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梓橦宫（832566）

北交所个股研究系列报告：

胞磷胆碱钠生产企业研究



公司基本情况
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1.3  财务分析



专业从事药品的研发、生产、销售，神经专科药物-胞磷胆碱钠片销售收入占比约为90%1.1 主营业务

Ø 四川梓橦宫药业股份有限公司（简称梓橦宫）成立于2003年12月10日，2015年6月在新三板挂牌，2021年在北交所上市。

Ø 主要从事药品的研发、生产和销售。公司已上市的新药品种主要有胞磷胆碱钠片（商品名：欣可来）、苯甲酸利扎曲普坦胶囊（商品名：欣渠）、东方胃药胶囊等。

2022年公司阿咖酚散产品开始产生收入，收入占比为1.73%。目前公司收入主要来源于神经专科药物-胞磷胆碱钠片，占比约为90%，公司面临单一产品依赖风险。2018

年至2022年公司产品毛利率总体上较稳定，磷胆碱钠片平均毛利率为85.11%，东方胃药平均毛利率为62.26%。

Ø 公司采取学术推广加配送商模式销售，客户主要为医药流通公司，如国药控股、上海医药集团、华润医药商业集团等。2020年至2022年前五大客户销售占比分别为

61.26%、72.46%和61.55%。

3

图表1：2022年公司收入构成

数据来源：公司公告、亿渡数据整理

图表3：2020-2022年公司前五大客户情况（万元）

2020年 2021年 2022年

客户 销售金额 占比 客户 销售金额 占比 客户 销售金额 占比

国药控股 10,285.49 28.14% 国药控股 4,551.08 38.20% 国药控股 12,730.28 28.79%

上海医药集团 4,904.66 13.42% 上海医药集团 1,784.95 14.98% 上海医药集团 5,522.57 12.49%

华润医药商业集团 4,285.39 11.73% 华润医药商业集团 1,351.59 11.34% 华润医药商业集团 4,577.27 10.35%

四川科伦医药贸易 1,496.74 4.10% 九州通医药集团 577.56 4.85% 重庆医药(集团) 2,469.81 5.59%

重庆医药(集团) 1,414.48 3.87% 重庆医药(集团) 368.42 3.09% 九州通医药集团 1,912.93 4.33%

合计 22,386.76 61.26% 合计 8,633.59 72.46% 合计 27,212.86 61.55%

图表2：公司各产品毛利率（%）
产品 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

阿咖酚散 1.73%

胞磷胆碱钠片 88.26% 86.13% 87.67% 90.41% 89.22%

东方胃药胶囊 2.41% 1.83% 2.32% 2.04%

其他药品 11.49% 10.79% 10.36% 7.11% 6.88%

其它业务收入 0.25% 0.67% 0.15% 0.15% 0.12%

产品 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

阿咖酚散 13.54%

胞磷胆碱钠片 84.42% 84.63% 85.04% 85.67% 85.80%

东方胃药胶囊 62.74% 67.97% 60.15% 58.89% 61.55%

其他药品 22.64% 28.63% 27.77% 23.33% 32.05%



公司主要产品胞磷胆碱钠片尚未通过一致性评价1.1 产品介绍

Ø 梓橦宫药业已上市的新药品种主要有：胞磷胆碱钠片、苯甲酸利扎曲普坦胶囊、东方胃药胶囊等。同时，控股子公司昆明梓橦宫还拥有全国独家民族药品种清肠通便胶

囊、玄驹胶囊、虎杖伤痛酊以及40余个在云南省具有竞争优势的基药品种和低价普药品种。

Ø 根据2016年2月6日国务院公布的《国务院办公厅关于开展仿制药质量和疗效一致性评价的意见》规定，化学药品新注册分类实施前批准上市的含基本药物品种在内的仿

