芯生命向北京众智支付的

交易金额约占后者当年收入的

60%。相同时间内，北芯生命向艺美

唯创品牌设计（北京）有限公司（以

下简称“艺美唯创”）支付的交易金

额约占后者当年收入的70%。

工商信息显示，北京众智和艺

美唯创存在诸多联系，两家公司的

联系电话、邮箱、通信地址相同。

为此，《中国经营报》记者拨打电话

联系艺美唯创方面，一名李姓相关

负责人对记者表示，该公司承接医

药类市场推广活动等服务，并向记

者提供其个人手机号。经记者查

询，该号码机主姓名与北京众智的

前实际控制人同名。

上述两大推广商是否为关联

公司？北芯生命与其的业务往来

是否真实发生？记者为此致函北

芯生命方面，但截至发稿，对方未

予以回应。

两推广商联系电话相同

问询回复函显示，艺美唯创

和北京众智在2021年双双成为北

芯生命会议费、宣传推广费的前

五大支付对象。当年，北芯生命

向这两家推广商支付的交易金额

分别为70.15万元、157.07万元，分

别约占其当年收入的70%、60%。

其中，工商信息显示，艺美

唯创成立于 2021 年 6 月。也就

是说，该公司成立当年且在约半

年内即成为北芯生命的第五大

推广商。当前，艺美唯创的注册

资本为 200 万元，实际控制人为

邹得胜，公司 2022 年的参保人数

为3人。

与艺美唯创登记同一个联

系电话的北京众智，成立于 2017

年 10 月，公司当前注册资本为

500 万元，2022 年的参保人数为2

人。工商信息显示，自成立以来

至今，北京众智已历经 3 任实际

控制人，分别为邹品容、李昕、潘

金瑛。

而就在记者近日联系艺美唯

创方面，向其询问工商登记的电

话号码归属哪一家公司时，李姓

相关负责人先是问了记者是以打

给哪家公司的名义致电而来，随

后才表示该座机电话属于艺美唯

创。对于电话号码为何与北京众

智相同的问题，该名相关负责人

称：“我们是有两个公司，两个公

司经营不同的业务。”后续，记者

查询上述李姓相关负责人提供的

其手机号码，发现该号码机主姓

名与北京众智的前实际控制人李

昕同名。

事实上，艺美唯创与北京众

智不仅使用同一个电话，还使用

同一个电子邮箱。虽然这两家公

司的注册地址不同，但两家公司

的 2022 年年报显示，二者通信地

址相同，均在北京市丰台区的一

幢商务楼中。

上述具有多重联系的两家

推广商，在 2022 年依然是北芯生

命会议费、宣传推广费的前五大

支付对象。2022 年，北芯生命分

别向艺美唯创、北京众智支付

99.7 万元、114.09 万元，交易金额

分别约占两家公司当年收入的

70%、60%。

到了 2023 年上半年，艺美唯

创不再是北芯生命的前五大推广

商之一，而北京众智仍为北芯生

命第一大推广商，交易金额为

70.46万元，约占北京众智当期收

入的30%。

在问询回复函中，北芯生命

并没有指出艺美唯创和北京众智

之间存在关联关系，也否认这两

家推广商是其关联方。

关于艺美唯创和北京众智

的背景，记者查询到，还有两家

公司与艺美唯创、北京众智使用

同一个电话和邮箱，分别为心视

界（北京）国际旅行社有限公司

（以下简称“心视界”）、众智睿行

（北京）国际旅行社有限公司（以

下简称“众智睿行”）。其中，心

视界的通信地址与艺美唯创、北

京众智在同一处，心视界法定代

表人与艺美唯创的管理人员还

存在合作关系。

另外，企查查提供的信息显

示，与北京众智名字具有相似性

的众智睿行归属于点亮前程（北

京）企业管理有限公司，后者拥有

11 个成员企业，实际控制人为邱

金玉。

2016年9月，赤天化募集配套

资金19.7亿元，主要用于贵阳观山

湖肿瘤医院建设项目、贵阳圣济堂

糖尿病医院建设项目、归还赤天化

及其子公司的银行贷款。两个医

院的项目投资金额为 15 亿元和 5

亿元。三个项目募集资金投资金

额分别为 7.77 亿元、2.6 亿元和

9.33亿元。

据赤天化公告，截至2023年6

月，所募集资金累计用于归还公司

及子公司银行贷款9.33亿元，用于

投入贵阳观山湖肿瘤医院建设项目

4.16亿元，用于投入贵阳圣济堂糖

尿病医院建设项目1.39亿元，用于

闲置募集资金暂时补充公司流动资

金约4.5亿元。

由于疫情等影响，两个医院项

目建设有过延期。贵阳观山湖肿

瘤医院最终名称为贵州大秦肿瘤

医院，已于今年 6 月 17 日正式开

业。贵阳圣济堂糖尿病医院项目

也已经建设完成，但是名称未能通

过审核。

赤天化公司介绍，公司在办理

医院执业许可证的过程中，被告

知：据《医疗机构管理条例实施细

则》第四十五条，除专科疾病防治

机构以外，医疗机构不得以具体疾

病名称作为识别名称，确有需要的

由省、自治区、直辖市卫生计生行

政部门核准。公司原规划的“贵阳

圣济堂糖尿病医院建设项目”医院

名称未能通过核准。

为解决上述问题，赤天化拟将

“贵阳观山湖肿瘤医院建设项目”

