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近3亿元补流

拟募资11亿元 昂利康豪赌创新药

与补流问题并行的是产能扩

张的必要性论证。

在 2024 年 11 月的第一次可

行性分析报告中，千红制药测算

湖北钟祥原料药项目的财务内部

收益率为 19.44% ，投资回收期

7.13 年。然而在 2025 年 11 月修

订后的文件中，该项目被调整为

“产品主要用于自用”，变成了

“不单独测算经济效益”，前后披

露口径出现显著差异。

公告显示，湖北钟祥原料药

项目主要包含建设质检研发楼、

联合厂房等设施以及购置肝素

系列产品生产线、粗胰酶生产

线、药用蛋白酶原料药生产线。

项目建成后可形成年产肝素粗

品约6000 亿单位、高端抗血栓药

物（类肝素）2.50 吨、粗胰酶 125

吨、药用蛋白酶 750 亿单位的生

产能力。

针对这一矛盾，深交所在问

询函中要求公司予以说明。千红

制药在回复中解释称：“主要基于

谨慎性原则，考虑项目产品主要

用于自用，目的为降低生产成本

及保证原材料供应稳定性，为确

保效益测算的严谨性与信息披露

的准确性，故第二次可行性分析

报告未测算经济效益，由此亦未

披露经济效益，具有合理性。”

