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应收款高悬

中经记者 苏浩 卢志坤 北京报道

近期，润达医疗（603108.SH）

披露了对上海证券交易所2025年

年度报告信息披露监管问询函的

回复公告。这份公告背后，是这家

体外诊断（IVD）流通领域头部企业

交出的上市以来首份亏损年报：

2025年实现营业收入69.99亿元，

同比下降15.80%；归母净利润-5.48

亿元，而上年同期尚有0.55亿元的

盈利，同比降幅高达1092.02%。截

至2025年年末，润达医疗应收账款

账面余额达52.53亿元。

大额减值损失集中爆发，叠

加主业增长乏力，使得这家 IVD

流通领域的头部企业，正经历前

所未有的调整阵痛。

针对公司应收账款高企及后

续措施，《中国经营报》记者日前

向润达医疗方面致函致电采访，

但截至发稿未获公司回复，其间

记者多次拨打公司证券部及总机

电话，均未有人接听。

官网显示，润达医疗成立于

1999年，总部位于中国上海，是一

家立足华东、辐射全国的医学实

验室综合服务商，主营业务为通

过自有综合服务体系向各类医学

实验室提供体外诊断产品及专业

技术支持的综合服务。

根据回复公告，截至 2025 年

年末，润达医疗应收账款账面余

额达52.53亿元，尽管较年初下降

9.62%，但账龄结构明显恶化——

一 年 以 上 应 收 款 余 额 攀 升 至

16.31 亿元，同比增加约 23.80%，

其占总应收款的比例也从22.66%

跃升至31.65%。账龄拉长直接推

高坏账风险，年内计提的信用减

值损失达 1.76 亿元，同比激增

140.73%，累计坏账准备余额已升

至7.88亿元。

2025 年全年润达医疗营业

收入不过 69.99 亿元，应收账款

占营收的比例高达 75%。应收

账款前五大客户中，关联方国润

医疗供应链服务（上海）有限公

司（以下简称“国润供应链”）应

收账款余额达 9371.01 万元，且

存在逾期货款。公司解释称，逾

期的原因主要系“终端医院背靠

背欠款”，这意味着资金压力从

医院传导至国润医疗，再进一步

传导至润达医疗，回款链条冗长

且脆弱。

事 实 上 ，润 达 医 疗 所 处 的

IVD 流通环节，议价空间极为逼

仄。上游罗氏、雅培等国际巨头

把控产品定价，下游公立医院在

医保控费大环境下拥有强势话语

权，公司作为中间商两头承压。

在上游端，为了争取更优惠

的采购价格，公司被迫缩短对上

游的付款周期，甚至接受现款结

算的要求。公司在回复中承认：

“在和上游供应商议价过程中，为

获得更好的价格机制，不得不在

付款周期上作出让步。”

