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东北第一股长春高新高增长疑云：
“操控利润”是地域歧视，还是确有其事

“这可以说明长春高新研发资本化

比例上升。2020 年上半年，公司资本化

的研发投入比上年同期大约增加 6407 万

元。对于医药行业，研发资本化的确定

往往存在较大的主观性，上市公司经常

将其作为利润调节工具。”

对此，有会计人士向《企业观察报》

解释，通俗一点说就是，从长春高新的

财报中可以发现，其研发支出费用化的

标准是比较模糊的，研发进度披露不清

晰，在这种情况下，今年上半年长春高

新研发费用占研发投入的比重下降，就

存在把费用调低、令利润虚高的空间。

对此长春高新给出的解释是，公司

经过多年研发，研发项目较多，由于产

品研发进程有所不同，早年立项研发项

目 2020 年陆续进入资本化阶段，故公司

资本化率有所提升。

而令长春高新投资者感到不解的一

个问题是，一方面长春高新发布的公司

净利润逐年大增，另一方面却是公司分

红越来越少。有投资者表示，2018 年，

长春高新分红比例为 13.52%，比 2016 年、

2017年28%的高分红率下降了15%左右，

2019 年公司分红与 2018 年相比又下降了

2%。

这里需要注意的一个背景是，2019

年长春高新收购金赛药业 29.5% 少数股

权时，金赛药业曾做出业绩承诺：2019-

2021 年的净利润分别不低于 15.58 亿元、

19.48 亿 元、23.20 亿 元， 累 计 不 低 于

58.27 亿元。

综合上述问题，加之新冠肺炎疫情

的冲击，长春高新被外界和投资者推到

了“操控利润”的嫌疑旋涡。

二股东“个人交流”曝光的秘密

外界频繁提出的金赛药业“大客户

之谜”，是围绕金赛药业“操控利润”

的另一重疑点。

 据公司信息，金赛药业的前五大

客户中，除国药控股和华润医药外，都

是实缴资本或注册资本未超过 10 万元

的小门诊，而这些“大客户”的最终受

益人或疑似实际控制人都指向了同一个

人——薛强。值得注意的是，从 2019 年，

也就是前述金赛药业的业绩承诺期开始，

薛强密集投资了多家“健高系”公司，

而这些公司均系金赛药业的下属企业。

 “薛强是谁，薛强是否与金赛药业

存在关联交易？尽管外界多次提问，但

长春高新一直没有给出正面回复。

 有资本市场人士表示，“金赛药业

控制着下游门诊，那么有没有可能利用

这些关联关系来操控交易和利润？我认

为不排除这种可能性。”

戏剧性的是，这些原本只是外界雾

里看花般的猜疑，但却意外地在 9 月 14

日长春高新二股东与机构的调研会上“露

了底”。 

9 月 14 日，长春高新股票突然跌停，

原因是市场上流传出长春高新子公司金

赛药业总经理、长春高新第二大股东金

磊的一番话引发了市场震荡。

 金磊说了什么？这要从一份交流会

纪要说起。金磊在一次金赛药业机构调

研会议上，透露了“金赛药业 7 月业绩

同比下滑，这是历史首次出现”“由于

需要缴税 10 亿元，年底还会做减持”等

内容。

市场流传的会议纪要

金磊还称，“金赛药业明年的业绩

展望从增长 35% 下调至 25%，明年纯销

25%”。

金磊还称，“金赛药业明年的业绩

展望从增长 35% 下调至 25%，明年纯销

25%”。 

据公开资料，成立于 1997 年的金赛

药业，是国内生产“重组人生长激素”

