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主动降价以“换量”

步长制药63亿元销售费用“富”了谁？
核心产品销量下滑

推广服务商接连注销
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每年仍在大额支出销售费

用的步长制药，其业绩已出现

颓势。

业绩预告显示，步长制药

预计今年上半年实现净利润约

为 1.86 亿元到 2.68 亿元，同比

下降 64.08%到 75.07%，扣非净

利 润 同 比 下 降 57.31% 到

70.77%。根据披露，公司报告

期内业绩预减的主要原因包括

部分产品因医保受限或被部分

省份纳入重点监控目录使得销

量减少、部分产品中药材价格

同比上涨等。

值得注意的是，上述情况

并非只发生在今年上半年，类

似的表述还出现在步长制药对

公司2023年经营情况的补充披

露中。

2023 年，步长制药营业收

入同比下降 11.41%至 132.45 亿

元，分业务板块来看，其 70%的

收入来自心脑血管产品，该业

务报告期内收入为91.72亿元，

同比下降9.26%。近三年，公司

心脑血管产品毛利率持续下

降 ，分 别 为 82.28% 、78.73% 、

71.68%。

步长制药心脑血管领域的

主要产品为脑心通胶囊、丹红

注射液、稳心颗粒、复方脑肽节

苷脂注射液、复方曲肽注射液

和谷红注射液。2023年，上述6

个产品合计销售金额约82.4亿

元，其中，脑心通胶囊、丹红注

射液、稳心颗粒的年销售额均

在20亿元以上。

事实上，导致步长制药去

年心脑血管业务营收减少的主

要原因是复方脑肽节苷脂注射

液、复方曲肽注射液、谷红注射

液受医保政策影响，销售金额

大幅下滑，而这些产品的毛利

率常年保持90%以上。

公开资料显示，2015 年 7

月，步长制药收购吉林天成制

药有限公司（以下简称“吉林天

成”）、通化谷红制药有限公司

（以下简称“通化谷红”）获得上

述三个复方制剂产品，其原本

属于省级增补医保药品，后根

据相关政策规定，这三个产品

已于2022年年底前陆续调出各

省级医保目录，且 2023 年年初

被部分省份纳入“省级重点监

控合理用药药品目录”，产品的

使用范围受到限制。

2023 年，复方脑肽节苷脂

注射液、复方曲肽注射液、谷红

注射液的营收较2022年减少约

17.46亿元。步长制药在公告中

表 示 ，吉 林 天 成 和 通 化 谷 红

2023 年业绩下滑程度超过预

期。值得一提的是，2023 年年

末，公司对吉林天成、通化谷红

别计提商誉减值准备 1.72 亿

元、4.26亿元，较2022年同期减

少，步长制药当年得以扭亏为

盈，但营收已经连续三年下滑。

今年上半年，步长制药的

经营仍受到产品层面的影响。

5月，步长制药宣布下调脑心通

胶囊的价格，36粒/盒规格原价

为21.89元—23.69元，调整后为

19.9 元；48 粒/盒规格原价为

28.95 元—31.59 元，调整后为

26.26 元；72 粒/盒规格原价为

48.31元，调整后为38.81元。

2023 年，脑心通胶囊销售

额约29.37亿元，占公司主营业

务收入比例为22.2%，今年第一

季度销售额约 5.77 亿元，占比

21.87%。公告显示，此次脑心通

胶囊价格调整是根据国家医保

局相关文件精神而进行，可能

对该产品销售业绩造成一定影

响。而在去年，脑心通胶囊的

销量已经出现下滑，截至 2023

年年末，36粒/盒规格的脑心通

胶囊库存量同比增长113.6%。

导致通化东宝2024年半年度

业绩亏损的另一个重要原因，即公

司终止了可溶性甘精赖脯双胰岛

素注射液（以下简称“THDB0207

注射液”）研发项目临床研究开发

工作。

据了解，THDB0207注射液属

于目前唯一能将长效甘精胰岛素

和速效赖脯胰岛素成功组合的复

方制剂。6年前，通化东宝从法国

SA ADOCIA公司处引进。

2018年4月26日，通化东宝与

法国SA ADOCIA公司签订了《胰

岛素基础餐时组合合作和许可协

议》，根据协议内容，通化东宝将支

付一定费用，以获得 THDB0207

注射液在大中华地区以及马来西

亚、新加坡等国家地区的独家开发

权、生产权和商业化权。

