
股价暴涨后 羚锐制药再遭股东“清仓式”减持
本报记者 陈婷 曹学平 深圳报道

从披露减持计划到所有股份

减持完毕，羚锐制药（600285.SH）

大股东仅用了不到一周时间。

公告显示，截至 2024 年 5

月 14 日，信阳新锐投资发展有

限公司（以下简称“新锐投资”）

累计减持羚锐制药股份1086.75

万股，占公司总股本比例为

1.92%。减持完成后，新锐投资

不再对羚锐制药持股。5 月 8

日，羚锐制药披露了新锐投资

的减持计划，并称其是出于自

身资金需求。减持前，新锐投

资是羚锐制药第三大股东，由

公司实际控制人熊伟控制。

无独有偶，去年11月，羚锐

制药前十大股东之一的新县鑫

源贸易有限公司（以下简称“鑫

源贸易”）历时半年完成所持全

部股份的减持，鑫源贸易也是

熊伟控制的企业，其减持是因

自身业务发展规划需要。

除了公司股东，羚锐制药

董事、监事也在今年3月披露了

减持股份计划，且所涉管理层

人员近三年来持续减持。

羚锐制药接连遭到减持的背

后，其股价在近三年不断上涨。

Choice数据显示，截至2024年5月

16日收盘，公司股价自2021年5月

17日以来累计涨幅为192.07%。

2024年5月7日，羚锐制药盘中股价

达26.89元/股，为当前历史最高点。

一边是股价持续走高，另

一边是股东、高管频繁减持，这

引起投资者对羚锐制药成长性

不足的质疑。对于公司的经营

发展规划，《中国经营报》记者

致电致函羚锐制药方面，公司

证券部相关工作人员称已向领

导转达采访需求。但截至发

稿，记者未获得回应。

随着羚锐制药股价暴涨，股

东们的减持价格也不断升高。

公告显示，新锐投资在 2024

年5月13日—14日通过大宗交易

方式减持，减持价格为 24.57 元/

股，总金额约2.67亿元；鑫源贸易

在2023年5月5日—11月21日以

集中竞价、大宗交易方式减持约

753.83 万股，价格为 15.76 元—

17.59 元/股，总金额约 1.25 亿元。

同为熊伟的一致行动人，其父亲熊

维政（羚锐制药创始人）在2021年

8 月 5 日—11 月 17 日集中竞价交

易245.5万股，价格为11元—12.3

元/股，套现总金额约2820万元。

截至目前，熊伟控制的河南

羚锐集团有限公司（以下简称“羚

锐 集 团 ”）对 羚 锐 制 药 持 股

21.48%，为公司控股股东，熊伟本

人持股 0.62%。随着新锐投资和

鑫源贸易的退出，熊伟的一致行

动人仅存羚锐集团、熊维政。

根据公开资料，2019年4月，

熊伟接替熊维政成为羚锐制药董

事长，此前其在公司任职市场部

总监、贴膏剂销售部副总经理，羚

锐制药总经理助理、副总经理。

从历年数据来看，熊伟接手羚锐

制药当年，公司营收增速已连续

三年下滑，且告别两位数增长，增

幅仅5.06%。

年报显示，羚锐制药主营骨

科外用制剂和心脑血管疾病、糖

尿病等慢性病处方药，主要产品

包括通络祛痛膏、活血消痛酊、壮

骨麝香止痛膏、伤湿止痛膏；培元

通脑胶囊、参芪降糖胶囊；舒腹贴

膏、小儿氨酚黄那敏颗粒；咳宁胶

囊、小柴胡片；芬太尼透皮贴剂

（麻醉类产品）。

熊伟“掌舵”这些年，羚锐制

药完成了营销平台整合，并组建

大药房连锁公司，逐步形成药品

制造、商业流通产业链发展格局，

公司营收规模不断攀升。

年报显示，2019年—2023年，

羚锐制药营收分别约21.57亿元、

23.32 亿元、26.94 亿元、30.02 亿

元、33.11 亿元，虽然增速在 2021

年回升至15.52%后逐步降至2023

年的 10.31%，但还是保持了两位

