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投资者关系活动记录表 

                                                      编号：2022-061 

投资者关系 

活动类别 

□特定对象调研        √分析师会议（电话会议） 

□媒体采访            □业绩说明会 

□新闻发布会          □路演活动 

□现场参观            √其他（电话会议） 

参与单位名称 

及人员姓名 

中信里昂、嘉实基金等证券、投资机构分析师 

时间 2022 年 9 月 13 日-9 月 14 日 

地点、方式 综合办公中心，电话会议 

上市公司 

接待人员姓名 

董事会秘书 

证券事务代表 

投资者 

关系活动 

主要内容 

介绍 

1、中药配方颗粒切标后价格成本及其毛利额、净利率的变化？ 

答：目前仍在切标过程，情况相对复杂。现有完成切换地区价格提升幅度好于预期，

提升幅度可覆盖成本上涨，但预计毛利率有一定幅度下降，毛利额有一定提升。仍需等

到更多省份终端完成切标，观察后续数据变化。 

2、毛利率、销售费用率下半年趋势？ 
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答：公司上半年销售费用率有所下降，一方面主动进行了费用管理，另一方和业务

结构变化有关。总体来看，通常下半年销售费用率会高一点，四季度费用投放相对较多。

预计全年费用率水平会比去年有所下降，公司也会根据业务的推进节奏，对费用严格把

控。影响综合毛利率的主要是业务结构和成本上涨因素，全年情况要看业务结构的变化。 

3、配方颗粒国标推出后是否有其他竞争者进入，标准化的产品是否带来更大竞争？ 

答：配方颗粒业务对全产业链要求较高，虽然单个品种门槛不高，但如果要做到几

百个品种，对产业链的管理要求、投入要求较高。目前尚未看到无序竞争的情况出现，

之前各省放开部分区域试点，很多试点企业并没有达到预期的高速发展。预计未来配方

颗粒市场会有新厂商加入，但竞争格局会维持良好。 

4、配方颗粒业务省标和国标推进情况？ 

答：现有国标品种数量约有 200 个，满足临床需求还需部分新省标品种配合。目前

在各省备案工作持续推进，但转换期各省政策差异较大，推进速度受到影响。国标在各

省均可备案，省标在省份间差异较大，目前各省品种已备案数量有差异。公司重点推进

广东省标互认省份的备案工作，希望到 9 月底能有更多省份可实现销售正常化。 

5、未来公司的主要研发方向？ 

答：公司研发立项会充分考虑现有业务定位及研发能力，产品围绕现有核心领域，

包括儿科、女性健康、呼吸、骨科等领域布局，也会考虑处方外流的趋势，关注院外零

售市场的产品布局。 

产品管线中，公司遵循中西并举，既有中药品种，也有化药品种，既有创新药品种，

也有仿制药品种。其中仿制药品种主要关注有较高技术壁垒的品种以及一些未来在零售

市场品牌化运作的品种。 

6、公司全年收入、利润指引及中药配方颗粒指引如何？  
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答：预计公司 2022 年营业收入将实现双位数的增长，净利润将努力匹配营收增长

水平。配方颗粒业务下半年公司给予比较高的期望，一是产品方面，预计到 9 月底，国

标产品+省标产品的数量将能够满足临床需要。二是各地备案、推广工作也在向前推进；

三是产品价格调整也有一定的贡献。预计全年业务实现正增长，公司将努力实现双位数

增长目标。 

7、上半年注射剂表现不好原因，以及如何看待未来发展？ 

答：公司希望中药注射剂维持份额和规模稳定。今年上半年中药注射剂业务受到集

采和疫情的影响，对其造成比较大的冲击。长期来看，有一定规模的中药注射剂都有非

常好的循证证据支撑，中药注射剂在临床使用上的一些限制，包括医院层级、适应症上

可能会有所调整，预计业务长期可以保持相对稳定。 

8、公司线上线下产品价格体系？ 

答：O2O 渠道方面价格和线下没有太大区别，我们更多关注的是渠道份额的提升。

线上电商平台渠道销售方面，公司根据业务规划及运营策略，目前线上线下运营不同品

种不同规格。目前总体价格体系相对合理。 

9、配方颗粒和中药饮片集采预期？  

答：饮片短期内大规模集采可能性较低，目前主要在部分地区试点。山东饮片集采

在推进中，总体比预期略慢，较之前预计的品种数量少，仍处于摸索期。 

配方颗粒集采需要国家标准的品种数量达到一定规模之后，启动的条件会更成熟，

目前还不完全具备启动集采的时机。 

10、三九收购昆药进程以及估值考量？  

答：本次交易正在进行中，待公司及有关各方进一步完善本次交易的相关事项后，

公司将再次召开董事会审议本次交易的相关事项，并提请相关管理机构审批。本次交易
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构成公司重大资产重组，相对需要时间较长，争取 11 月前后完成交易。 

公司评估业务价值的时候，在立足于现有业务的存量价值的同时，更重要的还是看

未来业务长期的发展潜力和价值。公司基于未来盈利预期做了估值分析，采用了多种估

值方法，总体认为收购昆药集团符合公司战略方向，昆药集团有很好的战略价值，现有

业务基础较好，未来发展潜力较大，和三九在业务上有非常强的协同效应，我们认为目

前溢价率在合理水平，期望未来整个业务发展的潜力能够不断释放出来。 

 

附件清单 

（如有） 

- 

日 期 2022/9/14 

 


