
两次定增募资为“盖楼”兴齐眼药遭质疑
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东亚药业（605177.SH）

制剂转型的关键棋子悬在

半空。

近期，东亚药业发布公

告称，公司宣布将 6.9 亿元

可转债募投的两个核心项

目——“特色新型药物制剂

研发与生产基地建设项目

（一期）”与“年产 3685 吨医

药及中间体、4320吨副产盐

项目（一期）”的投产时间推

迟至2025年12月。

东亚药业方面表示，在

募投项目实施期间，公司

持续跟踪行业动态，考虑

到医药行业政策调整、市

场竞争加剧、宏观环境变

化及项目审批等多重因素

影响，拟对项目建设节奏进

行适度控制。

《中国经营报》记者注

意到，2023年东亚药业雄心

勃勃地发行 6.9 亿元可转

债，将全部资金押注于上述

两个项目，彼时的蓝图描绘

得极具诱惑力。但宏大的

愿景撞上了冰冷的现实，东

亚药业赖以生存的抗生素

领域，如今正经历一场漫长

的寒冬。

针对此次可转债募投

项目延期的具体情况，记者

日前向东亚药业方面致函

采访，公司董秘办负责人告

诉记者，近期由于其工作繁

忙，暂未能有时间对采访问

题进行回应。

东亚药业6.9亿可转债募投项目延期
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公开资料显示，东亚药业公司

成立于 1998 年，自设立以来持续

深耕化学原料药领域，公司主要

从事化学原料药、医药中间体的

研发、生产和销售业务，产品主要

涵盖抗细菌类药物（β-内酰胺类

和喹诺酮类）、抗胆碱和合成解痉

药物、皮肤用抗真菌药物等多个

用药领域。

被 延 期 的 两

个 项 目 并 非 普 通

投资，而是东亚药

业 战 略 转 型 的 核

心支点。

2023 年 7 月 ，

公司发行 6.9 亿元

可转债，开始推进

“特色新型药物制

剂研发与生产基地

建设项目（一期）”

和“年产 3685 吨医

药及中间体、4320

吨副产盐项目（一

期）”两 大 项 目 。

这 两 个 项 目 承 载

着 公 司 从 单 纯 原

料药向“原料药+

制剂”一体化转型的战略重任。

东亚药业董事长池正明曾在

公开场合明确表示：“‘原料药+制

剂’一体化已成为我国医药制造企

业的一大发展趋势，公司发行可转

债募集资金项目紧密围绕公司主

营业务展开，有利于公司‘原料药+

制剂’一体化战略的实施，进一步

巩固公司市场地位。”

从产品布局看，募投项目共包

含19个药品品种的制剂、原料药及

医药中间体，治疗领域覆盖抗细菌

药、皮肤用抗真菌药、抗病毒药等

多个治疗领域。其中拉氧头孢制

剂、头孢丙烯制剂、头孢美唑制剂

等品种，均对应着国内超10亿元的

市场规模，是公司突破原料药困局

的关键跳板。

而制剂研发和生产基地项目

的战略意义尤为重大。据此前披

露，若项目建成后，将形成年产固

体制剂 9.2 亿片/粒/袋、冻干注射

剂1000万支、无菌分装注射剂4000

万支的生产能力。达产后预计年

销售收入 17.94 亿元，税后内部收

益率为25.45%，几乎可以说是再造

一个东亚药业。

据东亚药业公告，截至2024年

12月31日，“特色新型药物制剂研

发与生产基地建设项目（一期）”拟

使用募集资金 3.5 亿元，目前累计

投入资金2.79亿元，累计投入进度

为79.59%；“年产3685吨医药及中

间体、4320 吨副产盐项目（一期）”

