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3 月 24 日，一则公告让“牙

茅”通策医疗（600763.SH）再次

站上风口浪尖。

根据公告，公司拟以6亿元

自有资金收购杭州存济眼镜有

限 公 司（以 下 简 称“ 杭 州 存

济”）、宁波广济眼视光科技有

限 公 司（以 下 简 称“ 宁 波 广

济”）、杭州广济眼视光科技有

限 公 司（以 下 简 称“ 杭 州 广

济”）、新昌广济眼镜有限公司

（以下简称“新昌广济”）四家公

司100%股权。

这一看似寻常的交易，却

因其关联属性、“优质资产+亏

损资产”的打包模式、超 12 倍

的评估增值率，以及交易所火

速下发的监管工作函，引发市

场广泛关注。

针对此次收 购 的 具 体 情

况，3 月 30 日，《中国经营报》

记者向通策医疗方面致函致

电采访。其证券部工作人员

表示，目前正在着手监管工作

函的回复工作，采访需在公司

正式回复后再做说明。

4月2日，通策医疗方面发布

了对上海证券交易所工作函

回复的公告。其表示本次收

购标的资产具备显著优质的

财务特征，将对上市公司财务

报 表 产 生 直 接 且 正 面 的 影

响。同时，眼视光业务作为眼

科医疗的核心业务，作为口腔

医疗服务的补充，增强整体抗

周期波动能力。此外，标的资

产业务结构优化、现金流表现

优异，将助力上市公司提升整

体资产周转率与现金回笼能

力，进一步夯实财务稳健性。

“打包出售”引关注

净利润下滑超七成

业绩变脸 博雅生物陷并购“后遗症”