实际上，千红制药现有的产

能并未得到充分利用。数据显

示，2023年至2025年，公司制剂产

能利用率分别为67.30%、68.49%、

79.85%；同期，原料药产能利用率

波动更为剧烈，2023 年千红制药

原料药产能利用率尚在 80%以

上，2024 年大幅下滑至 65.87%，

2025年又回升至82.55%。

并且，千红制药旗下的河南

千牧年产6000亿单位肝素粗品的

新增产能项目已于2025年7月投

产。在产能利用率远未饱和的背

景下，公司仍投资3亿元新建湖北

钟祥原料药基地，逆周期扩张的

产能消化压力不容忽视。

从全球市场规模来看，肝素

原料药的需求增长趋势是客观存

在的。多家研究机构的预测均指

向 7% —8% 的 年 复 合 增 长 率 区

间。根据百谏方略（DIResearch）

研报数据，2025 年全球肝素原料

药市场规模约21.45亿美元，预计

2032年达到35.56亿美元，年均复

合增长率7.49%。恒州博智（QY-

Research）研报显示，2024 年全球

肝素市场估值为12.25亿美元，预

计至2031年将以7.8%的复合年增

长率达到23.01亿美元。

而开源证券研报指出，肝素

原料药行业经历 2019—2021 年

高潮阶段，整体处于供过于求的

状态。2023 年肝素原料药价格

呈现下降趋势，其中2023 年四季

度价格呈现急速下降，主要受非

规范市场价格下跌影响，近两年

肝素原料药价格基本处于企稳

阶段。

千红制药在回复中给出的逻

辑是，肝素原料药价格已在底部

区间震荡超过两年，部分券商已

确认其底部周期，后续暂无进一

步下降预期，扩产匹配肝素价格

底部反转预期。但价格拐点何时

真正来临，目前尚无定论。

与此同时，在可转债 10 亿元

的募资计划中，用于创新药研发

项目的资金比例最高，达到4.1亿

元。其中QHRD106将推进Ⅲ期

临床及上市注册，QHRD107将开

展Ⅱb期临床研究，QHRD211推

进Ⅲ期临床及上市注册。

这被市场视为千红制药从传

统肝素企业向创新药企转型的关

键一步。然而，创新药从研发到

上市的周期远比想象中漫长。

根据可转债问询函回复及

相关信息披露，QHRD107 胶囊

处 于 Ⅱ a 期 临 床 试 验 阶 段 ，

QHRD106 注射液处于Ⅱb 期临

床试验阶段，QHRD211 已完成

Ⅱ期临床所有患者入组，即将进

入Ⅲ期，QHRD110 处于Ⅱ期临

床试验阶段。

核心管线均在Ⅱ期或Ⅱ期前

期阶段，这意味着距离新药上市

申请还有三到五年甚至更长的时

间窗口，且临床试验失败的风险

始终悬于头顶。

千红制药方面则强调，公司

正加快重大创新药物的研发与上

市节奏，使之成为业务增长的新

战略核心。但不可否认的是，创

新药远水难解近渴。千红制药在

2026年一季度研发费用同比增长

25.01%至2049.46万元，管理费用

同 比 增 长 26.09% 至 3473.32 万

元。在营收和利润双双承压的背

景下，继续大举投入研发，对当期

利润也形成了更严峻的挑战。

2025年，昂利康营业收入为

14.25 亿元，同比减少 7.35%；归

属于上市公司股东的净利润为

1.25 亿元，同比增长 56.15%；归

属于上市公司股东的扣非净利

润 为 0.87 亿 元 ，同 比 增 长

78.82%。非经常性损益主要来

自政府补助。

2023—2025 年，昂利康计入

当期损益的政府补助资金分别

为 0.43 亿 元 、0.42 亿 元 、0.5 亿

元。同期，计入当期损益的政府

补助资金占归母净利润的比例

分别为30.99%、53.11%、39.79%。

连续 3 年 30%以上、最高超

50%的归母净利润来自政府补

助，这是否反映其自身盈利能力

比较依赖政府补助呢？

在问询函中，深圳证券交

易所要求其说明相关政府补助

是否具有可持续性，同时结合

同行业可比上市公司收到的政

府补助对比情况，说明其盈利

能力对政府补助是否存在重大

依赖。

昂利康方面表示，公司收到

的政府补助以科技研发、产业扶

持等政策性常态化补助为主，相

关地方产业支持、科技发展政策

具有延续性，该类补助具备一定

可持续性。其他奖励类、一次性

专项补助存在偶发及不确定性。

据统计，在剔除华北制药

2023 年 特 殊 数 据 的 情 况 下 ，

2023—2025年，在同行业可比公

司中，信立泰、鲁抗医药、华北制

药、花园生物计入当期损益的政

