
片仔癀提价策略“失灵”

本报记者 晏国文 卢志坤 北京报道

旗下医院停业、物业停水停

电、不能清偿到期债务且明显缺

乏清偿能力，今年4月22日，北京

美尔目医院管理有限公司（以下

简称“北京美尔目”）被北京市第

一中级人民法院裁定受理其破产

清算一案。

4月26日，《中国经营报》记者

在现场看到，北京美尔目旗下的北

京美尔目医院门口的玻璃门上，张

贴着多份停电、停水检修的通知。

通知称，从今年4月3日起开始实

施预防性维修，暂停复兴路65号2

号楼（即北京美尔目医院）及3号

楼全部电力供应。同时，暂停供水

进行管道探伤检测。通知的落款

时间为今年4月1日。

据北京市第一中级人民法院

公告，北京美尔目旗下的北京美尔

目医院和北京美尔目润视眼科医

院均已被暂停医保且暂停营业。

眼科医疗服务上市公司光正

眼科（002524.SZ）间接参股了北

京美尔目，并曾计划将其纳入上

市公司体系内。

4 月 24 日，光正眼科披露了

2024 年年报，扣非净利润已经连

续12年为负。2018年起，光正眼

科陆续整合出售传统业务，坚决

转型眼科医疗服务，但7年转型之

路并不顺利。

针对旗下医院相关问题，记

者联系了光正眼科方面，但未获

得回应。

光正眼科扩张受挫 参股医院被申请破产清算
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4 月 22 日，全国企业破产重

整案件信息网披露，北京美尔目被

申请破产清算，申请人为张某华。

北京破产法庭微信公众号也

披露，债权人以北京美尔目不能

清偿到期债务且明显缺乏清偿能

力为由，向北京市第一中级人民

法院申请对北京美尔目进行破产

清算。北京市第一中级人民法院

经审查于2025年4月22日作出民

事裁定书，裁定受理破产清算申请。

相关公告称，北京美尔目涉

医疗机构、债权债务关系复杂，法

院决定采取竞争方式选任北京美

尔目破产清算案的管理人。

北京美尔目成立于2016年9

月，旗下有 11 家子公司，在北京

有5家医院公司，分别为：北京美

尔目第二眼科医院有限公司、北

京光正美尔目眼科医院有限公

司、北京美尔目定慧医院有限公

司、北京美尔目润视眼科医院有

限责任公司、北京美尔目医院有

限公司。

上述医院均有医保牌照，其

中，2家为一级医院，2家为三级专

科医院，1家为眼科专科医院。其

中，北京美尔目润视眼科医院有

限责任公司、北京美尔目医院有

限公司的医保牌照自2025年2月

27日暂停，目前暂停营业，其他3

家医院正常经营。

北京美尔目曾为京津冀地区

规模较大的眼科医院连锁集团，

品牌创始人叶青（叶子隆）为国内

知名的白内障专家之一。在发展

过程中，北京美尔目曾得到许多

知名投资机构的青睐。2020 年，

光正眼科通过参股的方式投资了

北京美尔目，并计划将其纳入上

市公司体系内。

光正眼科为北京光正眼科医

院有限公司（以下简称“北京光

正眼科”）的参股股东，持股比例

约为 15.54%。北京光正眼科为

北京美尔目控股股东，持股比例

为51%。

2024 年 6 月，在接受投资者

调研时，光正眼科相关负责人表

示，公司坚持外延式并购与内生

式发展并举的路线。北京美尔目

规模与利润水平、规范程度达到

上市公司要求后，公司会适时推

动注入上市公司体内。

不过，实际上，近几年北京美

尔目及旗下医院发展每况愈下。

据光正眼科 2023 年 4 月和

2024 年 4 月披露的《年度日常关

联交易预计的公告》，北京美尔

目多个报告期的净资产为负。

截至 2022 年年底和 2023 年 9 月

30 日，北京美尔目净资产分别

为-2.51 亿元、-3.01 亿元。2022

年全年和 2023 年前 9 个月，北京

美尔目净利润分别为-1.55 亿

元、-0.5亿元。

2025 年 4 月，光正眼科未披

露北京美尔目相关财务信息。

今年2月，在深交所互动易平

台有投资者询问：“是否有并购控

股北京美尔目的良好措施方案？

同时，北京美尔目的业绩今年是

否有较好的改善？”

