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医、药同时“哑火”莎普爱思失速

好业绩为何有时不等于好股价
周科竞

截至4月14日，已有16家上市券

商举行2025年业绩说明会。面对“业

绩涨，股价跌”这一问题，多家券商管

理层回应称，将通过稳定分红、加强

沟通、审慎评估其他价值实现工具等

一系列市值管理举措，努力推动公司

价值与股价长期协同回归。

不仅仅是券商行业，其他上市公

司也有可能面临好业绩带不来好股

价的困惑。实际上，对于很多业绩优

秀的上市公司而言，中长期价值投资

资金更多，也因此导致公司的估值更

为理性。另一方面，股价好不好应该

看中长期表现，很多好业绩的股票可

能只是短期看股价涨幅不太明显，但

中长期实际涨幅很可观。

一般而言，上市公司业绩与股价

的关联，存在时间上的不统一。上市公

司的业绩披露具有滞后性，当优秀业

绩公布时，市场往往已经提前消化了

部分预期。部分公司的业绩增长，可能

在前期通过订单、行业景气度等信号

提前反映，股价在业绩正式落地前已

完成上涨，此时即便业绩数据亮眼，股

价也难有明显表现。这种预期兑现后

的走势，是资本市场运行的正常现象，

不能简单归因于业绩与股价的脱节。

而估值体系的差异，是导致好业

绩难以转化为好股价的又一个因素。

资本市场对上市公司的估值，并非只

看当期业绩，更看重业绩的可持续

性、增长质量与行业周期。部分业绩

优秀的上市公司，所处行业已经进入

成熟或衰退期，增长天花板明显，市

场给予的估值溢价有限。反之，部分

业绩增速平稳的公司，若处于高成长

赛道，反而可能获得更高估值。

同时，机构资金的持仓结构也会

影响到股价，业绩优秀但筹码分散、

缺乏长期资金加持的公司，股价更容

易出现较大波动。相反，有大量机构

投资者长期持股的股票，因为投机属

性大幅减弱，股价走势更加平稳。

此外，投资者情绪与市场环境也

会对股价形成显著影响。A股市场具

有明显的情绪驱动特征，当市场处于

调整周期或行业出现负面政策、外部

不确定性上升时，即便是业绩优异的

公司，也可能跟随大盘走弱。这种下

跌并非源于公司自身价值缩水，而是

受到整体市场风险偏好下降的拖累，

属于投资者情绪带来的估值压缩。

从长期来看，好业绩与好股价一

定会最终匹配，但这需要一定的时

间。对于很多业绩优秀的上市公司，

由于长期价值投资者占比很高，股价

走势更趋理性，不会因短期业绩波动

出现大幅异动。这类公司的股价，往

往呈现稳中有升的特征，短期涨幅可

能不明显，但中长期随着业绩持续兑

现，慢牛走势可期。投资者若只关注

短期股价表现，很容易忽略公司的长

期成长逻辑。

对于投资者而言，不应将短期股

价表现作为衡量业绩优劣的唯一标

准。好业绩可能短时没有好股价，但

中长期来看，好业绩与好股价一定会

高度匹配。
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净利润三连降

年报显示，去年莎普爱思营收4.63亿元，

同比下降4.38%；归属于上市公司股东的净亏

损为2.39亿元，2024年则净亏损1.23亿元；归

属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净

亏损为2.81亿元，2024年为亏损1.07亿元，亏

损额进一步扩大，盈利状况持续恶化。

从业绩走势看，莎普爱思已连续三年陷

入净利润大幅下滑的困境。2023年，该公司尚

能实现盈利，净利润为2540.76万元，但同比

