
摘要：这究竟是合理财务调整，还是掩盖竞争力下降、资产质量恶化的“会计魔

术”？ 
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又见财务大洗澡！步长制药：暴力减值 45 亿商誉，还涉嫌

利用研发资本化美化盈利 

 

2024 年最新财报显示，步长制药（603858.SH，公司）营业收入 110 亿元，同

比下降 17%；归母净利润亏损 5.5 亿元，同比下降 274%。 

 

 
（来源：公司 2024年财报） 

 

公司解释，2024 年其经营情况发生了一些重大变动，特别是全资子公司通化谷

红和控股子公司吉林天成的多款产品相继被调出医保目录，以及部分产品因医保

受限或被部分省份纳入重点监控目录使得销量减少，导致公司净利润及每股收益

显著下降。 

 

2024 年，公司对通化谷红和吉林天成等子公司商誉进行了减值测试，拟计提商

誉减值准备合计 8.53 亿元，其中，对有关通化谷红和吉林天成的商誉计提商誉

减值准备 7.94 亿元。 

 

 
（来源：公司 2024年财报） 

 



值得注意的是，这并不是步长制药首次大额资产减值，持续、大额的减值的异常

情况，自然引起了风云君的注意。 

 

一、商誉连环暴，财务大洗澡 

 

步长制药主要从事中成药的研发、生产和销售，主要产品涉及心脑血管疾病、妇

科用药等领域。 

 

 
（来源：公司官网） 

 

步长制药在 2012-2015 年期间，通过高溢价收购的方式，累计耗资 63.5 亿元完

成了对吉林天成和通化谷红两家公司的股权收购。 

 

2012 年和 2015 年，步长制药累计收购吉林天成 95%股权，收购成本合计 35.97 亿元，确

认商誉 31.6 亿元； 

 

2013、2014 和 2015 年，步长制药分三次完成对通化谷红 100%股权的收购，收购成本合

计 27.5 亿元，确认商誉 18.4 亿元。 

 

两项收购合计确认商誉 49.97 亿元，占当年公司期末总资产的 33%。 

 

 
（来源：公司招股书） 

 

通过这两项收购，步长制药获得了吉林天成的独家产品复方曲肽注射液和复方脑

肽节苷脂注射液，以及通化谷红的核心产品谷红注射液。这些产品在当时被认为

能够为公司带来稳定的收入和利润。 



 

2015 年，公司的三款主打产品脑心通胶囊、稳心颗粒、丹红注射液合计贡献收

入 88 亿元，占公司当年总收入比重为 76%。 

 

随着并购的谷红注射液、复方曲肽注射液和复方脑肽节苷脂注射液等产品的综合

发力，公司营收也开始“水涨船高”。 

 

2015-2020 年，公司营收由 117 亿元增长至 160 亿元。公司在年报中表示，上

述六款产品属于“大力发展和培育的中药大品种”，并且列示六款产品合计收入。 

 

 
（数据来源：公司历年财报） 

 

2020 年，是这六款产品合计收入最高的一年（108 亿元），也对应着近十年公司

总收入的高点。 

 

 
（来源：2020年公司财报） 

 

自 2020 年起，谷红注射液、复方曲肽注射液和复方脑肽节苷脂注射液陆续被调

出各省级医保目录，并在部分省份被纳入“重点监控合理用药目录”，导致销量

大幅下滑。 

 



 
（来源：2022年公司财报） 

 

随着医保政策的调整和市场竞争的加剧，这些曾经的“大品种”收入明星们凸显

乏力。上述六款产品合计收入从 2020 年的 108 亿元降至 2022 年的 95 亿元。 

 

2023 年开始，公司干脆不再统计六款明星产品的合计收入，而是只统计脑心通、

稳心颗粒、丹红注射液这三款产品的合计收入——毕竟这三款产品还没有被调

出医保目录。 

 

不过，这三款产品也没好到哪里去：2024 年脑心通、稳心颗粒、丹红注射液三

款产品合计收入 58 亿元，较 2015 年三款产品的合计收入（88 亿元）减少了

34%。 

 

在这个过程中，公司的总收入也从 2020 年的 160 亿元锐减至 2024 年的 110

亿元，降幅超过 30%。 

 

 
（来源：市值风云APP） 



 

在上交所问询函回复中，公司披露了 2022、2023 两年谷红注射液、复方曲肽注

射液和复方脑肽节苷脂注射液三款产品的销售情况，这三款产品 2023 年的销售

金额较 2022 年的下降幅度在 50%-85%之间。 

 

 
（来源：公司问询函回复） 

 

医保政策调整和竞争加剧的现实已经改变了曾经的收购逻辑，高溢价收购所形成

的商誉减值风险，不得不释放。 

 

2022 年开始，公司对 50 亿元的商誉进行“大刀阔斧”的切割：当年对吉林天成

和通化谷红的商誉一次性计提了 30.7 亿元的减值损失，一把砍掉六成。 

 

并在之后的 2023、2024 两年，继续计提商誉减值损失，分别为 6 亿元、8.5 亿

元。 

 

 
（数据来源：公司历年财报） 

 



要知道，2021 年公司经过商誉减值测试还认为吉林天成和通化谷红没有问题，

而未对这两家公司相关的商誉做一分钱的减值，怎么只过了一年，这两家公司相

关资产就成了一堆急于扔掉的垃圾了呢？ 

 