数增长。净利润方面，从2019年

的 2.94 亿元逐年增至 2023 年的

5.68 亿元，其间也维持两位数的

增幅。

与此同时，公司核心产品销

售有所突破。羚锐制药在年报中

披露称，骨科领域，通络祛痛膏为

公司独家产品；壮骨麝香止痛

膏、舒腹贴膏等健康消费品在同

品名产品中销量处于领先地位；

心脑血管产品培元通脑胶囊为独

家产品。

米内数据显示，2023 年上半

年，羚锐制药的通络祛痛膏、壮骨

麝香止痛膏、麝香壮骨膏、舒腹贴

膏、伤湿止痛膏等5款产品，入选

中国城市实体药店终端中成药贴

膏剂 TOP20 品牌。2023 年年报

显示，公司通络祛痛膏年销售收

入超10亿元，“两只老虎”系列年

销量超10亿贴。

智研咨询于今年4月发布的报

告指出，目前国内贴膏剂的主要生

产商包括北京同仁堂、哈药集团制

药六厂、武汉健民药业、羚锐制药

等，生产麝香壮骨膏、关节止痛膏、

伤湿止痛膏、狗皮膏、伤湿祛痛膏

等五大品种的厂家已超过200家。

上述报告显示，从市场份额

来看，公立医药机构终端方面，贴

膏剂TOP10产品的市场份额合计

超过70%，全部为骨科止痛用药，

其中有7个是独家产品，涉及云南

白药、奇正藏药、羚锐制药等7家

企业；城市实体药店终端方面，

TOP15 产 品 市 场 份 额 合 计 为

83%，其中羚锐制药入围的产品数

量最多，有5个，包括通络祛痛膏

和“两只老虎”系列。

实控人两次减持

2024 年一季报显示，羚锐制

药营收同比增长15.27%至约9.1亿

元，净利润同比增长 31.98%至约

1.9亿元。与此同时，公司销售费

用同比增长10.1%至约4.14亿元，

这一规模已超过近五年的每个一

季度，占当期营收比重达45.5%。

事实上，从 2018 年开始，羚

锐制药的年度销售费用始终保

持在 10 亿元以上，且逐年递增，

2023 年，这一支出达到约 15 亿

元，是当期营业成本的约 1.7 倍。

2018 年，公司销售费用占营收比

例为51.46%，此后逐年下降，但直

至2023年仍维持45%以上。2018

年—2023 年，公司销售费用增速

分 别 为 19.06% 、3.82% 、7.72% 、

10.09%、10.97%、4.18%。

记 者 查 阅 年 报 获 悉 ，2018

年，羚锐制药组建了河南羚锐医

药有限公司（以下简称“羚锐医

药”），作为公司及子公司产品销

售平台。羚锐制药在 2023 年年

报中表示，公司以羚锐医药为营

销平台，采用经分销和直销两种

模式进行产品销售，借助经销

商、零售药店及电商平台，实现

药品的推广。

近年来，羚锐制药在年报中

对比同行业公司（包括济川药业、

奇正藏药、佐力药业等）销售费用

率（销售费用占营业收入比例）时

始终表示，公司的费用率在行业

中处于合理水平/平均水平。公

司在2023年年报中称，未来将继

续深化营销管理，进一步优化销

售渠道和费效比，提高公司的盈

利能力。

分具体构成来看，“产品销售

费用”是羚锐制药销售费用占比

最高的一笔支出，常年占比达

50%以上，2022年达到59.71%，金

额始终在 5 亿元以上，且 2022 年

及2023年均达到8.6亿元左右。

值得注意的是，羚锐制药对

于“产品销售费用”的性质和用途

并没有给出具体说明，该公司销

售费用的其他构成还包括广告宣

传费、推广会务费、工资福利及统

筹等。对照其他同类企业的信息

披露，有业内人士猜测，羚锐制药

的“产品销售费用”或为被大众广

泛认识的“学术推广费”。对此，

记者向羚锐制药方面求证，但没

有得到回应。

