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历时 4 年，一场围绕“全球首

创”国产新药的合作戛然而止。

日前，华领医药（2552.HK）公

告向拜耳医药保健有限公司（以下

简称“拜耳”）发出书面通知，表示

有意自2025年1月1日起，将公司

开发用于治疗 2 型糖尿病的多格

列艾汀（dorzagliatin，商品名为“华

堂宁”）在中国的商业化责任过渡

至公司自身。此前，华领医药将多

格列艾汀在中国的独家商业化权

授予拜耳。

双方合作始于2020年8月。根

据协议条款，拜耳将负责多格列艾汀

在中国的市场行销、推广及医学教育

活动。华领医药从这项合作中不仅

能拿到3亿元预付款，最高还能获

得41.8亿元的销售里程碑付款。

上述合作在当时引起了市场

高度关注。一方面，拜耳“押注”的

多格列艾汀是一款全新机制首创

新药葡萄糖激酶激活剂（GKA），

它的上市势必成为糖尿病用药领

域的重要事件。另一方面，拜耳凭

借口服降糖药拜唐苹（阿卡波糖

片）的销售神话已在国内糖尿病市

场站稳脚跟，拜耳的加入让多格列

艾汀商业化前景颇具想象力。

2022年10月，多格列艾汀获国

家药监局批准上市。截至今年6月

底，华领医药获得销售分成约1.97

亿元，收到里程碑付款15亿元。不

过，故事到这里发生了转折。

针对双方“分手”的原因以及

产品后续销售计划等相关问题，

《中国经营报》记者分别致电致函

华领医药、拜耳方面。华领医药相

关负责人表示：“目前暂无更多消

息透露，以公告为准。”截至发稿，

拜耳方面未予以置评。

华领医药与拜耳“分手”

华润圣火股权“左手倒右手” 华润系药企再整合
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销售分成不足2亿元