血制品主业承压

增长遇瓶颈

要理解通策医疗这笔关联交

易背后的逻辑，需要审视公司当

前面临的经营困境。

通策医疗曾被称为“牙茅”，

凭借独特的“区域中心医院+连锁

门诊”扩张模式，公司在全国布局

近30家口腔医院，旗下杭州口腔

医院成为全球规模较大的口腔专

科医院。2017年至2021年，公司

股价暴涨超20倍，市值一度突破

1350 亿元，成为医疗服务领域最

具影响力的龙头之一。

然而好景不长，2022 年成为

通策医疗业绩的分水岭。这一

年，公司交出了上市以来首份年

度营收、净利双降的成绩单：同期

实现营收 27.19 亿元，同比下降

2.23%；归母净利润 5.48 亿元，同

比下降21.99%。

2024 年，公司营收 28.74 亿

元，同比增长仅 0.96%；净利润

5.01亿元，同比增长0.20%。虽然

止住了下滑趋势，但增长几乎停

滞。到了2025年前三季度，公司

业绩虽逐步复苏，营收 22.90 亿

元、同比增长 2.56%，净利润 5.14

亿元、同比增长 3.16%，但增速仍

显著低于行业平均水平。

从业务结构看，业绩波动的

核心原因主要有两方面：一是种

植牙集采落地导致高毛利业务利

润空间压缩，尽管通过“以量补

价”维持了业务规模，但综合毛利

率持续下滑；二是正畸等可选消

费类业务受消费疲软影响连续三

年下滑，2024 年正畸收入同比下

降5.05%。

在此背景下，通策医疗急需

寻找第二增长曲线。

资 料 显 示 ，通 策 医 疗 早 在

2017 年就开始布局眼科领域，当

年，公司通过参与浙江通策眼科

医院投资管理有限公司间接切入

眼科领域。2017 年 5 月，浙江通

策控股集团与浙江大学、浙江大

学医学院附属第二医院签署《合

作协议》，由通策控股集团作为投

资方建设浙江广济眼科医院，合

作 期 为 二 十 年（2017 年 5 月 至

2037年5月），合作期内眼科医院

由浙二实施托管。

2021 年，通策医疗官网明确

将眼科列为战略业务板块，提出

依托浙江大学眼科医院（浙大二

院眼科中心），打造国内领先、国

际一流的眼视光中心。2023 年，

公司进一步加大对眼科投资的

持股比例，并明确提出眼科业务

旨在开启牙科以外的第二增长

曲线。

此次收购的四家眼视光公司，

正是将实控人培育多年的成熟资

产注入上市公司，以期迅速在报表

上体现业绩。公司公告称，标的资

产并表将直接增厚上市公司盈利

能力与每股收益，增强盈利增长的

确定性与可持续性。

通策医疗宣称，眼视光与口

腔医疗服务在业务属性上高度契

合，可实现空间复用和客户生命

周期互补。具体而言，公司计划

通过在现有口腔医院网点设立眼

视光专区，实现空间错峰复用与

团队融合，显著提升现有物业与

人力资源的使用效率。

然而，仅凭此次收购的几家

眼视光公司，能否真正支撑起从

“银牙”到“金眼”的跨界转型，仍

需打上一个问号。

除了资产减值外，博雅生物

2025 年还因血制品业务受集采、

DRG/DIP（按病组/病种分值付

费）改革、医保控费、市场竞争加

剧等导致毛利率下降。

博雅生物主要从事血液制品

的研发、生产和销售，包括白蛋白、

免疫球蛋白和凝血因子三大类产

品。其中，白蛋白是血浆中含量最

多的蛋白，也是目前国内用量最大

的血液制品，广泛用于肿瘤、肝病、

糖尿病的治疗。公司产品涵盖人

血白蛋白、静注人免疫球蛋白

（pH4）和凝血因子等10个品种31

个规格。截至2025年年末，博雅生

物拥有21家单采血浆站，其中在营

浆站20个，原料血浆采量为662.31

吨，同比增长5.03%。

博雅生物管理层在业绩会上

表 示 ，公 司 2025 年 整 体 采 浆

662.31吨，同比增加31.72吨，增幅

5.03%；其中博雅生物浆站采浆

542.4 吨，同比增加 20.37 吨，增幅

3.97%；绿十字浆站采浆119.91吨，

同比增加11.35吨，增幅10.46%。

2025 年，博雅生物血液制品

业务收入约16.72亿元，占总营收

比重为81.21%，毛利率为53.63%，

同比下降11.48%。报告期内，血液

制品业务销量约473.75万瓶，同比

增 长 22.64% ，生 产 量 同 比 增 长

38.14%至约529.11万瓶，库存量同

比增长65.41%至约136.61万瓶。

报告期内，博雅生物合并层

面毛利率49.9%，同比下降14.8%，

主要是因为合并范围内绿十字产

品种类较少、产品收得率较低，影

响整体毛利率水平；血液制品行

业受供需关系影响，产品价格承

压，毛利率有所下降。

2025年，博雅生物经营性现金

流净额从2023年的约6.42亿元持续

降至6116.27万元，几乎只剩零头。

博雅生物管理层坦言，2022—

2024年全国采浆量增长较快，年

复合增长率近8%，但需求端受限

于医疗政策DRG/DIP改革、医保

控费、消费降级的影响，增长速度

较缓，行业整体库存增加。血液制

品行业核心产品2025年整体价格

较2024年均有所下降，价格整体根

据市场供需关系进行调节，2026年

产品价格仍受供需关系影响，仍然

存在一定压力。“各类产品库存相

对合理，静丙库存略有压力，凝血

因子类产品受排产的影响库存紧

张，白蛋白供需较为平衡。”