其实在 2021 年，公司的营业利润规模明显较此前下了一个台阶，这种盈利规模

收缩显然不是来自商誉减值，而更多归因于主要产品收入减少以及成本、费用相

对刚性的综合影响。 

 

 
（数据来源：公司历年财报） 

 

加总来看，2021-2024 年期间，公司累计计提商誉减值高达 45.3 亿元，占初始

商誉总额的 88%。 

 

经过连续三年的商誉资产“大清洗”，公司很大程度上甩掉了商誉资产的隐患，

用卖方的经典话术来形容，就是“轻装上阵”。 

 

按照一般风云君编纂的《资本市场套路学》进行推演，接下来就要放大招了。果

然，2025 年一季报显示，公司营收同比小幅增长 5%，为 28 亿元；归母净利润

则在低基数效应下同比大涨 169%，为 3 亿元。 

 



 
（来源：公司历年财报） 

 

二、销售费用畸高 

 

甩掉商誉包袱，业绩就真的能如公司所愿吗？ 

 

显然不是，事实上公司下面这两个弊病才更加致命。 

 

Wind 数据显示，2022 年以来中药生产板块的平均销售费用率整体趋降，

2025Q1 板块销售费用率 28%，而同期步长制药的销售费用率 39%，较行业均

值高出 11 个百分点。 

 

事实上，步长制药的销售费用率持续高于行业均值，2022 年最高时甚至高出近

20 个百分点。 

 

 
（数据来源：公司财报，wind） 

 



销售费用的高企不仅体现在金额和占比上，更体现在其结构上：2024 年，公司

销售费用中市场、学术推广费及咨询费占比高达 93%。 

 

 
（来源：公司 2024年财报） 

 

公司在上交所问询函回复中披露，2023 年支付给第一大销售服务商海南椰云众

包科技有限公司 4.49 亿元交易费用。不过，企查查显示 2023 年海南椰云的参

保人数仅 10 人。 

 

 
（来源：公司问询函回复） 

 

无独有偶，公司的第二大服务商——成立于 2020 年的宝鸡新安睿企业管理有限

公司，2023 年公司支付给后者 2.94 亿元交易费用，而宝鸡新安睿在 2024 年的

参保人数也仅有 9 人。 

 

 



（来源：企查查） 

 

还有，2021-2023 年，贵州名帅酒业销售有限公司一直稳居公司销售费用前十

大支付对象前列，三年间公司对贵州名帅支付交易费用总计 5733 万元，2023

年一年就支付了 2138 万元。 

 

不过，招股书与工商信息显示，贵州名帅酒业的实控人王秀珍恰恰是步长制药实

控人赵涛的岳母。步长制药在公告中表示，与名帅酒业的业务往来是基于公司销

售业务中的正常接待活动需求。 

 

 
（来源：公司招股书） 

 

 

 

三、研发资本化处理激进，美化短期盈利表现 

 

与公司费尽心思花出去的畸高销售费用形成鲜明对比的，就是公司那相形见绌的

研发投入。 

 

尽管公司从 2018 年开始就宣称要“从营销型驱动向产品型驱动、向科技型公司

转型”，但其近五年的研发费用率始终在 2%-3%附近徘徊。 

 



 
（来源：市值风云APP） 

 

事实上，近年来，步长制药在研发资本化方面的操作较为激进，其资本化研发支

出占总研发支出的比例显著上升。 

 

但即便如此，2024 年连同资本化在内的研发支出不过 7.2 亿元，而同期销售费

用（43 亿元）是研发费用的近 6 倍。 

 

这种“轻研发重销售”的模式与行业创新导向背道而驰，而且在医保政策趋严、

市场竞争加剧的背景下，显然难以支撑企业的长期发展。 

 

随着研发支出中资本化的部分逐年增加，公司的研发资本化率也逐年攀升，由

2020 年的 26%提高至 2024 年的 52%。这就引发进一步的思考，公司是否涉嫌

借助研发资本化美化盈利？ 

 

 

（单位：亿元） 2020 2021 2022 2023 2024

研发投入总额 7.22 6.34 5.12 6.6 7.17
资本化研发支出 1.89 2.26 2.28 3.25 3.72

资本化率 26% 36% 45% 49% 52%



（数据来源：公司财报） 

 

经调整的经营利润显示，2022 年开始公司通过主业经营获得的盈利规模锐减，

到了 2024 年骤降至 9 亿元，较 2022 年减少了 56%。站在公司的角度就可以

理解：如果不提高研发投入资本化率，那么研发费用就会进一步侵蚀这点盈利。 

 

 
（数据来源：公司财报） 

 

例如2023年，公司盈利1.5亿元，如果当年未将研发投入资本化率提高到49%，

那么这 3.25 亿元的研发投入资本化部分就会轻而易举地吞噬当年盈利。 

 

结语 

 

近年来，步长制药多次因大额资产减值引发市场侧目。 

 

从商誉减值到存货跌价准备，动辄数亿元的资产“蒸发”不仅牵动着投资者的神

经，更将这家老牌中成药企推向财务真实性与稳健性的质疑漩涡。 

 

在行业监管趋严、带量采购重塑市场格局的背景下，资产减值本是企业应对经营

风险的常规操作，但当减值规模超出同业水平、减值时点暗合业绩承压周期时，

投资者自然产生疑问： 

 



这究竟是经营环境变化下的合理财务调整，还是掩盖竞争力下降、资产质量恶化

的“会计魔术”？ 

 

 


