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2026 年三季度报告解读：

2026 年前三季度，公司实现营业收入 6.24 亿元，同比下降 9.87%；实现归属



于上市公司股东的净利润 4,944.97 万元，同比下降 24.18%；实现扣除股份支付

影响后的净利润 5,330.40 万元，同比下降 18.27%；实现扣除非经常性损益后的

净利润 4,724.18 万元，同比下降 24.79%。公司综合毛利率为 57.06%，与上年同

期基本持平（2025 年同期毛利率为 56.94%）。

2026 年第三季度，公司实现营业收入 2.30 亿元，同比增长 14.71%，环比增

长 25.50%；实现净利润 1,834.16 万元，同比下降 32.59%，环比增长 243.16%。

收入与利润方面：2026 年前三季度，公司营业收入与净利润同比均有所下降。

其中，营业收入降幅呈逐步收窄态势，尤其是第三季度，营业收入同比增长

14.71%；净利润降幅则有所扩大，第三季度同比降幅较为明显。主要影响因素如

下：一是今年上半年，呼吸系统类产品用药整体需求回落，叠加公司对产品市场

秩序进行管理、减少核心产品止咳宝片的发货，导致营业收入整体下降较大；至

本报告期末，营业收入已逐步恢复并有所回升，但仍未能完全弥补前期营业收入

下降的部分。二是公司持续进行品牌建设，特别是在市场得到较好改善后，进一

步加大了品牌投入力度。第三季度，尽管核心产品止咳宝片销售恢复明显，但该

季度品牌投入相比其他季度更大。上述因素导致在营业收入降幅逐步收窄的情况

下，净利润下降幅度进一步加大。

从长远看，公司进一步深化营销体系，特别是今年在各销售区域建立的销售

管理体系，规范了市场秩序，有利于维护市场公平竞争；公司加大品牌建设投入，

旨在让更多消费者了解特一品牌和止咳宝片产品，并将特一品牌打造成为消费者

品牌。因此，尽管短期存在阵痛，但这些改革和投入将有利于公司长期的经营发

展。

销售费用方面：2026 年前三季度，公司积极优化营销与品牌建设策略，品牌

建设是近年来的经营战略之一，与此同时，公司将品牌投放也纳入到精细化运营

管理，以提升销售费用的投入产出比。本期公司销售费用支出降至 1.96 亿元，同

比减少 17.17%；其中营销推广费支出 1.67 亿元，同比减少 20%，降本增效成果显

著。

管理费用方面：报告期内，公司管理费用支出为 6,259.47 万元，较上年同期

增长 21.43%。费用的增长主要源于公司在人才激励方面的战略性投入：首先，公

司于 2025 年下半年优化了管理人员的薪酬体系；其次，在 2026 年上半年实施了

限制性股票激励计划，覆盖管理人员与核心技术人员。这些举措有效提升了团队



凝聚力，但也相应增加了职工薪酬相关费用支出。

资产负债结构：截至报告期末，公司资产负债率由年初的 21.20%上升至

26.22%，增加了 5.02 个百分点。虽然杠杆率有所提升，但绝对水平依然处于合理

区间，整体财务风险较低，公司保持着较强的偿债能力。

现金流情况：报告期内，受核心产品止咳宝片销量阶段性回落的影响，公司

2026 年前三季度经营活动产生的现金流量净额为 6,714.14 万元，同比下降

64.88%。尽管现金流规模有所收缩，但本期经营现金流净额仍大幅高于 4,944.97

万元的净利润，利润均有实打实的现金流入作为支撑，充分体现了公司较高的盈

利质量与健康的“造血”能力。

展望四季度，公司基本面有望迎来显著改善。一方面，随着第四季度呼吸系

统疾病高发季的到来，叠加公司前期签约药店的持续发力及终端管控力度的不断

增强，核心产品止咳宝片的发货量预计将逐步恢复正常。另一方面，线上 O2O 渠

道展现出强劲势能（如美团平台排名稳居前列），梯队产品也保持持续放量态势。

这些积极因素将共同发力，成为确立公司经营拐点的关键信号。

特别说明：上述预测及本文所涉及到的相关预测，均基于公司当前经营环境

