
乐普医疗业绩跌回16年前 并购“神话”破灭

本报记者 苏浩 卢志坤 北京报道

近期，通化东宝（600867.SH）

“长舒霖”商标纠纷终审败诉一事

引发业内关注。

通 化 东 宝 与 甘 李 药 业

（603087.SH）作为国内胰岛素领

域的两大龙头企业，在 2024 年展

现出截然不同的发展轨迹。前者

因商标侵权败诉、集采降价与研

发折戟陷入业绩冰点，后者则凭

借产品结构升级与创新药突破实

现逆势增长。这场市值差距近

130亿元的“冰火两重天”，折射出

传统胰岛素企业在行业剧变中的

生存困境与转型抉择。

针对商标案败诉及公司业绩

断崖式下跌的具体情况，《中国

经营报》记者日前向通化东宝方

面致函采访。通化东宝方面告

诉记者，由于公司近期处于年报

披露期，目前正在准备年报披露

事宜，因此未能有时间对采访函

问题进行回应。

通化东宝与龙头市值相差近130亿元背后
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时间回溯至 2011 年。彼时，

甘李药业发现通化东宝研发的甘

精胰岛素冻干粉针剂的名称为“长

舒霖”，认为其与自家注册商标“长

秀霖”的读音相近，仅一字之差，涉

嫌构成侵权，随后向原国家工商行

政管理总局商标局提出异议申请。

2013年1月，商标局裁定异议

不成立。甘李药业不服，向原国家

工商行政管理总局商标评审委员

会提出复审申请，2014 年 12 月商

评委裁定异议不成立。

此后，甘李药业先后于 2015

年和2017年两次向北京知识产权

法院和北京高级人民法院提起行

政诉讼，均败诉。2021 年 1 月 20

日，甘李药业向江苏省苏州市中级

人民法院提起商标侵权及不正当

竞争诉讼。

2022年9月，苏州市中级人民

法院判决甘李药业胜诉，要求通化

东宝停止使用“长舒霖”商标，并

赔偿甘李药业经济损失及维权开

支等费用。通化东宝不服一审判

决，向江苏省高级人民法院提起上

诉。2025年2月，江苏省高院终审

判决通化东宝败诉，需向甘李药业

支付6131.21万元赔偿。终审法院

认定通化东宝商标注册存在“恶

意”，与甘李药业“长秀霖”构成不

正当竞争。

自此，长达 13 年的“长舒霖”

