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因经济效益和市场推广

不 及 预 期 ，灵 康 药 业

（603669.SH）拟终止可转换

公司债券（以下简称“可转

债”）募投项目。

近期，灵康药业发布《关

于终止可转换公司债券募集

资金投资项目的公告》，称公

司拟终止“海南灵康制药美

安生产基地建设项目（一

期）”（以下简称“美安基地建

设项目”）。

《中国经营报》记者注意

到，美安基地建设项目原计

划达到可使用状态的时间为

2022年5月31日，但因建设

进度滞后灵康药业对其进行

了两次延期。并且，在医药

行业集采的大背景下，灵康

药业近几年业绩遭遇连续下

滑，此次募投项目终止后，公

司业务增长的第二曲线又在

哪里？

对于募投项目终止对公

司的影响以及后续发展问

题，记者日前向灵康药业方

面致函采访，公司证券部方

面回复称，本次终止可转债

募投项目是公司结合当前市

场环境及未来战略发展规

划，审慎认真考虑募投项目

实施的经济性和有效性作出

的合理调整。本次变更有利

于提高募集资金的使用效

率，优化资金和资源配置，不

存在损害股东利益的情形，

不会对公司的正常生产经营

产生重大不利影响。

2020年12月，灵康药业经中

国证券监督管理委员会核准，公

开发行525万张可转债，扣除各项

发行费用后，公司实际募资约

5.18 亿元，用于投资美安基地建

设项目。

灵康药业此前发布的《公开

发行可转换公司债券募集说明

书》记载，美安基地建设项目将承

担公司包括心脑血管类产品、肝

病治疗类产品、降压类产品等高

附加值且受集采影响较小的专科

类产品的生产。并且，该项目还

将承担其口服固体制剂品种的生

产，包括抗病毒类、妇科类、消化

类等。

彼时，灵康药业认为，募投

项目的建成能进一步优化公司

的产品结构，提高高附加值产品

的收入占比。同时，在公司目前

以注射剂为主的情况下，进一步

丰富公司的产品管线。切实增

强公司市场竞争能力、可持续发

展能力和抵抗市场变化风险的

能力。

但不幸的是，原定于 2022 年

5 月末达到可使用状态的美安基

地建设项目在建设过程中遭遇变

数，以至两度延期。

2022 年 4 月，灵康药业发布

《关于可转换公司债券募集资金

投资项目延期的公告》。公司方

面称，一方面，2020年至今受新冠

疫情影响，公司的项目建设进度

有所延后。另一方面，因项目当

地政府对城市规划有所调整，导

致项目多项审批手续办理时间较

长，使得项目在建设推进过程中

进展缓慢，与计划完成时间相对

滞后，导致募集资金投资项目实

施进度延迟。经延期调整后，上

述项目达到预定可使用状态日期

变更为2023年5月31日。

再到 2023 年 4 月，灵康药业

再度发布项目延期公告。公司方

面表示，一方面，因物流运输、人

员流动受阻，公司的项目建设进

度有所延后。另一方面，公司在

项目实施过程中，根据业务的实

际情况，适时优化调整募投项目

建设方案，导致募集资金投资项

目实施进度延迟。因此，灵康药

业决定再将美安基地建设项目顺

延一年。

直到 2024 年 5 月 17 日，灵康

药业宣布募投项目终止。据悉，

截至 4 月 30 日，该项目已投资

7133.52 万 元 ，投 资 进 度 仅 为

13.78%，剩余资金为 47477.58 万

元（含投资收益）。

对于募投项目终止的原因，

灵康药业方面告诉记者，本次终

止的主要原因系在项目建设过

程中，公司该募投项目涉及的部

分主要产品已被纳入集采。由

于纳入集采后，中标药企将取得

大部分公立医疗机构的市场份

额，而且药品价格出现大幅下

降，公司预计后续取得上述相关

药品批件后已经较难获得良好的

经济效益。

与此同时，公司该募投项目

涉及的高附加值且受集采影响较

小的专科类注射剂产品和口服固

体制剂产品受行业政策和市场环

境影响导致市场推广不及预期。

为保证业务正常开展，公司需进

一步集中优势资源以提升公司经

营效益。

“在近年来行业政策、市场竞

争和销售环境发生较大变化的情

况下，公司从自身经营发展规划、

业务布局及客观产能的实际情况

出发，当前公司现有产能已基本

能够满足当前市场需求，现阶段

继续投建美安生产建设项目必要

性不足，公司再投入资金进行已

经较难获得良好的经济效益，不

利于保障募集资金的有效利用。”

