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钱对我不重要！穿越集采迷雾，国药现代如何作答？ 

 

国药现代的 2024 年曾上演过“业绩奇迹”：在营收同比下滑的背景下，凭借销

售费用的极致压缩，实现了扣非净利润的历史新高。 

 

股价也随之一字涨停过。 

 

然而，周期只会迟到，从未缺席。进入 2025 年，随着集采规则的进一步深化以

及上游原料药价格的波动，公司再次站在了业绩调整的十字路口。 

 

作为国药集团旗下的化药工业核心平台，这家坐拥数十亿现金储备的制药巨头，

正在经历从“规模扩张”向“质量提升”转型的阵痛与蜕变。 

 

一、 国药系“工业长子”，抗生素龙头 

 

国药现代并非一家普通的制药企业，其身后站着中国最大的医药集团——国药

集团。翻开公司的股权结构图，其实际控制人为国务院国资委，直接控股股东为

上海医药工业研究院。 

 

作为国药集团旗下统一的化学制药工业平台，国药现代在集团“1+4+X”的战

略版图中占据着举足轻重的地位。 

 

回顾历史，2016 年是一道分水岭。彼时，国药集团通过资产重组，将旗下的化

学制药资产打包注入上市公司。这次重组并非简单的资产堆砌，而是确立了国药

现代作为集团“化药产业平台”和“资本运作平台”的双重定位。 

 

为了解决同业竞争，集团甚至将国药一致旗下的致君制药等工业资产剥离并入国

药现代。 

 

这里需要引入一个同行业的对比，以厘清国药系的内部协同逻辑。同为国药集团



旗下的上市公司，国药一致（000028.SZ）的定位则截然不同。 

 

国药一致聚焦于“分销+零售”的商业赛道，坐拥全国排名第一的连锁药店品牌

“国大药房”，其 2024 年营收高达 744 亿元，通过“内生+外延”的模式在全

国复制门店。 

 

相比之下，国药现代则是专注于“制造”，不仅持有国药一致的股份，还与集团

内部的商业板块形成了紧密的“工商协同”效应。这种产业链上游（制造）与下

游（零售/分销）的分工协作，构成了国药系庞大的医药版图。 

 

国药现代的业务底色是仿制药与原料药，其产品矩阵覆盖了抗感染、心血管、神

经系统等多个核心治疗领域。其中，抗感染药物（即抗生素）是公司的压舱石。 

 

在医药中间体及原料药领域，国药现代拥有完整的一体化产业链。 

 

以头孢类中间体为例，7-ACA、D-7ACA 等关键品种的市场格局高度集中。2023

年的数据显示，川宁生物以约 37%的产能占有率位居行业榜首，而国药现代则

紧随其后，与健康元、石药集团共同瓜分了剩余的市场份额，其产能占有率约为

19%。 

 

在青霉素类中间体 6-APA 领域，国药现代同样占据了约 17%的产能，位列行业

前三。 

 

然而，这种基于大宗原料药的行业地位是一把双刃剑。一方面，它保证了公司在

抗生素领域的规模优势和成本控制能力；另一方面，也让公司极易受到行业周期

的冲击。 

 

除了原料药，公司的制剂业务同样面临挑战。目前公司在产药品超过 800 个品

规，但绝大多数为仿制药，缺乏具有高技术壁垒的创新药。 

 

虽然拥有硝苯地平控释片、头孢系列等过亿的大单品，但在国家集采常态化的背

景下，这些成熟品种面临着巨大的价格压力。例如，其重点产品硝苯地平控释片

在集采中标后价格降幅一度高达 58%，直接导致相关领域收入大幅缩水。 



 

公司的净资产收益率当前也面临挑战，2025 年前三季度同比下降了 1.52 个百分

点。 

 
 

二、集采指挥棒下的“财务魔术” 

 

近年来，单看财务报表，国药现代似乎上演了一场典型的“财务魔术”： 

 

一方面是营收连续下滑。 

 



 
 

另一方面是毛利率下滑的前提下，净利润率持续创新高，2024 年达到 9.9%，

自 2021 年以来持续上升。 

 



 
 