与“贵阳圣济堂糖尿病医院建设项

目”合并经营，糖尿病医院建设内

容并入大秦肿瘤医院，糖尿病治疗

的功能板块并入大秦肿瘤医院的

内二科。

记者查询国家卫生健康委全

国医疗机构数据库发现，实际上，

全国各地有许多带有糖尿病字眼

的医院，比如北京有北京瑞京糖尿

病医院、北京三诺健恒糖尿病医院

等；贵州有贵州百灵中医糖尿病医

院；四川有成都瑞恩糖尿病医院、

成都军研糖尿病医院等，而以其他

疾病如皮肤病等为名称的医院全

国各地更加多见。

在问询函中，交易所要求赤天

化结合本次交易安排补充置出圣

济堂制药后，公司对相关医院资产

的经营规划，并充分评估公司是否具

备持续运营相关医院资产的能力。

赤天化公司回复称，上市公司

将继续利用自身资源经营好大秦

肿瘤医院。目前，大秦肿瘤医院拥

有博士研究生4人、硕士研究生25

人，副高级及以上专业人员有 43

人，涵盖28个专业、20个病区，形

成了以手术、放疗、化疗、靶向、免

疫、中医药、介入、微创等多种技术

相互配合的综合治疗优势，具备持

续运营相关医院资产的能力。

大秦肿瘤医院是赤天化观山

湖大健康医疗综合体一期核心项

目。记者获悉，赤天化观山湖大健

康医疗综合体二期倒班楼位于大

秦肿瘤医院南侧，目前，该项目还

处于打桩建设初期。

保留医院资产

艺美唯创、北京众智共同为

北芯生命提供服务的 2021 年及

2022 年，正是北芯生命首个产品

上市销售、其他多个产品获批上

市的时期。

招股书显示，北芯生命主要

从事心血管疾病精准诊疗领域创

新医疗器械的研发、生产与销

售。2020 年 3 月，公司首款产品

FFR（血流储备分数）系统取得欧

盟CE注册证，当年9月取得国内

三类医疗器械注册证。2021 年，

公司主营业务收入主要集中在下

半年，主要原因是公司 FFR 系统

获批上市后，在各省市集中采购

平台挂网、完成医院入院采购流

程及产品市场推广均需一定时间

周期。随着前述各项流程的不断

推进，公司收入呈现逐季度增加

的趋势，且收入主要集中于当年

第三、四季度。

2022 年以来，北芯生命的腔

微导管、双腔微导管、IVUS（血管

内超声）系统、延长导管陆续获批

上市，目前仍处于产品转入及入

院阶段，报告期内尚未实现规模

销售。

截至 9 月 25 日，北芯生命核

心产品 FFR 系统约 75%的国内

使 用 量 来 自 三 级 及 以 上 的 医

院，已覆盖国内 30 个省市的医

院，并在多家海外医院实现了

临床应用。

北芯生命在招股书中表示，

随着公司FFR系统的市场占有率

和入院数量逐渐增加，该产品的

销售收入逐季度提升。报告期

内，公司处于商业化初期，收入主

要来自FFR压力微导管。

2020—2022年及2023年上半

年，北芯生命营业收入分别为

167.46万元、5176.21万元、9245.19

万元和9287.94万元；经营活动现

金 流 入 分 别 为 1893.98 万 元 、

5549.32 万 元 、11987.31 万 元 和

11928.28万元；主营业务毛利率分

别 为 4.71% 、58.89% 、63.51% 、

64.98%。

不过，北芯生命在问询回复

函中表示，公司尚处于商业化推

广初期，营业收入尚难覆盖快速

增长的费用。截至2023 年6月30

日，公司合并层面累计的未弥补

亏损为-6.15亿元。

2020—2022年及2023年上半

年，北芯生命产生的销售费用分

别为 1658.01 万元、5404.49 万元、

7588.79 万元和 4933.93 万元。除

2019 年公司无销售费用外，其余

期间公司销售费用率高于同行业

可比上市公司平均水平。

关于销售费用支出的合理

性，北芯生命在问询回复函中表

示，一方面由于中国精准PCI（经

皮冠状动脉介入治疗）诊疗仍处

于起步阶段，公司需要持续有针

对性地进行产品教育、学术推广

和提供专业临床支持等进行市场

教育，以提高精准医疗的普及性

及 IVUS、FFR 等产品在 PCI 手术

中的渗透率；另一方面由于公司

产品获批上市时间较短，需要通

过专业学术推广以提高公司品牌

及产品在医院及医生中的知名度

和认可度，仅主要通过经销商的

销售服务无法实现上述目标，公

司仍需要组建具有临床及病理知

识等更为专业的自有学术推广及

临床支持团队。

对于未来销售费用率的变化

趋势，北芯生命回复上交所称，

经过前期的快速扩张，公司已建

立了较为完善的销售体系，后续

