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派 林 生 物（000403.SZ）

2025 年年报中出现了罕

见的一幕。

派林生物联席董事长

付绍兰、董事杨莉、董事闫

磊、独立董事章金刚、独立

董事刘俊和副总经理张群

革等6名董事、高管，因商誉

减值分歧无法保证2025年

年报内容真实、准确、完整。

2025 年，派林生物计

提商誉减值准备 0.786 亿

元，减少2025年合并报表

归属于母公司所有者的净

利润0.786亿元。

6 名董事、高管投下

反对票的理由主要有：第

一，商誉减值缺乏依据，

折现率12%显著高于同行

且不符合相关规则；第

二，测试程序存在瑕疵；

第三，相关机构独立性存

疑；第四，商誉减值的理

由尚需进一步论证。

从上市公司披露的公

告来看，截至 5 月 7 日，派

林生物尚未因上述年报异

常事项受到相关监管部门

的关注或问询。

针对相关异常情况和

疑问，《中国经营报》记者

向派林生物方面发函采

访，截至发稿未获回应。

片仔癀困在大单品“依赖症”中
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毛利率下降

并购标的业绩大幅下滑

派林生物6名董事、高管对年报投下反对票

商誉计提减值准备0.786亿元

中经记者 陈婷 赵毅 深圳报道

“2025年面对市场及经济环境

多重压力，公司直面困难，主动调

整、夯实基础，虽然承受短期的业

绩波动，但为 2026 年触底回升创

造了有利条件。”近日，片仔癀

（600436.SH）管理层在2025年度暨

2026年一季度业绩会上如此表示。

2025 年，片仔癀遭遇自公司

2003 年上市以来首次营收、利润

双双下滑的局面，业绩颓势延续

至今年一季度。财报显示，片仔

癀2025年营收同比下降16.56%至

约 90 亿 元 ，净 利 润 同 比 下 降

27.49%至约 21.6 亿元，扣非净利

润同比下降34.25%至约20亿元，

经 营 性 现 金 流 净 额 同 比 下 降

94.14%至约 7702.66 万元。2026

年一季度，片仔癀营收同比下降

12.74%，净利润同比下降25.64%。

片仔癀主要从事医药制造业、

医药流通业及化妆品业务等，公司

以“片仔癀”为主产品，分别有锭剂

及胶囊剂两种剂型。核心产品片

仔癀锭剂曾在2023年经历近20年

来最大幅度的一次提价，但公司业

绩在2024年开始失速，2025年出

现负增长。2026年一季度，片仔癀

销售商品、提供劳务收到的现金持

续减少，截至2026年3月末，公司

应收账款增至8.91亿元。

对于公司业绩预期何时迎来

拐点，以及片仔癀锭剂2026年销售

策略，《中国经营报》记者致电致函

片仔癀方面，但截至发稿未获回应。

“第二增长曲线”难觅

为了促进销售，片仔癀 2025

年新增开设 115 家名医馆（国药

堂），累计达582家，新开门店销量

占比超 10%。2026 年一季度新增

片仔癀名医馆（国医馆）国药堂开

户35家，新增国药堂立项49家，现

有累计立项69家。

不过，华泰证券提供的数据显

示，片仔癀单品自 2024 年第二季

度起已连续 6 个季度收入为负增

长，据其估算，该产品2025年内销

销量同比下降20%，外销销量同比

基本持平。

2025年，片仔癀经营活动产生

的现金流净额同比减少约12.37亿

元，主要原因是报告期内销售收入

减少，销售商品、提供劳务收到的

现金同比减少近30亿元。报告期

内 ，肝 病 用 药 库 存 量 同 比 增 长

265.53%。

记者注意到，片仔癀应收账款

自 2021 年 以 来 增 幅 明 显 ，

2022—2023 年增速均高于当期营

收，2023 年年末达到约 9.1 亿元，

2025年年末降至约7.53亿元，2026

年一季度末又升至8.91亿元。

近年来，片仔癀持续培育“第

二增长曲线”，但成效并不显著。

2022年，公司提出打造片仔癀牌安

宫牛黄丸新增长极，但2025年，该

产品所在的心脑血管用药板块收

入同比下降59.42%至约1.15亿元，