华创证券发布的研报指出，

供需关系的错配，是导致血制品企

业业绩承压的本质。“受益于疫情

后采浆活动的恢复、行业采浆意愿

提升，2023—2024年国内采浆量保

持高速增长，由于血制品存在9—

12个月生产周期，因此2023年到

2024年上半年采浆高增长集体转

化为2024年下半年至今的血制品

供应。随着疫情需求消化以及渠

道补库工作完成，行业供过于求特

征明显，产品降价导致企业业绩开

始承压，本质还是供需关系的错

配。”华创证券分析认为，预计自

2026年起供给收紧的调整将逐步

向市场传导，在需求端，白蛋白需

求刚性特征明显，静丙销售有望逐

步企稳。

图为通策医疗大楼外景。 公司官网/图

公告显示，通策医疗本次交易

的对手方为浙江通策眼科医院投

资管理有限公司（以下简称“通策

眼科投资”），该公司由通策医疗

实际控制人吕建明控制，因此构

成关联交易。公告明确表示，交

易不构成重大资产重组，尚需提

交股东会审议。

具体来看，四家标的公司的经

营状况呈现极度的“两极分化”，其

中，核心盈利资产为杭州存济。该

公司成立于2017年，是一家眼视光

产品零售与服务企业，依托杭州存

济眼科医院，是通策眼科投资旗下

核心资产。

财务数据显示，杭州存济2025

年实现营业收入1.53亿元，净利润

5558.48 万元，净利润率高达 36%，

已形成稳定的盈利模式。

然而，正是这家盈利能力强劲的

公司，其评估增值率高达1282.14%。

截至评估基准日2025年12月31日，

杭州存济净资产为5087.79万元，而

收益法评估价值高达7.03亿元。按

照本次交易定价6亿元计算，整体溢

价率仍达1066.30%。

对于这一高溢价，评估机构浙

江中联资产评估有限公司在回复上

交所工作函时解释，杭州存济属于

轻资产运营模式，近年来经营业绩

良好，公司每年均会进行利润分配，

基准日净资产规模不高，导致评估

增值率较高。从历史分红数据看，

2021年至2024年，该公司每年均将

当年净利润全额分配，四年累计分

红超过2亿元。

若以市盈率衡量，杭州存济静态

市盈率约为12.65倍（按6亿元对价及

2025年净利润计算）。评估机构将这

一估值与欧普康视近年收购案例进

行对比，认为处于行业合理区间——

可比交易案例增值率区间为193.71%

至1608.96%，均值为700.47%。

而与核心资产一同打包出售

的，还有三家亏损或未运营的公司：

宁波广济成立于2022年，2025年营

收仅45.52万元，净利润-7.20万元；

新昌广济成立于2024年，2025年营

收 101.18 万元，净利润-7.75 万元；

杭州广济成立于2019年，截至公告

日尚未实际开展业务。这三家资产

被以 0 对价或象征性对价转让，包

含在6亿元的总交易对价中。

为缓解高溢价收购的担忧，交

易对方同步作出了业绩承诺：核心

标的杭州存济 2026—2028 年累计

净利润不低于1.8亿元，2026—2030

年累计净利润不低于 3 亿元，同步

设置“三年结算+五年最终结算”的

双重现金补偿机制，补偿上限为 6

亿元股权转让款的100%。

值得一提的是，交易对手仅对

核心资产杭州存济设置了业绩承

诺，对另外三家“包袱”资产未设任

何对赌条款，这也意味着，其后续的

经营风险完全由上市公司承担。

实际上，这种“成熟资产+培育

资产”的组合包装，在资本运作中并

不罕见。通过将优质资产与亏损资

产打包出售，上市公司一方面获得

了盈利增长点，另一方面也为实控

人解决了非优质资产的退出问题。

然而，市场质疑这种模式正是实控

人实现利益最大化的体现——既高

价退出核心资产，又成功剥离了个

人旗下的非优质资产。

对此，通策医疗方面表示：“本次

交易不存在向控股股东及其关联方

输送利益的情形，也不存在损害上市

公司及中小股东合法权益的情形。”