灵康药业方面如是说。

募资项目生变

公开资料显示，灵康药业是

一家主营化药处方药的研发、生

产和销售的创新型企业集团。

于 2015 年 5 月在上海证券交易

所上市，主导产品涵盖肠外营养

药、抗感染药和消化系统药三大

领域。

进入 2021 年，药品集采对灵

康药业的影响开始显现，公司营收

与净利润也出现下滑。财报显示，

2021年灵康药业实现营业收入7.4

亿元，分别同比下滑26.04%；归属

于 上 市 公 司 股 东 的 净 利 润 为

6590.36万元，同比下滑58.83%。

据了解，2021年，灵康药业注

射用头孢呋辛钠参与了第五批全

国药品集中采购，但未能成功中

选。灵康药业方面称，公司根据

市场同类产品的售价，调整非集

采区域的销售价格，综合影响下

导致销售价格下降。

2022 年 7 月，灵康药业全资

子公司海南灵康制药有限公司

（以下简称“灵康制药”）注射用头

孢美唑钠（1.0g）和注射用奥美拉

唑钠（40mg、60mg）参加了第七批

全国药品集中采购，前者成功中

选，而后者遗憾丢标。

据灵康药业披露，公司注射

用头孢美唑钠 2021 年销售额为

106.28 万元，占公司当年营收比

例为0.14%，2022年第一季度销售

额仅有24.34万元，占比0.19%。

而 注 射 用 奥 美 拉 唑 钠 在

2021 年度销售额达到 9151.46 万

元，占当年营收比例为 12.36%；

2022 年，其在第一季度的销售额

为1495.49万元，占比11.87%。重

磅产品的丢标也直接影响到公

司业绩。

2022 年，灵康药业经营业绩

显著下滑。报告期内，公司营业收

入为2.89亿元，同比下滑60.93%；

归属于上市公司股东的净利润

为-1.96亿元，同比下滑397.02%。

对于业绩大幅下滑，灵康药

业表示，系集采政策影响，以至于

销量大幅下降。

到了 2023 年，灵康药业的亏

损幅度虽有所改善，但仍未能改

变其营收下滑的境地。具体来

看，公司营业收入为1.97亿元，同

比下滑 31.95%；归属于上市公司

股东的净利润为-1.52亿元，同比

增长22.65%。

在此境遇下，灵康药业寄希

望于新产品研发，以提振公司

业绩。

灵康药业方面告诉记者，截

至目前，公司取得了114个品种共

221个药品生产批准文件，现阶段

主导产品涵盖了肠外营养药、抗

感染药、消化系统药等重要领

域。公司坚持以产品研发为根本

驱动，持续投入新产品研发，以研

发探寻业务增长第二曲线，助推

现有产品销售。

“公司持续加强研发投入，建

立更加科学高效的研发管理体

系，以自主研发和产学研相结合

的方式，加快推进公司重点品种

的一致性评价工作。”灵康药业

方面介绍称，目前已获得注射用

奥美拉唑钠（20mg、40mg、60mg）、

注射用头孢美唑钠（1.0g）、丙氨

酰谷氨酰胺注射液（100ml：20g）

一致性评价与视同通过一致性评

价批件。

2022年7月，灵康制药的注射

用头孢美唑钠（1.0g）中标第七

批全国药品集中采购，并于 2022

年 11 月开始执行；2023 年 3 月，

灵康制药的丙氨酰谷氨酰胺注

射液中标第八批全国药品集中

采购，并于 2023 年 7 月份开始

执行。

“公司持续推进一致性评价

过评品种的集采招投标工作，争

取中标，以量换价促进公司销

售。”灵康药业方面说。

而此次募投项目终止后，剩

余募集资金又将何去何从？对

此，灵康药业方面表示，公司拟将

剩余的募集资金继续留存于募集

资金专户，根据公司后续实际经

营或对外投资需要尽快科学、审

慎地作出安排，如公司后续对该

等剩余募集资金使用作出其他安

排，将依法履行相应的审议及披

露程序。

业绩持续下行

本报记者 张悦 曹学平 北京报道

5 月 24 日，由于未在 2023 年

半年报、2023 年年报中披露关联

方非经营性占用上市公司资金情

况，通策医疗（600763.SH）公告被

中国证券监督管理委员会浙江证

监局（以下简称“浙江证监局”）出

具警示函。

这距离通策医疗上一次公告

收到浙江证监局行政监管措施决

定书刚刚过去一周。

一 周 前 ，通 策 医 疗 公 告 ，浙

江证监局对通策医疗及公司实际