商标纠纷终以通化东宝败诉告终，

这一判决导致通化东宝额外计提

3131 万元负债及损失，公司 2024

年归母净利润也下修至1164.21万

元，同比降幅高达99%，创2007年

以来新低。扣非净利润为2.64亿

元，同比减少77.43%。

尽管通化东宝已于2022年停

用“长舒霖”并启用新品牌“平舒

霖”，但诉讼败诉对其市场声誉和

投资者信心造成深远影响。公司

曾在公告中强调此次判决不影响

甘精胰岛素的生产，但品牌重塑的

成本和潜在客户流失风险仍不容

忽视。

事实上，通化东宝业绩断崖式

下滑是三重利空叠加冲击的结

果。除了商标侵权引发的净利润

锐减外，胰岛素集采续标的量价双

杀也成为其业绩“塌方”的导火索。

据悉，2024 年国家胰岛素专

项集采续标中，通化东宝全线产品

平均降价15%，其中门冬胰岛素价

格从42.33元/支降至23.98元/支，

降幅达43%。

尽管通过低价策略换取 30%

的二次分配量以扩大医院覆盖范

围，但其 2024 年前三季度营收仍

同比下降30.78%。且高价库存与

中标价差额的一次性冲销进一步

拖累利润。例如，通化东宝 2024

年上半年净亏损2.3亿元，直至第

三季度才实现扣非净利润扭亏。

同时，核心产品结构失衡问题

凸显——二代胰岛素仍占营收

80%以上，而在三代胰岛素替代压

力下，基层医院渠道优势难以抵消

产品升级滞后风险。

相比之下，甘李药业在集采中

采取提价策略，其甘精胰岛素价格

从48.71元/支涨至65.30元/支。此

举也推动公司2024年净利润持续

增长。据甘李药业2024年年报，报

告期内，公司实现营业收入30.45亿

元，同比增长16.77%；归母净利润实

现6.15亿元，同比增长80.75%。

甘李药业方面在年报中指出，

公司净利润较上年同期大幅增长

的原因，主要系报告期国内外营业

收入稳健增长。在国内市场新一

轮集采中，公司六款产品在维持首

次集采中选顺位的基础上均实现

一定程度的价格回调，推动了公司

国内收入的持续增长。

而两家公司的报价策略差

异，也折射出其对市场格局的不

同判断：通化东宝试图“以价换

量”巩固基层市场，而甘李药业则

凭借三代胰岛素的技术优势维持

溢价能力。

此外，2024 年 7 月，通化东宝

宣布终止可溶性甘精赖脯双胰岛

素（THDB0207）研发项目，全额计

提研发资本化减值6455万元，并确

认预付商业化权利款损失2.54亿

元，合计减少净利润2.7亿元。该项

目自2018年与法国Saadocia公司合

作开发，这一决策虽被管理层称为

“聚焦核心管线”，但因诺和诺德的

德谷门冬双胰岛素等竞品抢先上

市，通化东宝也错失先发优势。

面对通化东宝业绩的大幅下

跌，今年 3 月底，有投资者在互动

平台上针对“业绩何时迎来转机”

提出疑问。对此，通化东宝在回复

中表示，2024 年上半年受到集采

的短期或一次性因素影响，业绩短

暂承压，第三季度营收已迅速恢

复，未来随着新一轮集采的深入执

行，以及此轮周期执行到 2027 年

年底，公司有望持续受益于集采协

议量增加，以及胰岛素类似物放量

带来的双重红利，推动公司业绩进

一步恢复与增长。

业绩“塌方”

通化东宝始建于 1985 年，是

集药品研发、生产及销售为一体

的国内药品生产企业。1994 年 8

月，在上交所挂牌上市。公司主

要研发中成药、化学药及生物制

品，主要产品有镇脑宁胶囊、东

宝甘泰片、瑞格列奈片、重组人

胰岛素、甘精胰岛素、门冬胰岛

素等产品。

实际上，通化东宝的困境本

质上是传统胰岛素市场进入红

海竞争的缩影。

国家集采常态化下，国产胰

岛素价格持续探底，行业毛利率

从 70%以上压缩至不足 40%。通

化东宝目前仍以二代胰岛素为

主（占营收 80%以上），虽通过覆

盖 4000 家县级医院稳固基层市

场，但面临三代胰岛素替代压

力。2023 年，其三代胰岛素销售

额仅占甘精胰岛素市场的 0.2%，

甘李药业则凭借三代产品“长秀

霖”占据 28.5%份额。二者策略

差异导致市值差距也从 2023 年

的80亿元扩大至超128亿元。

并且，糖尿病治疗领域的技

术 迭 代 也 正 在 重 塑 着 行 业 格

局。诺和诺德的 GLP-1 明星产

品司美格鲁肽 2023 年全球销售

额突破千亿元，中国区增速高达

137%。面对这一趋势，通化东宝

虽 布 局 GLP- 1 药 物 （ 如

THDBH120 双靶点激动剂），但

其进展远落后于竞争对手。

甘李药业 2024 年年报显示，

截至年报披露日，甘李药业自主

研 发 的 博 凡 格 鲁 肽 注 射 液

（GZR18）已完成了适应症为肥

胖/超重和 2 型糖尿病的中国 III

期 临 床 研 究 的 首 例 受 试 者 给

药。同时，其适应症为肥胖/超

重患者的体重管理，包括伴有和

不伴有 2 型糖尿病的 II 期临床试

验申请（IND）获美国 FDA 批准，

并完成首例受试者给药。

此外，甘李药业还通过海外

本土化生产（如巴西、阿尔及利

亚）加速全球化，2024 年，公司国

际销售收入较上年同期增加0.66

亿元，同比增加20.15%。

医 药 魔 方 数 据 显 示 ，截 至

2024 年年底，适应症含“肥胖”的

GLP-1 在研项目超 70 项，涉及

206 条 管 线 。 通 化 东 宝 的

THDBH120 虽完成 I 期临床，但

面对华东医药、恒瑞医药等企业

的先发优势，其突围难度极大。

针对公司的远期规划，通化

东宝此前在投资者互动平台回

复称，在国内销售方面，公司将

借助新一轮集采的东风大力发

展胰岛素类似物销售，扩大市场

份额；在国际化方面，公司将积

极加强现有出口产品的国际销

售，同时加速公司各类胰岛素和

利拉鲁肽等产品在全球各地区

的注册和申报进程，尽快实现

更多产品的海外销售；在研发方

面，公司将继续坚定不移加快

加强创新药研发，提升核心竞

争力。

面对 GLP-1 药物对胰岛素

市场的持续侵蚀，通化东宝这类

传统胰岛素企业势必要重构竞

争维度。未来能否依靠三代胰

岛素实现替代，依托集采获得的

4500 万支协议量能否实现渠道

转化，仍需时间来验证。

身陷“红海”