在如此大手笔的销售投入之

下，羚锐制药近年的毛利率却在

波动下滑。Wind数据显示，2019

年，公司销售毛利率为77.29%，此

后逐年下降至 2022 年的 72.28%，

2023 年略有回升，至 73.29%。不

过，羚锐制药在今年一季度销售

商品、提供劳务收到的现金同比

下降8.85%至7.62亿元，经营活动

产 生 的 现 金 流 净 额 同 比 下 降

44.91%，主要是收到的现金回款减

少，承兑回款增加所致。2023年，

公司经营活动产生的现金流净额

同比下降2.57%，约为8.13亿元。

对比高企的销售费用，羚锐

制药的研发投入可谓“微不足

道”。2019年—2023年，公司研发

投入占营收比例始终没能超过

4%；2022年，羚锐制药增加研发投

入 ，当 期 研 发 费 用 同 比 增 长

45.08%至 1.25 亿元，已是近五年

来的最高水平。2023 年，公司研

发费用占比同比下降 12.32%，今

年一季度产生研发费用约2039万

元，同比下降 3.83%，占当期营收

的2.24%。

值得注意的是，羚锐制药的

资产负债率在2021年出现大幅增

长，并在此后逐年升高。Wind数

据显示，公司资产负债率从 2020

年 的 32.84% 增 至 2021 年 的

39.72%，2023 年为 41.35%，截至

2024年一季度末为40.95%。

记者注意到，在羚锐制药的

负债中，公司的其他应付款从

2020 年的约 6.6 亿元大幅增至

2021年的9.1亿元，并在2022年及

2023年突破10亿元，2023年达到

12.78亿元。

根据年报披露，2022 年年末

及2023年年末，羚锐制药列示的

其他应付款中包含一项“计提产

品销售费用”，期末余额分别为

7.42 亿元、9.23 亿元，是公司其他

应付款的主要构成。记者查阅

往年年报发现，公司其他应付款

中的“计提产品销售费用”在此前

被公司披露为“预提费用”，其在

2019 年年末的余额为 3.08 亿元，

此后逐年增长。

销售费用占比超过45%

本报记者 苏浩 曹学平 北京报道

停牌4个交易日后，骨科龙头

三友医疗（688085.SH）官宣并购。

近期，三友医疗披露《发行股

份及支付现金购买资产并募集配

套资金暨关联交易预案》（以下简

称“《交易预案》”），拟通过发行股

份及支付现金方式，继续收购控

股子公司北京水木天蓬医疗技术

有限公司（以下简称“水木天蓬”）

剩余股权，通过直接持股加间接

持股的方式实现对水木天蓬100%

控股。

《中国经营报》记者注意到，

早在 2021 年 6 月，三友医疗就曾

出资 3.43 亿元、溢价超 7 倍收购

水木天蓬 49.8769%股权，虽然过

去两年水木天蓬超声业务增长迅

速，并没有辜负三友医疗期待，

但国内超声刀集采的步伐也渐

行渐近。

与此同时，过去几年，脊柱、

关节、创伤三大骨科品类均被国

家集采或大部分省级集采所覆

盖，作为骨科龙头的三友医疗，业

绩也惨遭“腰斩”。

针对公司此次收购的具体

考量及后续经营问题，记者日

前向三友医疗方面致函采访，但

截至发稿，暂未收到公司方面

回应。

集采渐近 三友医疗为何加码超声刀？

2023 年 3 月起，脊柱高值耗

材集中带量采购在全国各省份逐

步落地实施，各大国产骨科龙头

均遭重创。

财务数据显示，2023 年，三

友医疗营业收入、归属净利润双

双出现下滑。报告期内，公司实

现的营业收入约为 4.6 亿元，同

比下降29.08%；对应实现的归属

净利润约为 9558.29 万元，同比

下降49.91%。