消除同业竞争 协同效应待考

今年以来，“华润系”旗下企

业在内部重组和外部并购方面

动作不断。

例如，2 月 24 日，华润双鹤

（600062.SH）发布公告，以 31.15

亿元收购北京医药集团持有的

华润紫竹药业有限公司 100%股

权；7月17日，华润医药旗下博雅

生物发布公告，拟斥资18.2亿元

收购绿十字香港控股有限公司

100%股权，从而间接收购境内血

液制品主体绿十字（中国）生物

制品有限公司。

作为华润三九业务扩张的

关键手段，外延式并购不仅为公

司带来了快速增长，也不可避免

地带来了一些潜在的风险。

据统计，自 2020 年起，华润

三九完成了 7 次并购交易，累计

投入资金达到122.66亿元。在这

期间，公司的资产总额也实现了

显著增长，从 2020 年的 220.1 亿

元激增至 2024 年中期的 406.98

亿元。同时，华润三九的商誉也

有所上升，从 2020 年的 41.05 亿

元增长至2024年上半年的51.24

亿元，占总资产的比例达到了

12.59%。

截至2024年上半年，华润三

九在商誉账面原值方面，排名前

三的公司分别是华润圣火、昆药

集团、浙江华润众益制药有限公

司，账面原值分别为14.11亿元、

11.29亿元和10.23亿元。

北京德和衡律师事务所律

师庞珊珊告诉记者，根据《企业

会计准则第 33 号——合并财务

报表》“第五十条 企业因处置部

分股权投资等原因丧失了对被

投资方的控制权的，在编制合并

财务报表时，对于剩余股权，应

当按照其在丧失控制权日的公

允价值进行重新计量”。

“华润三九原持有华润圣

火 100%的股权，具有对华润圣

火的控制权，但其将 51%的股权

转让给昆药集团，股权转让登

记完成后，华润三九对华润圣

火的持股比例减为 49%，丧失了

对华润圣火的控制权。据此，

华润三九此次股权转让的行为

符合《企业会计准则 33 号》第 50

条丧失控制权转让的情形，因

此应对 49%的股权进行重新计

量，同时冲减相应的商誉。”庞

珊珊如是说。

尽管如此，华润三九多年来

通过并购积累的商誉依然处于

高位。同时，从并购资产的质量

角度来看，子公司的业绩增长仍

然是一个需要解决的挑战。

以昆药集团为例，公司近几

年的营业收入和净利润整体稳

定，但也没有明显增长，甚至今

年第一季度公司营业收入和净

利润还有小幅下降。

被华润三九收购后的第一

个完整财年（2023年），昆药集团

实现营业收入77.03亿元，较上年

下降了 6.99%，而归母净利润为

4.45亿元，同比增长了16.05%。

昆药集团 2024 年三季报显

示，前三季度公司实现营业收入

54.57亿元，同比下降2.73%；归母

净利润实现3.87亿元，同比增长

0.36%；扣非净利润为 2.89 亿元，

同比下降6.81%。

在完成对华润圣火的股权

转让之后，昆药集团的盈利能力

是否能得到提升，以及华润圣火

能否为昆药集团带来新的增长

动力，还需要结合后续的市场表

现和公司战略执行情况进一步

评判。

11 月 22 日，华领医药盘中股

价一度跌超20%，截至当日收盘，

公司股价报 1.32 港元/股，跌幅

15.38%。

公告显示，11月21日，华领医

药全资附属公司华领医药技术

（上海）有限公司向拜耳发出书面

通知，表示有意收回多格列艾汀

在中国的商业化权益。华领医药

在公告中指出，公司有权并计划

自 2025 年 1 月 1 日起终止协议。

自公告之日至终止生效日期，拜

耳与公司将继续履行协议项下的

义务并承诺启动一个友好的、以

患者为中心的过渡计划。

事发突然，且华领医药并未

在公告中透露双方终止合作的原

因，引起市场诸多猜想。

4 年前，拜耳与华领医药宣

布在糖尿病领域建立战略合作，

双方就处于临床试验阶段的多

格列艾汀在中国达成商业合作

协议。根据协议条款，华领医药

于 2020 年获得 3 亿元的预付款

项，此外，公司还将获得额外最

高可达 41.8 亿元的销售里程碑

付款。拜耳获得多格列艾汀在

中国独家商业化的权利，并将根

据产品净销售额的一定比例获

得 由 华 领 医 药 支 付 的 服 务 费

用。双方在初期平均分享销售

收入，并将在产品国内净销售额

达到协定量级时，对销售收入的

分配比例进行相应调整。

双方达成合作后，华领医药

将继续作为多格列艾汀的上市许

可持有人，负责临床开发、注册、

产品供应以及分销工作；拜耳提

供产品推广服务。

彼时，华领医药方面公开表

示：“过去 10 年中，拜耳一直是中

国糖尿病治疗领域的领导者。对

于华领医药来说，拜耳将成为共

同推进糖尿病治疗的重要合作伙

伴。”拜耳方面亦公开表示，与华

