
润达医疗上半年业绩首亏

拟募资12亿元扩产 卫光生物遭质疑
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时隔3年，卫光生物再次抛出

定增计划扩产。

根据预案，卫光生物拟向特

定对象发行不超过 4536 万股，即

不超过发行前公司总股本的20%，

拟募资不超过15亿元用于投资2

个项目。发行对象及最终发行价

格尚未确定。

募投项目中，产业基地项目

总投资约 23.08 亿元，拟投入募

资 12 亿元。项目选址在深圳市

光明区，建设内容包括宿舍楼、

厂房、仓库等；二期预留高层厂

房建设空间，打造现代化智能产

业基地，满足公司生产经营的需

要；设计产能为年处理血浆 1200

吨。经测算，项目税后财务内部

收益率为 18.39%，税后静态投资

回 收 期 为 9.12 年（包 含 建 设期

4.5年）。

对比前次 2022 年定增预案，

卫光生物此次募资扩产的资金投

入和产能规模均有较大幅度的上

升，但不确定性也有所增加。

3年前，公司拟对生产基地进

行智能化升级，建设 800 吨/年血

液制品智能工厂，项目总投资约

9.1亿元，拟使用募资约7.26亿元，

建设期为3年，投产至完全达产时

间 10 年。彼时，该项目已取得备

案及环境影响审查批复，公司所

预估的经济效益也更为乐观，项

目经测算税后投资内部收益率为

25.42%，税后静态投资回收期为

6.98年。反观此次产业基地项目

的建设，卫光生物并未提及其投

产至完全达产时间。另外，项目

虽已取得备案，但尚需取得环评

审查批复。

不过，3 年过去，行业层面的

变化让卫光生物更加意识到扩产

的必要性。“全国28家血液制品企

业已有12家建成或正在建设千吨

级生产基地。公司亟须加快建设

千吨级血液制品智能生产基地，

扩大血液制品产能、拓展新产品

产线，抢占行业市场份额。”卫光

生物在预案中表示。

公告显示，卫光生物目前使用

的是于2013年建成的血液制品生

产线，设计理论产能年投浆量约

400吨，经多次改造升级已提升至

650吨。自2016年以来，公司浆站

采浆量从319吨增长至561.57吨。

据此计算，截至2024年年末，公司

产能利用率约为86%。

此次募资扩产将产能进一步

增至 1200 吨/年后，采浆量从何

而来？对此，卫光生物方面表

示，公司具备行业内少有的新设

浆站资质，在广东省、广西壮族

自治区和海南省具有一定区域

浆源优势。“目前，公司正大力开

展浆站拓展工作和老浆站深度

挖潜，将高采浆量的模式推广至

其他浆站，预计公司采浆量将进

一步增长。”

