
造假被抓包！维康药业上市 4 年，业绩稀里哗啦，内控一塌

糊涂，实控人在犯罪边缘疯狂试探！

导语：欺骗只有 0 和 1 的区别，这世上还从没有一项内控制度能管住一手遮天

作者：市值风云 App：白猫

今年 4 月份，新“国九条”出台，明确严把发行上市准入关，包括提高主板、创

业板上市标准，扩大现场检查覆盖面。在监管大潮的袭卷下，据统计今年上半年，

IPO 市场大幅降温，A 股共有 44 只新股上市，同比减少近 75%。

同时，对于已经“上车”的公司来说，绩差生一直是监管层的重点关注对象，尤

其是那些最初带着亮眼成绩单顺利 IPO，但上市次年就业绩“变脸”的公司。

比如风云君注意到的这家公司——维康药业（300878.SZ），是创业板注册制

首批 18 家企业之一，也是其中唯一一家现代中西药制药企业，“上市即巅峰”

这五个字简直是为其量身打造，2023 年甚至出现了亏损。

（来源：市值风云 APP）



翻开公司年报，风云君差点儿被“小巨人”、“最受欢迎”、“最高品牌”、“明

星单品”等措辞亮瞎了眼。

（来源：维康药业 2023 年报）

风云君相信一句话——当潮水退去时，你就会看到谁在裸泳。

一、“带病”上市——供应商问题

维康药业成立于 2000 年，2016 年第一次冲刺创业板，遭终止审核后，换了一

家保荐机构，2019 年再次递表，2020 年 8 月在深交所创业板上市。

公司是一家浙江丽水的家族式企业，控股股东也是实控人为 63 岁的刘忠良，第

二大股东为刘忠姣，两人是兄妹关系。截至最新，两人合计的直接持股比例为

67.7%，其中实控人直接持股 60.9%。

（来源：市值风云 APP）



作为一家制药公司，药品的安全、质量控制应该是悬在公司头上的一把刀，然而

在供应商选择这一环节上维康药业的“屁股”就没摆正。

最早来看，2016 年公司医药制造板块（以下提到的供应商均属于这个板块）下

的第一大供应商为安徽纪淞堂中药饮片有限公司（以下简称为“纪淞堂”），占

公司当年采购总额的 33%。

（来源；浙江维康药业股份有限公司创业板首次公开发行股票招股说明书 2019-06-28）

这是一家屡次“光荣上榜”监管黑名单的公司，2015 年就因违法生产被安徽省

药监局立案查处，被收回药品 GMP 证书。

2017 年，突然又冒出一家——安徽强正中药饮片有限公司（以下简称为“强正

中药”）成为公司第一大供应商。



风云君往企查查上一搜，原来这只是纪淞堂换了个马甲，改了个名字，继续服务

维康药业，至少到 2019 年，强正中药还位列公司第三大供应商。

（来源：企查查）

2023 年安徽省药监局缴销了强正中药的药品生产许可证，企查查显示：强正中

药早已经是失信被执行人。

（来源：安徽省食品药品监督管理局 ，上：20150327 下：20230515）

此外，一家叫毫州市华云中药饮片的公司引起了风云君的注意，华云中药成立于

2012 年，2018 年成为公司第三大供应商。

2019 年 6 月，这家供应商被判生产、销售假药罪。

公司非但“不避嫌”，2019 年甚至加大采购，华中云药一跃成为第一大供应商，

占公司当年采购总额的 32%。

2020 年 3 月华中云药被缴销药品生产许可证，当年这家公司便消失在供应商前

五名单中。



（来源：安徽省食品药品监督管理局）

本以为维康药业是与其划清界线，没想到剧本重演，手法依然很粗糙。

2020 年冒出的第一大供应商——安徽家和中药科技股份有限公司的受益所有

人就是毫州华云中药的法定代表人。



（来源：企查查）

（来源：维康药业向不特定对象发行可转换公司债券募集说明书申报稿 2022-12-05）

至于说维康药业与这对“卧龙凤雏”私下是不是有啥见不得光的隐情，风云君不

得而知，但显然这些事实有违常理，充分说明公司在选择供应商时无意或故意找

没有底线的。

从反馈意见来看，监管层要求公司对供应商的情况进行说明，包含对于原材料的

质量控制措施和机制。



（来源：浙江维康药业股份有限公司创业板首次公开发行股票申请文件反馈意见 20200207）

而公司竟然只是照猫画虎地搬弄一些内控制度而蒙混过关，从公开披露网站上风

云君也没有看到更详细的回复意见。

二、上市即业绩变脸，内控乱作一团

从业绩来看，公司一上市就业绩变脸。2019 年公司营收 6.4 亿，此后便开始陷

入下滑的趋势中，到 2023 年，公司营收 5.2 亿。今年一季度，营收 2 个亿，微

增 2.2%。

（来源：市值风云 APP）