毛利率同比减少 6.21 个百分点至

7.95%。报告期内，公司医药流通

业营收同比下降 8.05%至约 37.55

亿元，化妆品业务收入同比下降

24.64%至约5.67亿元。

2025 年，片仔癀研发费用约

2.52亿元，同比下降6.44%，占营收

比重仅为2.8%。

年报显示，片仔癀在研新药项

目 19 个。其中，用于治疗卵巢储

备功能下降中药1.1类新药养巢颗

粒取得国家药监局签发的《药物临

床试验批准通知书》；用于治疗轻

中度广泛性焦虑障碍的中药1.1类

新药温胆片完成Ⅲ期临床试验首

例受试者入组；用于治疗腹泻型肠

易激综合征的中药1.1类新药肠激

安胶囊召开完成Ⅲ期临床试验全

国研究者会；用于治疗肝内胆管细

胞癌等晚期实体肿瘤的化药 1 类

新药 PZH2111 片完成 I 期临床试

验所有受试者入组；用于治疗纤维

肌痛的化药 1 类新药 PZH2107 启

动Ⅱ期临床研究。2025年，片仔癀

首次立项创新型生物制品（抗体偶

联药物）PZH3122，公司在生物药

领域实现了“零的突破”。

不过，这些新药研发项目仍处

于早期阶段，距离商业化落地还有

较长周期，短期内难以对业绩形成

有效支撑。

2026年一季度，片仔癀在利润

端承压更为突出。公司管理层在业

绩会上表示，主要源于三方面因素：

一是前期高价原料正持续消耗，成

本端压力仍在释放；二是行业消费

需求仍在复苏阶段；三是公司正在

主动开展渠道梳理与规范整治，短

期对营收和利润形成一定影响。“整

体来看，一季度营收、净利同比降幅

已较2025年全年收窄。公司基本面

依旧稳健，后续将持续优化原料库

存与采购布局、深化渠道规范化管

理、推进产品结构升级和内部降本

增效，多措并举修复毛利率，推动经

营业绩稳步回升。”

此次6名董事、高管对派林生物

2025年年报无法保真或产生意见分

歧的主要原因是商誉减值问题。

据了解，上述 6 名董事、高管

中，付绍兰、杨莉分别为派斯菲科原

实控人和股东，二人属于近亲属。

年报显示，目前，除了在派林生物担

任的相关职务，付绍兰还是派斯菲

科党委书记、董事长兼总经理；杨莉

为派斯菲科董事、常务副总经理；闫

磊为派斯菲科董事长助理。另外，

闫磊、章金刚、刘俊均为哈尔滨同智

成科技开发有限公司提名并经选举

后才在派林生物担任相关职务。

派林生物方面称，2025 年度，

血液制品行业受集采扩围、DRG/

DIP改革、医保控费、药品重点监控

合理用药等因素影响，临床处方量

减少，市场需求端景气度下滑，产

品价格同比下降，公司血液制品业

务毛利率同比下降。根据财政部

和税务总局《关于增值税法施行后

增值税优惠政策衔接事项的公告》

（2026 年第 10 号公告）的相关规

定，自2026年1月1日起，血液制品

相关业务不再适用3%简易计税政

策，这将进一步导致公司血液制品

业务净利润率同比下降。经测试，

2025 年派斯菲科资产组商誉应计

提减值准备0.786亿元。

对于 6 名董事、高管的反对意

见，派林生物方面表示，本次商誉

减值测试严格遵循《企业会计准则

第8号——资产减值》《以财务报告

为目的的评估指南》及评估类第1

号、第2号监管指引相关规定。

本次商誉减值测试所采用的

税前折现率为12.01%，税后折现率

为 10.4%，税后折现率以加权平均

资本成本（WACC）模型为基础计

算得出。本期折现率的计算逻辑、

参数选取标准与以前年度保持一

致，未发生方法或口径上的变更，

符合企业会计准则对会计信息可

比性、一贯性的核心要求，保证前

后各期减值测试的测算口径、估值

逻辑统一，避免因关键参数计算方

法或口径变更导致减值测试结果

不可比。

毕马威华振会计师事务所（特

殊普通合伙）对派林生物审计报告

的审计意见类型为标准的无保留

意见。

据审计报告，收入确认与商誉

减值是两大关键审计事项。

毕马威华振会计师事务所（特

殊普通合伙）方面称：“由于营业收

入是派林生物的关键业绩指标之

一，存在管理层为了达到特定目标

或预期而提前或推迟收入确认时

点的风险，因此我们将收入确认的

截止性错报风险识别为关键审计

事项。”