本报记者 陈婷 赵毅 深圳报道

“2024 年大环境不好，企业也

做了很多改变。公司整体员工减

少 1409 人，主要是对乐普诊断（北

京乐普诊断科技股份有限公司）

及乐普云智（上海乐普云智科技

股份有限公司）的研发生产人员、

药品板块的营销人员和中后台人

员进行了优化，目前该项工作已接

近尾声。”

近日，A 股市场“心血管第一

股”乐普医疗（300003.SZ）管理层在

业绩会上如此说道。只不过，在如

此“大刀阔斧”改革之下，乐普医疗

今年一季度的营收、净利润仍呈现

下降趋势。

2024年，乐普医疗业绩暴跌迎

来“至暗时刻”，净利润同比下降

80.37%至约 2.47 亿元，为公司自

2009年上市以来最低水平，营收下

滑至 60 亿元左右，重回 2018 年规

模。报告期内，乐普医疗三大主营

业务板块收入均出现下降。其中，

发生人员“优化”的体外诊断及药

品业务收入同比分别下降51.31%、

42.25%。2025年一季报显示，公司

体外诊断业务营收继续下滑。

过去数年间，乐普医疗通过

并购整合实现快速扩张，业务版

图囊括药品、外科、体外诊断、消

费医疗等。如今，面对业绩持续

下滑，这家老牌医疗器械厂商再

度开启转型。

乐普医疗董事会办公室相关

工作人员对《中国经营报》记者表

示，企业未来如何发展，主要看政

策风向和公司自身努力。“如果今

年政策没有太大的新变动，公司业

绩整体会比去年有所提升。且今

年若剔除商誉及存货减值等因素

影响，业绩相比去年也会好一些。”

乐普医疗是中国最早从事心

血管植介入器械研发的企业之

一，后经扩张，公司业务板块目前

涵盖医疗器械、药品、医疗服务及

健康管理。

年报显示，2024年，乐普医疗

营 收 约 61.03 亿 元 ，同 比 下 降

23.52%，净利润及扣非净利润同

比均下降超 80%，经营活动产生

的现金流净额约 7.35 亿元，同比

下降 25.82%。2022 年，乐普医疗

净利润高达22亿元，到了2023年

业绩急转直下，2024 年降幅进一

步扩大。

医疗器械是乐普医疗业务中

收入规模最大的板块，细分业务

主要包括心血管植介入、体外诊

断、外科麻醉三大板块，其中心血

管植介入是公司核心业务板块。

2024 年，乐普医疗医疗器械板块

营 收 约 33.26 亿 元 ，同 比 下 降

9.47%，毛利率为69.6%，同比增长

2.91%。该板块中，冠脉植介入、

结构性心脏病、外科麻醉业务收

入均录得同比增长，仅体外诊断

业务收入出现下降。

乐普医疗体外诊断业务覆盖

生化、免疫（化学发光）、分子、血

液与凝血、POCT（即时诊断）等

相关产品。目前，体外诊断领域

进口品牌市场占有率较高，国内

厂商正处于快速发展的阶段。

2021 年—2022 年，乐普医疗

体外诊断业务板块受益于相关应

急产品全球需求旺盛的影响，公

司应急快速检测试剂盒产品及

PCR仪器设备的销售贡献了较大

的营收。到了2023年，公司体外

诊断业务营收同比下降77.79%。

对于体外诊断业务在 2024

年营收进一步下滑的原因，乐普

医疗方面表示，主要是部分产品

竞争加剧价格回落，公司人员和

战略调整使业务产生一定波动。

“目前人员优化已告一段落，预计

业务将逐步恢复正常增长。”

