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近 期 ，新 华 医 疗

（600587.SH）发布公告称，

拟通过产权交易所预挂牌

转让持有的新华医疗健康

产业（湖北）有限公司（以

下简称“湖北新华医疗”）

60%股权及相关债权。

这家成立于 2014 年 4

月11日的公司，注册资本

6000 万元，曾经被新华医

疗寄予拓展华中地区医疗

产业的厚望，而现在却成

为其资产组合中一个持续

失血的环节。

12月24日，新华医疗

方面在接受《中国经营报》

记者采访时表示，像包括

湖北新华医疗在内的多

家湖北地区的公司，大多

是以商贸类产品经营为

主，本身的毛利率水平较

低，而新华医疗目前主要

发展方向为制造类产品，

因此公司才会决定将该资

产出售。

对于此次转让，新华

医疗在公告中的解释言简

意赅：“聚焦核心主业发

展，提升资产运营效率”，

旨在贯彻公司“调结构、

强主业、提效益、防风险”

的管理方针。而这十二

字方针，也并非近日才提

出，而是新华医疗自 2020

年以来一系列战略调整

的 核 心 纲 领 。 不 过“ 瘦

身”5 年后，新华医疗正面

临近年来内生增长明显乏

力的窘境。

公开资料显示，新华医疗成立

于 1943 年，于 2002 年在上海证券

交易所上市。公司业务板块包括

医疗器械、制药装备两大主业及医

疗商贸、医疗服务。其中，医疗器

械涵盖感染控制、放疗及影像、手

术器械及耗材、手术室整体解决方

案等九大产品线及相关配套工程，

制药装备由注射剂、固体制剂、中

药制剂、生物制药四大工程技术中

心组成。

根据公告，湖北新华医疗的经

营状况堪忧。根据未经审计的财

务数据，截至2024年年底，该公司

资产总额2.36亿元，负债总额1.47

亿元，所有者权益8891.38万元。

仅过去 10 个月，到 2025 年 10

月31日，湖北新华医疗的资产总额

已缩水至 2.1 亿元，负债总额为

1.41亿元，所有者权益进一步减少

至6928.35万元。

从经营业绩看，2024 年全年，

湖北新华医疗实现营业收入 2.65

亿元，同年却录得净亏损 1560.77

万元。截至2025年1—10月，公司

营收降至1.54亿元，净利润仍亏损

1489.02 万元。子公司持续失血，

或将成为吞噬母公司资源和利润

的黑洞。

“我们最主要的还是想提升公

司的净利润水平，并且湖北新华医

疗本身规模也不是很大，再加上旗

下多家控股子公司均处于亏损状

态，最终还是决定将其出售。”新华

医疗方面如是说。

实际上，湖北新华医疗的转让

只是新华医疗近年来持续资产剥

离行动的最新例证。据不完全统

计，截至2025年年初，新华医疗已

相继转让或注销了近20家医院和

公司。

2025年1月，新华医疗挂牌转

让旗下控股的山东新华昌国医院

投资管理有限公司55%股权，转让

底价约 1.13 亿元。这家成立于

2012年的公司，旗下全资控股的淄

博昌国医院是一家以癫痫诊疗为

特色的二甲民营医院。

挂牌公告显示，截至2024年11

月 30 日，昌国医院资产总额约为

1.43 亿元，负债总额约为 1498 万

元，2024年1至11月实现营业收入