拟使用募集资金 3.3 亿元，目前累

计投入资金1.37亿元，累计投入进

度为41.60%。

实际上，此次募投项目延期半

年并非技术性调整，其背后是整个

原料药市场正经历一场刺骨寒冬

的现实。

Wind 医药库数据显示，以头

孢克肟为例，2024 年 3 月价格同

比下降12.5%，并且从2024年四季

度开始，国内头孢类产品整体价

格进入下行通道，主要原因为集

采续标压价及下游制剂企业库存

高企。

大宗原料药（如维生素、抗生

素）因产能扩张陷入价格战，东亚

药业主营的β-内酰胺类属于大宗

原料药，2024年该产品收入占营业

收入比重约66.73%，同比下降5.53

个百分点。

这种低迷态势并未随着新一

年到来而缓解，反而持续蔓延。原

料药企业普洛药业（000739.SZ）在

4 月 18 日的投资者关系活动表中

也指出，2025年原料药业务特别是

抗生素领域，上半年都承受着较大

的市场压力。

该公司进一步表示，目前来

看，头孢类产品环比下降幅度大

约在 15%左右。造成这一现象的

主要原因有两个：一是市场需求

偏 弱 ，二 是 集 采 续 标 带 来 的 影

响。此外，国内供需关系变化也

是重要因素，这也进一步加剧了

市场竞争。

转型核心项目

中经记者 陈婷 赵毅 深圳报道

“盖研发中心就等同于研发出

新药为公司贡献利润吗？”“几亿元

盖的研发中心是够高大上的，但能

等同于研发成果吗？为什么不直

接用在研发上？”“盖几间房子就叫

研发中心？”“真要搞研发，租房子

也能行吧？”……

时隔四年，兴齐眼药（300573.

SZ）再度实施定增，拟发行股票数

量不超过公司总股本的30%，募资

不超过 8.5 亿元，用于研发中心建

设项目及补充流动资金。不过，就

在兴齐眼药披露定增预案次日，公

司股价低开，最终收跌近7%，并引

来上述一众投资者的质疑。

根据预案，兴齐眼药拟使用募

资 6.5 亿元投向研发中心建设项

目，其为公司前次定增的募投项

目，已经启动建设，计划于 2027 年

年底前建设完成，前次募资投入金

额约为2.08亿元。

公告显示，研发中心建设项目

将购置设备仪器，用于企业现有及

未来新产品、新技术、新工艺等方面

的研究与开发，但不直接产生经济

效益。去年4月，兴齐眼药将该项目

的总投资额从2.91亿元上调至9.84

亿元，并称新增投资由公司自有资

金投入。不过就在近期，兴齐眼药

宣布为该项目再次定增募资。

值得注意的是，兴齐眼药研发

中心建设投资的预算约为 8.07 亿

元，占项目总投资额的82%，而用于

研发设备升级的投资金额仅安排

了1.26亿元。

兴齐眼药主要从事眼科药物的

研发、生产和销售，其手握两款国内

首家获批的滴眼液产品，在资本市

场上话题度较高。对于公司研发中

心的建设进度及资金使用安排等相

关问题，《中国经营报》记者致电致

函兴齐眼药方面，对方称采访函收

悉，但截至发稿未予以回应。

5月28日，兴齐眼药股价低开，

截至当日收盘，报 51 元/股，跌幅

6.92%。

消息面上，5月27日晚间，兴齐

眼药披露称，公司董事会审议通过

2025 年度向特定对象发行 A 股股

票方案的议案，并公布此定增事项

的预案。根据预案，兴齐眼药拟募

资不超过 8.5 亿元，发行股票数量

不超过约7360.47万股，发行对象不

超过35名，发行价格不低于定价基

准日前 20 个交易日公司股票交易

均价的80%，最终发行价格仍待协

商确定。

截至5月27日，兴齐眼药总股

本约为2.45亿股，刘继东持股比例

为 28.63%，为公司控股股东、实际

控制人。按照此次定增发行的股

票数量上限测算，假设刘继东不参

与认购，此次发行完成后，刘继东

持股比例降至22.02%，仍为公司控

股股东、实际控制人。

有不少投资者质疑兴齐眼药

此次定增稀释如此多股权的真实

用意。

兴齐眼药方面在预案中表示，

此次发行目的在于提升公司研发

实力，拓宽产品管线，同时提升公

司综合竞争力，持续、稳定地回报

股东。“通过本次募投项目的实施，

公司将打造国际视野的综合型研

发总部，全面提升公司的研发实

力，拓宽公司产品管线，优化公司

现有产品结构，突破技术壁垒，通

过差异化创新形成竞争优势，为公

司带来新的利润增长点。”

