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浙江康恩贝制药股份有限公司 

机构投资者调研活动纪要 

 

一、机构调研情况 

时间：2022年 11月 24日-11月 25日 

交流地点：上海 

参与交流机构：方正证券、海富通基金、东方红、东方自营、汇添富基金、

华宝基金、平安养老、交银施罗德基金、中海基金、泰信基金、平安资产、万家基

金、嘉实基金。 

公司参与交流人员：副总裁、董事会秘书金祖成，投资者关系管理高级经理

汪鸯。 

 

二、主要交流问题 

1、公司健康消费品的营销模式和汤臣倍健有什么区别？ 

答：汤臣倍健产品销售模式包括经销模式和直营模式，其中在所有销售渠道中

均有采取经销模式。线下渠道方面，产品通过经销商或公司直供给药店、商超等零

售终端，再由零售终端销售给消费者；线上渠道方面，产品或通过分销（经销）商

或直供给阿里、京东等电商平台，再由第三方店铺或平台自营销售给消费者。而公

司健康消费品的主要销售渠道为线上电商，通过天猫、京东、抖音等电商平台，以

B2C（自营店铺直销）、B2B（寄售、渠道销售）和线上分销模式销售给消费者。 

 

2、公司现在的并购整合能力如何，并购方面会有大的风险吗？ 

答：首先从康恩贝自身来看，经过五十多年的发展，在药业和健康产品生产经

营领域的专业团队、渠道、品牌等方面都具有较大的优势。目前公司财务状况良好，

丰富的现金、较低的资产负债率和财务融资成本；其次公司的实控人浙江省国资委

对下属企业开展投资并购有完善的决策制度体系，科学的审计评估流程，严格的法

务风控管理的要求，有利于企业有效控制与规避投资并购风险。因此康恩贝目前有

很强的并购整合能力和更为完善的风险防控体系。 
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3、目前个人护理消费市场的护发产品很多很杂，公司为何会布局脱发领域？ 

答：从行业发展看，国内脱发消费行业已经从前期培育进入快速发展阶段，处

于高景气周期。据华泰证券（601688）数据显示，2020年我国脱发诊疗市场约 200

亿元，预计将有望于 2031 年脱发治疗市场达到 1661亿元规模，由此可见，头皮养

护赛道有非常大的市场空间和发展潜力，防脱生发新健康产业链目前还是一片蓝

海，新健康产业链蕴含长远的投资机遇；从公司角度来看，康恩贝拥有非那雄胺片

1mg的批文，该药品可治疗雄激素脱发，属于头皮类功效性药品，以非那雄胺片 1mg

作为核心产品，使得公司布局头皮健康领域更具专业性；从营销驱动看，目前“春

风小生”牌头皮头发健康护理品牌由公司健康消费品事业部负责，该事业部深耕电

商多年，已在线上销售渠道上具备较大优势，拥有成功孵化“康恩贝牌”健康产品

的线上渠道品类的相关经验，有利于“春风小生”品牌快速建立线上销售体系。综

上，公司在今年年中开始积极布局皮头发健康领域，为康恩贝健康消费品业务发展

培育新的增长点。 

 

4、公司有哪些产品在为进新一轮基药做准备？ 

答：包括“至心砃”牌麝香通心滴丸、“金艾康”牌汉防己甲素、“前列康”

牌黄莪胶囊、“色嗵乐”牌龙金通淋胶囊、“金康速力”牌乙酰半胱氨酸泡腾片等

产品，这些产品有长期的临床应用基础和良好功效，公司在部署开展相关工作，努

力争取这些产品能进入新一轮基药目录。 

 