将不会出现大批量人员扩充，预

计销售费用将进入较为稳定的

增长期；公司销售收入规模预计

将保持快速增长趋势，公司未来

的销售费用率将逐渐下降，与行

业平均 25%～30%的销售费用率

相接近。

公司仍需为产品投入更多资

源进行推广的同时，北芯生命面

临的市场竞争日渐激烈。

北芯生命在招股书中表示，

近年来波士顿科学、雅培、飞利浦

等国际品牌凭借其在心血管领域

产品综合解决方案及市场推广的

先发优势，一直在全球市场拥有

较高市占率。国产品牌因进入市

场时间较短，尚处在成长与市场

开拓期中。此外，公司核心产品

FFR系统作为首个获批上市的国

产直接测量 FFR 系统，会遇到来

自基于影像的 FFR 的竞争。其

中，基于造影计算类的 FFR 与直

接测量 FFR 临床使用场景相似，

存在竞争关系。随着新竞争者不

断进入和基于其他技术路径产品

的持续发展，公司所在细分领域

竞争将日渐激烈。“当前，全球及

国内精准PCI市场仍由雅培、飞利

浦和波士顿科学等进口厂商占

据，国内厂商在研产品也陆续实

现获批上市，国内市场竞争日渐

激烈。”

尚处于商业化初期

从赤天化披露的数据来看，在

被纳入集采前，圣济堂制药的格列

美脲片年销售数量接近600万盒，

价格在13元/盒上下，年销售金额

在7800万元左右。

2020 年，第二批国家组织药

品集中采购中，圣济堂制药与四

川海汇药业、重庆康刻尔制药、山

东新华制药、北京北陆药业的格

列美脲片分别中选。贵州圣济堂

制药的格列美脲片中选价格为

4.68元/盒，供应省份包括山西、上

海、江苏、福建、广东、广西、海南。

2020年，圣济堂制药的格列美

脲片年销售数量为779.8 万盒，销

售单价为 4.72 元/盒，年销售金额

为3684.42万元。圣济堂制药的格

列美脲片虽然集采中选后年销售

数量有所提升，但是由于销售单价

降幅较大，最终年销售金额腰斩。

2021 年和 2022 年，圣济堂制

药的格列美脲片销售数量、价格

以及销售金额持续下跌。其中，

2021 年销售数量为 552.07 万盒，

销售单价为 3.64 元/盒，销售金额

为 2007.04 万元。2022 年销售数

量为287.98万盒，销售单价为2.74

元/盒，销售金额为788.28万元。

2021 年，圣济堂制药的格列

美脲片销售数量及单价下降是因

为集采后，格列美脲片其他规格全

部退出医院；另外，为适应市场变

化，中标规格以外的其他规格也随

着集采价格的下调而下调。

2022年1月28日，贵州省药监局

发布《2021年药品生产监督检查结果

通报》，依法暂停圣济堂制药格列美

脲片生产、销售。圣济堂制药被暂停

参与国家组织药品集中采购活动的

申报资格，至2023年7月28日。

2022 年，圣济堂制药的格列

美脲片销售骤降，是因为被取消了

集采资格，相关市场销售工作无法

进行，销量急剧下滑。

可以看出，2022 年圣济堂制

药格列美脲片年销售额仅相当于

集采前的1/10。

2016 年至 2022 年，圣济堂制

药化学药品主要产品为格列美脲

片、盐酸二甲双胍肠溶片、盐酸罗

格列酮片、氨甲环酸注射液、乙酰

谷酰胺注射液，占圣济堂制药化学

药品销售收入的80%以上。

上述核心产品也受到许多不

利因素的影响。以盐酸二甲双胍

肠溶片为例，圣济堂制药拥有0.25g

和 0.5g 两种规格的盐酸二甲双胍

肠溶片。高峰时期的2019年，两种

规格的盐酸二甲双胍肠溶片销售

金额分别为7263万元和1.05亿元。

然而，2022年，两种规格的盐

酸二甲双胍肠溶片销售金额分别

为 1694 万元和 2527 万元，仅约为

2019年的1/4。

赤天化对此解释称，2020 年

度，二甲双胍进入国家集采名单，

圣济堂制药的盐酸二甲双胍肠溶片

属于是肠溶产品，没有同类的原研产

品与之对比，未做一致性评价，因此

未能进入国家集采。临床终端逐步

被中标厂家取代，导致 2020 年至

2022年该产品销量下滑。同时，随

着国家集采政策的执行，国家集采供

货价格较低，市场采用比价政策，圣

济堂制药为了能够保住一定的市场

份额，销售价格只能随之下调。

盈利能力下降

赤天化旗下贵州大秦肿瘤医院已于今年6月开业。 本报资料室/图

2019年以来，圣济堂制药受到医疗政策影响，经营业绩下滑。

可以看出，2022年圣济堂制药格列美脲片年销售额仅相当于集采前的1/10。

赤天化公司回复称，上市公司将继续利用自身资源经营好大秦肿

瘤医院。