血液制品行业进入壁垒高，

政策监管严格。浆源拓展能力是

目前血液制品企业的核心竞争力

所在，但国内对新设浆站设立了

严格的准入标准。

事实上，卫光生物近年来浆

站扩张迟滞，公司于 2017 年上市

时已拥有7家单采血浆站，到2024

年仅新增2个至9个，于2019年及

2022年各增加1个浆站。

记者注意到，2021 年 2 月，卫

光生物曾公告与云南省楚雄州人

民政府签订合作框架协议，双方

就在楚雄州投资建设“健康产业

创新基地与血液制品研发中心项

目”达成一致意向。根据协议，卫

光生物的权利义务包括获得《单

采血浆许可证》后，在楚雄州内设

置单采血浆站。彼时，卫光生物

方面表示，协议的签订将有利于

公司推动在云南省楚雄州新建浆

站事宜。但后来，上述合作事项

再没有传出进一步进展，卫光生

物方面也未进行相关披露。

浆源难题待解

中经记者 晏国文 卢志坤 北京报道

7月22日，军队采购网发布了

关于对云南润达康泰医疗科技有

限公司（以下简称“云南润达”）暂

停处理公告。

因在参加项目编号为 2021-

JQ21-W1014的采购活动中，涉嫌

存在违规失信行为，自 7 月 22 日

起，云南润达被暂停参加联勤保

障部队范围物资工程服务采购活

动资格。另外，云南润达法定代

表人马某某和授权代表张某某也

被暂停相关资格。

云 南 润 达 是 润 达 医 疗

（603108.SH）控股子公司，持股比

例为81.63%。润达医疗是一家体

外诊断（IVD）流通服务商，其上游

为各IVD品牌企业，如雅培、罗氏

等，下游为各医疗机构。

子公司被暂停军队采购资格

背后，润达医疗IVD流通主业正经

历前所未有的压力。7月15日，润

达医疗发布了2025年半年报业绩

预亏公告，预计归属净利润为-1.3

亿元至-1.09亿元。据了解，这是

润达医疗上市以来首次亏损。

在主业体外诊断流通业务之

外，自2023年起，润达医疗开始加

大在AI（人工智能）医疗领域的业

务布局力度。

针对 AI 医疗业务发展情况，

7月24日，润达医疗方面对《中国

经营报》记者表示，AI 广泛应用

于医疗领域，这是大势所趋。作

为 AI 医疗健康行业的先行者，公

司全面拥抱 AI 技术。公司发挥

自身在医疗垂直领域的深厚积

累、AI 应用等优势，通过 AI 技术

与医疗场景的深度融合，积极与

医疗产业链上下游企业及医疗

机构开展深度合作，为医疗机构

及合作伙伴提供高效、精准、安

全的 AI 解决方案，同时覆盖智慧

医疗健康多类场景应用，包括诊

疗服务、患者管理、体检、药店、

保险、智慧检验等领域，为公司

创造新的盈利点和发展新格局。

润达医疗于2015年5月上市，

上市之后营收和净利润持续增

长。然而，自2023年起，润达医疗

业绩持续增长的发展态势被终

结，扣非归母净利润同比下降

62.16%。2024 年，润达医疗业绩

进一步承压，扣非归母净利润同

比下降78.94%。

在 2024 年年报问询函中，上

海证券交易所对润达医疗业绩

大幅下滑、商誉占净资产比值较

高、短期偿债能力下降、预付款

金额较高等四大方面的问题提

出问询。

分季度来看，2024 年第一季

度和第二季度，润达医疗业绩表

现较好，而第三季度出现巨额亏

损。相关异常情况也受到交易所

的问询。

7 月 9 日，在年报问询函的回

复函中，润达医疗方面解释称，随

着产品降价在全国各省逐步落

地，2024 年第三季度净利润大幅

下滑，第四季度公司回款较好，冲

回信用减值损失，同时公司积极

进行降本增效，第四季度归母净

利润有所好转。

据了解，迪安诊断、合富中

国、塞力医疗等可比上市公司

2024年下半年也普遍出现了类似

润达医疗的情况。

润达医疗方面表示，公司作

为医学实验室综合服务商，业绩

受外部需求及行业政策的影响较

大。一方面，国内人口老龄化加

深以及院内检验项目种类的扩容

等会带来下游需求的增长；另一

方面，医保控费、集采等政策的深

度推进也会对公司经营带来不确

定性，短期内对行业的发展也带

来较大压力，行业内企业收入普

遍出现一定程度下降。

在今年 4 月的投资者交流活

动中，针对主业承压问题，润达医

疗方面表示，医药领域集采从药

品到器械，再到 IVD 逐步推进，

IVD集采对公司业务从去年下半

年和今年开始产生影响。IVD集

采与药品、器械不同，实施相对复

杂，品类宽泛，实施周期较长。公

司将通过加强内部精细化管理和

成本管控，同时优化一些业务结

构和产品结构等方式，努力克服

困难，整体业务会有逐步修复的

趋势。

2025年第一季度，润达医疗营

收和净利润双双下滑，尤其净利润

为-0.69亿元。主要原因是，受国

内部分地区执行集采降价的影响，

产品到院价格下降，营业收入较去

年同期下降19.81%，毛利率较去年

同期下降约 6%，综合毛利总额同

比减少了2.1亿元，导致报告期内

净利润下降幅度较大。