2024年，三友医疗更是交出

了上市以来最差的一季度报告。

报告期内，公司实现营业收入

8642.93 万元，同比下降 46.26%；

净利润则直接亏损为-209.58万

元，同比下降106.05%。

对于业绩下滑的原因，三友

医疗在一季报中表示，主要原因

系自2023年3月份开始，脊柱高

值耗材带量采购在全国各省市逐

步落地实施。报告期内脊柱带量

采购已在全国范围内落地执行，

集采后脊柱产品终端价格大幅下

降，公司业绩受到较大的影响，但

报告期内公司整体发货数量持续

大幅增加。

在骨科集采持续深入的大环

境下，三友医疗选择收购水木天

蓬也被业内看做是应对集采降价

的措施。

事实上，国内超声刀集采的

步伐也渐行渐近。

2024 年 2 月，天津市医疗保

障局发布《关于落实京津冀“3+

N”医药采购联盟电生理类、超声

刀头类、腔镜切割吻/缝合器类医

用耗材带量联动采购和使用工作

的通知》。

三友医疗也在2024年5月5

日发布的投资者关系活动记录

表中表示，水木天蓬的超声止血

刀部分产品以高位价格联动进

入京津冀“3+N”医药集采联盟

采购，开启了超声止血刀产品的

入院工作。

同时，三友医疗表示，水木天

蓬国际市场表现良好，超声骨刀

产品凭借更安全、更高效的技术

优势，获得国际高端骨科市场的

医生及经销商的一致认可，在临

床实际使用方面的表现超过国际

同行。在欧洲、美国及拉美等国

际市场的销售取得突破性进展，

在法国、希腊、意大利、瑞士和美

国等地都实现了临床销售。

“并表子公司 Implanet 与水

木天蓬的深度协作，将有利于三

友医疗进一步拓展欧美高端骨科

市场。”三友医疗方面说。

据了解，Implanet 是法国骨

科上市公司，2023 年 12 月，三友

医疗开始对其进行收购；2024年

1 月，公司通过全资子公司三友

（香港）国际医疗控股有限公司完

成对Implanet的股份认购。认购

完成后，公司持有 Implanet 的持

股比例从41.03%增加到74.56%，

自此Implanet成为公司的控股子

公司。

据三友医疗规划，Implanet

作为其在国际高端骨科市场拥有

一个具有独立研发能力、完备质

量体系及公司建制的实体控股公

司，三友医疗将基于 Implanet 创

立新的国际产品品牌。目前，公

司主要产品正在以Implanet为主

体进行欧盟MDR及美国FDA认

证工作。

值得注意的是，Implanet 目

前仍处于亏损状态，公司预计完

成收购后将进一步对三友医疗

2024年的业绩产生不利影响，三

友 医 疗 也 预 计 将 新 增 商 誉 约

2500万元—4500万元。

三友医疗方面在公告中提

示，若 Implanet 未来业绩状况未

达预期，可能出现商誉减值风

险，商誉减值将直接增加资产

减值损失并计入当期损益，进

而对公司即期净利润产生不利

影响。

业绩大幅下滑

据了解，标的公司水木天蓬

创立于2010年，是一家超声外科

手术设备及耗材研发生产商，其

主要产品为超声骨刀系统、超声

吸引系统和超声止血刀系统，涉

及骨科、脊柱外科、神经外科、整

形外科、手足外科和肝胆外科等

多项医疗治疗领域。

《交易预案》显示，三友医疗

拟发行股份及支付现金购买曹

群、徐农合计持有的水木天蓬

37.1077%股权及水木天蓬股东上

海还瞻 LP（有限合伙人）出资份

额，并向不超过35名特定投资者

发行股份募集配套资金。

交易完成后，三友医疗将直

接持有水木天蓬 88.9231%的股

权份额，直接和通过拓腾苏州持

有上海还瞻100%出资份额，进而

间接持有水木天蓬 11.0769%的

