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投资者关系活

动类别

特定对象调研 分析师会议

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

活动参与人员

华创证券：郑辰、高初蕾

国金证券：甘坛焕、王奔奔

华安证券：谭国超、熊骥溟

华鑫证券：胡博新

长城证券：吴天昊、丁健行

国联民生：张金洋、胡偌碧、乐妍希

东财证券：唐爱金、何玮

天风证券：杨松、李臻

光大证券：黄素青、吴佳青

东吴证券：朱国广、向潇

国盛证券：张雪、李慧瑶、张玉

申万宏源：张静含、凌静怡

国海证券：曹泽运、林羽茜

光大证券股份有限公司自营：刘勇

建信理财有限责任公司：唐文成

天治基金：王娟

中国人寿养老保险股份有限公司：吕品洁、王靖予

睿策投资管理有限公司：王文永

开源证券（自营）：刘毅

创金合信基金：张小郭



国信证券股份有限公司：隋欣

海富通基金管理有限公司：陈林海

上海明河投资管理有限公司：骆华森

上海高毅资产管理合伙企业（有限合伙）：薛皓月

谦璞投资：汤贝玲

太朴持信：崔巍

上海冲积资产管理中心（有限合伙）：张智聪

浙商资管：金嫣

国联人寿：赵志永

永安国富资产管理有限公司：周逸云

圆信永丰基金管理有限公司：田玉铎

华宝基金管理有限公司：毛文博

国投证券资管：刘亚洲

银河基金管理有限公司：于嘉馨

深圳市尚诚资产管理有限责任公司：黄向前

青骊：赵栋

中信期货有限公司：魏巍

上市公司接待

人员

董事、副总经理、财务总监：陈习良

董事会秘书：许紫兰

证券事务代表：徐少华

财务总监助理：毛小芬

时间 2026 年 8 月 24 日 15:00-16:00

地点 电话会议

形式 电话沟通

交流内容及具

体问答记录

2026 年半年度报告解读：

2026 年上半年，公司实现营业收入 39,332.20 万元，同比下降 19.92%；实现

归属于上市公司股东的净利润 3,110.81 万元，同比下降 18.15%；实现扣除股份

支付影响后的净利润 3,264.02 万元，同比下降 14.12%；实现扣除非经常性损益

后的净利润为 2,971.44 万元，同比下降 21.98%。公司综合毛利率从上年同期的

60.23%下降至 56.92%，下降了 3.31 个百分点。具体来看，营业收入、净利润和



综合毛利率同比均下降，主要受两方面因素影响：一是 2026 年年初气温偏高，导

致呼吸系统疾病患者减少，核心产品止咳宝片所在的呼吸系统用药整体需求回落。

2026年上半年，高毛利的核心产品止咳宝片实现销量2.20亿片，同比下降33.68%，

实现销售收入 1.62 亿元，同比下降 36.45%；在核心产品下滑的同时，公司的梯

队产品（脑乐静胶囊、独活寄生颗粒、皮肤病血毒丸、降糖舒丸）收入实现了 80.50%

的高速增长，虽然完成金额约 2,800 万元，基数较小，但标志着公司“去单品依

赖”的战略在逐步生效。二是 2026 年上半年，为解决核心产品止咳宝片过往经销

商模式下“厂商与终端脱节”的隐患，公司持续深化营销体系及人员组织优化，

包括在自营区域加强人员培训与市场精细化管理，在合作服务商区域强化终端覆

盖与服务商管控。虽然营销改革带来了阶段性波动，但从长远看，相关改革举措

将为公司后续精细化运营、终端管控及业绩回升奠定坚实基础。

销售费用方面：2026 年上半年，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 1.19 亿元，同比减少 37.53%；其

中营销推广费支出 1.01 亿元，同比减少 41.16%。

管理费用方面：报告期内，公司管理费用支出为 4,165.44 万元，主要是职工

薪酬等增加所致。

资产负债结构方面：截至报告期末，公司资产负债率由年初的 21.20%上升至

27.34%，增加了 6.14 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。

现金流方面：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 年上半年经营活动产生的现金流量净额为 8,539.08 万元，同比下降 41.60%。

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 3,110.81 万元的净

利润，充分体现了公司较高的盈利质量与健康的“造血”能力。

展望下半年，公司基本面有望迎来显著改善。一方面，随着第三、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数量的持续增加及终端管控