据2025年半年度业绩预亏公

告，2025年上半年，润达医疗预计

归属净利润为-1.3亿元至-1.09亿

元，与上年同期相比，将由盈转亏。

润达医疗方面解释称，本报

告期归属于母公司所有者的净利

润出现亏损主要是受公司主营业

务影响。随着体外诊断行业集采

政策在全国各地区逐步落地，公

司收入规模较去年同期下降，业

务毛利率也出现一定程度的下

降，同时职工薪酬、累计折旧摊

销、融资费用等相对固定的支出

不能随收入同比减少，导致公司

报告期内净利润将出现亏损。

IVD主业承压

在主业承压的背景下，润达

医疗开始广泛布局AI医疗业务。

润达医疗方面称，在巩固传

统业务的同时，公司加大在 AI 医

疗新质生产力领域布局，继续深

化技术创新与产业协同，积极与

医疗产业链上下游企业及医疗机

构开展深度合作，为公司争取新

的增长点。

不过，短期内 AI 医疗业务还

未产生明显的收入，更难以弥补

润达医疗主业的下滑。润达医

疗年报未披露 AI 医疗业务收入

情况。

今年 5 月 16 日，在 2024 年度

暨 2025 年第一季度业绩说明会

上，有投资者针对 AI 医疗业务发

展的具体情况提问：“请问公司今

年对AI团队投入的研发费用预期

有多少？AI收入预期有多少？后

续AI医疗相比友商核心竞争力体

现在哪些方面？”

润达医疗方面未具体回复AI

医疗业务的各项发展数据。其表

示，基于公司在医疗垂直领域的

深厚积累，公司拥有强大的医疗

数据治理能力及 AI 应用开发能

力等领先优势，未来公司会持续

利用人工智能、大数据等先进数

智化技术，加大在 AI 健康领域的

战略布局，致力于将人工智能技

术与医疗场景深度融合，全力打

造更为高效、精准的医疗健康服

务体系，为更多医疗机构提供高

效、精准、安全的智慧医疗解决方

案。同时，公司也将加强与医疗

产业链上下游企业开展深度合

作，实现医疗全场景应用的开发

与落地。

据润达医疗2024年年报问询

函的回复公告，预付款金额排名第

五的为1021.76万元，供应商为某

技术有限公司，采购内容为模型及

推理开发。润达医疗与该技术有

限公司合作开发医疗领域AI大模

型，此项目目前还在进行中，未到

验收结算点。

针对目前AI医疗业务发展情

况，7月24日，润达医疗方面向记

者介绍，在医院端，公司已先后为

长海医院、温州医科大学第一附

属医院、华西医院、齐鲁医院、山

东省立医院、毓璜顶医院等提供

AI 数字化解决方案。同时，公司

基 于 华 为 轻 量 化 AI 训 推 底 座

LightDC AI和DeepSeek大模型发

布“华擎智医”训推一体机，为客

户提供全栈国产化、医疗全场景

应用覆盖、轻量化部署以及数据

安全保障的数智化解决方案，

助力医疗机构实现数据智能闭

环、业务效率跃升和服务质量

突破。

去年，公司开启“繁星行动”，

旨在利用领先的人工智能技术，

与全国顶尖医院专家团队合作，

赋能不同学科的科学研究，共同

开发专病 Agent，推动 AI 专科医

疗服务智能化升级，已与华西医

院成功推出消化科领域“睿兵

Agent”、与温州医科大学第一附

属医院发布AI体检Agent—“温医

慧检”。通过专病 Agent 开发，公

司进一步提升AI医疗大模型的可

信度，同时将顶级医院先进的诊

疗能力下沉到基层，让更多患者

能够获得标准化、高质量的诊疗

服务。

同时，公司加大与医疗全产

业链各环节企业、机构的协同并

进，加速推动医疗大模型在不同

医疗健康场景的渗透覆盖，稳步

推进各类应用场景落地。在保险

场景，公司与太平保险共同推出

数智化乳腺癌健康管理产品 Lu-

misense，旨在通过基因筛查+大模

型技术，为女性提供集精准检测、

医疗级AI健康助理、临床诊疗、保

险以及患者服务于一体的全方位

健康管理平台。

布局AI医疗业务

除了原料获取之外，产能消

化亦是卫光生物扩产后将面临

的另一个问题。

公告显示，卫光生物通过建

设1200吨/年血液制品智能工厂，

可生产人血白蛋白、静注人免疫

球蛋白（pH4）、人免疫球蛋白、组

织胺人免疫球蛋白、乙型肝炎人

免疫球蛋白、破伤风人免疫球蛋

白、狂犬病人免疫球蛋白、人凝血

因子Ⅷ、人凝血酶原复合物、人纤

维蛋白原等十几类血液制品。

卫光生物方面表示，公司人

血白蛋白的销售占比保持稳定，

静注人免疫球蛋白产品占比逐年

提升，已逐渐成为主导产品。在

新产品研发方面，公司主要在研

产品包括新型静注人免疫球蛋

白、人纤维蛋白粘合剂、人纤溶酶

原等6个品种，其中，新型静注人

免疫球蛋白及人纤维蛋白粘合剂

已开展Ⅲ期临床试验，人纤溶酶

原已开展Ⅰ期临床试验，皮下注

射人免疫球蛋白、人凝血因子Ⅸ
及人抗凝血酶Ⅲ已开展临床前药

学研究。“公司近两年上市2个新

产品，现有在售产品达到 11 个品

种 23 个规格，预计未来 5 年将再

陆续上市多个新产品，现厂区已

无法满足新产品产业化需求。”