产品结构上，公司的处方药收入占比较大，处方药主要通过经销模式销售，2020

年经销模式下的收入为 3.3 亿，占比 54%。

2022 年，由于公司部分产品被陆续调出多个省份的医保目录，加上集中带量采

购、持续推进医药价格和招采信用评价等政策的实施，公司处方药收入大幅度下

降，2023 年仅为 1.2 亿，较 2020 年下降 64%，这是公司收入滑坡的主因。

同时在 OTC 市场，公司表现平平，OTC 药品主要通过直供模式销售，2020-23



年，直销模式下的收入 CAGR 不到 7%。

利润方面，2021 年开始利润三连降，2022 年公司归母净利润不到 5000 万，

2023 更是亏损 800 多万。

（来源：市值风云 APP）

因此深交所连续两年对其发出年报问询函，要求其详细分析净利润自上市次年起

连续下滑的原因。

从问询函来看，一方面是前面提到的高毛利率的处方药收入大幅下降，同时公司

为应对竞争下调了销售单价，另一方面是公司的募投项目——大健康产业园一

期项目未达到预期效益，折旧未得到有效分摊综合导致。

2023 年，公司综合毛利率为 50.4%，较 2018 年下降 25 个百分点。



（来源：市值风云 APP）

搞笑的是，在业绩变脸期间，准确来说是业绩变脸的事情还没完全败露之前，公

司想趁机再割一波韭菜。

2022 年 12 月 5 日，公司申请向不特定对象发行可转债的说明书申报稿正式披

露，一期项目没着落，又来一个二期项目，拟募资 6.8 亿，如果成功，加上 IPO

募资，那就是 15.1 亿，圈钱的胃口不可谓不大。

（来源：维康药业向不特定对象发行可转换公司债券募集说明书申报稿）

注意，公司冲刺发行可转债的这个时间是一个关键时期，申报稿的财务数据用的

是经审计的 2019-21 年以及未经审计的 2022 年 1-9 月份的。而从年报来看，

公司业绩变脸的关键时点在 2022 年第四季度。



2023 年 1 月 20 日，公司发布业绩预盈。2023 年 3 月 27 号，公司的可转债申

请获得证监会同意批复。

2023 年 4 月 17 日，公司称由于 2022 年度业绩预告与经审计的净利润相比差

异很大，要重新修正 2022 年业绩预告。

经测算，修正后归母净利润较修正前降幅 34%-57%。公司也因此收到监管函，

实控人及相关负责人收到警示函。

（来源：维康药业 2022 年度业绩预告修正公告）

（来源：维康药业 2022 年报）

同时也没逃过接下来的年报问询，真是王小二过年——一年不如一年，过了几

个月，2023 年度业绩预告又出现“难产”。

眼看着可转债发行的同意注册的一年有效期快要过了，今年 2 月 7 日，公司公

告决定终止向不特定对象发行可转换公司债券事项。



（来源：维康药业关于向不特定对象发行可转换公司债券申请获得中国证券监督管理委员会同

意注册批复的公告）

公司称是因为综合考虑宏观经济环境、资本市场环境及公司发展规划等因素而终

止发行，至于这话有多少水分，是不是在维护最后一丝体面，请读者自行体会。

而随着证监局现场检查的介入，公司暴露出越来越多的重大内控缺陷。

比如公司的贸易业务未按照业务实质进行会计处理，由于没有建立有效的基于物流签收

单的收入确认机制，存在药品销售收入确认依据不足、连续 3 年提前确认收入等问题导

致公司相关年度财务数据披露不准确。

2017 年至 2023 年 9 月，公司还存在违规使用个人银行账户开展资金收付的问题。

太多了，根本数不完！

公司是妥妥的带病上市典型，上市才 4 年，警示函、监管函、问询函，可以说

是收到手软，实控人收到 3 次警示函，2 次被记入证券期货市场诚信档案。

（来源：维康药业关于收到浙江证监局行政监管措施决定书的公告 20240419）

（来源：维康药业关于对深圳证券交易所 2023 年年报问询函的回复公告）

三、实控人挪用募集资金，2000 万的募投项目拖了 3 年半



2020 年公司净募资近 7.3 亿，其中包含超募的 1.9 亿。

但公司的产能利用水平常年较低。2019 年，除了片剂的产能利用率有 90%，硬

胶囊剂、滴丸剂、软胶囊剂的平均产能利用率仅为 56%。

（来源：维康药业招股书）

而产能利用率低的原因是公司生产过程中的提取能力跟不上。

（来源：维康药业招股书）

公司披露将募资净额的 22%用来补流，63%用来投资医药大健康产业园一期项

目——中药饮片及中药提取、研发中心、仓储中心项目以提升中药提取生产能

力。



同时将募资净额的 3%来扩大营销网络解决当下销售能力不均衡、目标终端覆盖