影响乐普医疗 2024 年业绩

表现的还有药品业务。

年报显示，乐普医疗是国内

心血管疾病管理用药平台型公司

之一，产品主要包括原料药和制

剂。2024 年，公司药品板块营收

约 17.58 亿元，同比下降 42.25%。

其中，制剂（仿制药）收入约14.09

亿元，同比下降 46.5%；原料药收

入约3.49亿元，同比下降14.99%。

氯吡格雷（原研药品为赛诺

菲“波立维”）、阿托伐他汀（原研

药品为辉瑞“立普妥”）是乐普医

疗两款“王牌”仿制药。在纳入集

采前，这两款产品合计营收曾占

公司总营收超过三成。从 2018

年12月药品集采开始到2021年，

公司氯吡格雷、阿托伐他汀市场

价格分别下降约60%、90%。

近年来，乐普医疗对制剂业

务主动调整销售策略，将重心

转 向 OTC 零 售 端 。 但 在 2024

年，公司在药店渠道的销售遭

受冲击。

乐普医疗方面表示，2024年，

受国家医保局“四同药品”价格专

项治理影响，院内医保药品价格

向院外市场传导，非医保药品价

格同步承压，导致OTC终端销售

受阻，实体药店行业景气度下

行。在此背景下，公司零售端产

品的纯销与发货量短期内显著下

滑，营业收入受到冲击。

为应对鉴于仿制药行业整体

面临集采降价压力、市场竞争加

剧等挑战，乐普医疗方面称，公司

顺势调整仿制药收入结构，提升

除阿托伐他汀钙和硫酸氢氯吡格

雷以外其他药品的收入占比，同

时战略性收缩仿制药业务投入。

“公司对2025年谨慎乐观。药品

板块正逐渐恢复，如果全年按出

货同比增长 30%预计，制剂业务

收入 18 亿元左右。受氯吡格雷

降价影响部分，公司正努力通过

产品多元化回补。”

2025 年一季报显示，乐普医

疗药品板块营收约 5.95 亿元，环

比增长111.38%。其中，制剂业务

收 入 约 5.12 亿 元 ，环 比 增 长

135.65%。不过，报告期内由于受

集中采购、“四同药品”等政策影

响，公司综合毛利率下降 2.86 个

百分点。

净利润下跌超八成

药品、体外诊断等多元化业

务在过去数年间为乐普医疗有效

分散了单一产品的政策与市场风

险，但近年来，随着政策导向及市

场环境的演变，各业务板块景气

度呈现分化态势，也对公司多元

化业务的管理提出了考验。

过去一年，乐普医疗交出公

司自上市以来最差业绩，其中，商

誉和其他特定资产发生的减值损

失（合计约2.51亿元）对公司净利

润的影响约为2.17亿元。

具体而言，乐普医疗收购苏

州博思美医疗科技有限公司（以

下简称“博思美”）形成的商誉净

额为8910.17万元，计提减值准备

金额 5928.22 万元；收购乐普（北

京）医疗装备有限公司（以下简称

“乐普装备”）形成的商誉净额为

934.28 万元，计提减值准备金额

366.56万元。

对上述资产计提商誉减值的

具体原因，乐普医疗方面并没有

披露。公告显示，2010年，乐普医

疗 以 3268 万 元 收 购 乐 普 装 备

100%股权。乐普装备生产大型

DSA（数字减影血管造影）设备，

主要在医疗机构使用，其目的是

推动基层医疗机构介入业务的开

展，其主要技术和国际品牌接

近。乐普医疗董事会办公室相关

工作人员对记者表示：“乐普装备

从事的大型设备行业本身在国内

并不是一个很好做的市场。”

对于博思美，乐普医疗实

际上已连续两年对其计提商誉

减值。

2021 年，乐普医疗以约 2.55

亿 元 收 购 并 增 资 取 得 博 思 美

73.43%股权，形成了约 1.23 亿元

的商誉，当时“尚属于成长期”的

博思美仍处于亏损状态。博思

美主要从事提供牙齿畸形矫正

解决方案与定制生产隐形矫治

器业务。

彼时，乐普医疗方面表示，

公司通过控股博思美进入口腔

正畸领域，是公司积极拓展医疗

消费领域的战略性投资，充实了

公司类消费医疗产品线。公司

在整合博思美后，将采取相关战

略 措 施 改 善 博 思 美 的 经 营 状

况。“公司预计，由于博思美所在

隐形正畸行业正处于黄金发展

阶段，在目前‘低渗透+高毛利’

的背景下，结合随着市场规模的

扩大、国产器械的渗透率进一步

提高、博思美品牌知名度的提升

等因素综合考虑，该公司未来具

备较好的发展前景。”不过，博思

美的盈利能力在一定程度上仍

存在不确定性。2023 年，乐普医

疗 对 博 思 美 计 提 商 誉 减 值

3345.19万元。

事实上，乐普医疗近两年净

利润受商誉减值影响。截至2024

年12月31日，乐普医疗合并财务

报表中商誉账面余额约 38.8 亿

元，商誉减值准备余额约 2.6 亿

元。报告期内，乐普医疗未对营

收出现下降的主要子公司计提商

誉减值，其中包括商誉多年未计

提减值的乐普药业股份有限公司

（以下简称“乐普药业”）、浙江乐

普药业股份有限公司（以下简称

“浙江乐普”）。报告期内，乐普药

业、浙江乐普营收同比分别下降

56.56%、18.52%。

截至 2025 年一季度末，乐普

医疗持有货币资金约37.3亿元。
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2024年，乐普医疗营收约61.03亿元，同比下降23.52%，净利润及扣非净利润同比均下降超80%。

截至2024年12月31日，乐普医疗合并财务报表中商誉账面余额约38.8亿元。

乐普医疗业绩暴跌迎来“至暗时刻”。 视觉中国/图