以 2024 年为例，公司营收 109 亿元，同比下降 9.4%，但扣非净利润却达到 10.4

亿，创下历史新高。 

 



 
 

这一背离现象的核心当然不是马斯克开源，而是销售费用的断崖式下降！如果从

2019 年起算，那就是从 30%一路降到了 2024 年的 10%，到 2025 年前三季度

更是降至 5%。 

 



 
 

风云君期待公司历史性的一刻：研发费用率和销售费用率交汇后继续沿各自轨迹

前进。 

 

随着集采深入运行，仿制药的销售逻辑发生了根本性改变：中标产品不再需要庞

大的销售团队进行地面推广，医药公司得以大幅裁减销售人员和压缩营销开支。 

 

财务数据佐证了这一点：2024 年公司销售费用同比继续大幅减少，降幅 10 亿，

此前两年连续每年降幅依次分别为 7.3 亿、6 亿元。 

 

这种费用的降幅远超收入的降幅，从而在报表端挤出了可观的利润空间。作为对

比，公司的研发费用率在 5%附近，维持稳中上升的趋势。 

 



 
 

这证明了集采并非全然是洪水猛兽，对于管理效率低下的传统药企而言，倒逼费

控反而可能在短期内释放业绩弹性。 

 

然而，依靠“省钱”带来的增长终究有天花板。当时间来到 2025 年，行业周期

的寒意开始真正渗透进财务报表。 

 

根据最新披露的数据，2025 年前三季度，国药现代实现营业收入 69.2 亿元，同

比下降 19.5%；扣非净利润为 7.4 亿元，同比下降 20.2%。 

 

其中，第三季度单季的业绩下滑尤为明显，营收降幅达 22.4%，归母净利润更

是几近腰斩，降幅超过 45.0%。 

 

造成这一局面的原因主要来自两个方面： 

 

首先是原料药板块的“量价齐跌”。青霉素类原料药及中间体遭遇了严重的产能



过剩，导致阿莫西林、6-APA 等核心产品价格下行，需求疲软。虽然公司通过

动态调整产能，提升了 7-ACA 等头孢类中间体的销量，但仍难以抵消整体市场

的颓势。2025 年上半年，原料药及中间体板块收入下降了 13.5%。 

 

其次是制剂板块的集采联动效应。受集采续约及价格联动机制的影响，全身用抗

感染药物收入同比下降 27.1%。由于流感样病例的减少，呼吸系统用药需求也

随之回落。 

 

尽管心血管用药凭借品牌优势实现了 1.6%的微增，骨骼肌肉系统用药增长 7.6%，

但由于激素类、神经系统用药的显著下滑，制剂板块整体毛利率下降了 5.6 个百

分点。 

 

值得注意的是，公司依然在坚持“降本”策略。2025 年上半年，销售费用同比

再次减少 4.5 亿元，销售费用率下降了 6.5 个百分点。但这已不足以完全对冲营

收规模缩减带来的利润损失。 

 

三、90 亿类现金，穷到只剩下钱 

 

尽管业绩短期承压，但国药现代的资产负债表依然堪称“坚固”。这或许是其在

资本市场上最大的底气所在。 

 

公司账面躺着惊人的现金储备。截至 2025 年三季度末，公司的货币资金、银行

理财、大额存单，以及权益类投资等流动性良好的资产规模接近 90 亿元，占总

资产的 46.6%。 

 

而公司当前的总市值也不过 140 亿。 

 

而同时，公司几乎是 0 有息负债的状态。 

 



 
 

这种“现金牛”属性带来了极高的安全边际。 

 

公司自 2016 年重组以来年年分红，尤其是 2024 年，公司的分红率达到 37%，

而此前都是在 15-20%附近的水平，说明公司当前的分红意愿在大幅提升。 

 



 
 

从集采催化下的销售费用压缩、效率提升、利润新高，到 2025 年直面营收与利

润的双重缩水，国药现代正在经历一场艰难的价值重估。 

 

公司未来的看点不在于短期的业绩反弹，而在于能否利用手中的现金优势，完成

向高端制剂和生物医药的实质性跨越。 

 

在集采与周期的双重迷雾中，国药现代的破局之路，才刚刚开始。 

 


