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一家曾凭借儿童药和慢病药

双轮驱动的医药企业，如今正经

历严重的业绩滑坡。

近期，一品红（300723.SZ）发

布2025 年半年度报告。财报数据

显示，上半年，公司实现营业收入

5.84亿元，同比下降36.02%；归属于

上市公司股东的净利润为-7354.22

万元，同比下跌258.3%；扣除非经

常性损益的净利润为-1.08亿元，

同比下降410.19%。

《中国经营报》记者注意到，这

也是公司自2024年以来业绩大滑坡

的延续，2024年全年，一品红就已经

亏损了5.4亿元，同比下降392.52%。

针对上半年业绩大跌及后续

提振措施，记者日前向一品红方

面致函采访。公司方面回复称，

公司严格根据相关法律法规的要

求履行上市公司信息披露义务，

具体相关内容敬请参阅公司已披

露的相关公告内容。

科源制药33倍市盈率收购大股东资产

一品红陷亏损泥潭
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资料显示，一品红创建于2002

年，是一家集药品研发、生产、销售

为一体的创新型生物医药企业，主

要聚焦于儿童药和慢病药领域，产

品类别涵盖化学药（含原料药和制

剂）、特色中成药等领域。2017 年

11月，公司在深交所上市。

纵观一品红 2025 年半年度报

告，公司两大核心业务——儿童药

和慢病药的营收和毛利率均出现

下滑迹象。

具体来看，2025年上半年，公司

儿童药产品实现营业收入 3.57 亿

元 ，同比下降 28.93% ；毛利率为

78.22%，比上年同期下降4.26%。慢

病药同期实现营业收入1.33亿元，

同比下降58.16%；毛利率为18.5%，

比上年同期下降48.73%。

这种下滑趋势在 2024 年已经

显现。数据显示，2024年儿童药和

慢病药收入分别为 9.36 亿元和 3.7

亿元，分别同比下降约 39.04%和

51.97%。曾经的双核心驱动战略，

如今已成为业绩下滑的主要拖累。

而在核心业务萎缩的同时，公

司的产能利用不足问题也暴露出

来。2025 年半年报显示，由于“产

量尚未形成规模，造成产品制造费

用增加”，这使得公司在营收大幅

下滑的情况下，营业成本仅下降

3.75%，进一步挤压了盈利空间。

儿童药业务虽然仍贡献公司超

过六成的收入，但独木难支。慢病药

业务的大幅下滑，则与集采串标事件

直接相关——盐酸溴己新注射液正

是一品红慢病药领域的主要产品。

2024年7月，一品红全资子公司

广州一品红制药有限公司收到了国

家组织药品联合采购办公室的违约

通知书。

通知书显示，广州一品红制药

有限公司（包括一品红制药授权

人）在第七批国家组织药品集中带

量采购盐酸溴己新注射液投标中

存在《全国药品集中采购文件》

17.4条款的情形，应当按照采购文

件约定受到相应处理，并由一品红

制药有限公司承担给采购方造成

的损失。该条款直指投标企业“相

互串通申报、协商报价，排斥其他

申报企业的公平竞争，损害采购方

或者其他申报企业的合法利益”。

这一串标行为，导致一品红需

要退回给采购方造成的损失2.66亿

元，金额甚至已经超过了一品红

2023年全年的净利润，而这笔损失

也直接体现在 2024 年的财务报表

中。更为严重的是，公司因此被暂

停半年参与国家药品集采资格。

尽管一品红制药有限公司被

暂停参与集采资格 6 个月，但公司

表示“将努力拓展盐酸溴己新注射

液按非集采品种在原中选 8 个省

（市）以外地区销售”。

此外，公司的现金流量状况同

样不容乐观。2025年上半年，一品

红经营活动产生的现金流量净额

为 - 1763.47 万 元 ，同 比 下 降

109.32%。公司解释称，这主要是

“收到的销售商品现金减少所致”。

2025年上半年，公司应收账款达

到4.13亿元，占营业收入的比例高达

70.71%，相比2023年同期的14.42%

大幅提升。其中，账龄在 1 年以内

（含1年）的应收账款就有4.1亿元。

核心业务萎缩

中经记者 陈婷 赵毅 深圳报道

历经 10 个月，科源制药

（301281.SZ）从实控人手中收

购老字号中药企业的交易有

了新进展。

近日，科源制药披露深交

所关于公司发行股份购买资

产并募资配套资金审核问询

函的回复，并公告交易草案的

修订稿。根据草案，科源制药

拟通过发行股份的方式向力

诺投资控股集团有限公司（以

下简称“力诺投资”）、力诺集

团股份有限公司（以下简称

“力诺集团”）等38名交易对方

发行股份，购买其持有的山东

宏济堂制药集团股份有限公

司（以下简称“宏济堂”）99.42%