降幅已达44.69%，彼时利润下滑的主要原因

为品牌推广与销售团队建设投入增加，人员

薪酬、宣传推广费用大幅上涨，侵蚀了当期盈

利空间。

2024 年 ，莎 普 爱 思 营 收 同 比 下 降

24.96%，净利润直接转亏，亏损额1.23亿元，

同比降幅高达585.85%。医药制造板块和医疗

服务板块同步走弱，均出现不同程度的营收

下降和毛利率下滑，其中医药制造板块营收

降幅达32.19%。去年，莎普爱思的业绩颓势并

未扭转，而问题则更多体现在医疗服务板块。

医药制造板块作为莎普爱思的传统主业，去

年营收3.13亿元，同比微降1.69%，整体表现

相对平稳；医疗服务板块则成为业绩的最大

拖累，全年营收仅1.27 亿元，同比下降

17.77%，毛利率同比减少8.41个百分点，营收

与毛利率双降直接拉低整体业绩表现。

自推进“药+医”双轮驱动战略以来，

莎普爱思试图以医药制造为根基、医疗服

务为增量，打造协同发展的业务格局。但

从近两年的业绩看，不仅医药制造增长乏

力，医疗服务也未能成为新增长点，反而

拖累整体业绩。

就相关问题，北京商报记者向莎普爱思

发送采访函，但截至发稿未获得回复。

商誉减值吞噬利润

除两大主营业务失速外，大额商誉减值

成为去年莎普爱思巨亏的核心推手。

年报显示，报告期内，莎普爱思对泰州妇

女儿童医院、青岛视康眼科医院计提大额商

誉减值，商誉账面价值从2024年末的3.32亿

元骤降至1.4亿元，下降57.94%，减值约1.99

亿元，直接吞噬利润。

此次计提大额商誉减值，源于莎普爱思

此前的两次高溢价收购。作为推进“药+医”双

轮驱动战略的一环，2020年，莎普爱思以5.02

亿元收购泰州妇女儿童医院有限公司100%

股权，溢价278.88%；2023年初，再次以6650

万元的现金对价，收购青岛视康眼科医院有

限公司100%股权，溢价高达299.51%。

上述收购时，两家医院均作出明确的业

绩承诺。其中，泰州妇女儿童医院承诺，

2020—2022年，净利润分别不低于3108.5万

元、3778.5万元和4113万元，累计净利润不低

于1.1亿元；青岛视康眼科医院则承诺，

2022—2024年，净利润分别不低于380万元、

440万元和530万元，累计净利润不低于1350

万元。

然而，两家医院均未兑现业绩目标。其

中，泰州妇女儿童医院仅在2020年勉强完成

承诺，三年总计完成率为93.84%；青岛视康三

年总计完成率则为96.53%。承诺期结束后，两

家医院的业绩继续下滑，去年泰州妇女儿童

医院和青岛视康眼科医院亏损额分别为

2298.68万元以及282.69万元。

北京中医药大学卫生健康法学教授、博

士生导师邓勇表示，并购接连爆雷，暴露出莎

普爱思并购战略与整合能力的严重缺失。该

公司此前高溢价收购泰州医院、青岛视康医

院，依赖收益法估值与业绩对赌，但对赌期满

后业绩迅速下降，去年计提近2亿元商誉减

值，直接吞噬利润。深层次问题在于，收购多

指向关联资产，存在利益输送嫌疑。此外，莎

普爱思缺乏医疗服务运营经验，仅简单并表，

未实现药医协同，管理、科室、渠道整合全面

失效，同时激进并购加剧现金流压力，财务风

险持续累积。

核心产品一致性评价悬而未决

急于向“药+医”双轮驱动转型的背后，是

莎普爱思主营业务增长乏力的现实。

大众对于莎普爱思的认知，主要来自一

款名为“莎普爱思”的滴眼液。该滴眼液即为

莎普爱思核心产品苄达赖氨酸滴眼液，主打

早期老年性白内障的治疗。洗脑的广告语曾

让这款滴眼液红遍大江南北，成为不少人眼

中的“白内障神药”。2016年，仅滴眼液产品便