与战略规划，不构成对投资者的业绩承诺，敬请广大投资者注意投资风险。

一、核心单品止咳宝片的情况，全年及后续预期，公司如何看该产品长期发

展

回复：1、2026 年前三季度，核心产品止咳宝片实现销量 3.18 亿片，同比下

降 26.93%，实现销售收入 2.33 亿元，同比下降 28.40%。下降原因主要系 2026

年上半年，呼吸系统类产品用药整体需求回落，叠加公司对核心产品止咳宝片市

场秩序进行管理，导致今年上半年出货节奏有所放缓，止咳宝片销量同比出现回

落。从季度趋势看，一季度销量下降较为明显，二季度降幅收窄，三季度销量已

与去年同期基本持平，销售额同比出现小幅回升。

2、展望全年，随着四季度呼吸系统疾病高发季的到来，叠加公司前期签约药

店的持续发力及终端管控力度的不断增强，止咳宝片的发货量预计将逐步恢复正

常。

3、后续预期：根据公司战略规划，在营销体系改革全面完成后，计划用 5

年左右时间，力争实现止咳宝片年销售量 1 亿盒的目标，并将药店渠道的有效门



店覆盖率提升至 40%左右。

4、长期发展：长期来看，公司认为，止咳宝片具备产品力、渠道拓展空间、

人群基础和产能保障，长期发展空间较为明确。具体原因如下：

（1）产品竞争力较强。止咳宝片为百年品种，秘方入选岭南中药文化保护遗

产，曾为国家二级中药保护品种，在慢性支气管炎及咳嗽治疗方面具有较好认知

基础。临床疗效总结显示，其对慢性咳嗽临控+显效率为 73%，总有效率为 93%，

对虚寒型和痰湿型咳喘总有效率分别为 100%和 95%。

（2）市场拓展空间仍较充足。止咳宝片过去以地级市及省会城市区域代理为

主，部分区域覆盖率仍有提升空间。随着营销组织变革推进，空白市场开发和渠

道精细化运营有望进一步打开长期市场空间。

（3）消费人群基础持续扩大。呼吸系统疾病在中老年人群中较为常见，咳嗽

类用药需求相对稳定。截至 2025 年末，全国 60 岁及以上人口为 3.23 亿人，占总

人口的 23%，人口老龄化趋势为呼吸健康类产品提供了较广的潜在人群基础。

（4）产能保障较为充分。止咳宝片设有专门生产车间，当前产能为 18 亿片；

后续可根据市场需求在现有场所增加设备，产能可提升至 24 亿片，能够支持未来

销售增长。

二、公司 1+N 梯队中其他产品今明两年增长趋势和目标

回复：1、2026 年，公司梯队产品含税销售目标为 1.2 亿元。前三季度，梯

队产品（脑乐静胶囊、独活寄生颗粒、皮肤病血毒丸、降糖舒丸、清热祛湿颗粒）

收入实现 186%的高速增长，完成金额约 7,900 万元，目标完成率达 66%。

2、2027 年，公司梯队产品预计将在 2026 年基础上实现 25%以上的增长，含

税目标销售额约为 1.5 亿元。

三、主要品种渠道库存及渠道铺货的情况？

回复：1、渠道库存：截至 2026 年 9 月底，止咳宝片渠道库存约 120 万盒，

折合约 21 天周转量。梯队产品方面，皮肤病血毒丸、降糖舒丸采用直供模式，渠

道基本无库存，按需发货，利于连锁直供业务发力；脑乐静胶囊、独活寄生颗粒

等主要为线上销售，渠道库存由公司直接掌控。

总体来说，公司主要产品目前整体渠道库存水平保持在合理范围内，配送商

渠道库存的周转时间保持在 30 天以内，并适时根据物流以及动销情况做出相应调



整；药店每月采购频率一般在 2-4 次。公司已建立常态化库存监测机制，根据终

端动销情况动态优化补货策略，以维持健康库存周转。

2、渠道铺货情况：目前，公司已构建“线上+线下+第三终端”三大核心渠道，

形成互补协同的渠道格局：

（1）止咳宝片渠道铺货情况

①线上渠道（48 片/盒规格）：布局三大主流电商平台及抖音、快手等电商

平台，持续强化运营推广与品牌建设，作为长期发展的潜力渠道。

②线下渠道（区分 36 片/盒、24 片/盒两种规格）：聚焦药店终端，分别供

给全国百强连锁、中小连锁及单体药店。经过前期拓展，终端覆盖率已经达到年

初预期（36 片规格主要供给全国百强连锁，公司已与全国前十大连锁中的六家达