制药，自首家品种通过一致性评价后，其他药品生产企业的相同品种原则上应在3年内完成一致性评价。公司开展一致性评价的品种为胞磷胆碱钠片，目前正在进行药

学研究。公司胞磷胆碱钠片收入占比超过90%，如果该产品未能通过一致性评价，或通过时间明显晚于其它企业，或公立医院集中采购环节提高对药品一致性评价的要

求，将会对公司药品在公立医院集中采购环节的销售或未来药品批准文号再注册环节带来不利影响，从而可能会对公司经营业绩产生不利影响。

4数据来源：公司公告、亿渡数据整理

图表4：公司主要产品简介

产品名称 图例 产品特点及用途、疗效疗程 基药、医保情况 应用领域

胞磷胆碱钠片（商品名：
欣可来）

适应症为用于急性颅脑外伤和脑手术后意识障碍、其他中枢神经系统
急性损伤引起的功能和意识障碍及缺血性脑血管病和血管性痴呆，对

脑中风所致的偏瘫可逐渐恢复四肢的功能

国家医保乙类（2009年进入）；
处方药

神经系统

苯甲酸利扎曲普坦胶囊
（商品名：欣渠）

抗偏头痛新药，全面解决偏头痛急性期发作
国家医保乙类（2009年进入），

处方药
神经系统

东方胃药胶囊 治疗各种胃肠病的经典中药
四川（2017年进入）、云南
（2017年进入）地方医保，处

方药
消化系统

清肠通便胶囊 彝族的传统中药
四川（2017年进入）、云南
（2009年进入）地方医保，非

处方药
消化系统

阿咖酚散 用于感冒引起的发热，止疼 非处方药 神经系统
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1.2 财务分析 2023年Q1公司胞磷胆碱钠片纳入广东大联盟集采备选、江苏集采，收入和扣非后净利润下降

Ø 2018年至2022年公司收入和扣非后净利润总体上保持增长趋势，CAGR分别为12.37%和24.42%。2023年一季度公司产品胞磷胆碱钠片纳入广东大联盟集采备选、江苏集

采，导致公司收入同比减少1,159.13万元，同比下降11.37%，扣非后净利润同比下降5.38%。

Ø 2018年至2022年，公司毛利率相对稳定，变化较小，平均水平为79.19%。2018年至2022年公司净利率提高了8.19个百分点。

Ø 2018年至2022年，公司期间费用率下降了5.64个百分点，费用控制能力提升。

图表5：公司收入及增长情况

图表7：公司毛利率与净利率（%）

数据来源：公司公告、亿渡数据整理

图表6：公司扣非后净利润及增长情况

图表8：公司期间费用率（%）
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1.2 财务分析 公司主要采用学术推广加配送商模式销售

Ø 公司主要产品为处方药，专业性较强，需要通过学术推广向市场介绍公司药品的药理药性、适应症、使用方法、安全性以及相关的学术理论和最新临床研究成果。因而

公司主要产品的销售主要采用学术推广加配送商模式（简称为配送商模式）进行销售。在该模式下由公司或公司委托的第三方医药推广公司对产品进行推广，公司承担

的销售费用较高。所以公司销售费用占营业收入比例较高，2018年至2022年平均水平为48.38%。随着公司对专科用药市场的进一步开拓，公司销售费用呈上升趋势，

2018年至2022年CAGR为11.81%。

Ø 与梓橦宫生产同种产品的上市公司有华润双鹤，主要产品为神经科药品且销售规模和公司较为相近的上市公司有赛隆药业等5家公司，以这5家公司作为公司的可比公司。

从销售费用率来看，近三年公司销售费用率高于可比公司平均值，市场开拓费用相对较高。

Ø 公司销售费用主要由市场调研与管理费，学术教育会议费构成，2020年至2022年这两大费用占销售费用的合计比例分别为93.67%、94.34%和95.04%。

图表9：公司销售费用情况

数据来源：公司公告、亿渡数据整理

图表11：公司销售费用构成情况
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公司 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