具体而言，兴齐眼药拟使用此

次定增募资的76.47%，即6.5亿元，

用于研发中心建设项目，剩余募资

用于补充流动资金。项目投资总

额超过募资净额部分由公司以自

有资金或通过其他融资方式解决。

预案显示，研发中心建设项目

是中国（辽宁）自由贸易试验区沈

阳片区重点引进项目。兴齐眼药

拟建设具有国际视野的综合型研

发总部，打造集智能化、数字化、国

际化于一体的科研地标。项目旨

在构建眼科领域标杆案例，打造集

智能实验室矩阵、跨国研发协作中

枢、产学研协同创新平台为一体的

研发中心，配备高标准数据中心、

国际一流仪器装备，引入全自动清

洗与废料收集系统、自动化兔笼饲

养系统及全自动试验环境监控系

统等，并搭建智慧化管理系统，构

建集智能化、精准化、高效化于一

体的国际一流眼科研发基地。

事实上，研发中心建设项目原

为兴齐眼药前次定增募投项目，由

于前次定增募资净额与项目需要

的总投资额存在资金缺口，公司拟

通过此次募资予以补充，以推动项

目建设。

2021年，兴齐眼药发行定增拟

募资 8 亿元，最终实际募资净额约

5.8亿元。在前次定增募资中，研发

中心建设项目总投资约为 2.91 亿

元，拟使用募资投资额约为2.08亿

元，其中建设投资金额为1.86亿元，

研发设备升级投资2961万元。2024

年4月，兴齐眼药将该项目总投资额

上调至约9.84亿元，建设投资额增至

8.07亿元，新增土地购置款5096.76

万元，研发设备升级投资金额增至

1.26亿元，铺底资金仍为50万元，项

目达到预定可使用状态时间从2024

年6月延期至2027年12月。

年报显示，截至 2024 年年末，

兴齐眼药研发中心建设项目累计

投入占预算的比例为9.74%。记者

获悉，今年3月，承建兴齐眼药研发

中心建设项目的中建八局东北公

司在其微信公众号披露称，该项目

为地上 7 层、地下 2 层的单体科研

办公楼，内部包含研发、办公、报告

厅、健身房、员工食堂等相关配套

功能，总建筑面积约为 6.8 万平方

米，目前项目已完成主体结构地上

一层施工。

耗资近10亿元

按照原计划，兴齐眼药将以

自有资金增加对研发中心建设

项目的投资总额。但到今年 5

月，兴齐眼药方面表示，该项目

尚有较大的资金缺口，通过定增

融资可减轻公司资金压力。与

此同时，公司拟通过此次定增募

资2亿元补充流动资金。

值得注意的是，兴齐眼药刚

完成 2024 年年末约 1.75 亿元的

现金分红，加上2024年中期公司

派发的 8721.24 万元，兴齐眼药

2024年度合计派发股利约为2.62

亿元，约占公司当年净利润的

77%。2023 年，兴齐眼药现金分

红总额约为3.74亿元，而当年净

利润仅约2.4亿元。

Wind数据显示，兴齐眼药自

2016 年上市以来累计现金分红

13 次，金额累计 9.95 亿元，上市

以来累计实现净利润约13.62亿

元 ，上 市 以 来 平 均 分 红 率

73.05%，派息融资比为141.52%。

在如此大手笔分红面前，兴

齐眼药定增募资引来投资者质疑：

“拿股民的钱贴补所谓的研发。”