截至 2025 年 12 月 31 日，派林

生物商誉账面原值为 27.18 亿元，

商誉减值准备为1.82亿元。其中，

2025年计提商誉减值准备为0.786

亿元，商誉账面价值为25.36亿元，

占合并总资产的 27%。商誉是由

以前年度派林生物并购派斯菲科

的交易形成。

本报此前曾报道，派林生物实

际控制人自2018年以来发生多次

变更。2018年5月，杭州浙民投天

弘投资合伙企业（有限合伙）及其一

致行动人浙江民营企业联合投资股

份有限公司（以下简称“浙民投”）从

史氏家族手中接过派林生物控股

权。2023年5月，胜帮英豪收购浙

民投所持派林生物股份。当年 10

月，派林生物完成董事会换届选举，

胜帮英豪正式入主公司。胜帮英豪

为陕煤集团控制的合伙企业。

围绕控制权，派林生物主要股

东之间的矛盾也逐步升级。2023年

12月，双方矛盾得到缓解，付绍兰担

任派林生物新设立的联席董事长。

2025年9月，胜帮英豪与中国

生物技术股份有限公司签署了股

份转让协议，拟转让 21.03%的股

份。若此次交易完成，中国生物技

术股份有限公司将成为派林生物

新的控股股东，中国医药集团将成

为派林生物新的实控人。此次交

易目前还在进行中。

2026年第一季度，派林生物业

绩进一步下滑，营业收入为3.43亿

元，同比减少8.47%；归属于上市公

司股东的净利润为0.23亿元，同比

减少74.22%。

图为广州一家片仔癀国药堂门店。 陈婷/摄影

“喝酒吃药的时代已经过去”

“ 片 仔 癀 的 故 事 要 讲 不 下 去

了”……4 月 30 日，片仔癀披露

2025 年年报及 2026 年一季报，有

投资者在互动平台上评论道。

在A股市场上，片仔癀市盈率

超40倍，远高于贵州茅台（600519.