439.47万元，净利润69.56万元。

在此之前，新华医疗已陆续退

出了包括长沙昌恒康复医院、唐山

弘新医院在内的多家医院。而这

一波“卖医院”浪潮，也反映了行业

环境的变化。

2013 年，国家发布《关于加快

发展社会办医的若干意见》，医疗

行业掀起了药企办医院的热潮。

当时，药企希望以此开拓新的增长

曲线，用诊疗带动药品销售。然而

市场环境、医保政策的变迁，以及

医院管理难度大、运营成本高、回

报周期长等原因，使得社会办医越

来越难盈利。

《2023年我国卫生健康事业发

展统计公报》显示，全国民营医院

数量占比已攀升至68%，却仅承担

20%的门诊量。《2023年中国卫生健

康统计年鉴》进一步指出，尽管民

营医院床位数年均增长9.7%，但病

床使用率长期徘徊在62%，仅为公

立医院的三分之二。

新华医疗方面表示，从长期发

展来看，公司始终跟随国家政策导

向进行战略调整。2013年前后，国

家鼓励并购整合，公司在此期间实

施了多项并购，部分项目发展良

好，但也有些项目遇到一定挑战。

自2020年新管理层就任以来，公司

战略重心已明确回归主业，持续聚

焦核心业务发展。

出售亏损公司

实际上，通过为期五年的资产

“瘦身”计划，新华医疗完成了多项

资产处置，在回笼资金的同时实现

了主业聚焦。年报数据显示，其医

疗器械与制药装备两大主业的收

入占比现已提升至近60%。

而新华医疗在“左手卖出”的

同时，也在进行“右手买进”。2025

年年初，就在转让昌国医院股权的

同时，公司审议通过了收购武汉中

帜生物科技股份有限公司（以下简

称“中帜生物”）36.1913%股权的议

案，投资约1.66亿元。

资料显示，中帜生物是一家提

供快速分子诊断试剂及配套仪器

产品的高新技术企业，其 RNA 技

术平台可应用于病原微生物检测

和肿瘤早筛等众多场景。而这次

收购也旨在丰富新华医疗体外诊

断业务产品线，布局病原微生物检

测细分领域。

新华医疗方面向记者坦言，对

于部分自身尚不具备的产品与技

术，若完全依靠内部研发，周期较

长。因此，公司希望通过收购拥有

核心技术的企业，来快速补足这些

短板。

“公司回收资金的用途主要

围绕三个方面：对内补充经营流

动性，支持主业发展；对外进行

战略投资，寻找增长机会；同时，

公司也致力于提升股东回报，提

高分红比例，并通过其他资本运

作优化资产结构。”新华医疗方

面说。

一方面，公司向控股子公司

上海盛本包装材料有限公司增

资 6000 万元，加大对药品包装这

一具有稳定需求和技术壁垒领

域的投入，巩固和加强已有优势

板块；另一方面，设立新华医疗

康复产业（西安）有限公司及其

创新中心，瞄准了人口老龄化背

景下的康复医疗市场，布局未来

增长赛道。

事实上，在新华医疗资本腾挪

不断的背后，是公司正面临近年来

内生增长明显乏力的窘境。

根据新华医疗2024年年报，公

司全年实现营业收入100.21亿元，

同比微增 0.09%；扣除非经常性损

益的净利润约 6.2 亿元，同比微增

0.6%，经营性现金流净流入仅有约

4.51 亿元，应收账款接近 19 亿元。

2025年前三季度，新华医疗实现营

收约69.78亿元，同比下降6%；扣除

非经常性损益的净利润为 3.7 亿