控制人、时任董事长吕建明出具

警示函。此外，上交所对通策医

疗、吕建明、关联方浙江通策眼

科 医 院 投 资 管 理 有 限 公 司（以

下简称“眼科投资”）等予以监管

警示。

根据公告，通策医疗于2019年

至 2020 年 8 月期间向眼科投资提

供了 1.12 亿元财务资助款。2023

年 3 月，通策医疗公告的眼科投资

还款进展显示，眼科投资将于2023

年 12 月 31 日前全部归还资助款。

不过，相关款项直至 2024 年 4 月 8

日才被归还。

就眼科投资相关情况以及公

司经营等问题，《中国经营报》记

者致函致电通策医疗，截至发稿

时未获回复。

“牙茅”大利空：通策医疗一个月内两遭监管警示

口腔医疗服务是通策医

疗主业。借壳上市后，通策医

疗逐渐成为国内口腔医疗服

务龙头，目前，通策医疗旗下

共有 84 家医疗机构和 2133 名

医生，营业面积超过25万平方

米，开设牙椅3000台。

吕建明此前在社交平台颇

为活跃。2023年4月18日，通

策医疗公告，王毅担任公司第

十届董事会董事长，原董事长

吕建明退居二线。

此前，通策医疗分别在省

内和省外进行了扩张。浙江

省内的杭州口腔医院集团有

限公司、杭州口腔医院集团

城西口腔医院有限公司、宁

波 口 腔 医 院 集 团 有 限 公 司

一直是通策医疗的主要收入

来源。华泰证券研报显示，

通 策 医 疗 于 2018 年 年 底 正

式启动“蒲公英计划”，旨在

进一步渗透下沉到省内主要

基层市场。蒲公英医院具备

投入小、培育期短、盈利能力

强等特点。

除了通过“总院+分院+蒲

公英计划”在省内逐步下沉，通

策医疗还在省外进行拓展。通

策医疗曾在武汉、西安、重庆、

成都建立了 4 家大型口腔医

院，而 2023 年年报显示，通策

医疗已关掉了重庆、成都 2 家

房租严重偏离市场价格的三级

口腔医院。部分市场投资者也

曾一度认为公司省外扩张取得

的效果不佳。

近年来，通策医疗也面临

着股价和业绩的双重压力。

种植牙集采相关消息一

度牵动市场神经。在此期间，

通策医疗股价曾多次出现波

动。目前，通策医疗市值约

200 亿元，较市值高点蒸发了

上千亿元。2022 年 9 月，国家

医疗保障局发布《国家医疗保

障局关于开展口腔种植医疗

服务收费和耗材价格专项治

理的通知》。2023 年 4 月，种

植牙集采全面落地。

通策医疗的营收在 2020

年突破 20 亿元，在 2021 年达

到 27.81 亿元，2021 年净利润

为 7.03 亿元。2022 年，通策医

疗出现上市以来首次营收利

润双降，营收和利润分别为

27.19 亿 元 、5.48 亿 元 。 2023

年在营收增长的同时，通策医

疗净利润继续出现下滑。年

报显示，2023 年公司营业收

入 28.47 亿元，同比增长 4.7%；

净利润约 5 亿元，同比减少

8.72%。目前，浙江省内营业

收入依然是通策医疗主要的

营收来源，2023 年浙江省内

营 收 25.68 亿 元 ，省 外 营 收

2.64亿元。

2023 年，通策医疗口腔医

疗门诊量达到 335.33 万人次。

根据年报，2023年通策医疗向

患者推出低价种植业务并调整

种植牙收费体系。2022年，通

策旗下医院种植 3.6 万多颗种

植牙。2023年，通策医疗种植

量 达 5.3 万 多 颗 ，同 比 增 长

47%。不过在收入方面，2022

年种植收入 4.48 亿元、占营收

比 重 17% ，2023 年 种 植 收 入

4.79 亿元，较上年同期增长

6.95%。2023 年，通策医疗种

植、正畸、儿科、修复、大综合业

务占比分别为17.81%、18.56%、

18.58%、16.94% 、28.11%。

在 利 润 率 方 面 ，2020—

2022年，通策医疗的毛利率分

别为45%、46%、41%；净利率分

别为 26.1%、28.27%、22.65%。

2023年，通策医疗的毛利率和

净利率为近年最低，分别为

39%和20.32%。

净利润连续两年下滑

5 月 24 日披露的公告所涉及

的违规情况，是通策医疗将杭州

天使口腔诊所有限公司、北京三

叶风尚口腔诊所有限公司股权转