领医药的合作将使拜耳能够更好

地解决糖尿病患者未被满足的医

疗需求，结合其自身产品，为中国

糖尿病患者提供从预防、诊断到

治疗及并发症管理的整体方案。

多格列艾汀是华领医药研发

的全球首创新药 GKA，作用于胰

岛、肠道内分泌细胞以及肝脏等

葡萄糖储存与输出器官中的葡萄

糖激酶靶点，具有重塑血糖平衡

生理调节的作用机制。

2022 年 10 月，多格列艾汀获

得国家药监局的上市批准。该产

品获批两个适应证，包括用于单

独用药治疗未经药物治疗的 2 型

糖尿病患者，或者在单独使用二

甲双胍血糖控制不佳时，与二甲

双 胍 联 用 ，治 疗 成 人 2 型 糖 尿

病。对于肾功能不全患者，无需

调整剂量，是一款可用于中度至

终末期肾功能损伤的 2 型糖尿病

患者的口服降糖药物。

华领医药在公告中指出，多

格列艾汀是全球范围内首个获批

上市的GKA药物，是过去10年来

糖尿病领域首个全新机制的原创

新药，也是首次在中国推出2型糖

尿病全球首创新药。

值得注意的是，多格列艾汀

亦是华领医药历时 10 年研发出

的首个商业化产品。截至 2022

年年底，多格列艾汀售出约5.3万

盒 ，销 售 额 约 1760 万 元 。 2023

年，多格列艾汀售出25.1万盒，销

售额约 7660 万元。今年上半年，

该产品售出 84.6 万盒，销售额约

1.03 亿元。自首次商业上市至

2024 年 6 月 30 日，已售出约 115

万盒多格列艾汀，华领医药获得

销售分成约1.97亿元。

由于双方“五五分成”，意味

着多格列艾汀自上市以来的销

售额或不足 4 亿元，但拜耳已为

此支付了 15 亿元的里程碑付款，

华领医药也为产品销售付出一

系列费用。2022 年至 2023 年，华

领医药的销售开支从 1530 万元

增至 7980 万元。今年上半年，公

司 销 售 开 支 同 比 增 长 15.5% 至

6110万元。

公开资料显示，华润圣火主要

从事心脑血管口服药物的生产与

销售，其核心产品有血塞通软胶囊

和黄藤素软胶囊。昆药集团则是

一家在药品研发、生产和销售领域

具有专业能力的大企业，其产品范

围广泛，包括三七制剂、血塞通系

列以及昆中药系列等。

据悉，血塞通作为一种广泛使

用的心脑血管中成药，其主要成分

是提取自三七的有效成分——三

七总皂苷。该药物适用于治疗脑

络瘀阻引起的中风偏瘫、心脉瘀阻

导致的胸痹心痛；也用于脑血管病

的后遗症治疗，以及冠心病和心绞

痛的缓解。

在全国血塞通软胶囊市场中，

原本仅有昆药集团和华润圣火两

家企业参与生产。然而，随着华润

三九在2016年收购华润圣火，以及

在2022年收购昆药集团，两家公司

在血塞通软胶囊的生产上形成了

同业竞争的局面。

在 2022 年华润三九收购昆药

集团28%股份之际，由于华润圣火

和昆药集团在血塞通软胶囊产品

上存在同业竞争，华润三九及其

控股股东、实际控制人发布了《关

于避免同业竞争的承诺函》。根

据该承诺函，华润三九及其控股

股东、实际控制人承诺，在交易完

成后的 5 年内，将遵循法律规定的

程序，通过托管、资产转让、业务

停止、产品结构调整或建立合资

公司等多种方式，解决与华润三

九及其控制企业之间存在的同业

竞争问题。

根据公告，本次收购交易完成

后，华润三九在华润圣火的持股比

例将从100%减少至49%，而昆药集

团将获得华润圣火51%的股权。在

内部重组完成之后，预计华润三九

在华润圣火的权益比例将从大约

63.02%稀释至大约 39.90%。尽管

如此，华润圣火将继续作为华润三

九的非全资子公司存在。

此次交易的定价基于评估价

值，评估的基准日期设定在2023年

7月31日。最终，采用收益法的评

估结果作为确定华润圣火股东全

部权益价值的依据，评估值为35.12

亿元。据此，华润圣火51%股权的

转让价格定为17.91亿元，相较于其

财务报表中净资产账面价值的9.3

亿元，增值率达到了277.65%。

华润三九方面表示，向昆药集

团协议转让华润圣火51%股权，有

利于加快三七产业整合，打造三七

产业链标杆，进一步提升华润三九

在三七产业的影响力，推动以三七

为代表的传统中药产业链高质量

发展，符合公司发展战略；同时，可

充分发挥昆药集团与华润圣火在

产品、渠道、品牌、供应链等方面的

协同优势，创造协同价值。

除了消除同业竞争之外，华润

三九还通过此次交易加强了对血

塞通这一核心产品的控制力度，并

利用昆药集团的资源和渠道，实现

了对血塞通市场的统一管理。

米内网数据显示，血塞通软胶

囊和血塞通片分别在 2021 年中国

零售药店心脑血管疾病中成药产

品销售额中排名第7和第9，销售额