不过，卫光生物方面亦补充

称，产业基地项目达产后将实现

投浆 1200 吨，若未来血制品行业

市场增速低于预期、市场竞争加

剧或者公司市场开拓不力、销售

推广不达预期，则公司将面临产

能无法及时消化的风险。

从去年的产能消化情况来

看，卫光生物的血液制品销售量

同比下降 5.42%至 507.33 万瓶，

生产量同比增长 24.72%至 601.69

万瓶，库存量同比增长 71.4%至

226.51万瓶。

2025 年一季度，卫光生物营

收同比下降0.57%至约2.25亿元，

净 利 润 同 比 下 降 6.54% 至 约

4376.82 万元，扣非净利润同比下

降 5.66% 至 约 4294.73 万 元 。 报

告期内，公司一年内到期的非流

动 负 债 同 比 增 长 172.01% 至

4456.55 万元，主要是借款增加所

致。2022 年年末至 2025 年 3 月

末，公司银行借款余额分别为

5.29 亿元、5.08 亿元、6.69 亿元及

6.58亿元。

此次定增，卫光生物拟募资3

亿元补充流动资金，一方面用于

偿还银行贷款，降低公司财务费

用，减少对银行贷款的依赖；另一

方面有助于满足公司日常经营资

金需求，缓解资金压力。

公告显示，2022 年至 2025 年

1—3 月，卫光生物资金压力逐步

增加，财务费用呈逐年增长趋势，

分别为-147.31 万元、1249.21 万

元 、2033.7 万 元 及 453.55 万 元 。

2022 年年末至 2025 年 3 月末，公

司 资 产 负 债 率 分 别 为 27.49% 、

28.89%、31.94%及 30.47%，资产负

债率在同行业中处于较高水平。

产能如何消化？

中经记者 陈婷 赵毅 深圳报道

“1200吨采浆量从哪里来？”“不

应该先有浆再来扩产吗？”“没有浆

源，建1万吨的生产线也没用。”

近日，血液制品企业卫光生物

（002880.SZ）公告 2025 年度向特定

对象发行 A 股股票预案，公司拟募

资15亿元用于卫光生物智能产业基

地项目（以下简称“产业基地项目”）

及补充流动资金。其中，产业基地

项目拟使用募资12亿元，建设1200

吨/年血液制品智能工厂。有投资

者对此产生上述一系列疑问。

预案显示，卫光生物现有血液

制品生产线建成于2013年，目前产

能为650吨，公司急需新建工厂拓展

产能。对于产业基地项目建设及扩

大产能的可行性，卫光生物方面表

示，公司有良好的血浆来源，近3年

采浆量复合增长率达到9.69%，还有

较丰富的产品线优势及较扎实的技

术基础优势。不过，部分投资者对

此说法并不完全买账。

血浆来源问题首当其冲。2022

年至2024年，卫光生物浆站采浆量

从466.77吨增至561.57吨。拉长时

间线来看，2016 年至 2024 年这 8 年

间采浆量累计增长不到250吨。且

公司自上市以来仅新增2个单采血

浆站，近两年没有新增。此外，在近

年行业加速整合、同行规模不断扩

大的背景下，卫光生物这时才想起

扩产，未免有些晚了。

事实上，早在2022年，卫光生物

曾筹划定增募资建设800吨/年血液

制品智能工厂，且当年年底已获得

中国证监会批复，但后来直至批复

失效都没有实施。

对于将产能增至1200吨/年的考

量及后续如何提升采浆量、募投项目是

否存在产能过剩风险等问题，《中国经

营报》记者联系采访卫光生物方面，相

关负责人表示需请示领导才能回复。

但截至发稿，对方未予以进一步回应。

卫光生物公司外景 公司官网/图

润达医疗公司外景 公司官网/图

自2023年起，润达医疗业绩持

续增长的发展态势被终结。

短期内AI医疗业务还未产生明显的收入。