赛隆药业 28.89 45.88 61.78 45.92 37.36

赛升药业 58.02 64.07 57.27 52.83 50.21

海特生物 61.89 50.16 28.96 23.70 18.40

华润双鹤 38.83 39.76 35.62 30.81 28.12

未名医药 59.37 74.42 103.40 85.75 81.91

龙津药业 72.21 66.17 62.19 23.50 65.32

平均 53.20 56.74 58.20 43.75 46.89

梓橦宫 49.58 47.14 46.93 49.67 48.60

图表10：公司及可比公司销售费用率情况

产品 2020年 2021年 2022年

金额（万
元）

占比
金额

（万元）
占比

金额
（万元）

占比

市场调研与管理费 11,879.80 69.27% 14,555.26 69.09% 15,562.98 72.42%

学术教育会议费 4,185.19 24.40% 5,320.78 25.25% 4,860.94 22.62%

职工薪酬 489.92 2.86% 589.20 2.80% 631.13 2.94%

办公费 334.15 1.95% 328.09 1.56% 249.76 1.16%

差旅、交通费 221.04 1.29% 228.24 1.08% 131.66 0.61%

业务招待费 5.00 0.03% 14.60 0.07% 19.92 0.09%

其他 34.90 0.20% 32.05 0.15% 34.46 0.16%

合计 17,150.01 100.00% 21,068.22 100.00% 21,490.85 100.00%
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1.2 财务分析 公司十分重视新产品研发，2018年至2022年平均研发支出为2,880.04万元

Ø 公司历年来十分注重新技术、新产品的研发，研发支出较高。2018年至2022年，研发支出平均水平为2,880.04万元，研发投入占营业收入的平均比例为7.67%。截至

2022年12月31日，公司现有专利71项，其中发明专利26项，覆盖中国、日本、韩国等国家和地区，形成了有效的专利保护网。

Ø 公司主要研发项目有四个方面：一是原研中药品种研发；二是化学仿制药研发；三是公司主要品种的一致性评价；四是公司在售全国独家中成药品种的二次研发。

2022年，公司重点研发项目进展顺利，取得阶段性成果：化学仿制药普瑞巴林口服溶液取得药品注册批件，磷酸奥司他韦胶囊继塞来昔布胶囊、维格列汀片之后申报

药品注册批件。为加速原研抗癌中药马甲子胶囊的研发，成立研发公司成都马甲子生物科技有限公司，积极推动临床试验准备工作。

图表12：公司研发费用情况

数据来源：公司公告、亿渡数据整理

图表13：公司研发项目情况

研发项目名称 项目目的 所处阶段/项目进展 拟达到目标 预计对公司未来发展的影响

普瑞巴林口服溶液 为公司提供新品种 已取得药品注册证书。 取得药品注册证书
丰富公司产品线，为公司提供新的利润增

长点。

塞来昔布胶囊 为公司提供新品种
已于2023年4月取得药品注册

证书。
取得药品注册证书

丰富公司产品线，为公司提供新的利润增
长点。

维格列汀片 为公司提供新品种
排队审评中，已提交补充资

料
取得药品注册证书

丰富公司产品线，为公司提供新的利润增
长点。

磷酸奥司他韦胶囊 为公司提供新品种 排队审评中 取得药品注册证书
丰富公司产品线，为公司提供新的利润增

长点。

苯甲酸利扎曲普坦片10mg 增加在售产品剂型 药学研究 取得药品注册证书 丰富公司现有产品剂型

马甲子胶囊 为公司提供新品种
已取得临床试验批件，正在

进行临床前准备
取得药品注册证书

公司首个原研中药品种，有利于提升公司
研发实力，打造公司中华老字号品牌。

经典名方开心散 为公司提供新品种 工艺及质量转移 取得药品注册证书
丰富中药产品线，打造公司中华老字号品

牌。

经典名方二冬汤 为公司提供新品种 物质基准研究 取得药品注册证书
丰富中药产品线，打造公司中华老字号品

牌。

胞磷胆碱钠片一致性评价 通过一致性评价 预BE试验的方法学研究 通过一致性评价
提升产品的市场竞争力，通过一致性评价
能优先纳入集采范围，为公司带来新一轮

的业绩增长。
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1.2 财务分析 公司收现比较高，主营业务回款情况较好