股权。自此，三友医疗将合计控

制水木天蓬100%股权。

实际上，三友医疗对水木天

蓬心仪已久。

2021 年 6 月，三友医疗以自

有资金 3.43 亿元收购水木天蓬

49.8769%的股权，交易完成后，三

友 医 疗 合 计 持 有 水 木 天 蓬

51.8154%的股权，使得其拓展到

超声动力设备及耗材领域。并

且，三友医疗实控人、董事兼总经

理 徐 农 作 为 共 同 投 资 人 ，以

4809.42 万元的价格购买了水木

天蓬 7.0006%的股权。彼时，水

木天蓬的估值为6.87 亿元，净资

产溢价率高达750.71%。

而因交易对方之一徐农为三

友医疗实际控制人，因此，本次交

易构成关联交易，但不构成重大

资产重组。

三友医疗高溢价收购来的标

的后续表现如何？从公司已披露

的情况来看，似乎并没有辜负三

友医疗期待。

2022年，水木天蓬实现营业

收入 7383.87 万元，实现净利润

2785.46万元。到了2023年，水木

天蓬分别实现营业收入和净利

润 9268.77 万元、4161.36 万元，

增幅分别为 25.03%、50.17%。其

中，耗材收入 5699.60 万元，增幅

136.54%，占收入的比重超过一

半以上，公司的超声刀头及其他

耗材实现的销售收入首次超过

设备。

2022 年 5 月，水木天蓬还与

美敦力签署了《独家经销协议》，

授权美敦力在中国大陆地区内

以独家的方式推广、营销、销售

和经销所授权产品，主要有超声

骨刀设备 FD880A、XD880A 和

其配套刀头及其他耗材，期限从

2022年5月25日至 2024年12月

31日。

三友医疗方面认为，通过此

次交易，能够扩大公司在超声

外 科 临 床 医 疗 设 备 领 域 的 投

资，有利于整体战略布局和实

施。同时，优化水木天蓬核心管

理团队与专业技术人才在上市

公司层面的持股与激励，进而促

进上市公司与水木天蓬在客户

资源、销售渠道、研发技术等层

面的资源渠道互通，强化两者的

战略协同。

值得一提的是，由于交易标

的资产的审计、评估工作尚未完

成，本次标的资产交易价格是否

会 与 2021 年 出 现 溢 价 尚 无 定

数。并且，三友医疗在此次收购

中也并未安排业绩承诺、对赌及

回购事项。

根据弗若斯特沙利文发布

的数据，全球超声刀市场（以出

厂价计算）规模已由 2016 年的

23.2 亿 美 元 增 长 至 2020 年 的

28.7亿美元，并预计于2025年达

到46.3亿美元。

而根据派尔特医疗招股书，

我国超声刀市场（以出厂价计算）

由2016年的10.2亿元增长至2020

年的20.1亿元，并预计于2025年

达到61.1亿元。其中，国产品牌市

场增速明显，2016年—2020年的

年复合增长率高达102.1%。

虽然我国超声刀行业市场

规模快速扩张，但因行业门槛相

对较高，现阶段国内超声刀市场

仍由国外企业占据主要地位。

据了解，目前在超声刀市场，

强生、美敦力、奥林巴斯等跨国企

业占主导地位，其中，强生在超声

刀市场一家独大，在主要市场占

比均在 90%以上，在国内市场占

比超过60%。国内超声刀市场第

二梯队为国产头部企业，包括安

和加利尔、瑞奇医疗、逸思医疗、

武汉半边天等。

超声刀外企独大
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事实上，国内超声刀集采的步伐也渐行渐近。

实际上，三友医疗对水木天蓬心仪已久。

2024年，三友医疗更是交出了上市以来最差的一季度报告。 视觉中国/图