2020 年三季度，通化东宝完

成技术转移、制剂开发、注册批次

生产工作，随后开展了临床前药学

和质量研究、药理毒理研究，并制

定了临床开发计划。

2023 年 10 月，通化东宝收到

上述该产品Ⅰ期临床试验的总结

报告，研究结果显示达到主要终点

目标。此后，通化东宝启动了对该

项目后续临床开发计划的修订和

试验方案的起草工作。

2024年二季度，综合多位中国

权威临床专家的意见，通化东宝得

出需要补充开展Ⅱ期临床试验的

结论。若继续推进该项目，通化东

宝将需要付出将近一年的额外开

发时间来完成Ⅱ期临床试验，同

时，还将额外增加5000万元—7000

万元开发支出预算，以及若继续推

进需支付后续的里程碑付款。

“由于产品上市时间将比原计

划延后一年，将进一步拉开与目前

国内已上市或近年内即将上市的

同类双胰岛素产品的上市时间，届

时将面临多款同类双胰岛素产品的

激烈竞争。”通化东宝方面表示，除

了面临激烈市场竞争风险外，

THDB0207注射液若后续研发和上

市报批进展顺利，上市后还将面临

产品获批上市即纳入国家药品集

采、从而对产品定价产生巨大压力

的风险，项目总体的预期收益降低。

因此，为合理配置研发资源，

聚焦研发管线中的优势项目，经审

慎考量，通化东宝最终决定终止

THDB0207 注射液临床研究开发

工作。

通 化 东 宝 方 面 认 为 ，基 于

THDB0207注射液项目已终止，出

于谨慎性考虑，公司对该项目研发

资本化金额6455.82万元全额计提

资产减值准备，同时，对2018年已

经支付给 SA ADOCIA 公司与该

项目相关的预付商业化权利款金

额2.54亿元确认为损失。

在扣除所得税影响后，上述两

项会计处理将减少通化东宝2024

年半年度净利润2.7亿元，同时导

致公司2024年半年度非经常性损

益减少2.15亿元。

对于上述接续集采及项目终

止影响是否会贯穿全年？通化东

宝发方面表示，公司上半年业绩下

滑主要是受到集采补差、研发项目

终止等一次性或短期因素影响，这

些并非长期影响因素。

一方面，公司将借助本次接续

采购额外获得全国集采二次分配

量，加快胰岛素系列产品，尤其是

胰岛素类似物产品有望加速放量，

打开公司新的成长空间。另一方

面，公司新产品GLP-1RA利拉鲁

肽与SGLT2产品恩格列净今年开

始贡献增量销售收入，为业绩增长

提供新的驱动力。此外，公司也将

在产品研发、对外合作、产品出海

等方面继续发力，为长期高质量发

展奠定坚实基础。

“下半年，公司发货与销售工

作将恢复正常，除了集采续约供

货，将继续深耕内分泌领域，加码

布局创新药研发管线。同时，着重

发力标外市场、海外市场，全力提

升公司业绩，回报股东。”通化东宝

方面如是说。

而就在通化东宝发布2024年

年中业绩预亏公告前后，公司还抛

出回购、增持计划。

7月10日晚间，通化东宝药业

发布了其2024年第二期股份回购

计划，该计划将通过集中竞价交易

方式进行。根据公布的回购方案，

公司计划回购的股份总金额将不

少于 1.8 亿元，不超过 2 亿元。回

购的股份价格将不超过每股 12

元，且这一价格不会超过董事会审

议回购方案前30个交易日内公司

股票交易平均价格的150%。

除了使用公司自有资金进行

股份回购外，通化东宝还公布了其

控股股东、董事长以及监事会主席

的股份增持计划。

根据公告，通化东宝的控股股

东东宝实业集团股份有限公司及

其控制的企业通化盛睿企业管理

中心（有限合伙），以及董事长李佳

鸿，计划分别增持公司股份。各方

的增持金额将不少于 4000 万元，

不超过 6000 万元，总计增持的股

份将不超过公司总股本的2%。

而监事会主席王君业也拟自

公告披露之日起通过集中竞价交

易方式增持公司股份，增持金额

300万元—500万元。

本报记者 陈婷 曹学平 深圳报道

刚走出亏损泥潭的步长制药

（603858.SH），其在近日预告今年上

半年净利润同比下降50%以上。

年报显示，步长制药主要从事

中成药的研发、生产和销售，其心脑

血管领域三个独家品种撑起公司大

部分营收，但近三年，公司心脑血管

产品毛利率持续下降。业绩增长乏

力，再次显露了步长制药销售费用

常年居高不下的现象。

2021年—2023年，步长制药销

