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证券代码：600422                                        证券简称：昆药集团 

昆药集团股份有限公司 

投资者关系活动记录表 

编号：2024-004 

投资者关系

活动类别 

 特定对象调研  分析师会议  媒体采访   业绩沟通会 

新闻发布会     路演活动    现场参观   其他 

参与单位及

人员 

1、 中信建投证券、海通证券、中信证券、兴业证券、中金公司、平安

证券、东吴证券、国海证券、华泰证券、招商证券、银河证券、华源

证券、国金证券、方正证券、开源证券、华安证券、华福证券、光大

证券等分析师及投资者 

2、 富国基金、中欧基金、南方基金、前海开源基金、景顺长城基金、

鹏华基金、工银瑞信基金等 

时间 2024 年 6 月 10 日-6 月 13 日 

地点、方式 电话会议、现场交流 

上市公司接

待人员 

1、 董事长邱华伟先生，副董事长、总裁颜炜先生，财务总监孙志强先

生，董事会秘书张梦珣女士等 

2、 董事会秘书张梦珣女士，投资者关系陆锴馨女士等 

投资者关系

活动主要内

容介绍 

一、 事项介绍 

公司首先向参与交流的投资者就昆药集团收购华润圣火 51%股权事

项从项目背景、华润圣火主要情况、交易方案以及本次股权收购对公司

的意义等四个方面向与会投资者进行了详细介绍。 

二、 主要交流问题 

1、收购圣火后续所需交易程序、以及后续业务上的整合节奏？  

答：昆药集团已于 2024 年 6 月 7 日召开董事会，通过了本次交易方

案。本次交易构成关联交易，不构成《上市公司重大资产重组管理办法》
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规定的重大资产重组。本次交易尚需提交股东大会审议，股东大会审议通

过方可实施。 

昆药集团和华润圣火在三七业务方面已在协同的过程中。两家企业都

有血塞通软胶囊产品，分别是昆药“络泰”和华润圣火“理洫王”，本身

既有合作关系、又有竞争关系；本次交易后我们将在渠道拓展、市场策略

等方面做好整合，后续亦会做好执行层面的建设工作。 

2、昆药以何种方式筹资完成交易？未来昆药是否考虑继续收购华润

圣火剩余的股权？ 

答：本次交易的资金来源为公司自有或自筹资金，其中少量自筹资金

部分将通过项目贷款方式实现，因昆药集团有较好银行信用度和融资资

源，能够以相对较低的融资成本获得周期相对较长的项目贷款。并购华润

圣火后，华润圣火账面有将近 7 亿的现金将对昆药集团资金形成良好的补

充，昆药集团现金流和财务成本相对可控。 

本次交易的主要目的是解决同业竞争以及实现三七业务的整合规划，

助力公司打造三七产业链标杆企业，目前公司在进行顶层设计工作，希望

能够通过 777 大事业部，整合两支团队，做好三七业务的整体规划和协同

发展。公司本次收购华润圣火 51%股权，华润圣火成为昆药集团控股子公

司后，已可解决公司与华润三九血塞通软胶囊产品存在同业竞争问题，同

时也可很好地推动加快华润圣火和公司的深度融合、加快三七产业整合。

未来公司及华润三九将结合外部环境、业务发展安排等因素，综合考虑后

续规划安排。 

3、三七除了在心血管治疗方面有显著疗效，心血管相关疾病预防也

有些巨大的市场空间，圣火整合后公司未来拓展打造三七预防的市场空

间？ 

答：本次公司收购华润圣火 51%股权项目是落实国家中医药产业振兴

发展战略和云南省三七发展规划的重要举措，有助于加快实现公司三七业

务战略性整合，同时推进三七产业链高质量发展。未来，华润圣火成为昆

药集团控股子公司后，昆药集团与华润圣火将在业务模式、渠道终端、品
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牌铸造、运营管理等方面深度融合，不断提升在心脑血管疾病治疗领域业