元，同比下降 38.98%；经营性现金

流净流入仅有约2.20亿元，应收账

款接近20亿元。

资本腾挪不断

表述引质疑

斯泰度塔单抗之于泰诺麦博

非同小可。公司目前仅有这一产

品实现商业化，短期内公司收入主

要来源于此。

招股书显示，2022—2024 年，

泰诺麦博主营业务产品暂未上市

销售，公司主营业务收入均来自

相关专利技术转让，对应期间内营

收 分 别 约 为 433.98 万 元 、0 元 、

1505.59万元，净利润分别约为-4.3

亿元、- 4.46 亿 元 、- 5.15 亿 元 。

2025 年 1—3 月，随着斯泰度塔单

抗注射液在今年 2 月成功获批上

市，公司于 3 月开始销售该产品，

并实现药品销售收入16.93 万元，

报告期内仍亏损约 1.77 亿元。泰

诺麦博预计2025年销售斯泰度塔

单抗注射液 27 万支，实现销售收

入 1.56 亿元。此外，公司正在开

展斯泰度塔单抗申报国家医保目

录工作，计划在2025年纳入，2026

年开始按照纳入医保目录后的价

格进行销售推广。

不过，泰诺麦博在问询回复中

披露称，斯泰度塔单抗注射液的实

际销售情况与原先预期存在差

异。具体而言，今年 3—9 月原先

销量预期为9.69万支，实际销量为

4.61 万支，差额为 5.08 万支，完成

比例仅 47.6%。泰诺麦博方面表

示，销量存在差异的主要原因是外

部推广服务商团队的实际推广销

售执行情况显著低于预期，而公司

自营团队的整体销售预期完成情

况相对理想。

招股书显示，泰诺麦博自营团

队和外部推广服务商团队原先销

量预期分别为 5.68 万支、4.01 万

支，实际销量分别为4.35万支、0.26

万支。其中，自营团队未达销量预

期的原因之一在于公司未能合理

预估到实际推广中非医保药品医

院准入多步环节的必要时间，产品

进院工作进度落后于预期，并直接

影响销量。同时，在未纳入医保情

况下，斯泰度塔单抗注射液终端价

格较市场传统竞品更高，在前期推

广工作广度和深度有限情况下，较

高的市场价格亦影响了临床医生

的处方转换，进而影响了销售放

量。相较自营团队，外部推广服务

商团队对于公司产品优势的理解

和传递亦需要更多的消化时间。

2025 年 1—3 月，泰诺麦博经

营活动产生的现金流净额继续为

负，达约-1.8亿元。截至2025年9

月 30 日，斯泰度塔单抗注射液已

销售4.61万支。

事实上，斯泰度塔单抗的市场

空间也被上交所重点问询，上交所

要求泰诺麦博补充披露“非新生儿

破伤风的防控工作形势严峻，需要

破伤风被动免疫的人群比例超过

50%”的具体依据及测算过程、破伤

风单抗市场渗透率将在未来两年

大幅提升的原因及依据，以及“公

司将于2027年实现盈利”是否有充

分依据。

对此，泰诺麦博在问询回复中

表示：“公司预计2027年处于盈亏

平衡区间。”并进一步补充称：“上述

预测性信息为公司管理层基于第三

方机构出具的行业研究报告、公司

的经营状况、市场情况，结合国内相

关产业政策落地情况、学术推广活

动执行效率等因素对公司收入情况

进行的预估，并结合成本、费用假

设预测得到公司未来的经营利润

情况。受到上述多重因素的影响，

该等预测性信息与未来的实际情

况可能存在一定的偏差。”