光正眼科方面称，北京美尔

目系公司参股企业的下属公司，

目前未纳入上市公司合并报表主

体范围。作为参股股东，公司正

在采取措施积极解决北京美尔目

经营问题。

天眼查数据显示，2023 年以

来，北京美尔目就多次被列为被

执行人，相关负责人被法院出具

限制消费令。2025 年，相关案件

进一步增加。

破产清算申请被法院受理

光正眼科在上海、成都、重庆、

郑州、南昌、呼和浩特、济南、青岛、

无锡、义乌 10 个中心城市开设了

14 家专业眼科医院和 3 家眼视光

诊所。

2024 年，光正眼科营业收入

为8.93亿元，同比减少16.94%；净

利润为-1.75 亿元，扣非净利润

为-1.94亿元。光正眼科已经连续

12年扣非净利润为负。

目前，光正眼科的业务以眼科

医疗服务为主，还有部分传统的钢

结构业务和能源业务。2024年，光

正眼科的眼科医疗服务收入为

7.78亿元，占比约为87.17%。钢结

构业务收入为0.79亿元，占比约为

8.87%；能源业务收入为0.35亿元，

占比约为3.96%。

眼科医疗服务主要包括屈光

项目、白内障项目、眼前段项目、眼

后段项目、视光服务项目等。屈光

项目、白内障项目是重要收入来

源，收入分别为2.58亿元和2.88亿

元 ，占 营 业 收 入 的 比 重 分 别 为

28.93%和32.22%。

光正眼科旗下的眼科医院品

牌主要是新视界。2018年上半年，

原光正集团（光正眼科前身）收购

新视界眼科51%的股权，跨界进入

眼科医疗服务领域，并于 2020 年

收购新视界眼科剩余49%的股权，

实现对新视界眼科100%控股。

不过，在收购后，新视界眼科

表现未达预期。2022 年至 2024

年，新视界眼科净利润分别为-0.9

亿元、0.27亿元、-0.36亿元。

据披露，截至 2024 年 12 月 31

日，光正眼科经审计合并资产负债

表中未分配利润为-4.74亿元，未

弥补亏损金额为-4.74亿元，实收

股本为5.18亿元，未弥补亏损金额

超过实收股本总额三分之一。

光正眼科方面解释称，主要原

因为：第一，公司购买子公司新视

界眼科少数股东拥有的 49%少数

股东权益导致未弥补亏损增加。

第二，截至 2024 年 12 月 31 日，公

司累计计提商誉减值准备 3.74 亿

元。第三，2024年，眼科医疗行业

竞争加剧，公司屈光及白内障项目

受上述因素影响，营业收入出现下

滑，同步造成两大病种毛利下降，

致使利润降低；公司医疗板块业绩

完成情况低于预期，形成大额商誉

减值并导致利润下滑；钢结构行业

市场竞争加剧，订单量下降导致公

司钢结构收入、净利润较上年同期

有所下降。

近3年，光正眼科的资产负债

率都保持较高的水平，2022 年年

底、2023 年年底和 2024 年年底分

别为82.4%、81.5%、90.7%。

截至 2024 年年底，光正眼科

归属于上市公司股东的净资产仅

为1.13亿元，比2023年年底的2.83

亿元减少 60%。这些数据反映光

正眼科有较大的财务压力。

光正眼科的研发投入比较

低。2023 年和 2024 年，研发投入

分别为 497 万元和 358 万元，研发

投入占营业收入的比例分别仅为

0.46%和0.4%。

记者注意到，在历年的年报

中，光正眼科都会提出下一年度具

体的经营目标，不过实际都远远未

能实现。

比如在 2023 年年报中，光正

眼科方面表示，2024年计划争取实

现销售收入 11.83 亿元，净利润

0.46亿元，其中归属于母公司的净

利润0.45亿元。

2024年，光正眼科完全没有实

现上述经营目标，尤其是净利润出

现了巨额亏损，归属于上市公司股

东的净利润为-1.75亿元。

在最新披露的 2024 年年报

中，光正眼科再次提出新的经营目

标，预计 2025 年计划争取实现销

售收入 10.87 亿元，净利润 0.38 亿

元，其中归属于母公司的净利润

0.36亿元。

2025 年第一季度，光正眼科

归属于上市公司股东的净利润为

57万元，实现扭亏为盈。不过归属

于上市公司股东的扣非净利润

为-159 万元，持续亏损。非经常

性损益主要来自金融资产和金融

负债产生的公允价值变动。这反

映出虽然光正眼科非主营业务带

来了净利润的增长，但主营业务依

旧亏损。

连续12年扣非净利润亏损

本报记者 陈婷 赵毅 深圳报道

核心产品零售价经历近20年