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。



一、2026 年上半年核心单品的表现情况，下半年如何展望？

回复：2026 年上半年，止咳宝片实现销量 2.20 亿片，同比下降 33.68%；实

现销售收入 1.62 亿元，同比下降 36.45%。受此影响，公司上半年整体营业收入

较去年同期减少近 1亿元。下降原因主要在于今年公司深入推进营销改革，且与

2024 年存在本质差异：2024 年侧重于渠道切换，核心是“管住货”；而今年则是

系统性管理升级，重心在于“管好价格、维护市场秩序”。

具体而言，公司今年在各区域建立了统一的价格管理体系，规范市场秩序，

并加强对推广服务商及营销活动的精细化监督。对于不符合管理要求的药店或服

务商，严格执行暂停发货、限期整改等措施。上述管控策略确实影响了上半年出

货节奏，导致销量同比回落。

同时，2026 年初气温较常年偏高，呼吸系统疾病患者减少，药店终端整体需

求走弱，亦对止咳宝片销售造成一定压力。但从内部监测数据看，市场覆盖质量

显著提升，价格体系趋于稳定，各项管理指标有序落地。短期销量承压属于改革

“阵痛”，长期而言，将为市场营造公平、有序的竞争环境，筑牢后续健康发展

的基础。

关于下半年，伴随呼吸系统疾病高发季到来，药店覆盖率持续提升、价格体

系逐步稳固以及各项管理措施细化落实，叠加止咳宝片疗效确切、起效迅速的独

特优势，预计发货量将逐步恢复增长。

二、止咳宝等产品的渠道库存及毛利率水平情况？

回复：截至 2026 年 6 月底，止咳宝片渠道库存约 90 万盒，折合约 15 天周转

量。公司营销改革后强化渠道管控，以终端动销为导向，避免库存积压，确保渠

道良性循环。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、独活寄生颗粒仅限线

上销售，渠道库存由公司直接掌控。总体来看，公司 OTC 产品渠道库存处于合理

水平，能够实时把握市场销售动态，灵活调整营销节奏。

止咳宝片毛利率持续保持在 85%以上，且略有提升。同时，梯队品种脑乐静

胶囊、独活寄生颗粒等毛利率均达 75%以上，两者营收及销量同比均实现显著增

长，充分体现产品结构优化的积极成效。皮肤病血毒丸及降糖舒丸毛利率同比基

本持平，后续随着“现代中药产品线扩建及技术升级改造项目”的建成及投产，



丸剂产能将有效释放，为皮肤病血毒丸等丸剂品种的市场拓展提供稳定供应保障。

三、后续公司整体毛利率及费用率趋势？

回复：2026 年上半年，尽管核心高毛利单品止咳宝片营收同比下降 36.45%，

公司整体毛利率仍保持较好水平，为 56.92%，较上年同期仅下降 3.31 个百分点。

在止咳宝片营收降幅较大的情况下，整体毛利率未出现过往较大波动，主要得益

于梯队品种在维持较高毛利率的同时，营收同比增长较为突出，有效缓冲了核心

品种阶段性调整带来的影响。从全年来看，随着止咳宝片销售恢复及梯队产品持

续增长，高毛利率产品营收占比有望进一步提升，我们预计全年毛利率可维持在

60%左右，有可能略高于 2025 年全年水平。这一判断基于三大支撑：一是止咳宝

片销量稳步回升将修复其营收占比，带动整体毛利率上行；二是脑乐静胶囊等高

毛利梯队产品快速放量，增厚利润空间；三是公司持续优化价格体系与渠道结构，

夯实盈利基础。

2026 年上半年，销售费用率为 30.34%，同比大幅收窄 8.55 个百分点。销售

费用中，营销推广费用占比较大，尤其是品牌建设投放力度对费用率影响显著。

当前，公司营销策略已从“大规模品牌投放”切换为“精细化运营”，品牌建设

需系统性规划。从长远看，止咳宝片凭借疗效好、见效快的独特优势，具有较强

的市场竞争力，但其市场知名度仍有较大提升空间，让更多消费者认知并接触该

产品，是后续广告投放策略的重点。虽然下半年的第四季度是呼吸系统类用药的

传统销售旺季，费用投放环比或有小幅回升，但全年整体还是维持均衡投放的大

基调。

四、全年营销费用展望？投放节奏和方向的介绍？

回复：2026 年全年销售费用率将在兼顾经营业绩的前提下，系统规划品牌建

设策略，保持合理的费用占比，预计全年的销售费用率保持稳定。

策略层面，公司已完成从“大规模品牌投放”向“精细化运营”的切换；节

奏上，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。方向上，公司正将部分营销预算战略性倾斜至脑乐静胶

囊、独活寄生颗粒等梯队产品，以加速二线品种放量，推动整体盈利结构持续优

化。



因此，公司将在市场潜力进一步挖掘的基础上，结合市场变化和品牌战略，

制定系统性品牌建设方案，投入力度可能适当加大；同时将兼顾年度经营业绩目

标，合理动态平衡费用支出，全年费用管控明确，持续提升运营效率。

五、止咳宝片分规格销售情况，终端覆盖数量，以及在推广中遇到的问题和

解决思路？

回复：1、在渠道管理上，公司针对止咳宝片的不同规格（36 片、24 片、48

片、600 片）实施分渠道、分线条的精细化运营策略。目前，公司已构建起“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）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，后续渠道核心工作将从上半年的价格和市场秩序管控，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）规格）：目前处于稳步开拓的初期阶段，后