为莎普爱思带来超7亿元的营收，成为其业绩

支柱。

然而，2017年底，丁香医生发布的一篇

名为《一年狂卖7.5亿的洗脑神药，请放过中

国老人》文章，公开质疑莎普爱思药效及广

告宣传。随后，国家药监局发布《总局关于莎

普爱思滴眼液有关事宜的通知》，要求莎普

爱思“按照《中华人民共和国药品管理法》及

仿制药质量和疗效一致性评价的有关规定，

尽快启动临床有效性试验，并于三年内将评

价结果报国家食品药品监督管理总局药品

审评中心”。

2017年也成为莎普爱思的转折点，当年

其滴眼液产品营收同比下降9.1%，此后更是

接连走低。去年，莎普爱思滴眼液产品仅实现

营收1.87亿元，不足巅峰时期的四分之一，产

品毛利率也从 2016 年的 94.59%下滑至

74.38%。

截至去年底，距国家药监局要求莎普爱

思启动一致性评价工作已超八年，但该核心

产品的一致性评价仍未完成。莎普爱思方面

在年报中表示，将继续全力以赴推进苄达赖

氨酸滴眼液（莎普爱思）一致性评价相关工

作。按照有关要求，完成苄达赖氨酸滴眼液

（莎普爱思）上市后临床研究，并上报国家药

监局。

在医药行业分析师朱明军看来，滴眼液

业务的持续萎缩对莎普爱思造成双重冲击。

一方面，产品自身业绩下滑与白内障滴眼液

市场整体萎缩，形成双向挤压，莎普爱思存

量业务持续承压；另一方面，国家药监局要

求三年内完成的一致性评价已超八年仍未

落地，若最终无法完成，该产品将面临停产，

而其至今仍是莎普爱思的核心收入来源，届

时将对经营造成重大影响。而在传统滴眼液

业务面临双重压力之际，试图开辟的“药+

医”新增长曲线，因两次高溢价关联收购的

业绩拖累和商誉减值，进一步加剧了莎普爱

思的困境。

北京商报记者王寅浩宋雨盈

再冲创业板

此次申报创业板IPO，已是军陶科技第二

次向A股市场发起冲刺。

据悉，军陶科技主营业务为高功率密度、

高效率、高可靠性电源产品的研发、生产和销

售，主要产品包括电源模块、电源系统、电源管

理芯片和其他电源产品。回顾军陶科技首次冲

刺IPO历程，深交所官网显示，该公司创业板

IPO于2022年6月30日获得受理，当年7月22日

进入问询阶段。不过，2023年4月军陶科技IPO

撤单，冲A折戟。

与前次IPO相比，本次军陶科技更换了保

荐机构，由东方证券承销保荐有限公司变为长

江证券承销保荐有限公司。另外，军陶科技二

度IPO拟募资金额也由5.2亿元增至8.5亿元，

扣除发行费用后，将投资于高可靠性高功率密

度电源系统产业化基地项目、模块电源产能扩

产及智能工厂建设与数字化改造项目、研发中

心建设项目、商业航天低轨星用电源模块研发

及筛选项目、补充流动资金。其中，拟投入2亿

元用于补充流动资金。

拟募资补流的背后，军陶科技似乎并不缺

钱。截至去年末，该公司账上货币资金约2.28

亿元。此外，军陶科技的资产负债率也由2023

年底的25.67%降至去年末的19.33%。

北京商报记者注意到，军陶科技曾经的控

股股东镇江达普电子科技股份有限公司（以

下简称“镇江达普”），2015—2017年期间在

全国中小企业股份转让系统挂牌。不过，2018

年1月2日，镇江达普与各受让方签订股权转

让协议，转让其持有的军陶有限（即军陶科技

前身）96.5%股权。此次股权转让后，该公司的

控股股东变更为上海华雨，实际控制人变更

为厉干年。

截至招股书签署日，上海华雨持有军陶科

技24.0339%股权；厉干年则直接持有该公司

1.8368%的股权，同时通过担任上海华雨、上

海谆陶、上海谆恒、西安硕能和上海谆轶执行