图为博雅生物公司外景。 公司官网/图

中经记者 陈婷 赵毅 深圳报道

“过去的一年，对血液制品行

业而言是不平凡的一年。无论是

宏观经济环境还是行业赛道，都经

历了一场‘压力测试’。”近期，博雅

生物（300294.SZ）管理层在业绩会

上坦言。

2025年，血制品上市公司集体

交出一份业绩下滑的成绩单。其

中，博雅生物（300294.SZ）增收不增

利，净利润同比下降71.61%，经营性

现金流净额同比下降近80%。对公

司盈利造成较大影响的是，并购而

来的安徽格林克医药销售有限公司

（以下简称“格林克”）由于产品市场

下行，导致无形资产和商誉减值损

失增加，以及绿十字（中国）生物制

品有限公司（以下简称“绿十字”）产

生的评估增值摊销增加。

2024年11月，博雅生物完成对

绿十字香港控股有限公司（以下简

称“绿十字香港”）100%股权的溢价

收购，当时绿十字香港为亏损状态，

收购价格高达18.2亿元，形成商誉

7.28亿元（分摊至绿十字及浆站、格

林克两个资产组）。交易未设置业

绩对赌。

公告显示，格林克主要从事药

品经销业务。2025年，博雅生物对

格林克计提无形资产及商誉减值准

备合计约3.08亿元。其中，对格林

克的特许经销权（医美产品玻尿酸）

全额计提减值，达1.98亿元。

计提减值后，格林克是否将剥

离医美业务？资产组未来是否还有

进一步减值的可能？对此，《中国经

营报》记者致电致函博雅生物方面，

公司证券部工作人员称采访函收

悉。但截至发稿，对方未予以答复。

年报显示，博雅生物2025年

营 收 约 20.59 亿 元 ，同 比 增 长

18.69%，净利润约1.13亿元，同比下

降71.61%，扣非净利润约-775.75

万元，同比下降102.57%。

其中，因格林克经销的医美

产品玻尿酸市场下行，无经济效

益，博雅生物对此类产品的特许

经销权无形资产全额计提减值，

叠加对其计提商誉减值准备 1.1

亿元，合计约等于侵蚀公司 2024

年近八成的净利润。

公告显示，格林克 2025 年营

收约 1.98 亿元，亏损约 818.85 万

元。事实上，在被博雅生物收购

当年，格林克已经处于亏损状态。

2024年7月，博雅生物宣布拟

收购绿十字香港，绿十字为其在

中国境内设立的血液制品公司。

绿十字专注于血液制品研发、生

产、销售，同时通过格林克代理进

口白蛋白、重组Ⅷ因子及医美产

品在中国地区销售。根据彼时公

告，绿十字香港在 2022 年及 2023

年前三季度持续亏损。截至2023

年9月末净利润为-1212.04万元，

但其股权全部权益价值的估值约

16.77亿元，增值率为159.97%。在

此基础上，博雅生物最终对绿十

字香港的收购价格为 18.2 亿元，

相较标的估值溢价8.5%。

2024年，格林克净利润约-183.17

万元，绿十字净利润约 6.11 万元。

截至 2024 年年末，博雅生物合并

财 务 报 表 中 商 誉 账 面 金 额 约

10.99亿元。

2025年，博雅生物进行商誉减

值测试时，将收购绿十字香港形成

的7.28亿元商誉分摊至绿十字及浆

站、格林克两个资产组，分别为6.13

亿元、1.15亿元。根据评估结果，绿

十字未计提商誉减值，格林克资产

组可收回金额低于其账面价值，计

提商誉减值准备约1.1亿元。

事实上，博雅生物近两年业

绩因商誉减值影响大幅波动。

年报显示，2023年，博雅生物

净利润同比下降45.06%至约2.37

亿元，主要是计提收购的新百药业

形成的商誉减值准备约2.98亿元；

2024 年，公司净利润同比增长

67.18%至约3.96亿元，主要是2023

年计提了商誉减值与其他资产减

值准备导致 2023 年同期基数较

低。但在2024年，博雅生物仍对新

百药业计提商誉减值0.73亿元。至

此，博雅生物收购新百药业形成的

全部商誉3.71亿元全部计提完毕。

公告显示，新百药业由博雅

生物于 2015 年收购而来，主要从

事生化类药品研发，主要产品包

括复方骨肽注射液、缩宫素注射

液、肝素钠注射液、垂体后叶注射

液。2023 年，新百药业净利润同

比下降 19.14%，主要是受集采政

策及国家医保目录调整等市场综

合因素影响业绩下滑；2024年，新

百药业净利润同比下降 21.29%，

主要受缩宫素注射液集采影响及

区域联盟集采等市场综合因素影

响业绩下滑。2025 年，新百药业

营收同比下降 14.25%，净利润同

比下降20.11%。

四家标的公司的经营状况呈现极度的“两极分化”。 通策医疗急需寻找第二增长曲线。