这种策略直接导致存货逆

势增长：2025 年年末存货余额达

17.41亿元，同比增长29.73%。公

司解释称，增加采购量是为争取

更好价格条件及考虑贸易关税

变化增加安全库存。但存货逆

势增长近三成，在主营业务持续

萎缩的背景下，潜藏的跌价风险

不可小觑。

在下游端，医保控费、DRG/

DIP医保支付方式改革全面落地

的大背景下，公立医院自身也面

临巨大的现金流压力，普遍要求

数个月甚至十几个月的长账期。

作为流通环节的中间商，润达医

疗只能被动接受账期延长。“下游

医院客户在合作中具有天然的强

势地位。”公司方面表示，2025 年

医疗流通企业回款周期普遍延

长，同行业合富中国、塞力医疗一

年以上应收账款占比2025年年末

较 2024 年年末同样出现明显抬

升，该现象并非行业个案。

但对润达医疗而言，部分款

项逾期风险已经显现——关联方

国润供应链存在一年以上逾期货

款，根源为终端医院拖欠款项传

导；哈尔滨某医院 907.23 万元应

收款单项计提坏账，计提比例高

达93.92%。

应收款居高不下，迫使公司

大量依赖外部融资维持运转。截

至 2025 年年末，公司有息负债规

模达67.43亿元（不含租赁负债），

其中一年内到期债务高达 60.17

亿元；仅短期借款就达 48.61 亿

元。同期账面货币资金仅 10.16

亿元，流动比率从 1.22 下降至

1.11，速 动 比 率 从 0.92 下 降 至

0.79，短期偿付能力显著弱化。

从现金流来看，2025 年公司

经营活动产生的现金流量净额

为 6.37 亿元，同比下降 1.50%；筹

资 活 动 产 生 的 现 金 流 量 净 额

为-6.19亿元，较上年同期由净流

入转为净流出。公司现金及现金

等价物净增加额为-2.22亿元。

进入 2026 年，情况并未明显

好转。一季度经营活动产生的

现金流量净额为 4617.87 万元，

同 比 下 降 60.42% ，公 司 解 释 称

“主要是业务规模放缓，报告期

内总体回款规模较上年同期有

所下降”。

主业承压

2025 年，润达医疗三大核心

IVD 流通板块全面受挫。传统代

理业务在 2025 年实现营收 48.72

亿元，同比下降12.92%，毛利率下

滑4.62个百分点至22.78%。其中，

集采品项收入 5.98 亿元，同比下

降 18.94%。公司坦言，降价较大

的产品在近两年内累计平均销售

价格跌幅近 40%，即便公司向上

游供应商争取到相应降价，但单

价下降导致的收入缩减仍侵蚀利

润空间。

集约化和区域检验中心业务受

政策冲击更为显著，2025年该业务

收入18.56亿元，同比下跌24.07%，

毛利率降至15.35%。公司分析称，

该模式整体收入大幅下滑主要受到

集采常态化推进、DRG/DIP 医保

支付方式改革全面落地以及检验

服务价格下调的影响——医院检

验科由传统利润中心转变为成本

中心，各医疗机构强化诊疗成本管

控，落实检验项目最少够用原则，

减少了检验服务及配套试剂采购

需求。

第三方实验室业务2025年收

入仅 1.10 亿元，同比下降 16.73%，

毛利率更是断崖式下跌 32.37 个

百分点至 5.18%。公司解释称，

2024年确认的大额核酸检测收入

抬高了基数，2025 年该业务不再

持续；加之医保控费、检验服务收

费下调等政策影响，终端合作价格

持续走低。

值得注意的是，该业务成本合

计 1.04 亿元，同比增长 26.44%，其

中，试剂耗材成本增长31.79%，形

成收入降、成本增的倒挂局面。其

毛利率已显著低于金域医学、迪安

诊 断 第 三 方 检 验 业 务 34.18% 、

37.73%的毛利率水平。

四大板块中，唯有医疗信息化

业务实现正增长，同期实现收入

1.52 亿元，同比增长 13.48%。但

由于体量过小，无法对冲其他主

业的下行趋势。公司2025年整体

毛利率降至 21.39%，为上市以来

最低水平。

当主营业务持续萎缩、毛利率

不断下滑时，公司的“造血”能力在

减弱。而52.53亿元的应收账款能

否顺利回收，直接关乎公司资金链

安全。公司在问询函回复中表示

将“全面强化应收账款的回款工

作”，并已安排专人负责跟进。

2026年上半年业绩预告显示，

公司预计归母净利润仍亏损7860

万元至9430万元。亏损幅度较上

年同期的 1.21 亿元有所收窄，同

时“报告期内经营活动产生的现金

流 量 净 额 较 去 年 同 期 增 长 超

50%”。但从2026年一季度业绩来

看，公司营收15.11亿元，同比下降

9.11%，归母净利润为-5356.12 万

元，收入收缩和持续亏损的态势尚

未根本扭转。

业绩亏损 mRNA概念能否支撑起近岸蛋白56亿市值？

扣非净利润连续3年亏损中经记者 晏国文 卢志坤

北京报道

8 月 20 日和 21 日，科创板

上市公司近岸蛋白（688137.