成战略合作、实现全国门店 100%铺货，其他百强连锁基本全面签约；24 片规格面

向数量庞大的小连锁及单体药店，通过筛选重点商业公司赋能、投放专项政策、

推动商业与重点终端签约形成深度绑定，提升合作黏性），后续渠道核心工作将

从上半年的市场秩序管控，转向终端深耕与动销增量，提升单店产出。

③第三终端（600 片（50 板）/盒规格）：当前处于拓展第三终端的初期，我

们重点筛选客单量大、流量高的核心客户进行合作。当前止咳宝片在基层医疗机

构的覆盖率约为 1.5%，这意味着仍有巨大的提升空间，将是公司未来重要的增量

来源。

（2）梯队品种渠道铺货情况

①皮肤病血毒丸、降糖舒丸为处方类品种，在稳固原有连锁渠道基础上，2026

年新增拓展第三终端市场，进一步完善渠道布局；受产能约束，现阶段丸剂品类

以皮肤病血毒丸为核心主力。

②脑乐静胶囊现阶段依托止咳宝片成熟线上体系，主要布局三大电商平台开

展销售，2026 年二季度启动线下渠道建设，实现线上线下协同发力。

③独活寄生颗粒作为双跨品种，院内、零售终端同步覆盖；线上通过品牌自

营旗舰店运营，模式与脑乐静胶囊保持一致，线下依托商业配送网络，全面覆盖

医疗机构及第三终端渠道。

四、公司渠道改革效果，自营团队建设情况，线上渗透率如何

回复：1、改革效果：公司营销体系改革已按计划推进。2025 年基本完成从

单一代理商模式向“自营+推广服务商”模式的切换；2026 年改革重点由渠道切



换转向系统性管理升级，核心是稳定价格体系、维护市场秩序、提升终端覆盖质

量。具体包括：在各区域建立统一销售管理体系，加强对推广服务商及营销活动

的精细化监督；对不符合管理要求的药店或服务商，采取暂停发货、限期整改等

措施。

受上述管控影响，今年上半年出货节奏有所放缓，止咳宝片销量同比出现回

落。从季度趋势看，一季度销量下降较为明显，二季度降幅收窄，三季度销量已

与去年同期基本持平，销售额同比出现小幅回升。内部监测显示，市场覆盖质量

有所提升，价格体系趋于稳定，各项管理指标按计划推进。

总体来看，短期销量承压属于改革过程中的阶段性影响，后续经营质量改善

仍需结合终端动销、渠道库存、价格执行情况及全年销售数据持续观察。长期而

言，改革有利于营造公平、有序的竞争环境，为核心产品健康增长奠定基础。

2、自营团队建设情况：公司已围绕“自营+推广服务商”模式推进组织配套，

自营团队规模稳步扩大，覆盖区域持续拓展。具体包括：自营团队直接负责全国

头部 KA 连锁及区域龙头连锁药店的开发与维护，已基本实现全国百强连锁药店合

作；同时组建独立的第三终端团队，面向诊所、基层医疗机构拓展增量市场；线

上渠道由自营团队负责运营，探索电商平台、O2O 及内容营销等模式。

3、线上渗透率：公司目前布局三大主流电商平台及抖音、快手等内容电商平

台，持续加强运营推广与品牌建设，将线上渠道作为长期发展的潜力渠道。当前

线上销售品种主要包括止咳宝片（48 片/盒规格）、脑乐静胶囊、独活寄生颗粒、

清热祛湿颗粒等。其中，清热祛湿颗粒自今年 7月开展线上销售以来市场表现良

好，成为公司线上渠道的潜力品种。整体来看，线上渠道仍处于培育阶段，后续

公司将结合价格体系管理、渠道秩序维护及终端动销情况，动态调整线上投入节

奏，避免对线下价格体系造成冲击。

五、秋冬季呼吸道疾病迎来高峰，公司应对方案情况

回复：秋冬季是呼吸道疾病高发期，公司已围绕呼吸健康领域形成以止咳宝

片为核心、多品类协同的产品布局，为应对季节性需求变化做好了充分准备。相

关产品主要覆盖以下方向：

1、止咳化痰类：止咳宝片、小儿止咳糖浆、小儿咳喘灵颗粒、羧甲司坦片；

2、咽喉不适类：蒲地蓝消炎片、咽炎片、复方鱼腥草片、穿心莲片；

3、感冒/鼻塞类：感冒灵颗粒、复方氨酚烷胺胶囊；



4、退热类：布洛芬片、对乙酰氨基酚片、双氯芬酸钠肠溶片；

5、胃肠道类：铝碳酸镁咀嚼片、枫蓼肠胃康片、蒙脱石散。

其中，核心产品止咳宝片为百年品种，具有“宣肺祛痰、止咳平喘”功效，

经广东省中医院和广州中医学院附属医院临床疗效总结有三大特点：一是对各类

