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收入规模不达标

主业毛利率下滑

剔除非经常性损益金额后，

通化东宝2025年扣非净利润仅

约3.75亿元，这是否为可持续的

正常盈利水平？公司净利润大

幅增加的趋势是否可持续？

对此，通化东宝方面对记者

表示，2025年是胰岛素接续集采

后的首个完整年度，公司营业收

入已基本恢复至集采前水平。

随着规模效应逐步显现，产品结

构进一步升级，以及新品上市与

出海收入的成长，预计未来公司

经营业绩将持续提升。

“公司将继续以胰岛素类

似物巩固国内市场，不断提升

国内市场份额，并加速海外注

册审批，打造公司第二增长曲

线。研发方面，公司将稳步推

进司美格鲁肽、超速效胰岛素

等重磅产品在国内申报进程，

以及GLP-1/GIP双靶点受体激

动剂、XO/URAT1 痛风双靶点

抑制剂等在研创新管线，以期

持续有产品获批上市，贡献新

的业绩增长点。”通化东宝方面

进一步表示，公司于 2025 年推

出两期员工持股计划，分别针

对业绩和研发设定了考核指

标，彰显了公司信心。

根据员工持股计划，公司业

绩层面第一个考核期对应的

2025年的扣非净利润目标值为5

亿元，触发值为4亿元。按目前

情况来看，2025年实际扣非净利

润3.75亿元并未达标。

年报显示，通化东宝主要从

事药品研发、生产和销售，主要

业务涵盖生物制品、中成药、化

学药，治疗领域以糖尿病及内分

泌、心脑血管为主，主要产品包

括人胰岛素原料药、人胰岛素注

射剂、甘精胰岛素原料药、甘精

胰岛素注射液、门冬胰岛素原料

药、门冬胰岛素注射液等。

作为国内胰岛素龙头企业，

通化东宝近年的业绩表现与集

采政策紧密相关。

根据年报，公司2025年胰岛

素类似物产品销量增长显著，带

动国内销售收入增长，全年销量

同比增幅超 100%，销售收入首

次超过人胰岛素，成为公司胰岛

素业务最大收入品类。根据医

药魔方2025年销量数据，通化东

宝人胰岛素及胰岛素类似物销

量市场份额继续位列行业第二，

仅次于诺和诺德。其中，通化东

宝的人胰岛素市场份额在 45%

以上，居行业第一。

2025年，通化东宝生物制品

（制 剂 产 品）销 量 同 比 增 长

56.15%至9009.67万支。

通化东宝方面对记者表示，

受益于 2024 年 5 月胰岛素接续

集采取得的成功，公司胰岛素类

似物在医院准入方面实现了巨

大的提升和突破。公司预计胰

岛素类似物制剂收入占比未来

将进一步上升。

不过，同样因集采实施，通

化东宝生物制品的毛利率在

2025 年减少了 4.26 个百分点，

主要是公司主要产品人胰岛素

注射剂产品及胰岛素类似物产

品实施集采后产品销售单价降

低所致。2025 年，通化东宝生

物制品制剂收入 25.22 亿元，较

2024 年同期增加 8.57 亿元，其

中销量影响为 10.29 亿元、价格

影响为-1.72 亿元。公司整体

医药业务毛利率同比减少 3.45

个百分点。

对于业务发展规划，通化

东宝方面对记者表示，公司在不

断稳固人胰岛素市场份额的同

时，将重点深耕胰岛素类似物市

场，同时也将持续拓展利拉鲁

肽、恩格列净等产品的市场，实

现多品类协同发力，驱动营业收

入持续攀升。

目前，海利生物两大主营业务

分别是体外诊断（IVD）试剂业务和

口腔组织修复与再生材料业务。两

大主营业务对应的子公司分别是上

海捷门生物技术有限公司（以下简

称“捷门生物”）和瑞盛生物。

最近3年，海利生物营收规模

整体较小。加上2025年，海利生物

营业收入将连续3年低于3亿元。

2023 年和 2024 年，海利生物

营业收入分别为 2.41 亿元和 2.71

亿元，归属于上市公司股东的净利

润分别为0.63亿元和1.71亿元，归

属于上市公司股东的扣非净利润

分别为0.12亿元和0.11亿元。

2025年，海利生物预计利润总

额为0.34亿—0.4亿元，归属于母公

司所有者的净利润为0.11亿—0.16

亿元，扣非净利润为亏损4亿至亏

损3.9亿元，2025年扣除后的营业