分别达到 3 亿元和 2.2 亿元。在

2022 年中国城市实体药店心脑血

管中成药产品中，血塞通软胶囊销

售额超过5亿元，位列第5，且增速

超过50%。

东吴证券研报分析称，未来血

塞通软胶囊在解决同业竞争后，有

望实现1+1>2的情形，昆药集团和

华润圣火血塞通软胶囊有望迅速

成长为数十亿级体量品种。

自首次商业上市至2024年6月

30日，已售出约115万盒多格列

艾汀，华领医药获得销售分成

约1.97亿元。
与拜耳终止合作后，华领医药

在公告中表示，为支持多格列艾汀

在中国的持续商业销售，公司可能

会寻求其他潜在合作伙伴，以在中

国进行多格列艾汀的商业化。

事实上，双方自合作以来，已

达成数个与多格列艾汀相关的里

程碑，其中包括多格列艾汀进入医

保药品目录。

2023 年年底，多格列艾汀被

国家医保局纳入国家医保目录用

于 2 型糖尿病。该药物的全国报

销自2024年1月1日起生效，华领

医药与拜耳及80家一级分销商合

作，开始进驻国内 31 个省及直辖

市的制药市场。进入医保目录后，

多格列艾汀快速放量，截至 2024

年 6 月 30 日，有超过 2100 家医院

及超过2900家药房为多格列艾汀

开具处方，该产品今年上半年的销

售收入同比增长46%，其中72%的

销售额通过医院渠道实现。

不过，多格列艾汀纳入医保目

录后，售价从 341.95 元/盒下降至

124.88元/盒，降幅超过六成，华领

医药今年上半年的毛利率也从去

年同期的 62.6%减少至 46.5%，公

司 2023 年 全 年 的 毛 利 率 为

48.8%。华领医药在财报中表示，

计划通过提升多格列艾汀的生产

流程来扩大产能并降低商品成

本。“随着多格列艾汀的生产规模

扩大，我们预计毛利率将会上升。”

公司预期该产品 2024 年生产 300

万盒以上。

值得注意的是，多格列艾汀目

前仍是华领医药唯一获批上市的

产品，与拜耳合作获得的里程碑付

款也是公司近年资金收入的主要

来源。

华领医药在2023年财报中指

出，公司流动资产从 2022 年的约

9.4 亿元增至 2023 年的约 15.73 亿

元，主要就是从拜耳收取了里程碑

付款8亿元。那么，此番“分手”又

是否会为华领医药的业绩带来极

大的不确定性？

财报显示，华领医药成立于

2009 年，2018 年于香港联交所上

市，主要从事多格列艾汀的开发和

商业化。公司自成立以来一直处于

净亏损状态。在2022年第四季度

以前，公司未有收入产生。2021年

至2023年，华领医药税前亏损分别

约3.26亿元、2.04亿元、2.11亿元。

今年上半年，公司税前亏损1.42亿

元，亏损幅度同比增加57.9%。

截至目前，华领医药围绕多格

列艾汀单独用药以及联用方案有

多个项目在研，大部分研究仍处于

发现阶段（临床前至二期）。公司

透露，多格列艾汀及二甲双胍固定

剂量组合的研究进入生产工艺验

证，公司计划于 2028 年推出用于

治疗2型糖尿病的新药，并开发其

他含有多格列艾汀的固定剂量组

合新药，专为治疗2型糖尿病及其

并发症（如肥胖症及糖尿病肾病

变）患者定制。此外，华领医药预

计在今年第四季度公布在美国开

展的多格列艾汀与第二代 GKA

HMS1005的一期研究主要数据。

今年上半年，华领医药研发开

支同比增长68.7%至1.2亿元。截

至 2024 年 6 月 30 日，公司的银行

结余及现金约为13.39亿元。华领

医药在财报中表示，多格列艾汀预

期于2024年下半年继续增长。“我

们正在全面优化运营，目标是于

2025年实现盈利。”

商业化仍充满未知数

华领医药围绕多格列艾汀单独用药以及联用方案有多个项目

在研，大部分研究仍处于发现阶段。

历时4年，一场围绕“全球首创”国产新药的合作戛然而止。 公司官网/图

本报记者 苏浩 曹学平 北京报道

近期，华润医药（3320.HK）发

布公告称，华润三九（000999.SZ）

与昆药集团（600422.SH）订立股权

转让协议。华润三九已有条件同

意出售，及昆药集团已有条件同意

收购昆明华润圣火药业有限公司

（以下简称“华润圣火”）51%权益，

总代价为17.91亿元。预计华润三

九将使用出售华润圣火 51%权益

之所得款项补充其营运资金。

同日，华润三九也在公告中宣

布与昆药集团签署《华润三九医药

股份有限公司与昆药集团股份有

限公司关于昆明华润圣火药业有

限公司之股权转让协议》。至此，

“华润系”旗下两家药企资产整合

尘埃落定。

针对此次收购的具体细则以及

公司后续安排，《中国经营报》记者日

前向华润三九方面致函采访，截至发

稿未获回复。其间记者亦多次拨打

公司证券部电话，但均无人接听。