型的慢性咳嗽有显著效果，对止咳、化痰、平喘疗效十分明显，临控＋显效率为

73%，总有效率为 93%；二是毒副作用很低，疗程短、见效快、服药方便；三是对

虚寒型和痰湿型咳喘治疗效果最好，总有效率分别是 100%及 95%。

为应对秋冬季呼吸道疾病高发期，公司将从以下方面做好保障：

1、供应与生产端：公司具备与原材料相匹配的仓储能力，已提前储备原材料

安全库存，并根据市场供需情况做好排产及人员安排，保障旺季供货稳定。

2、渠道端：针对大连锁客户，通过线下订货会及旺季合作政策深化合作，并

给予 O2O 平台点对点资源投放、梯媒广告联动等支持；针对小连锁及单体药店，

通过商业赋能和专项政策推动深度绑定，由推广服务商或自营团队跟进推广；线

上提前对接各大电商、O2O 平台大促活动，打造止咳宝片差异化卖点。

3、终端推广：线下重点开展门店陈列优化、店员培训和终端促销活动，提升

终端首推率；线上加大科普内容和短视频投放，强化产品认知，拉动零售转化。

营销资源向呼吸类产品倾斜。

4、品类组合：将止咳宝片与蒲地蓝消炎片、感冒灵颗粒等形成呼吸系统产品

组合销售，提升连带销售效果。

公司将持续深耕呼吸健康领域，结合市场需求变化完善产品结构和渠道供应

能力，满足多样化治疗需求。

六、公司分红预期

回复：公司一直采取积极的分红政策，一是为投资者提供分享公司经营业绩

增长的成果，并能享受到合理的投资回报；二是彰显公司对企业经营发展的信心。

针对未来三年的分红规划，公司制定了《未来三年（2026-2028 年）股东回报规

划》，其中：公司每年以现金方式分配的利润应当不少于当年实现的可分配利润

的 50%。其目的也是着眼于公司的长远和可持续发展，充分考虑公司目前及未来

盈利规模、现金流量状况等情况，建立对股东持续、稳定、科学的回报机制，以

保持利润分配政策的连续性和稳定性。



七、止咳宝销售费用投入分拆及未来规划

回复：1、费用投入分拆：2026 年前三季度，公司积极优化营销与品牌建设

策略，将以往的大规模品牌投放升级为精细化运营，有效提升了销售费用的投入

产出比，得益于这一策略转变，本期公司销售费用支出降至 1.96 亿元，同比减少

17.17%；其中营销推广费支出 1.67 亿元，同比减少 20%；工资及福利费支出

2,047.83 万元，同比增加 1.57%。

2、未来规划：公司将在保证品牌建设的前提下，推行“精细化运营”，采取

“淡季深耕、旺季聚焦”的错峰配置——淡季主动收缩线上泛流量投放，将预算

向高铁、电梯等高触达生活场景迁移，强化消费者心智渗透；旺季则动态追加精

准流量补强；同时，将部分营销预算战略性倾斜至脑乐静胶囊、独活寄生颗粒、

清热祛湿颗粒等线上潜力产品，加速潜力品种放量，推动整体盈利结构持续优化。

八、下游零售终端格局分化，公司在合作模式和促进动销方面，有哪些新的

尝试和规划？

回复：针对终端格局分化，公司采取差异化合作模式：

头部连锁与 KA：对百强连锁及头部 KA 直接签约。止咳宝片 36 片规格已与前

十大连锁中六家达成战略合作、实现 100%铺货，其他百强连锁基本全面签约；合

作从“采购上架”深化到“动销复购”。

小连锁及单体药店：筛选重点商业公司赋能、投放专项政策，推动商业与重

点终端签约形成深度绑定，再由推广服务商或自营团队接洽，在广覆盖基础上提

高黏性。

线上：加大主流电商平台合作，宣传止咳宝片差异化卖点；O2O 势能强劲，

美团排名稳居前列，同步优化即时零售配送、深化 B2C 合作。

第三终端：推出大包装诊疗版产品实现渠道复用，重点筛选客单量大、流量

高的核心客户合作。

动销上围绕“核心产品带动梯队品种”协同销售：线下订货会专项政策、梯

媒广告联动、店员培训直达（确保动销方案 100%落地）、O2O 点对点资源投放及

持续品牌投入，按区域差异调整策略，提升单店产出与复购；同时加强临床研究

与真实世界研究，为专业化推广提供支撑。

关于本次活动
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