收入预计为1.9亿—1.95亿元。

在业绩预告中，海利生物方面

表示，受 IVD 行业集采、DRG（疾

病诊断相关分组）/DIP（病种分值

付费）等影响，业绩出现下滑，存在

商誉减值风险，公司将对收购捷门

生物产生的商誉进行减值测试，并

基于测试结果计提相应的商誉减

值准备。

另一方面，核心子公司瑞盛生

物的估值变化也对海利生物2025

年业绩产生了巨大的影响。

2024年10月，海利生物以9.35

亿元收购瑞盛生物55%的股权，当

时瑞盛生物的估值为17亿元。

因所属行业政策发生重大变

化，且业绩出现大幅下滑，2025年

9月，瑞盛生物的估值由17亿元调

减为9.74亿元。按照协议，交易对

手美伦公司应给海利生物退还

3.993亿元。

2025 年 12 月，海利生物与美

伦公司约定，以 3.993 亿元收购瑞

盛生物 41%的股权。美伦公司无

需支付股权转让款 3.993 亿元，海

利生物持有瑞盛生物的股权由

55%提升为96%。

在会计处理上，海利生物将

3.993亿元的交易差价计入营业外

收 入 ，同 时 计 提 商 誉 减 值 准 备

3.993亿元。

瑞盛生物的主要产品为口腔

骨修复材料和口腔修复膜。2025

年12月，瑞盛生物方面表示，受国

家政策影响，行业竞争者增加引

发“价格战”，2025 年第二季度以

后市场产品价格整体快速走低，

直至目前才逐步趋于平稳。本轮

产 品 价 格 整 体 下 降 幅 度 高 达

60%—70%。为确保市场份额，瑞

盛 生 物 也 只 能 被 动 降 价 ，相 比

2024 年降价对收入和利润造成的

负面影响超过50%。

2025年1—11月，瑞盛生物营

业收入为1.11亿元，净利润为0.42

亿元，均不足2024年全年的50%。

面对可能的退市风险警示，

上市公司会采取哪些措施扭转局

面呢？

对此，海利生物方面对记者表

示：对于可能的退市风险警示，公

司目前不是大额亏损或现金流出

现了大问题，这主要还是商誉减

值计提引起的。商誉减值的影响

在 2025 年已经体现，后期减值的

风险会有所降低。另外，公司面

临的最大风险是收入规模，连续

几年没有达到 3 亿元。从去年开

始，公司在做一系列的并购，公司

主业方向是比较明确的，向口腔

医疗方面转型和发展。今年最大

的目标是把收入做上去，突破3亿

元。这不仅是摘帽的事情，还涉

及整个产业链整合，公司也在逐步

向好的方向发展。

图为通化东宝药物研究院外景。 通化东宝官网/图

中经记者 陈婷 赵毅 深圳报道

经历近20年首次亏损后，

通化东宝（600867.SH）经营业

绩迎来“触底反弹”。

年报显示，通化东宝 2025

年营收约29.47亿元，同比增长

46.66% ，净 利 润 约 12.2 亿 元

（2024 年 同 期 亏 损 约 4195 万

元）。时隔一年，通化东宝扭亏

为盈。

但扣非净利润一项，金额

仅约 3.75 亿元。也就是说，通

化东宝 2025 年约 12 亿元的净

利润中，非经常性损益金额达

到 8.44 亿元，占比近七成。其

中，非流动性资产处置损益高

达 10.96 亿元，源自通化东宝

报 告 期 内 转 让 特 宝 生 物

（688278.SH）股权产生的投资

收益。

自 2022 年 5 月开始，随着

胰岛素专项集采在全国落地，

通化东宝的经营持续受到影

响。就在2022年，通化东宝两

次转让特宝生物部分股权获得

投资收益，增厚净利润。2023

年是公司初步消化集采影响的

一年，扣非净利润同比增长

38.88%至约 11.68 亿元。对比

2024年，通化东宝2025年扣非

净利润虽已转正，但相较 2023

年仍有较大差距，也低于集采

前水平。且在2025年，公司医

药业务毛利率进一步下滑至

70.77%。

近日，通化东宝方面在接

受《中国经营报》记者采访时

表示：“2025 年公司扣非归母

净利润这一展现经营实际的

指标扭亏为盈，标志着公司

已回到健康盈利水平。后续

随着胰岛素在国内外销量稳

健增长，规模优势将日益显

现，叠加产品结构升级，以及

降本增效等管理手段，公司

盈利能力与经营质量有望不

断提高。”