5、肠炎宁未来增长的驱动力是什么？ 

答：从 OTC条线看，肠炎宁会通过继续与“美团”、“饿了么”等第三方平台

的深度战略合作，实现肠炎宁线上销售的新增长；以及继续推广疗程用药，夯实终

端市场的品牌认知；还会继续开发这个产品的应用场景，与更多消费者产生链接，

提高产品的知名度和渗透率，将来会开展“旅行带上肠炎宁一路好安宁”的互动营

销活动，建立旅行备上肠炎宁的认知，激发旅行备药。从医学条线看，公司还会在

医学线加大投入，加强与医院合作产品课题研究、公益项目合作，加快肠炎宁二次

开发，如聚焦“肠炎宁修复肠粘膜，肠息肉术后修复首选”定位，推广肠炎宁用于

肠息肉内镜下切除术后患者临床处方，以及基于“肠炎宁颗粒治疗功能性腹泻和腹
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泻型肠易激综合征（IBS）的临床疗效评价”课题结论，推广肠炎宁用于治疗“肠

功能紊乱”适应症，增加等级医院消化科、内科以及社区患者流量。这些方式都会

驱动肠炎宁实现新的增长和突破。 

 

6、山东集采对中药饮片业务有影响吗？ 

答：山东省中药饮片联采和今年上半年出台的《中药材生产质量管理规范》都

提出鼓励优质优价，这是未来中药发展鼓励的一个方向，通过优质优价解决现在行

业中存在的一些不规范的情况，而不以降价为主要目标。中药饮片业务是公司重要

的业务板块，由于该业务目前主要立足在浙江市场，对于中药饮片开展的集采，公

司正在积极关注有关动态，研究相关政策，择机选择参与。 

 

7、公司现在融资成本如何？ 

答：康恩贝被浙江省国贸集团控股以前是民营企业，民企的融资成本相对较高。

现在发行超短期融资券的融资成本基本在 3%以下，综合融资成本 4%不到，授信也

相对充分。 

 

8、公司推出的股权激励计划对净利率有考核吗？ 

答：公司2022年股票期权激励计划选取了基于2021年扣非后净利润的增长率、

加权平均净资产收益率、研发投入总额占当期工业营业收入的比例、净利润现金含

量作为公司层面业绩考核指标，没有针对净利润率的考核。但根据“十四五”规划

主要经营指标目标，未来公司整体的净利润率是会逐步提高的，公司对此也有信心。 

 

9、外延并购的方向是什么? 

答：国内医药产业格局正在经历大重构大洗牌，业内的整合并购机会增多。公

司将围绕核心战略方向中药大健康产业积极开展投资并购及商务拓展引进相关领

域的优质产品，公司会持续聚焦在这一领域进行整合布局。 

 

10、公司聚焦中药大健康产业，化药板块未来会剥离出去吗？ 

答：公司现有的产品业务结构是以现代中药和植物药为基础，以特色化学药包
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括原料药和制剂以及功能型健康产品业务为重要支撑。虽然化药板块受国家药品政

策的影响较大，相应的销售收入占比会有不同幅度的波动，但随着子公司金华康恩

贝募投项目的建成完工、项目验收并正式投产，未来特色化学原料药板块业务会有

一个较好的增长预期，整体化药板块销售收入占比也会稳步回升。因此，现阶段看，

公司不会对现有的产品业务结构做出大的调整，亦不会将化药产品剥离公司现有的

业务体系。 

 

11、公司中药创新研发是如何规划的？ 

答：随着国家对中医药传承创新支持政策的不断加强和落实，近几年来公司把

依托创新驱动发展作为重要的战略，前些年推出的科技创新驱动发展工程已经取得

良好成效。公司在中药创新研发方面，一是加大研发投入，布局产品创新管线。争

取在黄蜀葵花总黄酮提取物及口腔贴片等品种创新研发方面取得突破；加大中药上

市后二次及循证医学研究，推进复方鱼腥草合剂、汉防己甲素、“至心砃”牌麝香

通心滴丸、龙金通淋胶囊的临床研究、肠炎宁片等产品的新工艺开发及质量标准提

升；推进大健康产品开发，包括油菜花粉、银杏黄酮防治脱发、黄蜀葵花等其他大

健康系列产品，以及医院制剂的开发研究等。二是产学研联动，助推成果转化。联

合省内有关创新主体做好中医药创新发展联合体建设，推动形成中医药创新集群。 

 