SH）股价连续 20%涨停，市值

超过 56 亿元。实际上，自 8

月 4 日启动以来，近岸蛋白股

价持续异常波动，累计涨幅

超 100%。

不过，一个令人尴尬的事

实是，被誉为“mRNA 原料酶

第一股”的近岸蛋白净利润已

经连续 2 年亏损，扣非净利润

连续3年为负。

针对股价异常波动情况，

近岸蛋白 8 月 11 日和 15 日接

连发出风险提示。近岸蛋白方

面表示，2026年上半年预计实

现 归 母 净 利 润 范 围 为 亏 损

2950万元至亏损2650万元，较

去年同期增亏。公司经营规模

相对较小，存在亏损风险，而近

期股价波动较大。

近岸蛋白方面提醒，股价

持续上涨积累了较多的获利

调整风险。截至 2026 年 8 月

14日收盘，公司市销率（TTM）

为 32.38，高于同行业可比公

司。公司目前生产经营活动

正常，未发生重大变化。市场

环境或行业政策未发生重大

调整，生产成本和销售等情况

未出现大幅波动，内部生产经

营秩序正常。

在 2025 年年报信息披露

监管问询函中，近岸蛋白主营

业务、募投项目及非经营性资

金往来等事项受到问询。

针对相关疑问，《中国经营

报》记者向近岸蛋白公司致函

采访。近岸蛋白投资者热线工

作人员表示，会将问题传达给

相关负责人。不过，截至发稿

记者未获得回复。

近岸蛋白的主营业务为靶点

及因子类蛋白、重组抗体、酶及试

剂的研发、生产、销售，并提供相关

技术服务。

2025 年年报显示，截至报告

期末，近岸蛋白酶及试剂合计 901

种，按照应用领域分类，公司酶及

试剂分为 mRNA 原料酶及试剂、

分子诊断酶及试剂、生命科学研

究用酶及试剂和其他药物用酶及

试剂。

2022年9月，近岸蛋白登陆科

创板。自2022年起，近岸蛋白业绩

整体处于下滑状态。近岸蛋白扣

非 净 利 润 已 经 连 续 3 年 亏 损 。

2023—2025 年，营业收入分别为

1.53 亿元、1.28 亿元、1.46 亿元，扣

非净利润分别为-721万元、-7175

万元、-7712万元。

按业务分，2025 年，近岸蛋白

靶点及因子类蛋白产品实现营收

8067.51 万元，同比增长 24.9%；酶

及试剂实现营收 4195.16 万元，同

比增长 0.56%；技术服务实现营收

2008.86万元，同比增长26.75%。

2026年一季度，近岸蛋白营业

收 入 为 0.37 亿 元 ，同 比 上 升

11.37%，实现归属于母公司所有者

净利润-0.1亿元。

近岸蛋白期间费用较高。以

2025年为例，销售费用、管理费用、

财务费用分别为5685万元、4320万

元、-2776 万元，另外研发费用为

6406 万元。以上费用合计为 1.36

亿元，占营业收入的比例达93%。

在年报中，近岸蛋白也提示存

在研发费用与销售费用较高的风

险。近岸蛋白方面表示，公司研发

费用与销售费用占营业收入比重

较高，由于研发成果转化和市场开

拓需要一定周期，短期内可能对公

司盈利水平产生一定压力。公司

将进一步加强项目管理与评估机

制，强化费用管控，通过人员优化

配置，提升组织效能，持续推进降

本增效工作，多维度提升资源使用

效率，为公司未来可持续发展奠定

基础。

2025 年年报显示，近岸蛋白

2022 年 IPO 募投项目累计投入进

度为34.38%。其中，诊断核心原料

及创新诊断试剂产业化项目、研发

中心建设项目进度最慢，进度分别

为19.99%和9.45%。上述两个项目

进行过延期。近岸蛋白方面表示，

上述项目在稳步推进中，预计于

2026年9月完成项目建设。

记者注意到，最近一年来，近

岸蛋白投资者交流活跃度和关注

度相对较低。在上证e互动平台，

投资者向公司咨询问题较少，最近

一条提问发生于 2025 年 11 月，内

容为咨询股东户数。在2025年度

暨2026年第一季度业绩说明会上，

仅一名投资者咨询了一个研发相