售费用占营收比重均在 50%左右。

公司 2023 年度销售费用 63.69 亿

元，其中市场、学术推广费及咨询费

60.31 亿元，占比 94.7%。工商信息

显示，步长制药披露的2023年度前

十大销售费用支付对象中，有四家

成立仅一年、注册地址相同的服务

商在今年先后注销。往前追溯，步

长制药 2022 年度及 2021 年度合作

的多个推广服务商也在近两年陆续

注销，这些公司均没有参保人员记

录，但与步长制药发生的交易金额

动辄百万元以上，部分高达千万元。

财报显示，2023 年，步长制药

销售费用第一大支付对象为海南椰

云众包科技有限公司（以下简称“海

南椰云”），交易金额约4.5亿元。5

月22日，国家税务总局海南省税务

局稽查局公告显示，因海南椰云税

务登记地址没有该公司的工作人员

且无法联系该公司相关人员，相关

涉税文书无法直接送达、留置送达、

委托送达和邮寄送达。

公司合作的各个推广服务商

之间是否存在关联关系？与这些

服务商的业务往来是否涉嫌利益

输送？针对上述相关问题，《中国

经营报》记者致电致函步长制药方

面，公司证券部相关工作人员称采

访函收悉。但截至发稿，对方未进

一步答复。

营销优势一向为步长制药所

津津乐道。据其披露，公司营销

模式的核心竞争优势在于“脑心

同治论”指导下的专业化学术推

广，而其每年为此投入数十亿元

的费用。

2021年—2023年，步长制药市

场、学术推广费及咨询费分别约为

79.56亿元、71.23亿元、60.31亿元，

占销售费用总额比例均在 95%左

右。据步长制药披露，公司的市

场、学术推广费及咨询费主要包括

市场活动费、市场调研费、学术活

动费、学术交流费，这也是公司近

三年对前十大销售费用支付对象

所支付费用的性质。

值得注意的是，步长制药近三

年前十大销售费用的支付对象并

不固定，但彼此之间存在千丝万缕

的联系。

2023年，步长制药销售费用第

一大支付对象为海南椰云，其同时

是公司 2022 年度第三大销售费用

支付对象（金额约5152.8万元），与

当年第二大支付对象湖南攸云网

络科技有限公司（金额约6577.5万

元，以下简称“湖南攸云”）受同一

股东控制。值得一提的是，属地在

海南的海南椰云为步长制药提供

东北地区（辽宁、吉林、黑龙江）以

及山东、河南、甘肃、青海的市场调

研服务。

而在海南椰云晋升为步长制

药销售费用第一大支付对象之前，

海南海云椰信息咨询服务有限公

司（以下简称“海南海云椰”）是步

长制药 2021 年及 2022 年销售费用

的第一大支付对象，交易金额分别

约为2.34亿元、1.3亿元。工商信息

显示，海南海云椰注册资本为 100

万元，参保人数为 2。值得注意的

是，海南海云椰的注册地址与海南

椰云、湖南攸云股东的注册地址相

同，都在海南省澄迈县老城镇沃克

公园8851栋。目前，海南海云椰已

被列入经营异常名录。

2023 年，海南海云椰、湖南攸

云已经退出步长制药销售费用前

十大支付对象之列，公司在这一年

新进四家来自杭州的合作推广商，

分别为杭州嘉辰凯越健康发展有

限公司、杭州通汇融健康管理咨询

有限公司、杭州凌凡昆达健康管理

咨询有限公司、杭州研臻商策市场

营销策划有限公司，交易金额分别

约 1280 万元、1132 万元、915 万元、

914 万元。工商信息显示，这四家

公司均在2023年3月成立，注册资

本为 1000 万元，无实缴资本记录、

无人员参保、无联系电话，但拥有

同一个注册地址，且在今年五六月

份先后注销。

据记者统计，步长制药近三年

销售费用前十大支付对象中已有

十家公司在 2022 年—2024 年期间

注销，其均无参保人员，同一年度

的多个支付对象为同一注册地址

或拥有同一邮箱。

销售费用支付对象为何出现

变动？步长制药在公告中解释称，

一方面，公司在保有稳定推广商的

同时，为增加推广渠道的多样性及

广泛性，以应对市场环境发展变

化，对行业内推广商进行挑选，优

胜劣汰；另一方面，国家为支持小

微企业发展推出各项优惠红利政

策，公司选择这部分推广服务商相

应可以享受价格优惠。

值得一提的是，贵州名帅酒

业销售有限公司（以下简称“名帅

酒业”）近三年稳居步长制药销售

费用前十大支付对象之列，涉及

的费用性质为“购买商品”，三年