来最大一次涨幅之后，“中药茅”片

仔癀（600436.SH）却迎来业绩失速

的局面。

近期，片仔癀发布 2024 年年

报。报告期内，片仔癀营收约107.88

亿元，同比增长7.25%，是自2015年

以来最低增速；净利润29.96亿元，同

比增长5.06%，接近2015年水平。

片仔癀主要从事医药制造业、

医药流通业及化妆品业务等，公司

以“片仔癀”为主产品，分别有锭剂

及胶囊剂两种剂型。2023年5月，

片仔癀宣布将片仔癀锭剂国内市

场零售价格从 590 元/粒上调至

760 元/粒，创下其近 20 年来最大

调价幅度纪录。2024 年，公司包

含片仔癀锭剂在内的肝病用药产

品销量出现下滑。

自提价以来，片仔癀股价震荡

下跌，其间触及近三年最低点

178.88元/股。截至2025年4月29

日收盘，片仔癀报 204.8 元/股，跌

幅0.14%，公司市盈率约41.5倍。

近年来，片仔癀方面反复提及

原材料供给及价格风险，公司肝病

用药产品毛利率在三年间（2022

年—2024 年）下降 13 个百分点。

眼下，靠提价带动业绩增长的策略

似乎正在“失灵”。

对于公司今年是否还将出具产

品提价措施以应对原材料成本上涨

压力、产品销量下滑原因等问题，

《中国经营报》记者致电致函片仔癀

方面，但截至发稿，对方未作回应。

一款源于明朝末年的宫廷秘

方一度价比黄金、“一粒难求”，如

今正在经历“寒冬”。

年报显示，片仔癀医药制造业

务主要以片仔癀系列产品为主，该

系列产品包含片仔癀锭剂、片仔癀

胶囊剂和复方片仔癀含片等，其中

片仔癀锭剂占主导地位。2024

年，片仔癀医药制造业务营收约

56.63亿元，同比增长17.94%。

片仔癀医药制造业务分为肝

病用药、心脑血管用药两大板

块。其中，肝病用药产品涵盖片

仔癀锭剂、片仔癀胶囊剂及茵胆平

肝胶囊；心脑血管用药产品主要为

安宫牛黄丸。报告期内，片仔癀

肝病用药营收约 53.1 亿元，同比

增长 18.98%，心脑血管用药营收

约2.84亿元，同比增长7.03%。对

比 2023 年，这两类产品营收增速

均出现放缓。

2024 年，片仔癀肝病用药产

品生产量同比下降 0.63%至 399.2

万 盒 ，销 量 同 比 下 降 7.63% 至

418.86 万 盒 ，库 存 量 同 比 下 降

58.23%至14.1万盒；心脑血管用药

生产量同比增长4.94%至96.79万

盒，销量同比下降 20.6%至 82.97

万盒，库存量同比增长 91.77%。

公司其他用药产品销量同步下滑，

库存量同比增长141.03%。

截至报告期末，片仔癀收取的

有履约义务预收款项减少，且合同

负债中的货款期末余额较期初余

额减少约 6000 万元，公司经销商

的拿货积极性似乎也有所降低。

近年来，片仔癀肝病用药营收

表现与公司整体业绩的波动情况

如出一辙。

2021 年，肝病用药产品营收

同比增长 45.75%，片仔癀当年营

收增速为23.2%，净利润同比增长

45.86%；2022年，肝病用药产品营

收同比下降2.95%，公司当年营收

增速降为8.38%，净利润仅同比增

长 1.66%；2023 年，肝病用药产品

营收同比增长 24.26%，公司营收

增速回升至 15.69%，净利润同比

增长13.15%。

记者注意到，公司业绩高增长

的 2021 年，片仔癀曾经历一波炒

作，甚至出现“抢购潮”。当时，单

粒锭剂（3g）片仔癀的公司指导价

为 590 元，有线上店铺以 1300 元/

粒售卖。片仔癀方面曾披露，片仔

癀系列产品销售收入在公司总营

收中占比40%—52%，净利润占比

在95%左右。现在回过头看，炒作

带来的当年业绩增量实际上是在

透支片仔癀的未来业绩。

2023年5月，片仔癀将片仔癀

锭剂的售价从 590 元/粒上调到

760 元/粒，供应价格相应上调约

170 元/粒；海外市场供应价格相

应上调约35美元/粒。公告显示，

片仔癀锭剂上一次提价还是在五

年前，彼时该产品的国内零售价从

530元/粒上调至590元/粒。相比

以往，片仔癀2023年5月提出的调

价幅度明显扩大，达到170元/粒，

提价幅度约28.8%。

事实上，片仔癀 2024 年一季

度业绩出现高增长，营收同比增长

20.58%，净利润同比增长26.61%，但

到了第二季度，公司增收不增利，第

三季度业绩小幅回升，到第四季度，

片仔癀营收、净利润均出现下滑，其