府补助金额占归母净利润的比

例 平 均 值 为 24.32% 、15.67% 、

18.59%。

对比来看，昂利康近 3 年计

入当期的政府补助金额占归母

净利润的比例远高于上述同行

业可比公司的平均值。

2023—2025 年，昂利康研发

费用分别为1.43亿元、2.14亿元、

1.44 亿元，研发费用占营业收入

的比例分别为 8.82%、13.94%、

10.11%，高于同行业可比公司的

平均值。

昂利康方面表示，公司盈

利能力对政府补助不存在重大

依赖。报告期内，公司政府补

助占净利润比重相对较高，主

要系公司持续加大研发投入，

研发费用规模较高，拉低了当

期经营性净利润基数，并非公

司主业盈利能力偏弱，符合公

司的实际发展情况。随着公司

在 研 项 目 陆 续 实 现 产 业 化 落

地、产品结构进一步优化升级，

主 营 业 务 盈 利 规 模 将 稳 步 增

长，预计政府补助占净利润的

比例也将随之逐步降低。

中经记者 苏浩 卢志坤 北京报道

近期，千红制药（002550.SZ）

披露了“向不特定对象发行可转

换公司债券并在主板上市募集说

明书（二次修订稿）”，拟募集资金

总额不超过10亿元，用于创新药

研发项目、湖北钟祥原料药生产

基地一期建设及补充流动资金。

一家账面趴着近13亿元可自

由支配资金、资产负债率仅一成有

余的公司，为何要掏出募资额的三

成用于补充流动资金？在肝素原

料药价格仍在底部徘徊、核心业务

产能利用率尚未饱和的当下，千红

制药的补流逻辑值得推敲。

针对上述问题，《中国经营

报》记者日前向千红制药方面致

函致电采访，其证券部工作人员

表示，由于公司近期正在筹备可

转债募资上会事宜，暂不方便接

受采访。

官网信息显示，千红制药是

国内生化制药行业多糖类和蛋白

酶类药品的龙头生产经营企业，

2011 年在深交所上市，公司主要

产品包括胰激肽原酶系列、肝素

及低分子肝素系列、复方消化酶

制剂、门冬酰胺酶系列。

千红制药本次可转债拟募集

资金总额不超过 10 亿元，其中创

新药研发项目拟投入4.1亿元，湖

北钟祥原料药生产基地一期建设

拟投入 3 亿元，另有 2.9 亿元用于

补充流动资金。然而，对照千红

制药的财务状况，补流的合理性

便存在疑问。

财报显示，截至2025年年末，

千红制药的货币资金为4.91亿元，

交易性金融资产达到5.94亿元，二

者合计接近10.85亿元。若再计入

其他可快速变现的流动性资产，公

司可自由支配资金高达 12.91 亿

元。与此同时，公司资产负债率仅

为 10.39%，流动比率高达 8.51，现

金充裕程度远超同行可比公司。

更值得关注的是，为了论证补

流的必要性，千红制药按照未来三

年营收复合增长率15%的乐观假

设，测算出未来三年将产生约3.23

亿元的资金缺口。但这一假设是否

站得住脚？从历史数据来看，2023

年至2025年，千红制药的营业收入

复合增长率实际为-6.94%。进入

2026年，情况继续恶化。一季度公

司实现营收 3.58 亿元，同比下滑

20.58%；归母净利润录得8505.51万

元，同比下降47.16%。

面对实际-6.94%的复合增长

率和 2026 年一季度的双降事实，

15%的乐观假设显然与此相距甚

远。深交所的问询函对此予以明

确质疑，并要求公司说明这一假

设的合理性。

在回复函中，千红制药解释称，

对未来营业收入的谨慎、中性和乐

观增长率假设，系基于各业务板块

未来发展规划，以及公司主要制剂

产品（如肝素制剂、胰激肽原酶系列

等）的市场份额提升预期。公司认

为，制剂业务的增长有望部分对冲

原料药周期性波动的负面影响，进

而支撑整体营收实现增长。

在2026年一季度业绩说明会

上，投资者对业绩下滑、创新药进

度等问题接连提问，千红制药管

理层回应称肝素原料药行业受大

环境大周期影响，目前仍处于低

迷状态。

肝素原料药在出口价格与数

量双双承压的背景下，制剂业务的

增长能否真正弥补原料药板块的

收入缺口？实际上，2026年一季度

的数据已经给出了初步答案，即便

制剂销售占比已提升至70%以上，

原料药出口受挫后，公司营收与净

利润仍在双双大幅下滑。

现有产能未达产

图为千红制药大楼外景。 公司官网/图

图为昂利康公司厂区。 公司官网/图

中经记者 晏国文 卢志坤 北京报道

为了向创新药转型，以化学仿制

药和原料药为主业的昂利康（002940.