的龙头企业，主要产品是针对矮小症患

儿的生长激素，其主要收入和利润均来

自于生长激素，且占比均在 90% 以上。

 金磊和长春高新共同创办了金赛药

业，金磊也是长春高新的第二大股东。

据长春高新披露的 2020 年半年报，金赛

药业净利润同比增长 37.14%，并占长春

高新净利润总额的 86.18%。

也就是说，长春高新超过八成的净

利润都来自于金赛药业，这也能解释为

什么金磊这番话让长春新高股价骤然跌

停，深交所随即发出问询函。

 对于这份纪要内容，长春高新在投

资者互动平台上回复称，该纪要内容系

金磊个人与熟悉的机构进行交流，并不

代表金赛药业，公司从未发布过未来几

年的业绩展望，目前公司生产经营一切

正常并保持增长。

 9 月 18 日，长春高新在回复深交所

的问询函中做出了详细说明。长春高新

称：金磊在与机构交流中所提到的金赛

药业 2020 年“7 月份同比下滑”属实，

但指的是受全国疫情影响，7 月份新患

入组人数下降，该情况将随着疫情得到

控制而好转。

 至 于 金 磊 所 谈 及 的“ 明 年 纯 销

25%”，是指销售统计口径的收入，而

不是指净利润，且其没有谈及有关“增

长 35% 下调至 25%”的增减变化。基于

过去几年金赛药业利润及收入增速关系

的考量，在实现 2021 年生长激素纯销预

期增长 25% 的预估目标基础上，金赛药

业 2021 年的利润增速将会远高于 25%

这个比例。

“根据 2019 年长春高新实施的重大

资产重组事项安排，金磊需缴纳近 10 亿

元的个人所得税，其也确有资金需求，

减持并无违规操作。”长春高新方面称。

 有意思的是，长春高新在 9 月 15

敏感性的不同，每月费用在 3000 元至

15000 元，且需要注射 2 至 5 年时间。

2019 年生长激素年人均费用为 4.27 万元

/ 人。

多份券商机构的研究报告指出，目

前生长激素在国内的渗透率还很低，

2019 年 310 万的适用人群中，治疗率约

为 4.50%。

据长春高新披露的信息，国内市场

生长激素经过了粉针、水针和长效三代

产品升级，金赛药业是国内唯一一家具

备三代产能的供应商。在该领域，近年来，

金赛药业、安科生物、联合赛尔 3 家国

内企业占据 97.6% 的市场份额，其中金

赛药业市场占比约 70%。

基于上述因素，有看好长春高新的

投资者认为，金赛药业还有广阔的市场；

也有不同观点认为，随着国内生长激素

市场进一步打开，诺和诺德、华润医药

等竞争对手也在加快布局，叠加地方政

府的集采政策影响，金赛药业无疑将面

临冲击。

金赛药业总经理金磊也在前述市场

流传的交流会议纪要中指出，“4-5 年

内会有新一批的竞争对手陆续上市，未

来用药人群也会增多，加上地方政府集

采，会对价格产生影响，公司将无法靠

高价形成壁垒。”

而在史立臣看来，来自国家政策层

面的影响将是金赛药业这类企业最大的

风险。现在越来越多的家长为了让孩子

长得更高，不惜冒着孩子生长代谢紊乱

的风险，给孩子注射增高针（生长激素）。

滥用和过度使用生长激素而导致儿童健

康隐患，已是国家相关部门注意到的现

象，政府出台遏制、规范条例只是时间

问题。

推动另一子公司百克生物上市，是

长春高新发展其他盈利点、缓解流动资

金紧张和分散风险的方式。据 10 月 27

日的长春高新三季度业绩说明会，百克

日火速公布了 2020 年前三季度业绩预

报，称预计公司净利润同比增长 75% 至

85%。“长春高新意在抛出业绩预报挽

救股价，预估营收如此之高，而金磊在

上述金赛药业的内部交流纪要中却透露

公司三季度业绩下滑，这份业绩预告的

准确性和真实性令外界生疑。”有投资

者对《企业观察报》说。

长春高新值多少钱

10 月 26 日，长春高新发布了“公司

净利润同比增长 82.19%”的三季度报告

后，公司股价连续两个交易日涨停。这

也是长春高新在今年 8 月 4 日收盘达到

513.5 元 / 股的高点后，鲜有的涨停行情， 

整体上看，公司股价处于一路下行的态

势。

光大证券策略团队分析称，长春高

新的这一波涨停，是受其发布的三季报

和公司宣布进行新冠疫苗研发的消息刺

激所致。长春高新总经理安吉祥在 10 月

27 日的三季度业绩说明会上宣布，“长

春高新新冠疫苗的研发已有安排并顺利

推进”。

“应该如何估值长春高新，这家公

司到底值多少钱？”对于这个问题，经

济学家宋清辉向《企业观察报》表示，

还是应该回归到公司的基本面和业务发

展前景来看。

先搞清楚长春高新赚的是什么钱。

如前述，金赛药业是支持长春高新业绩

的绝对主力，金赛药业主营生长激素和

重组人促卵泡激素，对应治疗的是儿童

矮小症和女性不孕不育症。

北京鼎臣管理咨询有限责任公司创

始人史立臣告诉《企业观察报》，“这

是一个暴利的生意，毛利润率非常高。”

以生长激素为例，据公开医学资料，

目前国内生长激素主要针对年龄在 4-15

岁的儿童，2019 年国内约有 310 万适用

人群；价格方面，因制剂、儿童体重和

营业收入 /亿元 增幅 净利润 /亿元 增幅
2016 年 6.27 30.42% 2.22 22.50%
2017 年 9.46 50.78% 3.48 56.73%
2018 年 15.11 59.76% 5.57 60.02%
2019 年 21.40 41.67% 8.23 47.70%