让给关联方，但未在股权转让交

易完成前，解决通策医疗对上述

两标的提供的借款，构成关联方

非经营性资金占用。此外，通策

医疗未在 2023 年半年报、2023 年

年报中披露上述情况。此前，上交

所也对涉及的相关公司和人员予

以监管警示。

实际上，通策医疗的布局并不

仅仅局限在口腔领域，在眼科方面

也谋划了多年。眼科投资成立于

2017年，当年10月，通策医疗拟以

1亿元的价格获得眼科投资20%股

权。眼科投资总投资规模初步定

为18亿元，注册资本为人民币5亿

元，其余 13 亿元将由股东按比例

提供股东借款或者通过眼科投资

公司平台进行融资筹集。预计通

策医疗将继续投入资金2.6亿元。

投资金额将用于浙江广济眼科医

院的建设。

公开信息显示，2021年年底，

浙江省卫生健康委同意浙江大

学医学院附属第二医院托管浙

江广济眼科医院作为医院眼科中

心。通策医疗 2022 年年报显示，

通策医疗已完成投入2.6亿元，眼

科医院已经投入使用。第一笔财

务资助 6000 万元已被归还，眼科

投资将于 2023 年年内将通策医

疗向眼科投资提供的财务资助

全部归还。

不过，眼科投资也令通策医

疗多次进入监管部门视野。

2022年8月，通策医疗和吕建

明等便被浙江证监局采取责令改

正的监督管理措施。公告显示，

通策医疗存在关联交易未披露，

财务资助及投资出资情况披露不

准确的情况。

公告显示，根据 2017 年 12 月

9日通策医疗披露的《关于向银行

融资并签署〈浙江通策眼科医院

投资管理有限公司融资方案协

议〉暨关联交易的公告》，相关方

将按照持股比例提供财务资助。

实 际 控 制 人 控 制 的 关 联 方 在

2018—2020年期间未同比例提供

财务资助，其他股东截至检查日

未提供财务资助。财务资助实际

情况与公告披露不符。

根据 2022 年 9 月通策医疗对

上交所问询函的回复，2018—2020

年部分差异主要系实际控制人及

相关方对出资过程中的认定口

径、出资时间的问题认识不足。

经向眼科投资核实，眼科投资在

使用资助款时，严格按照内部资

金规划及相关协议的付款进度，

合理使用上述资金，并未出现相

关资金违规流向实际控制人及其

关联方的情况。

此外，上述问询函回复显示，

通策医疗就眼科投资 1 亿元的股

权出资已收回3041.80万元的投资

收益，向眼科投资提供的2.6亿元

财务资助在2018—2021年期间已

收到资金利息4559.48万元。

2023 年 11 月，通策医疗公告

受让第三方小股东童志鸿转让的

眼科投资的 6%股权，协议价格为

1.2 亿元。公告显示，公司基于眼

科医院项目已完成培育并考虑眼

科项目未来的增长空间及预期，意

向行使参股公司优先受让权。交

易后，通策医疗及吕建明分别持有

眼科投资24%、27%股权。2022年

眼科投资实现营业收入1.44亿元、

净利润1.36亿元。

不过，在归还资助款一事上，

眼科投资和吕建明未能如期履行

承诺。2024 年 1 月，通策医疗公

告，眼科投资将于 2024 年一季度

完成归还财务资助款，如 2024 年

一季度末未归还，吕建明将代为履

行归还义务。2024年4月2日，通

策医疗公告眼科投资预计将在

2024年4月15日前归还财务资助

款及利息。

浙江证监局认为，眼科投资未

能按照公告的还款计划及时归还

财务资助款，吕建明在眼科投资未

能按承诺时限归还时没有代为履

行归还义务，眼科投资、吕建明的

上述行为构成了《上市公司监管指

引第 4 号——上市公司及其相关

方承诺》（证监会公告〔2022〕16

号）第十五条所述情形，根据相关

规定，浙江证监局决定对眼科投

资、吕建明分别采取出具警示函的

监督管理措施，并记入证券期货市

场诚信档案。

财务资助频频
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浙江证监局决定对眼科投资、吕建明分别采取出具警示函的监督管理措施，并记入证券期货市场诚信档案。

2023年年报显示，通策医疗已关掉了重庆、成都两家房租严

重偏离市场价格的三级口腔医院。

2024年5月，通策医疗、吕建明及相关方多次收到监管警示。 视觉中国/图