关的问题。

RNA原料酶子公司资不抵债

8 月 19 日，Moderna 与默沙东

联合宣布，双方合作的mRNA个性

化癌症疫苗 intismeran autogene 首

个Ⅲ期临床试验INTerpath-001取

得初步阳性结果。该疫苗联合默沙

东免疫药物 Keytruda，用于超 1137

例手术完整切除后的高危黑色素瘤

患者辅助治疗，达到无复发生存、降

低远处转移风险的关键终点。

受 此 重 大 利 好 消 息 影 响 ，

Moderna股价暴涨近177%，默沙东

股价上涨12.6%。

8月20日，国内mRNA概念上

市公司股价也普遍大幅上涨。三

元 基 因（920344.BJ）、百 克 生 物

（688276.SH）、康 希 诺（688185.

SH）、沃森生物（300142.SZ）、康华

生物（300841.SZ）等多家生物制品

公司股价涨停。

近岸蛋白因具备 mRNA 原料

酶规模化生产能力，颇受市场关

注，股价也应声涨停。

据了解，近岸蛋白菏泽子公司

（菏泽近岸）是RNA原料酶和合成

生物学产品产业化基地。依托菏

泽工厂的规模化 GMP 产能，已有

11种mRNA核心原料酶成功通过

FDA的DMF备案，构建起从转录、

加帽到加尾全流程的核心酶系。

以此为支撑，公司已累计助力20余

家RNA疫苗药物及细胞治疗客户

成功申报 CDE/FDA IND（新药临

床试验申请），深度嵌入下游客户

的临床开发进程。

不过，菏泽子公司处于持续亏

损状态。财务数据显示，2023—

2025年，菏泽子公司营业收入分别

为 1891 万元、908 万元和 2734 万

元，净利润分别为-618万元、-3338

万元和-1945万元。

由于持续亏损，菏泽子公司净

资产不断减少。年报显示，截至

2025 年年底，菏泽子公司净资产

为-590万元，已资不抵债。

近年来，近岸蛋白多次与子公

司上海近岸和菏泽子公司（菏泽近

岸）进行非经营性资金往来。在

2025 年年报信息披露监管问询函

中，近岸蛋白与菏泽子公司大额资

金往来事项受到关注。

2024年，近岸蛋白向菏泽子公

司借款2.03亿元，当年收回1.06亿

元；2025 年，向菏泽子公司借款

1.32亿元，当年收回0.81亿元。另

外，近岸蛋白2025年给上海近岸借

款1.32亿元，累计收回0.397亿元。

上述借款的用途却令外界不

解。近岸蛋白方面披露，2024—

2025年，累计向菏泽子公司出借资

金 3.345 亿元，菏泽子公司累计归

还1.87亿元，截至2025年期末未归

还本金1.475亿元。截至2025年期

末 ，向 菏 泽 子 公 司 的 借 款 余 额

1.475 亿元，用于菏泽子公司购买

大额存单，资金存在于2025年年末

菏泽子公司持有的大额存单中。

对于出借资金用于子公司购

买大额存单的合理性，近岸蛋白方

面称，连续两年公司与菏泽子公司

之间进行资金往来，系公司基于集

团一体化管理实施的资金统筹配

置。为盘活集团存量资金、提升资

金使用效率，在确保各子公司正常

经营资金需求的前提下，对集团内

闲置资金进行集中管理和统筹调

配，具备合理性。

据预测，菏泽子公司 2026—

2035 年营收区间在 2296 万元至

3981万元。

近岸蛋白方面表示，菏泽近岸

mRNA 药物酶及试剂产品销量降

低。一方面，受国内生物医药市场

环境的阶段性调整、行业波动等因

素影响，生物医药行业面临较大的

变化；另一方面，mRNA技术在传

染病疫苗、肿瘤疫苗、抗体/蛋白替

代等领域的应用进一步扩展，越来

越多的管线获批进入临床，但还未

进入产业化阶段，对原料的需求还

未放量。

图为某展会上润达医疗展台。 公司官网/图

图为近岸蛋白厂房内部。 公司官网/图

2025年全年润达医疗营业收入69.99亿元，应收账款占营收的比例高达75%。

2026年上半年业绩预告显示，公司预计归母净利润仍亏损7860万元至9430万元。