管线美国临床进展疑“吹牛”泰诺麦博遭问询后改口

中经记者 陈婷 赵毅 深圳报道

作为科创板第五套上市标准

重启后首家获受理的企业，珠海

泰诺麦博制药股份有限公司（以

下简称“泰诺麦博”）的 IPO 进程

备受关注。

近期，泰诺麦博披露首轮审

核问询函回复，当中就其核心产

品 斯 泰 度 塔 单 抗（ 代 码 ：

TNM002）的研发和商业化进行

重点说明。泰诺麦博主要从事全

人源单抗新药研发、生产及销售，

目前仅有1个产品实现商业化，即

破伤风抗体药物——斯泰度塔单

抗注射液。

该公司在招股书称，斯泰度

塔单抗于今年2月在国内获批上

市，3 月完成首次出货。此外，斯

泰度塔单抗于2022年8月被美国

FDA 纳入“快速通道”，未来可在

美国直接开展Ⅲ期临床。不过，

前述说法在上交所的问询之下有

些出入。

泰诺麦博在问询回复中披

露 称 ，斯 泰 度 塔 单 抗 被 美 国

FDA 纳 入 的 是 快 速 审 评 通 道

（Fast Track），该 通 道 是 美 国

FDA 为了促进新药研发并加速

药物审评流程而授予在研药物

的一种资格认定。此外，FDA

快速审评通道将允许公司分阶

段提交申请资料，即滚动提交，

有助于缩短新药上市申请的审

批时间。TNM002“未来可在美

国直接开展Ⅲ期临床”并非美国

FDA“快速通道”带来的直接影

响，而是公司与 FDA 沟通斯泰

度塔单抗在美国的上市计划后

得到 FDA 书面确认的临床开发

策略结果。

《中国经营报》记者查询获

悉 ，泰 诺 麦 博 方 面 曾 披 露 称 ，

TNM002 于 2020 年 11 月在澳大

利亚开展Ⅰ期临床研究、2021年3

月获美国 FDA 批准 IND（新药研

究申请）；2021 年 10 月，TNM002

完成在澳洲Ⅰ期临床研究。该管

线在美国的研发进度却至今未公

开任何阶段性结果。

TNM002 在 美 国 是 否 已 完

成Ⅰ期和Ⅱ期临床？公司 IPO

是否正常推进？对此，泰诺麦博

方面对记者表示，如需了解公司

相关信息，请以上交所披露的公

司招股书及问询回复中相关内

容为准。

公司成立 10 年后，泰诺麦博

有了第一个商业化产品。5 个月

后，公司递交招股书，冲刺科创板

上市。

招股书显示，泰诺麦博核心

产品斯泰度塔单抗注射液于今年

2月在中国获批上市，为全球同类

首创（First-in-Class）的重组抗破

伤风毒素单克隆抗体药物，被国

家药品监督管理局药品审评中心

（CDE）认定为突破性治疗药物并

纳入优先审评程序，被美国 FDA

纳入快速通道。该产品用于外伤

暴露后破伤风紧急预防。

根据招股书，斯泰度塔单抗

在中国、美国、欧洲和东南亚均有

研发布局，其在欧洲、东南亚的研

发进度条覆盖了临床前研究阶

段，管线箭头落在 IND 开端。值

得注意的是，该产品在美国的研

发管线走到了Ⅲ期开端，Ⅰ期和

Ⅱ期临床阶段用灰色斜线覆盖。

泰诺麦博在图表下方对此给出注

释：“TNM002 经与 FDA 沟通，未

来可在美国直接开展Ⅲ期临床。”

由此引发业内对该产品在美国可

跳过Ⅰ期和Ⅱ期临床试验，“凭空

上Ⅲ期”的猜想。

这一点也引起了上交所的注

意。在问询函中，上交所要求泰

诺麦博说明美国FDA“快速通道”

的具体含义，被纳入该通道对斯

泰度塔单抗在美研发和上市的影

响，斯泰度塔单抗在美临床试验

的计划和实际进度，并修改招股

说明书中相关图表。

对此，泰诺麦博方面补充解

释称，快速审评通道主要意味着

美国FDA在药物审评和沟通环节

将给予更多便利。

不过，泰诺麦博方面并未提

及斯泰度塔单抗是否已完成美国

Ⅰ期和Ⅱ期临床试验。据其透

露，公司预计将在2026 年至2027

年启动美国Ⅲ期临床试验，并将

结合未来与FDA就美国Ⅲ期临床

试验方案的讨论结果确定具体的

美国上市计划与安排。

此外，泰诺麦博将 TNM002

的相关注释调整为：“TNM002

于 2022 年 8 月被 FDA 纳入快速

通 道（Fast Track）资 格 ；且 经 与

FDA 沟通，TNM002 未来可在美

国直接开展Ⅲ期临床（并非纳入

快 速 通 道 资 格 后 的 直 接 影

响）。”其进一步解释称，招股书

中已披露的管线图所展示的内

容已显示出斯泰度塔单抗注射

液在美国已获批 IND，而灰色斜

线填充部分代表了根据 FDA 建

议在美国开展Ⅲ期临床试验后

即可推进后续新药上市申报相

关工作，因此管线箭头的位置在

“Ⅲ期”的开端，而非在“Ⅰ期”的

开端。此外，公司已在招股说明

书管线图下方添加注释说明该

展示方式是与 FDA 沟通的结果，

并非 FDA“快速通道”带来的直

接影响。

销量未达预期

图为新华医疗大楼外景。 公司官网/图

图为泰诺麦博公司总部。 公司官网/图

旗下多家控股子公司均处于亏损状态。

新华医疗在“左手卖出”的同时，也在进行“右手买进”。