SH），被称为“中药茅”，巅峰时期

市值曾超2900亿元，如今跌至852

亿元左右。

2025 年年报显示，片仔癀营

收出现自公司上市以来首次负增

长，净利润为 2010 年以来首次下

降。早在 2024 年，公司营收曾出

现自 2015 年以来最低增速，净利

润增速已跌近2015年水平。

2025 年，片仔癀三大主营业

务收入全部下滑。其中，医药制

造业营收同比下降 21.57%至约

44.41亿元，整体毛利率同比减少

5.36个百分点，为三大业务中毛利

率下滑幅度最大的板块。该业务

中，肝病用药营收约 42.68 亿元，

同比下降 19.63%；毛利率同比减

少6.62个百分点至61.29%。

值得注意的是，过去一年，片

仔 癀 肝 病 用 药 销 量 同 比 增 长

25.81%至526.98万盒，却未能兑现

业绩。

对此，片仔癀管理层在业绩

会上表示，肝病用药板块包括片

仔癀、茵胆平肝胶囊、复方片仔癀

肝宝等系列产品，销量同比有所

增长，但营收出现阶段性下滑，主

要是产品销售结构有所调整，不

同规格产品配比发生变化。

多年来，片仔癀是支撑公司

业绩的拳头产品。在 2021 年以

前，公司业绩长期保持两位数增

长，该产品所在肝病用药板块毛

利率长期维持在 80%以上。片

仔癀方面曾披露，片仔癀系列产

品销售收入在公司总营收中占

比 40% —52% ，净 利 润 占 比 在

95%左右。

片仔癀管理层称，2021年，片

仔癀受市场追捧，终端价格暴涨，

公司为保障市场秩序加大供货力

度。此后几年，中药原材料价格

上行，产品核心原料天然牛黄价

格暴涨，公司在 2023 年 5 月将片

仔癀锭剂零售价从 590 元/粒上

调至 760 元/粒。2025 年，基于前

期社会库存尚未完全消化，且核

心原料价格维持高位，公司营收、

利润承压。公司已主动优化供应

节奏、稳定市场价格，虽短期对业

绩造成冲击，但也抑制了终端价

格下滑，改善了渠道生态，为后续

触底回升创造条件。但对于公司

业绩何时企稳回升，片仔癀管理

层表示，受宏观消费环境、原料价

格周期、行业复苏节奏等多重因

素综合影响，无法精准预判具体

时点。

近年来，片仔癀反复提及原

材料供给和原材料价格风险。年

报显示，2025年以来，普通中药材

的价格开始下降，对公司原材料

的供给及成本控制有利；贵细原

料中牛黄价格前三季度在高位徘

徊，第四季度受经济环境和进口

牛黄试点政策落地的影响，牛黄

价格开始较大幅度下跌。为合理

控制成本，保障原材料供给，公司

下半年适时对牛黄重新进行了询

价定价。同时，2025 年公司积极

参与进口牛黄试点工作，截至

2025 年年底，公司联合阿根廷供

应商正共同推进进口牛黄试点工

作进展。

至于毛利率如何提升，片仔

癀管理层在业绩会上表示，一是

优化原料采购策略，把握市场价

格低位适时采购、补充优质货

源，摊薄原材料成本；二是优化

产品结构，聚焦高毛利核心品

种，提升高附加值产品销售占

比；三是强化精益生产与供应链

管控，压降制造及运营成本。“毛

利率受原料价格、市场环境等多

重因素影响存在不确定性，公司

将稳步落实各项举措，全力推动

盈利水平持续改善，努力向目标

水平回归。”2025 年原材料价格

从高位逐步回落到合理的正常

价格，公司对原材料成本采用加

权平均法核算，有利于制造成本

的降低，对毛利率将有直接、正

向的益处。

派林生物主营业务为血液制

品的研发、生产和销售，典型产品

为人血白蛋白、静注人免疫球蛋

白、人免疫球蛋白等。年报显示，

2025年，派林生物产品数量合计11

个，国内血液制品企业最多有15个

品种，目前位列行业第三；采浆站

数量达38个，位列行业第三；2025

年采浆量近1590吨。

2025 年 ，派 林 生 物 营 收 为

26.32 亿元，同比减少 0.83%；归属

于上市公司股东的净利润为 4.19

亿元，同比减少 43.75%。业绩下

滑的主要原因是产能扩增和商誉

减值。

派林生物两家核心子公司分

别为广东双林和派斯菲科。2025

年，两家核心子公司净利润均有较

大幅度的下滑。

2025年，广东双林营业收入为

17.63亿元，同比略有下滑；净利润

为3.68亿元，同比下降约21%。同

期，派斯菲科营业收入为 8.69 亿

元，同比也略有下滑；净利润为

1.07亿元，同比下降约55%。

2025年，派林生物资产减值损

失合计为1.09亿元。其中，对收购

派斯菲科形成的商誉计提减值准

备 0.786 亿元，其他为开发支出减

值损失、存货跌价损失及合同履约

成本减值损失。

2021 年，派林生物的前身“双

林生物”通过发行股份和支付现金

的方式获得派斯菲科 100%的股

权。付绍兰实控的哈尔滨同智成

科技开发有限公司成为上市公司

第二大股东。收购交易对价为

33.47 亿元。截至合并日，被收购

方可辨认净资产公允价值为 6.29

亿元，从而形成商誉27.18亿元。

在收购时，交易对手方承诺，

派斯菲科在 2020—2023 年实现的

税后净利润分别不得低于 0.75 亿

元、1.2 亿元、1.8 亿元、2.2 亿元，合

计不低于5.95亿元。

在业绩承诺期内，除了个别年

度未完成业绩承诺，派斯菲科业绩

整体表现较好。2020—2023年，派

斯菲科累计实现净利润6.53亿元，

累计完成率为 109.79%，整体上超

额完成业绩承诺。因此，业绩承诺

方及派斯菲科管理团队也获得了

超额业绩奖励。

不过，业绩承诺期过后，派斯

菲科业绩逐年下滑。2023—2025

年，派斯菲科净利润分别为2.92亿

元、2.37亿元、1.07亿元。

图为派林生物旗下的两家核心子公司。 公司官网/图

医药制造业营收同比下降21.57%，整体毛利率同比减少5.36个

百分点。

近年来，片仔癀持续培育“第二增长曲线”，但成效并不显著。