期主要聚焦止咳宝片、皮肤病血毒丸及降糖舒丸的推广销售，将成为渠道拓展的

重要增长点。

2、推广过程中，各规格的模式下遇到的挑战不同，其中：

止咳宝片 36 片规格，基本上与全国前十大连锁中的六家达成了战略合作，确

保全国门店 100%铺货。其他前百强连锁，也基本上全面签约，由于直接与 KA 及

头部连锁合作时间短，当前还需要进一步把合作从采购和上架深化到动销和复购，

需要一定时间。因此，在动销执行上，公司提供线下订货会专项政策支持、针对

O2O 平台进行点对点资源投放、开展梯媒广告联动，并持续进行品牌营销投入。

最终目标是确保产品培训能够直达店员，动销方案能够 100%落地执行。

止咳宝片 24 片规格，是面向数量庞大的小连锁和单体药店，早期的代理模式

下，止咳宝片的主要铺货就是这些药店，为了进一步加强管理，在实行推广服务

商模式的情况下，我们在每个省份筛选合适的商业公司进行重点合作，通过为商

业赋能、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

务商或公司自营团队进行业务的推广接洽，形成在广覆盖的情况下，提高合作黏



性。

止咳宝片 48 片规格，主要是线上电商销售，公司一方面加大与主流电商平台

的合作力度，另一方面大力宣传止咳宝片的差异化卖点。例如：片剂剂型携带和

服用方便；对“虚寒型咳嗽”、“痰湿型咳嗽”有独特的治疗效果；起效快、效

果好，契合年轻人追求效率的特性；以及能治疗慢性支气管炎，对特定人群有较

强吸引力。通过产品价值传递来应对单纯的价格竞争。

另外，600 片规格的止咳宝片，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。

总的来说，面对当前的行业形势，公司将坚定不移地深化改革，持续打造特

一品牌，积极推进线上线下一体化布局，构建全域营销生态，将传统的工业品牌

锻造为渠道品牌和消费品牌。

六、皮肤病血毒丸目前合作的渠道情况和区域覆盖进度？

回复：皮肤病血毒丸是公司重点培育的二线梯队品种，目前依托公司成熟渠

道稳步布局，形成连锁药店+第三终端双渠道运营模式，现阶段处于渠道深耕、持

续拓面的培育阶段。今年上半年，在产能阶段性偏紧的情况下，同比逆势增长

14.40%，体现出终端需求的真实韧性。为提升该品种的市场表现，公司已制定系

统性的渠道拓展与推广策略：

1、渠道协同与终端联动

公司将充分依托止咳宝片已建立的渠道资源和药店合作关系，在持续推进止

咳宝片销售的同时，协同推广皮肤病血毒丸，实现品种间的渠道共享。

2、强化第三终端专业推广

针对该产品在第三终端的适用性，公司已专门组建第三终端事业部，并独立

开展业务拓展。除核心产品止咳宝片外，目前该事业部将重点推进皮肤病血毒丸

及降糖舒丸等适合该渠道的品种的覆盖与动销。

3、加强临床证据与专业认知

公司计划通过开展临床研究与真实世界研究，进一步积累完整的临床数据，

明确目标人群并提升医生对该产品的认知度，为后续专业化推广与品牌宣传提供

支持。

4、产能提升保障供应



鉴于公司现有丸剂车间为 2018 年收购改造而来，产能有限且目前已处于充分

利用状态。后续随着“现代中药产品线扩建及技术升级改造项目”建成投产，丸

剂产能将得到有效提升，为皮肤病血毒丸等品种的市场拓展提供供应保障。

整体来看，产品渠道框架已初步搭建，但市场渗透仍处于初期。后续公司将

深耕连锁渠道，重点拓展第三终端与下沉空白市场，伴随未来丸剂产能升级、临

床证据完善，持续提升终端覆盖与动销水平，稳步释放产品成长潜力。

七、原材料价格波动对公司未来毛利率的影响？

回复：从市场行情上看，近期的中药材价格略有下降，化学原料价格基本持

平，部分原料小幅上涨，总体波动不大。结合公司情况，核心产品止咳宝片及梯

队产品整体毛利率处于较高水平。从成本结构来看，原材料在产品成本中占比相

对有限，因此原材料价格的波动对整体毛利率的直接影响可控。

相比原材料价格变动，产品销量、终端市场秩序维护、产品结构变化是影响

公司盈利水平更关键的因素。后续公司也会持续跟踪中药材等主要原材料的价格

走势，在保证供货质量的情况下，实行经济批量进货，控制采购成本，进而降低

公司的运营成本。

八、公司未来三年分红规划？

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。

关于本次活动
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说明
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