中净利润同比下降26.21%。片仔癀

方面对此表示，第四季度净利润减

少主要是因为公司各营收板块结构

发生变化，第四季度单季度的医药

制药业营收占比下降。与此同时，

公司加大销售推广力度，市场推广

的相关费用增加。

年报显示，2024年上半年，片

仔癀销售费用同比增长 2.03%，

2024 年全年同比下降 33.88%至

5.18亿元，公司方面称主要是报告

期内促销、业务宣传及广告减少所

致，该项支出“腰斩”。

核心产品销量下滑

不止于销量减少，片仔癀“最

赚钱的业务”——医药制造业及

其肝病用药、心脑血管用药产品

的毛利率在2024年均出现两位数

下滑。

2024年年报显示，报告期内，

公司医药制造业营业成本同比增

长 72.04%，毛利率同比下降 11.12

个百分点至 64.65%，降幅比前两

年有所扩大（2022 年及 2023 年毛

利率同比分别下降1.45%、2.93%）；

肝病用药、心脑血管用药营业成本

同比分别增长79.98%、49.9%，毛利

率同比分别下降10.88个百分点至

67.91% 、24.55 个 百 分 点 至

14.16%。值得注意的是，肝病用药

产品毛利率在2024年之前均保持

78%以上。

片仔癀方面曾在2024年度业

绩快报中表示，重要原材料成本的

上涨对利润空间造成了压缩。根

据康美中药网数据统计，天然牛黄

在2023年1月的市场价格为65万

元/公斤，2025 年 1 月的市场价格

为165万元/公斤。

年报显示，片仔癀系列产品涉

及的药材主要包括麝香、牛黄、蛇

胆、三七。除麝香、蛇胆需获得国

家林业部门行政许可，严格按国家

有关规定组织采购外，其余中药材

通过市场渠道进行采购，采购价格

随行就市。2024 年，麝香市场价

格稳中有升；牛黄价格虽保持平

稳，但居高不下；蛇胆、同等规格的

三七价格相对稳定。

片仔癀方面表示，从长期看，

麝香、牛黄及蛇胆的价格呈上涨趋

势，未来将对片仔癀系列产品成本

产生上升压力。“为合理控制成本，

公司将采取提前布局、持续关注主

要大品种或重要药材市场行情，适

时加大战略性采购储备，以最大限

度控制成本。”2024 年，片仔癀经

营活动产生的现金流净额同比下

降 40.47%，主要是公司报告期内

购买原材料支付的现金增加所致。

近年来，原材料似乎变成片仔

癀的“老大难”问题，其长期占用资

金或导致公司资金利用率低，也从

根本上影响着片仔癀的经营节奏。

在销量下滑及储备原材料等

背景下，截至2024年年末，片仔癀

存货账面余额约49.87亿元，计提

存货跌价准备余额约 2031.27 万

元，存货账面价值约49.67亿元，占

总资产的比例约28.3%。

存货中，原材料期末账面余额

约32.09亿元，较2024年年初增长

约 60%，原材料期末账面价值约

32.07 亿元，约占总资产的 18.3%；

库存商品期末账面余额约12.18亿

元，较期初增长约 18%，期末账面

价值约12.03亿元。

分业务来看，医药制造业原材

料存货约31.78亿元，占公司全部

原材料存货的 99.05%，该业务库

存商品存货占比 32.62%，在产品

及半成品占比 98.26%；医药流通

业务原材料存货占比0.53%，库存

商品占比 58.65%；化妆品业务原

材料存货占比0.42%，库存商品占

比5.06%。

年报显示，片仔癀医药制造业

一年以内到期的库存商品账面金

额约 1342.74 万元，一至两年到期

的库存商品账面金额约2393.46万

元。公司全部库存商品中，两年内

到期的存货账面金额约3.16亿元。

片仔癀方面表示，公司一年以

内、一至两年到期的库存商品存货

主要属于医药流通业，该行业存货

周转率较高，一般不会出现存货保

质期到期时依然滞销的情况，对于

接近效期的存货可以选择向供应

商申请退换货，基本不会出现存货

过期的情况。属于其他行业的存

货也会在保质期到期前及时投入

生产使用或对外销售。“上述效期

内的存货占比较小，因此不会对公

司产生重大影响。”

原料涨价吞噬毛利

2024年，片仔癀肝病用药产品

生 产 量 同 比 下 降 0.63% 至

399.2 万盒，销量同比下降

7.63%至418.86万盒。

重要原材料成本的上涨对利润空间造成了压缩。

图为一家片仔癀国药堂门店坐落在广州一处繁华商圈内。 陈婷/摄影

图为光正眼科间接参股的北京美尔目医院已经停业。 晏国文/摄影