Ø 配送商模式下的销售回款速度受制于终端医院向配送商的回款速度，因此，回款时间相对较长，期末应收款较大。2018年至2022年，公司应收账款平均周转天数为

117.27天，总体上来看，公司应收账款周转天数下降了9.82天，回款情况好转。

Ø 2018年至2022年公司存货周转率下降了0.14，平均水平为2.01，与可比公司平均水平较接近，符合行业存货流转特点。

Ø 2018年至2022年公司经营活动产生的现金流量净额总体上呈上升趋势，CAGR为20.74%。公司收现比的平均水平为105.35%，主营业务回款情况较好。

图表14：公司应收账款周转天数 图表16：公司经营活动产生现金流量净额情况

数据来源：公司公告、亿渡数据整理

图表15：公司存货周转率
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2.1  所属行业及产业链

行业分析

2.2  神经系统药物行业市场规模

2.3  神经系统药物行业竞争格局

2.4  胞磷胆碱钠行业竞争格局



化学药品行业上游为各类原材料，下游为药品流通企业，终端为医疗机构、药店和电商等2.1 所属行业及产业链

Ø 梓橦宫主要从事药品的研发、生产和销售。根据中国证监会发布的《上市公司行业分类指引》（2012 年修订版），公司所处行业为“制造业—医药制造业—化学药

品制剂制造（2720）”。

Ø 公司所在行业的上游为中药原料和化学药原料供应商。近年来，我国的中药材行业和原料药行业都得到了迅速发展，产品质量和安全性不断提高，品种不断丰富，为

医药制造业提供优质、充足的原料来源。

Ø 下游为医药流通行业，终端包括医疗机构、药店和电商平台等。医药流通领域。近年来，大型的医药流通企业不断通过收购兼并方式进行扩张，导致医药流通领域市

场集中度提高。终端方面随着新医改的推进、人口数量的绝对增长、人口老龄化程度的增加、人均收入的增加以及健康标准的提高，终端市场需求也将保持稳步增长。
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图表17：化学药品制剂制造行业
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2.2 神经系统药物行业市场规模 2022年神经系统药物院内销售额为407.8亿元

数据来源：国家统计局，药融云全国医院销售数据库，亿渡数据整理

图表18：中国医药工业规模以上企业营业收入（亿元） 图表19：神经系统药物市场销售情况（院内）（亿元）

Ø 国家统计局数据显示，2022年医药工业规模以上企业营业收入为29,111.40亿元，2018年至2022年CAGR为4.66%。

Ø 神经系统疾病是指发生于中枢神经系统、周围神经系统、植物神经系统的以感觉、运动、意识、植物神经功能障碍为主要表现的疾病。药融云全国医院销售数据库数

据显示，中国神经系统药物市场销售额峰值超880亿元，近两年有所下滑，2022年神经系统药物院内销售额为407.8亿元，同比下降51.11%。
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2.3 神经系统药物行业竞争格局

图表20：中国部分医药上市公司情况（截至2023年5月6日）

跨国企业处于行业垄断地位，国内企业低水平竞争加剧

数据来源：各公司公告、东方财富网，亿渡数据

Ø 国内大部分医药企业规模较小，虽然国内市场中已有多种药品实现国产化，但往往存在一种药品有众多企业生产，低水平重复现象比较严重。

Ø 而另一方面，高端产品市场仍主要由跨国制药企业控制。中国市场一直是跨国制药企业重点发展的市场区域，近年来，跨国制药企业对中国医药市场的投入不断加大，

将进一步加剧中国医药市场的竞争。

Ø 与梓橦宫生产同种产品的上市公司有华润双鹤，主要产品为神经科药品且销售规模和公司较为相近的上市公司有赛隆药业等5家公司，以这5家公司作为公司的可比公

司。公司及可比公司基本情况如下：

公司名称 简介 成立时间
上市/挂牌

时间
市值（亿元）

市盈率
（TTM）

综合毛
利率（%）

营业收入
（亿元）

市占率
净利润
（亿元）

赛隆药业
（002898）

GM1制剂市场认可度较高，仅次于齐鲁制药，属于较受市场认可的品种。
在注射用脑蛋白水解物方面，公司产品市场认可度较高。

2002-04-03 2017-09-12 19.34 151.24

53.47

2.64 0.0091% -0.37

赛升药业
(300485)

公司主要产品覆盖心脑血管用药、免疫调节（抗肿瘤）用药、神经系统
用药领域。

1999-05-20 2015-06-26 52.60 1595.94

76.64

7.35 0.0252% 2.05

海特生物
(300683)

主营业务为生物制品（注射用鼠神经生长因子冻干粉针剂、注射用抗乙
肝转移因子冻干粉针剂）和其他化学药品的研发、生产和销售。

1992-04-08 2017-08-08 45.50 -772.73

48.47

6.89 0.0237% -0.14

华润双鹤
（600062）

主营业务涵盖新药研发、制剂生产、医药销售、制药装备及原料药生产
等方面。公司多个品牌荣登中国制药品牌榜，拥有19个亿元级产品。

1997-05-16 1997-05-22 211.3 14.19

55.20

94.47 0.3245% 11.64

未名医药
(002581)