2020 上半年 25.35 18.47% 11.29 37.15%

金赛药业近年业绩 《企业观察报》根据长春高新财报整理

长春高新 2020 年前三季度主要业务板块业绩 《企业观察报》据公司财报整理

营业收入 /亿元 营收增幅 净利润 /亿元 净利润增幅
金赛药业 42.49 16.35% 19.89 32.98%
百克生物 10.75 51.11% 3.34 81.88%
华康药业 4.21 -2.32% 0.35 15.41%
高新地产 6.29 0.45% 1.26 -5.15%

生物首发上市相关文件已被上交所受理，

目前正在问询阶段。

主要从事人用疫苗的研发、生产和

销售的百克生物，目前有水痘疫苗、狂

犬疫苗和冻干鼻喷流感疫苗三种已获批

产品。据长春高新披露，百克生物的盈

利基本都来自水痘疫苗，2017年、2018年、

2019 年及 2020 年上半年，百克生物水痘

疫苗的收入占公司总营收的比例分别为

92.25%、84.96%、97.06% 和 99.89%。  

产品结构单一是目前百克生物的软

肋。“如市场出现波动或者竞争对手生

产出质量更高的水痘疫苗，则可能导致

公司现有市场份额缩减，持续盈利能力

受损。”百克生物称。

重推广、轻研发也是外界诟病百克

生物的一个问题。据财报，2020年上半年，

百克生物推广费用 2.19 亿元，占比总营

收 36.48%；研发费用 4410 万元，仅占比

总营收的 7.35%。

好消息是，据 10 月 27 日长春高新

三季度业绩说明会，百克生物的独家产

品冻干鼻喷流感疫苗市场销售状况良好，

已批签发 150 余万人份；停产两年的迈

丰狂犬疫苗预计明年恢复生产。

多位投资界人士指出，长春高新的

未来成长性和股价走势，主要还是取决

于金赛药业和百克生物的表现。而推动

股价上涨的因素中，在其所宣布的正在

进行的新冠疫苗研发赛道上，结合公司

背景来看，长春高新并不具备优势。

近年来，万圣节开始受到我国一些年

轻人的追捧，不少娱乐场所都会在这天开

展万圣节主题活动。于是，众多商家都开

始做起了万圣节相关商品的生意，比如南

瓜灯、骷髅面具等各类商品出售。但是，

目前国内专门生产此类万圣节惊悚玩具的

商家较少。因此，市面上销售的万圣节商

品质量良莠不齐，鱼龙混杂，消费者选购

的时候一定要注意。

在此，提醒各位消费者和商家在选购

或销售，举办各种活动时请注意：

第一：消费者购商品时尽量选择证照

齐全、店面固定的场所，并查看是否为“三

无产品”，注意包装标识或产品说明书，

是否标有厂名、厂址、生产日期、批号、

规格、主要成分等；

第二：建议消费者妥善保留有关凭证，

以便出现问题时消费者能有效维护自身权

益；

第三：万圣节跟圣诞节、情人节这类

温情的西方节日不同，很多国人依然不太

能接受。因此，消费者和商家的各类万圣

节相关活动，要注意尺度和影响。避免惊

吓到中老年人、孕妇、儿童、胆小者以及

有高血压、心脏病等疾病的人群。在自己

娱乐、做生意的同时，要多为其他人考虑。

消费提示

■ 红盾之窗

北京消费者
一周申诉情况分析

前 10 名股东持股情况

股东名称 股东性质 持股比例 持股数量 持有有限售条件的
股份数量

质押或冻结情况
股份状态 数量

长春高新超达投资
有限公司 国有法人 18.80% 76,076,954 0 质押 32,778,110

金磊 境内自然人 11.50% 46,523,376 46,523,376
林殿海 境内自然人 3.26% 13,203,782 13,201,282

香港中央结算有限公司 境外法人 2.70% 10,929,065 0
中央汇金资产管理有限

责任公司 国有法人 2.12% 8,595,800 0

全国社保基金
一一八组合 其他 1.48% 6,008,535 0

全国社保基金
一零一组合 其他 1.01% 4,100,023 0

全国社保基金
一零四组合 其他 1.00% 4,038,964 0

中国银行股份有限公司 -
招商国证生物医药指数

分级证券投资基金
其他 0.84% 3,405,314 0

中国工商银行股份有限
公司 -中欧医疗健康混合

型证券投资基金
其他 0.65% 2,624,115 0