股份，交易作价约 35.8 亿元，

增值率为60.54%。

宏济堂是科源制药实际

控制人高元坤的资产，其通

过力诺投资及力诺集团合计

持有宏济堂 39.61%的股份，

力诺投资亦是科源制药的控

股股东。

草案显示，宏济堂2024年

净利润约 1.08 亿元。此番收

购，标的估值市盈率超过 33

倍。不仅如此，宏济堂收入的

真实性、销售费用及经营合规

性亦引来审视。

问询函指出，宏济堂2023

年及 2024 年销售费用占营收

比例约三成，高于同行业可比

上市公司均值。科源制药按

要求披露了宏济堂近两年的

市场推广服务商名单。

不过，《中国经营报》记者

查询发现，有公司成立当年便

成为宏济堂前五大推广商之

一，多个推广商参保人数为0，

其中还有两大推广商为同一人

所控制，但未被披露为关联方。

对于上述情况，科源制

药方面仅对记者表示，公司

已经根据信披要求做了相应

的信披。与此同时，公司会

根据相关要求，及时、准确、

完整披露。

延期一周后，8 月 18 日，科源

制药就深交所下发的审核问询函

做出回复，函中共17个问题，多数

围绕此次收购标的——宏济堂展

开问询。

问询函显示，宏济堂2023年及

2024年销售费用分别为4.04亿元、

3.65 亿元，占营收的比例分别为

34.05%和28.48%，高于同行业可比

上市公司均值（约 22%）。销售费

用主要包括职工薪酬、宣传促销

费、服务费、差旅费及市场推广费

等。深交所要求科源制药说明宏

济堂市场推广费的具体构成情况、

是否存在支付回扣情况、推广商是

否存在替宏济堂进行费用过账情

形等。

根据草案，宏济堂主营业务为

中成药及健康产品、麝香酮等产品

的研发、生产与销售，主要产品包

括阿胶、安宫牛黄丸和麝香酮，公

司主要通过核心产品的销售实现

收入和利润。近两年，宏济堂存在

通过委托专业化推广服务商进行

市场推广的情形。

2023年及2024年，职工薪酬占

宏济堂销售费用的比重在 50%以

上，宣传促销费是其第二大项支

出，占比23%—28%。对应期间内，

宏济堂市场推广费分别为4651.99

万元、1641.94 万元，占比分别为

11.5%、4.49%，主要为市场调研费

和渠道建设费。

近两年，宏济堂推广服务商

进行的推广活动主要包括信息收

集、医院拜访、终端开发、商业流

向收集和终端维护等，主要是因

为宏济堂的品牌知名度相较于东

阿阿胶、同仁堂等知名企业有待

进一步提升。同时宏济堂多款主

要产品为国内独家，且报告期内

开拓了包括中药代煎在内的新业

务，因此宏济堂在加强终端开发

和维护、提升医生对公司产品及

业务的了解程度的基础上，仍需

持续对市场动态、竞品数据以及

自身产品终端流向进行收集，以

快速掌握市场信息并做出针对性

销售策略。

2023年及2024年，宏济堂的推

广活动主要由成都创享康云科技

有限公司（以下简称“成都创享”）、

江西乐道医药科技有限公司（以下

简称“江西乐道”）等推广服务商进

行组织，推广活动地区主要集中在

华东、华中、华南及西南地区。

其中，成都创享为宏济堂2024

年 第 一 大 推 广 商 ，交 易 金 额 为

991.44万元，占当期市场推广费总

额的 70.6%。工商信息显示，该公

司当前注册地址与另外5家公司重

合，且其近年来参保人数波动较

大，其在成立当年（2020年）社保缴

纳人数为1人，2021年社保缴纳人

数为0，此后3年为9人。

江西乐道为宏济堂 2023 年第

一大推广商。工商信息显示，江

西乐道在 2023 年的参保人数为

0。值得一提的是，宏济堂2024年

宣传促销费第一大支付对象——

山东羲禾贸易有限公司自2019年

成立以来的参保人数一直为0。

记者进一步查询发现，宏济堂

2024 年第二大推广商济南脉学中

医药研究院、第四大推广商吉安县

威宏信息咨询服务有限公司（以下

简称“吉安威宏”）当年的参保人数

亦为0，第三大推广商攸宁（宁夏）

科技有限公司的参保人数为1人。

值得注意的是，吉安威宏于2023年

11月10日成立。

成立时间较短便与宏济堂建

立合作关系的不只吉安威宏。成

立于 2023 年 4 月的江西六方商务

服务有限公司（以下简称“江西六

方”）在当年即成为宏济堂第二大

推广商，交易金额达 473.12 万元。

对此，科源制药在问询函回复中

表示，推广服务商主要采取轻资

产运营，主要依靠核心人员在当

地的渠道资源以及市场推广经验

展业，相关推广服务商的主要人

员在该公司成立前已有较多医药

行业市场推广经验及相关资源，

后开立新公司，宏济堂经过评估

及遴选之后，认为其符合公司市

场推广的资质标准，具备相应的

推广能力，因此与之建立了合作