SZ）拟募资11.1亿元，主要用于还处于

早期阶段的、从第三方引进的创新药

研发项目ALK-N001的研发。

5 月 28 日，昂利康更新了向特

定对象发行 A 股股票预案，同时对

深圳证券交易所问询函作了回应。

昂利康主要业务是化学原料

药、化学制剂及特色中间体系列产

品的研发、生产和销售，制剂产品以

仿制药、改良型新药为主。ALK-

N001为其首个主要的在研创新药，

对其创新转型而言意义较大。

昂利康方面未对《中国经营报》

记者采访作出回应。

预计最早2030年申请上市

向特定对象发行A股股票预案

显示，此次拟募资11.1亿元，主要用

于创新药研发项目ALK-N001。

据了解，ALK-N001 是一款创

新的肿瘤微环境激活型白蛋白小分

子偶联药物。ALK-N001目前已完

成Ⅰa期临床试验，适应证包括小细

胞肺癌、结直肠癌、胸腺癌、卵巢癌

及食管癌等。

2024 年 2 月，昂利康与亲合力

公司签署授权许可协议，用于开发

ALK-N001。根据相关协议，昂利

康需向亲合力公司支付800万元首

付款以及最高不超过2.91亿元的临

床前开发费用和研发、销售里程碑

付款。此外，在销售提成支付期限

内，需向亲合力支付6%~12%的销售

提成。

截 至 2026 年 4 月 末 ，ALK-

N001单药治疗已完成Ⅰa期临床试

验 ，项 目 累 计 研 发 投 入 金 额 为

5207.67万元，Ⅰa期临床试验已取得

阶段性积极成果。ALK-N001单药

治疗适应证已进入Ⅰb或Ⅰb/Ⅱ期

临床试验阶段，联合用药方案的

IND（新药临床试验）申报筹备工作

同步开展。

ALK-N001单药治疗适应证预

计在2030—2032年进行NDA（新药

上市申请）及药品上市，ALK-N001

联合治疗目前还处于IND申报准备

阶段，预计在 2032 年进行 NDA 及

药品上市。

早期研发项目风险高、投入大、

周期长。在问询函中，昂利康被要

求说明创新药研发项目各阶段通过

率情况。

回复公告显示，据《中国药业》

发表的《我国药品生产企业化学创

新药研发项目阶段成功率及批准

可能性多维度分析》，该研究以

2017—2023年间中国药企在全球研

发的 2036 个化学创新药为研究样

本，统计得出Ⅰ期临床试验、Ⅱ期临

床试验、Ⅲ期临床试验及注册申请

阶段成功率分别为 52.1%、47.2%、

64.2%及80.3%。

记者查询发现，国家药监局药物

临床试验登记与信息公示平台显示，

共有两项与ALK-N001相关的临床

试验，一项是Ⅰb/Ⅱ期研究，处于开始

阶段，登记号为CTR20261097。

另一项是“一项评估注射用

ALK-N001在晚期实体瘤患者中的

安全性、耐受性、药代动力学和有效

性的开放性、多中心的Ⅰ/Ⅱ期研

究”，登记号为 CTR20252185，试验

状态为主动暂停。该试验目标入组

人数为 90 人，实际入组人数为 16

人。第一例受试者入组日期为2025

年6月24日，试验已于2026年4月6

日暂停。

该试验暂停原因是什么？其与

正在进行的新的临床试验关联是怎

样的？对于这些疑问，昂利康方面

未回应记者。

此次募投项目的资金计划主要

在 2028—2030 年进行使用，占比超

八成。

昂利康方面表示，公司目前正

在致力于实现从仿制药为主，逐步

向特色仿制药、改良型新药和创新

药相结合的“仿创协同”的战略转

型，公司募集资金投向与上述发展

战略与现有业务均具有一致性和延

续性，是现有业务的发展和提升。

未来，随着募投项目的实施，公司创

新药投入将大幅增加。

片剂产能利用率低

目前，昂利康主要产品分为

化学制剂、原料药、特色中间体和

其他。2025年，上述产品占营业

收 入 的 比 重 分 别 为 47.58% 、

40.42%、9.82%和 2.19%。昂利康

产品以国内销售为主，2025 年，

国内销售占比为77.94%。

昂利康制剂产品分为抗感染

类、心血管类、消化系统类和泌尿

系统类（肾病类）等，如苯磺酸左

氨氯地平片、复方α-酮酸片、吸

入用七氟烷、替格瑞洛片等，主要

制剂产品均已纳入集采范围。

近 3 年，昂利康片剂产品的

产能利用率为 92.94%、49.79%、

64.3%。在问询函中，昂利康被要

求结合片剂产能利用率、相关固

定资产成新率等情况，说明是否

存在设备闲置、资产损坏情形或

其他减值迹象。

在回复公告中，昂利康方面

表示，公司片剂的产能利用率相

对较低，主要系公司新增片剂产

线同时部分品种受集采影响产销

量下滑所致。未来，随着苯磺酸

左氨氯地平片在接续集采中中标

并开始供货，集采中标的复方α-

酮酸片持续放量，公司的片剂产

品整体产能利用率将持续回升。

2023—2025 年，昂利康原料

药收入分别为 8.07 亿元、7.47 亿

元和 5.76 亿元，连续 3 年下滑。

昂利康原料药主要包括头孢类原

料药、泌尿系统用药 Alpha 酮酸

等，这两类产品销售额占原料药

销售额的八成以上。

在回复公告中，昂利康方面

表示，近3年，原料药收入持续下

降，主要原因为：第一，受头孢类

原料药下游市场需求减少的影

响，公司头孢类原料药销售收入

由 2023 年 的 5.73 亿 元 减 少 至

2025年的4.31亿元。第二，受复

方α-酮酸片集采影响，其原料药

Alpha酮酸价格大幅下降，同时，

公司的下游客户费卡的制剂产品

未中标，2025年其对公司采购的

Alpha 酮酸原料药的数量大幅下

降，导致公司 Alpha 酮酸 2025 年

销 售 收 入 较 2024 年 同 比 减 少

6998.17万元。

业绩比较依赖政府补助

千红制药测算出未来三年将

产生约3.23亿元的资金缺口。

千红制药现有的产能并未得到充分利用。