公司业务由多元化板块和多元化运营模式组成。公司医药产品主要分为
两大类，一类是生物医药制品；一类是医药中间体、农药中间体。

2000-01-18 2011-05-20 140.8 -163.66

78.66

3.57 0.0123% -0.15

龙津药业
(002750)

公司主要经营产品为高纯度中药冻干粉针剂。 1996-09-16 2015-03-24 39.73 -122.36

79.20

1.23 0.0042% -0.56

梓橦宫
（838262）

主要从事药品的研发、生产和销售，收入主要来自于神经系统药物。 2003-12-10 2021-11-15 9.893 15.30 79.96 4.42 0.0152% 1.02
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2.4 胞磷胆碱钠行业竞争格局

图表21：2019年，2020年样本医院胞磷胆碱钠口服剂销售数据

公司在胞磷胆碱钠口服剂主要生产商中排名前三

数据来源：PDB，公司公告、亿渡数据整理

Ø 根据药智数据查询的胞磷胆碱钠的药品注册数据，胞磷胆碱钠类药品分为原料药、片剂、胶囊剂、咀嚼片、口服液、注射液和颗粒剂，其中胞磷胆碱钠口服剂的销售

金额占全市场的82.64%。胞磷胆碱钠口服剂型的四家主要生产厂商分别为四川梓橦宫药业股份有限公司、齐鲁制药有限公司（生产胞磷胆碱钠胶囊剂，商品名：思考

林）、华润双鹤利民药业（济南）有限公司（生产胞磷胆碱钠片剂，商品名：诺百益）和福建省闽东力捷迅药业有限公司（生产胞磷胆碱钠片剂，商品名：宝诺达）。

Ø 根据PDB数据库2019年和2020年样本医院的胞磷胆碱钠口服剂销售数据，公司在2019年和2020年样本医院的胞磷胆碱钠口服剂市场中按销售金额计算，占比排名第二；

按销售数量计算，占比排名第三。

公司名称 简介
2019年 2020年

销售金额（元）
销售金额

占比
数量（片） 销售数量占比销售金额（元）

销售金额
占比

数量（片）
销售数量

占比

齐鲁制药
是中国大型综合性现代化制药企业，专业从事治疗肿瘤、心脑血管、抗感
染、精神系统、神经系统、眼科疾病的制剂及其原料药的研制、生产与销

售。现有员工8,000人，其中大专学历以上人员超过70%。
175,513,573.00 49.04% 125,804,104 61.42% 206,795,478.00 54.29% 156,574,673 66.74%

梓橦宫
主要从事药品的研发、生产和销售，主要产品包括神经系统药物和消化系

统药物，神经专科药物-胞磷胆碱钠片，收入占比约为90%
85,053,143.00 23.76% 28,598,919 13.96% 79,455,220.00 20.86% 26,955,374 11.49%

华润双鹤（济南）

华润双鹤利民药业（济南）有限公司，始建于1969年，其前身为济南利民
制药厂后更名济南利民制药有限责任公司。2015年11月加入华润集团一级
利润中心、中国制药工业百强企业、沪市挂牌上市公司华润双鹤药业股份
有限公司，更名为华润双鹤利民药业（济南）有限公司。主要产品涵盖心
脑血管类、抗感染类、消化系统类、妇科类等，单品种过亿产品3个。

59,003,836.00 16.49% 35,378,269 17.27% 63,848,110.00 16.76% 38,307,964 16.33%

力捷迅

由北京军事医学科学院发起，创办于1997年10月，公司现有员工300多人，
技术人员占40%以上，其中“百人计划”博士后1名，“千人计划”博士1

名，高级职称人员8名，中级职称人员16名，执业药师18名。
38,327,728.00 10.71% 15,047,760 7.35% 30,782,635.00 8.08% 12,764,981 5.44%

合计 357,898,280.00 100.00% 204,829,052 100.00% 380,881,443.00 100.00% 234,602,992 100.00%
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司及/或其关联人员均不承担任何责任。
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