年报显示，通化东宝2025年净利

润从2024年亏损约4195万元扭转为

盈利约 12.2 亿元。公司利润总额及

净利润变动的原因均在于报告期内，

通化东宝营收增长及转让特宝生物

股份，且2024年同期研发项目终止确

认了较大的研发损失金额所致。2024

年 7 月，通化东宝终止 THDB0207 注

射液研发项目，该事项减少公司2024

年半年度利润总额约3.18亿元。

从拆解公司2025年净利润来看，

非经常性损益金额占绝大部分。其

中，非流动性资产处置损益（包括已

计提资产减值准备的冲销部分）高达

10.96 亿元，2024 年同期仅约 1513 万

元；通化东宝报告期内收到的政府补

助也有所增加，从2024年的约367万

元增至1273.72万元。综合之下，通化

东宝 2025 年非经常性损益金额约

8.44亿元，2024年同期约-3191万元。

非 主 营 业 务 导 致 利 润 重 大 变

化，主要来自通化东宝转让特宝生

物股权。

2025 年 5 月，通化东宝与西藏信

托有限公司签署了《股份转让协议》，

以协议转让方式转让特宝生物无限

售条件流通股股份2318.76万股，占特

宝 生 物 总 股 本 的 5.7% ，转 让 价 格

56.12/股，转让款总额约 13.01 亿元。

此次股权转让产生的投资收益为

10.99亿元。这不仅致使公司报告期

内净利润大幅增加，也让公司的投资

性现金流净额从2024年约-5.69亿元

增至7.85亿元。

彼时，通化东宝方面表示，上述

转让是根据公司经营发展需要，为集

中力量加速向创新型药企转型，为企

业中长期发展奠定坚实基础。

特宝生物为通化东宝的参股公

司 ，主 要 从 事 生 物 制 剂 药 品 的 研

发、生产和销售，聚焦免疫和代谢

领域。2020 年特宝生物上市前，通

化东宝对其持股 33.94%。特宝生物

上市后，通化东宝持有特宝生物股

份约 1.22 亿股，占特宝生物总股本

的 30.06%。

事实上，自特宝生物在科创板上

市以来，通化东宝曾于2021年通过大

宗交易减持特宝生物，总金额约3.94

亿元；2022 年两次转让特宝生物股

份，转让价款总计约8.73亿元，产生的

投资收益较2021年增加约6.5亿元。

值得注意的是，2025年3月，特宝

生物披露2024年年报，该公司在这一

年业绩达到高峰。但就在年报披露2

个月后，通化东宝宣布转让其所持特

宝生物股份。公司为何选择在此时

点处置资产？是否为自身 2025 年顺

利扭亏所做的决定？

对此，通化东宝方面对记者表

示，2025年5月，协议转让特宝生物股

份是基于公司持续深化创新转型发

展战略的长远需要而做出的整体安

排。此举有利于回笼资金，提高资产

使用效率，集中力量向创新型药企发

展。更充沛的资金储备为日后创新

研发的投入创造更大空间，有利于实

现公司高质量、可持续的发展，维护

公司全体股东利益。

2025 年协议转让特宝生物股权

完成后，通化东宝仍持有 4201.25 万

股，占比为10.29%。

中经记者 晏国文 卢志坤

北京报道

由于触及财务类退市

风险警示情形，在2025年年

报 披 露 后 ，海 利 生 物

（603718.SH）股票简称前可

能被加上“*ST”。

2025 年业绩预告显示，

海利生物预计 2025 年净利

润为0.34亿元至0.4亿元，扣

非净利润为-4 亿元至-3.9

亿元。另外，海利生物预

计 2025 年扣除后的营业收

入为 1.9 亿元至 1.95 亿元，

低于主板退市营收指标 3

亿元。

从 2023 年到 2025 年，

海利生物连续3年营业收入

未达到3亿元指标。2025年

海利生物业绩大幅下滑的

主要原因是计提大额商誉

减值。

为增厚营业收入和利

润规模，海利生物通过子公