就研发中心建设项目的必

要性而言，兴齐眼药在预案中表

示，研发是驱动医药企业发展的

核心引擎，公司持续注重研发投

入；公司业绩快速增长，仍需研

发新产品贡献收入和利润增长

点；新型治疗手段带来更多研发

方向，公司需把握市场机遇，同

时，公司未来仍有较多研发方

向，研发需持续发力。

年报显示，兴齐眼药的主要

产品包括延缓儿童近视进展药、

干眼治疗药、眼用抗感染药、眼

用抗炎/抗感染药、散瞳药和睫状

肌麻痹药等。2024年，占公司主

营业务收入10%以上的产品包括

环孢素滴眼液（II）、硫酸阿托品

滴眼液。其中，环孢素滴眼液

（II）于 2020 年 6 月获批上市，是

国内首个获批上市用于治疗干

眼症的环孢素眼用制剂。

阿托品滴眼液是兴齐眼药

的核心产品，也是近年来牵动公

司经营业绩的主要营收构成。

2022 年 6 月，兴齐眼药在互联网

医院销售以院内制剂形式获批

的阿托品滴眼液的做法被监管

机构叫停。直至两年后，兴齐眼

药拿到硫酸阿托品滴眼液注册

证，公司股价随即开启连续上涨

模式。Wind数据显示，2024年5

月30日，兴齐眼药盘中股价触及

150.34元/股，创下历史新高。

国盛证券此前发布研报指

出，其假设兴齐眼药阿托品滴眼

液上市首年渗透率快速提升，预

计该产品 2024 年收入有望达到

约15亿元。

不过，兴齐眼药2024年年报

显示，该公司报告期内滴眼剂产

品整体营收仅约13.66亿元，同比

增长 106.08%，即较 2023 年增加

约7亿元。这增加的7亿元销售

额即便全部归于阿托品滴眼液，

也与上述市场预期有着不小的

差距。与此同时，兴齐眼药2024

年年末医药制造业务库存量同

比增长79.73%，主要受阿托品滴

眼液获批上市影响。

近年大手笔现金分红

在原料药价格持续下行、市

场需求不振的凛冽寒风中，东亚

药业的经营报表呈现出令人揪心

的惨淡。

2024年年报显示，东亚药业实

现营业收入 11.98 亿元，同比下降

11.66%；归母净利润亏损 1.01 亿

元，同比下降183.02%；扣非净利润

亏 损 9840.82 万 元 ，同 比 下 降

191.03%。这不仅是公司上市后的

首次年度亏损，亏损额更达到惊人

量级。

业绩“变脸”背后是三重经营

困境的叠加，其中，资产减值成为

业绩最大拖累。东亚药业在 2024

年年报中指出，结合公司运营管理

现状、市场格局变化以及持续经营

预期等综合因素考虑，拟对部分存

货计提存货跌价准备，同时拟对可

能存在减值迹象的相关资产计提

减值准备。

2024年度，东亚药业一次性计

提存货跌价及合同履约成本减值

准备约1.33亿元，计提固定资产减

值准备 1137.22 万元，再加上设备

处置损失1900万元，三项合计吞噬

利润约1.63亿元。

同时，核心产品需求也在萎

缩。由于下游主要客户经营状况变

化，东亚药业部分产品面临需求减

少压力，导致全年毛利额同比减少

3000万元。作为公司营收主力的抗

生素原料药，在医疗机构控费和集

采压价背景下，市场空间持续收窄。

此外，2024年东亚药业研发费

用同比增加3000万元，在营收下滑

的背景下仍加大研发投入，也折射

出公司转型的迫切性。

到了2025年第一季度，东亚药

业业绩仍未有改善。报告期内，公

司实现营业收入1.91亿元，同比下

降45.85%；归母净利润亏损691.96

万元，同比下降128.78%；扣非净利

润 亏 损 1050.59 万 元 ，同 比 下 降

151.56%。东亚药业方面表示，公

司业绩下降主要是因为β-内酰胺

类抗菌药下游客户订单需求减少

所致。

“公司已经破发严重，业绩下

滑厉害，今年怎么扭亏为盈？”5月

20日，面对大幅下跌的业绩表现，

有投资者向公司提出疑问。

对此，东亚药业在投资者互动

平台回复称，2025年度，公司将首

先加强精细化管理水平，包括强化

供应链管理降低采购成本、增强研

产销协同效应、加强经营降本增效

和生产精细化管理、提升信息化管

理水平。其次，立足于主导优势产

品的技术和品质，加强营销网络建

设，扩大营销队伍，提升品牌渗透力

和影响力，重点开拓国际市场。再

次，通过项目尽快建成达产，培育新

的利润增长点。最后，加大新产品

开发力度，努力实现原料药制剂一

体化、国际国内双驱动的战略目标。

值得一提的是，东亚药业当前

在建工程高企带来折旧压力。截

至2025年一季度末，公司在建工程

高达6.48亿元，处于历史峰值。若

按原计划投产，这些资产将转入固

定资产，每年产生巨额折旧摊销。

在市场需求疲软期，产能利用率不

足背景下，折旧负担恐成为公司业

绩“拖累”。

业绩反转难现曙光

兴齐眼药公司外景。 公司公众号/图

2024年4月，兴齐眼药将该项目总投资额上调至约9.84亿元。

自2016年上市以来累计现金分红13次。

东亚药业可转债募投项目延期 公司公告/图