关系。

不过，记者注意到，江西六方

在2023年的参保人数亦仅有4人，

2024年仅剩1人。此外，2023年同

为宏济堂前五大推广商之一的九

江众平康商务咨询有限公司（以

下简称“九江众平康”），亦为江西

六方实际控制人姜小明所控制。

2025 年 5 月 15 日，九江众平康被

注销。

多个合作商参保人数为0

在业绩持续下滑的背景

下，一品红不得不调整研发投

入策略。报告显示，2025 年上

半年，公司研发投入 9420.1 万

元，同比锐减33.96%。

“2025 年上半年研发投入

降低主要是因为公司减少了仿

制药项目投入，创新药 AR882

Ⅲ期临床费用资本化以及2025

年上半年华南疫苗投入减少等

综合因素所致。”一品红方面告

诉记者。

这种研发投入的资本化处

理虽然可以提升当期利润，但

也会增加未来摊销成本，甚至

侵蚀未来利润。

此外，2025年上半年，一品

红 的 销 售 费 用 同 比 减 少

34.03% ，管 理 费 用 同 比 增 长

36.32% ，财 务 费 用 同 比 增 长

47.14%。

公司称管理费用的增加主

要是“品牌宣传投入增加及计

提股份支付所致”，而财务费用

增长则是“银行借款增加，造成

利息费用增加所致”。销售费

用的大幅减少可能反映公司正

在缩减市场推广开支，这在短

期内虽然可以减少现金流出，

但长期来看或进一步削弱公司

的市场竞争力。

面对传统业务的萎缩，一

品红也在积极寻求转型，布局

创新药研发。

据了解，一品红在研产品

AR882 是一种高效选择性尿酸

转运蛋白（URAT1）抑制剂，具

备降低血尿酸治疗痛风、溶解

痛风石及治疗慢性肾病三大适

应证。AR882已完成的全球多

中心Ⅱ期临床试验数据显示：

与现有疗法相比，AR882 治疗

痛风患者的疗效更显著，安全

性更高，有望成为具有Best-in-

class的优势产品。

截至2025年6月底，AR882

全球关键性Ⅲ期REDUCE 1试

验已完成超过 50%的患者入

组。截至8月1日，AR882国内

Ⅲ期临床试验已入组超过 50%

的受试者。

另 一 款 1 类 创 新 药 物

APH01727 片是一种高活性高

选择性的胰高血糖素样肽-1受

体激动剂（GLP-1RA），拟用于

2型糖尿病的治疗和超重/肥胖

患者的体重管理，目前也处于

Ⅰ期临床试验阶段。

不过，创新药研发需要长

期投入，短期内难以贡献业绩。

研发投入锐减

除了销售费用，宏济堂收入的

真实性亦遭到问询。

草 案 显 示 ，2023 年 及 2024

年，宏济堂营收分别约为 11.89 亿

元、12.83 亿元，净利润分别约为

6898.78 万元、1.08 亿元。不过，

报告期内，宏济堂存在因质量或

包装问题形成的退货，同时存在

一定规模的已发出产品调回的

情形。

2023年及2024年，宏济堂已发

出产品调回的金额分别为 1.59 亿

元、6.46亿元，今年上半年约为5.01

亿元；因包装或质量问题退货的金

额分别为486.26万元、634.29万元、

795.79万元。

对于产品调回的原因，科源制

药在问询函回复中表示，前期基于

中成药市场的快速增长，宏济堂及

客户均对市场销售较为乐观，判断

会有大幅度的销售增长，因此客户

备货较为积极，但 2023 年及 2024

年中成药市场销售放缓，使得终端

销售未及宏济堂前期预期。同时，

基于对前述市场情况的重新评估，

宏济堂为避免经销商扰乱终端价

格体系、影响公司品牌声誉以及下

游销售回款，对部分已发出产品进

行调回。

科源制药方面进一步表示，宏

济堂相关销售产品均已实际发出

给客户并由客户进行签收确认。

与此同时，宏济堂自 2024 年开展

的贸易配送业务属于真实交易，

具有商业实质。不过，宏济堂仍

存在发出产品调回的风险。未来

若面临医药行业持续恶化、下游

客户销售困难，宏济堂可能进一

步与下游客户协商调回部分已发

出产品，进而影响科源制药的经

营业绩。

值得注意的是，宏济堂近两年

第一大客户还是其持股 24%的子

公司——北京联馨药业有限公司

（以下简称“北京联馨”），高元坤

为北京联馨副董事长。报告期

内，宏济堂向北京联馨供应人工

麝香的核心原材料麝香酮，交易

金额在 3.5 亿元以上，占总营收比

重在 30%左右。科源制药在问询

函回复中表示，宏济堂向北京联

馨销售数量与北京联馨实际需求

相匹配，其主要客户基本能够实

现对外销售，不存在协助宏济堂

囤货的情形。

巨额商品调回

图为一品红大楼。 公司官网/图

图为科源制药公司外景。 公司官网/图

江西乐道在2023年的参保人数为0。

今年上半年，宏济堂已发出产品调回的金额约为5.01亿元。