司陕西瑞盛生物科技有限

公 司（以 下 简 称“ 瑞 盛 生

物”）收购了扬州、常州地区

7家金铂利口腔医疗机构。

4 月 21 日，海利生物方

面对《中国经营报》记者表

示：针对此次交易，交易对

手方作了业绩承诺，此次交

易 设 置 了 相 应 的 保 障 措

施。同时交易对手方也留

了一部分股权，会积极努力

完成业绩承诺。

海利生物此次收购的是7家金

铂利口腔公司51%的股权。交易价

格为6162万元。照此计算，7家金

铂利口腔的整体估值为1.21亿元。

7家金铂利口腔公司分别是扬

州金铂利口腔医院有限公司（以下

简称“扬州金铂利”）、扬州金铂利

口腔门诊有限公司（以下简称“江

都金铂利”）、仪征市金铂利市口口

腔门诊有限公司、常州武进金铂利

口腔门诊部有限公司（以下简称

“武进金铂利”）、常州天宁龙洋金

铂利口腔门诊部有限公司、溧阳金

铂利口腔门诊部有限公司（以下简

称“溧阳金铂利”）、溧阳溧城金铂

利口腔门诊部有限公司（以下简称

“溧城金铂利”）。

此次交易设置了业绩承诺，主

要内容是：7家金铂利口腔在2026

年、2027年、2028年的净利润分别不

低于1400万元、1500万元和1600万

元，累计净利润不低于4500万元。

针对此次收购目的，海利生物

方面称，本次交易符合公司发展战

略，是公司口腔业务的产业链延

伸，有利于瑞盛生物业务在终端尤

其是在华东地区的拓展。本次交

易完成后预计对公司2026年的业

绩将产生正面影响，可增加收入约

1亿元、净利润700余万元。

7 家口腔公司中，1 家为口腔

医院，其余6家为口腔门诊。成立

最早的口腔公司设立于 2016 年 4

月，最晚的在2024年8月。

从净利润数据来看，在7家口

腔公司中，业绩表现最好的分别

是溧阳金铂利、扬州金铂利、武进

金铂利。这 3 家口腔公司也属于

早期成立的，均成立于 2016 年和

2017年。

在 7 家口腔公司中，也有 2 家

发展相对滞后，分别是江都金铂利

和溧城金铂利。

截至 2025 年 11 月 30 日，江都

金铂利股东权益账面值为-1.77万

元。对江都金铂利的评估最终采

用收益法评估，评估值为 550 万

元，评估增值 551.77 万元，增值率

31136.45%，即增值超311倍。

溧城金铂利成立于 2024 年 8

月，是成立时间最晚的，2025年才开

始产生收入。2024年，溧城金铂利口

腔营业收入为0，净利润为-39.41万

元。2025年1—11月的营业收入为

316.85万元，净利润为-37.3万元。

记者查询国家卫生健康委数

据发现，上述7家口腔连锁公司实

际上仅对应7家医疗机构，即每家

口腔连锁公司仅有1家门店。

对此，海利生物方面也向记者

确认，7家口腔连锁就是7家门店，

一家门店就是一家公司，每家门店

都是一个独立的法人主体。

2025 年 1—11 月，7 家金铂利

口腔营业收入合计为 9062 万元，

净利润为774.34万元。

7家金铂利口腔2025年1—11

月净利润仅约为 2026 年业绩承

诺目标的55%。同时，其中2家金

铂利口腔成立时间较短，还未进

入成熟期。这意味着，7 家金铂

利口腔要完成 2026 年业绩承诺

难度不小，在 3 年业绩承诺期内

能否顺利完成业绩承诺存在较大

的不确定性。

国家卫生健康委数据显示，江

苏省内以金铂利口腔（包括金铂利

市口口腔）为品牌的医疗机构共有

16 家。除了此次被收购的 7 家金

铂利口腔，其余金铂利口腔主要位

于南京、苏州、无锡、常州、宿迁等

地。海利生物未来能否继续收购

其他金铂利口腔呢？

对此，海利生物方面对记者表

示“不排除，需要看运营情况。”

此次股权转让产生的投资收益为10.99亿元。 生物制品的毛利率在2025年减少了4.26个百分点。