交易金额合计约 5733 万元。工商

信息显示，名帅酒业的实控人王

秀珍为步长制药实控人赵涛的岳

母。步长制药在公告中表示，与

名帅酒业的业务往来是基于公司

销售业务中的正常接待活动需

求。除了名帅酒业，步长制药在

2023 年还向赵涛控制的宁波国帅

酒业销售有限公司购买商品，金

额约1081.2万元。

据步长制药披露，2024 年，公

司还将继续与上述两家酒业关联

方发生交易。

本报记者 苏浩 曹学平 北京报道

老牌胰岛素龙头通化东宝

（600867.SH）出现上市 30 年来的

首次中报亏损。

近期，通化东宝发布 2024 年

半年度业绩预告，公司预计上半

年实现归属净利润为-2.24亿元，

与上年同期相比，将减少 7.09 亿

元。这也是通化东宝自1994年8

月上市以来，首度出现半年度业

绩亏损的情况。

《中国经营报》记者了解到，

此次通化东宝业绩出现亏损，或

与今年的胰岛素接续集采降价有

较大关系。并且，通化东宝还决

定终止一款胰岛素注射液研发项

目临床研究开发工作，这也将直

接导致通化东宝2024年半年度净

利润减少2.7亿元。

针对因产品价格下调导致的

营收减少及后续发展问题，记者

日前向通化东宝方面致函采访。

通化东宝方面表示，作为国产胰

岛素龙头企业，本轮胰岛素集采

续标，公司积极响应国家医保局

关于药品集中采购的政策号召，

为减轻广大糖尿病患者的经济负

担，助力医保降费，公司决定在国

家胰岛素集采中主动进行降价，

积极履行企业社会责任，通过降

低产品价格，提升药品可及性和

可负担性。

2024 年 4 月 23 日，国家医保

局组织的全国各省份开展胰岛素

集采协议期满后接续采购在上海

开标。在此次接续采购中，共申

报了超过2.4亿支的胰岛素需求，

这些需求覆盖了临床上广泛使用

的第二代和第三代胰岛素。

其中共有 13 家制药企业的

53种产品参与竞争，最终有49种

产 品 成 功 入 选 ，入 选 率 高 达

92%。相比于首轮胰岛素集采，本

次接续采购价格又进一步降低了

3.8个百分点。

据了解，相比于首轮胰岛素

集采，通化东宝有6款产品及相关

规格在新一轮胰岛素接续集采中

全部以A类或A1类拟中选。

通化东宝方面告诉记者，在

新一轮胰岛素接续采购中，公司

人胰岛素价格下降约 10%，甘精

胰岛素价格下降约 19%，门冬系

列胰岛素价格下降约 43%，公司

整体胰岛素产品价格降幅在15%

左右。由于甘精与门冬系列胰岛

素在公司收入结构中占比较小，

因此降价对收入影响较小。

与首轮胰岛素集采中选价格

相比，通化东宝在接续采购中的

中选产品价格均有一定幅度下

降，这也直接导致通化东宝上半

年业绩受到影响。业绩预告显

示，上述降价影响叠加商业客户

对库存进行控制与调整，影响公

司发货因素，将减少通化东宝营

业收入约5.38亿元。

与此同时，通化东宝还对集

采实施前存在于流通环节的全部

库存产品，原供货价与集采实施

价格之间的差额进行一次性冲销

或返还。经公司初步测算，上述

业务将减少通化东宝营业收入约

7200万元，扣除所得税影响后，将

减少公司净利润约6120万元。

为何通化东宝在新一轮胰岛

素接续集采中继续降价，而没有

选择稳住价格？对此，通化东宝

方面表示，本次集采接续，公司

积极适应市场环境变化，灵活应

变和策略调整，采取相对较低的

报价策略，所有产品均以 A 类/

A1 类中选，将获得集采 B 类、C

类、未中选企业的分出量，推动

公司胰岛素系列产品国产替代，

尤其是胰岛素类似物产品，未来

在全国范围内快速放量和提升

市场份额。

“随着下半年各省市第二轮

胰岛素集采的实施，公司额外获

得全国集采二次分配量中的30%

以上，同时，胰岛素类似物在医院

准入方面实现巨大的提升和突

破，包括甘精胰岛素新增准入约

1400 家医院，门冬胰岛素新增准

入约3000家医院，预混型门冬胰

岛素新增准入约5000家医院。”通

化东宝方面说。

项目终止拖累业绩

步长制药近三年销售费用前十

大支付对象中已有十家公司在

2022年—2024年期间注销。

复方脑肽节苷脂注射液、复方曲肽注射液、谷红注射液受医

保政策影响，销售金额大幅下滑，而这些产品的毛利率常年

保持90%以上。

业绩增长乏力，再次显露了步长制药销售费用常年居高不下的现象。 视觉中国/图