事务合伙人，间接控制公司31.3715%的股权，

合计控制军陶科技33.2083%股权。

高商誉悬顶

需要注意的是，截至去年末，军陶科技账

上商誉达9996.24万元。具体来看，去年6月，

军陶科技通过发行股份并增资的方式，取得

深圳市长运通半导体技术有限公司（以下简

称“长运通”）51%的股权。此次收购构成非同

一控制下企业合并，商誉初始确认金额为

9996.24万元。

对此，军陶科技方面表示，截至去年末，公

司因收购长运通形成的商誉不存在重大减值

迹象，未计提减值准备。

中关村物联网产业联盟副秘书长袁帅表

示，作为拟上市公司，盈利水平是市场关注的

核心指标之一。若后续出现大额商誉减值，将

直接计入当期损益，进而可能拉低公司的净

利润。

基本面上，2023—2025年，军陶科技营收

分别约为2.85亿元、3.19亿元、4.03亿元；归属

净利润分别约为8779.63万元、8561.61万元、

1.12亿元。

招股书显示，军陶科技主营业务收入主要

来自电源模块和电源系统的销售，占主营业务

收入的比例超过95%。从主营业务收入构成

看，去年，电源模块销售金额约3.09亿元，占主

营业务收入比例的77.27%；电源系统销售金

额约7630.16万元，占比19.06%；电源管理芯片

销售金额约1346.53万元，占比3.36%；其他电

源相关产品销售金额约为121.95万元，占比

0.3%。其中，在电源管理芯片系长运通业务方

面，军陶科技于去年6月完成对长运通控制权

的收购。自去年7月1日起，长运通纳入公司合

并财务报表范围。

另外，军陶科技的应收款项规模也呈增长

趋势。2023—2025年，该公司应收账款余额分

别约为1.35亿元、2.22亿元、2.46亿元，占营收

的比例分别为47.25%、69.68%、60.97%。

针对相关问题，北京商报记者向军陶科技

方面发去采访函进行采访，但截至发稿未收到

公司回复。

北京商报记者马换换 李佳雪

前次创业板IPO撤单后，上海军陶科技股份有限公司

（以下简称“军陶科技”）的上市梦并未打消，欲再度闯关。4月

14日晚，深交所官网显示，军陶科技创业板IPO获得受理，拟

募资8.5亿元。重启IPO，军陶科技更换保荐机构为长江证券

承销保荐有限公司。另外，值得一提的是，由于去年的收购事

项，截至去年末，该公司账上商誉达9996.24万元。

继2024年亏损后，莎普爱思的业绩进一步恶化。4月14日，莎普

爱思发布年报显示，去年营收4.63亿元，同比下降4.38%；净亏损

2.39亿元，亏损额几近翻倍，这也是其连续第三年净利润大幅下滑。

业绩失速的背后，莎普爱思“药+医”双轮驱动战略同时“哑火”。

其中，医药制造板块营收微降，而被寄予厚望的医疗服务板块营收

则暴跌17.77%，毛利率同步下滑。此外，因诊疗服务板块业务增长

未达预期，莎普爱思还对前几年高溢价收购的泰州妇女儿童医院、

青岛视康眼科医院计提商誉减值准备约1.99亿元，直接吞噬利润。

更关键的是，莎普爱思赖以成名的核心产品苄达赖氨酸滴眼液销售

规模持续萎缩，且至今仍未完成一致性评价。

营收营收

44..6363

同比下降同比下降

44..3838%% 净利润净利润
--22..3939

同比下降同比下降

9494..3131%%
（（单位单位：：亿元亿元））

主业医药主业医药
制造板块制造板块

医疗服务医疗服务
板块板块

33..1313

同比同比微微降降

11..6969%%

11..2727 同比下降同比下降

1717..7777%%

（（单位单位：：亿元亿元））

2025年莎普爱思业绩一览