率低等问题。

然而两个项目都拖了很久，最初是预计 2020 年底完工，后来延期到 2021 年底，

最终大健康项目拖到 2022 年 6 月底达到可使用状态，截至 2023 年底实现的效

益仅 800 万出头，与预期相差甚远。

而营销网络建设项目预期投资也才 2000 多万，年报显示竟然已延期到今年 7 月

1 日，每一次延期公司都是用“对营销网络布局、销售团队规划配置等均提出新

的要求以适应变化，从而导致该项目未达到计划进度”这样的理由来打发投资者。

老铁们，谁懂啊，是没能力干不了，还是另有隐情？

（来源：维康药业 2023 年报）

原来刘老板早就没有踏踏实实经营公司的心了，一直盘算着怎么“顺理成章”地



把公司的钱挪到自己的小金库，都怪股市融资来的钱太容易，我刘老板拿点来用

怎么了？

2020 年四季度-2023 年期间，刘忠良被查出假以支付工程设备款的方式占用公

司 1.4 亿资金，其中包括募集资金 1959 万，称主要用于刘忠良（含其妹妹刘忠

姣）对外投资、朋友拆借，以及归还个人借款等。

这导致公司 2022 年固定资产、在建工程虚增了 1.3 个多亿。

（来源：天健审〔2024〕4636 号维康药业重要前期差错更正情况的鉴证报告）

对此，刘老板称已经认识到自己的错误了，而且连本带息把钱还回去了。

（来源：天健审〔2024〕4636 号维康药业重要前期差错更正情况的鉴证报告）

但公司（实控人）并未向年审会计师提供资金的具体去向、相关借款协议等资金

占用事项相关的进一步审计证据等等，因此会计师事务所为公司出具了保留意见

的审计报告。



看得风云君也是目瞪口呆：这是现场检查被证监局发现了，那要是没被发现，套

取的资金岂不是不用还啦？

这路子野到没边儿！风云君始终认为：欺骗只有 0 和 1 的区别，这世上还从没

有一项内控制度能管住一手遮天却不守规矩的老板。

（来源：天健审〔2024〕4636 号维康药业重要前期差错更正情况的鉴证报告）

四、最大单品市占率不到 3%，重营销，轻研发

看到这里，想必各位老铁好奇公司都有哪些拿得出手的产品。

制药板块是公司的营收大头，产品主要包括银黄滴丸、益母草软胶囊、益母草分

散片等中成药以及罗红霉素软胶囊等西药，此外公司还经营医药商业产品的零售

连锁等流通业务。

银黄滴丸主打清热、解毒、消炎的功效，用于急慢性扁桃体炎、急慢性咽喉炎以及上呼

吸道感染。

罗红霉素软胶囊，这是一款大环内酯类抗生素产品，适用于化脓性链球菌引起的咽炎及

扁桃体炎症等。

益母草产品功效是活血调经，为妇科领域的产品。

其中银黄滴丸是公司最大单品，其他各个单品在 2020 年以来都未达到公司营收

的 10%。根据招股书，2018 年公司的银黄滴丸营收不到 9000 万，在我国咽喉

疾病中成药市场的份额仅为 2.8%。



其次是罗红霉素软胶囊，2018 年公司的罗红霉素营收不到 0.7 亿，根据招股书简单测

算当年公司在这类抗生素的市占率为 2.1%。

同期公司的益母草产品营收 1 亿出头，在公立医疗机构、城市零售药店益母草中成药市

场合计占有率为 10.3%。

（来源：招股说明书）

总的来说，公司主要产品均为适应症较为常见的普通药品，市场竞争的激烈程度

可想而知。公司的主要问题是规模以及市占率小，知名度低，抗风险能力差。



（来源：维康药业招股书）

从销售、研发投入来看，上市前一直是重营销、轻研发。上市后才开始重视新药

研发，研发费用率明显提高，但主要依赖第三方完成，即委托研发，实在是看不

出公司有啥研发上的创新优势。

（来源：维康药业关于对深圳证券交易所 2023 年年报问询函的回复公告）



（来源：市值风云 APP）

五、自由现金流常年飘绿，ROE 直线下降

显然，这些年公司建的这些厂房啊、设备啊，不增值反而添了不少灰，自由现金

流常年飘绿。



（来源：市值风云 APP）

公司上市 4 年，累计实现归母净利润 2.7 亿，累计分红 1.6 亿，3 年平均 59%

的现金分红率，简单计算，刘忠良和刘忠姣两人合计分了超 1 亿，落袋为安。

（来源：市值风云 APP）



随着业绩变脸，净利率连续下滑、资产周转率下降，公司 ROE 直线下降，从 2019

年的 23.9%下降到 2022 年的 1.4%，2023 年 ROE 为负。同时，这年末公司的

有息负债率升高到 21.3%。

（来源：市值风云 APP）

维康药业的老底儿与吾股评级不谋而合，全市场排名垫底，实属“实至名归”。



（来源：市值风云 APP）