务规模，持续增厚“老龄健康-慢病管理”领域的业绩。充分利用两个产品

优质的资源禀赋，以“学术+品牌”为驱动，发挥“阿理疗法”及循证优

势，持续构建慢病管理能力：院内凭借 RCT 临床研究基础和持续加强的

学术建设能力，以“理洫王”血塞通软胶囊为打造核心；院外主要面向有

预防和康复需求的人群，以“络泰”血塞通软胶囊为打造重点。同时，公

司将重点打造 777 品牌，构建“三七就是 777”的品牌认知，昆药集团“络

泰”及华润圣火“理洫王”血塞通软胶囊都将使用 777 品牌传播，以强化

消费者认知、共同做大做强三七口服制剂品类。未来，公司将不断完善心

脑血管领域产品布局，拓展丰富产品管线，构建“防、治、养”产品矩阵；

持续打造以产品+服务构建慢病闭环管理，健全慢病产品组合，满足预防、

保健、治疗、康复全周期健康需求，打造慢病管理全周期服务体系。 

4、整合完成后，五年战略规划中三七产业布局的整体布局规划。  

答：公司将重点聚焦慢病管理及老龄健康领域，深入挖掘三七产业链

的学术价值，为慢病群体尤其是银发人群提供更专业化、多层次的疾病预

防、治疗及康养解决方案。品牌方面，经过持续的“学术+品牌”的打造

及探索，公司正式发布“777”品牌，构建“三七就是 777”的品牌认知，

将以血塞通软胶囊为核心的三七口服制剂产品群打造成为昆药集团深耕

银发健康产业的主力军；并以此为起点，逐步拓展到健康管理、疾病预防、

严肃治疗及病后康复等全系列产品线。产品方面，公司将充分发挥血塞通

口服系列多剂型、多品规的组合优势，做好产品顶层设计与前瞻布局，积

极参与国家、省际联盟药品集采，拓渠道与稳基层双管齐下、强品牌与强

学术持续赋能，不断提升公司三七产品集群的市场占有率、渠道渗透率和

品牌知名度，并继续将三七应用延伸在口腔护理、美容护肤等大健康领域。

渠道方面，不断优化经销商渠道结构，通过建设昆药商道，提升血塞通口

服产品的终端覆盖率和动销能力；围绕老龄化需求、持续做好消费者沟通

工作，加强消费者对于血塞通软胶囊有效成分三七总皂苷的认知。未来，

公司将以“777”品牌为核心，布局老龄化医药健康产品全系列，助力实

现国家健康老龄化规划目标；并将在现有三七产业布局的基础之上，着手
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于前、中、后端的“延链-补链-强链”工作，做大做强以三七系列产品为

代表的三七产业、打造三七产业链标杆，为三七全产业链高质量发展开拓

新思路、探索新实践，为推进中医药传承与创新发展作出更大贡献。 

5、昆药和圣火整合后血塞通软胶囊的销售预期和后续集采打法？ 

答：通过“学术赋能+品牌打造”，强化渠道拓展与协同，增强产品

品牌价值，带动产品实现较快速增长。应对集采方面，公司将结合不同产

品市场准入条件变化，主动做好集采应对策略，确保公司核心产品在集采

常态化下，稳住基本盘；并通过快速应变、合理布局实现突围，做好市场

新增长。同时，公司将通过在院内加强以 RCT 临床研究基础为核心的学

术建设和在院外加大品牌推广力度，做好对院内首诊人群和院外预防、康

复人群的承接工作，以扩大血塞通软胶囊的用药人群，实现产品增长。 

6、血塞通软胶囊与银发经济十分契合，在这方面公司未来会有哪些

具体举措，助力公司打造银发健康第一股。  

答：昆药集团关于打造成为银发健康产业引领者的战略定位与国家积

极应对人口老龄化的战略导向同频共振。随着中国人口老龄化程度不断加

深，中老年慢病群体基数大且将保持较快速增长趋势，昆药集团的核心战

略人群定位在 50-65 岁，定义为银发青年，该类人群具备一定的消费能力，

对自身健康问题具有高度关注的康养意识。核心战略人群在健康问题方面

尤其关注心脑血管循环系统问题，而三七品类产品对循环系统疾病有着良

好的治疗效果，三七产品亦在该类人群当中有着广泛的用药基础。三七制

剂中，血塞通系列产品无论是在医院用药市场、基层用药市场还是零售市

场，都有着广泛的应用场景。其中，昆药集团及华润圣火的血塞通软胶囊

具备优质的资源禀赋和相当的市场潜力：华润三九入选今年国家工业和信

息化部公示第八批“制造业单项冠军企业”名单，华润圣火“理洫王”和

昆药集团“络泰”血塞通软胶囊为全国单项冠军产品，这是该产品在医药

行业内的里程碑事件，为产品未来的做大做强提供可能；同时，华润圣火

从基础研究到临床研究不断进行中成药学术循证探索和打造，其核心产品

“理洫王”血塞通软胶囊联合阿司匹林用药的中西医结合诊疗方案“阿理
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疗法”，开展了 3000 多例 RCT 研究，取得了很好的成果。此外，收购完

成后，公司将以昆药络泰血塞通系列和华润圣火“理洫王”血塞通软胶囊

为基础，尽快打造 777 大事业部，统筹协调“络泰”和“理洫王”两支团

队，共同开拓三七业务、征战老龄化的广阔市场。未来，公司将依托两个

血塞通软胶囊不同的优势禀赋和产品特征，采取差异化的市场定位、渠道

定位及市场策略，共同打造 777 品牌，建立“三七就是 777”的品牌联想、

强化消费者认知，多维度提升品牌价值；协同公司其他剂型血塞通产品进

行渠道布局及终端开发，共同做大做强三七品类市场；重点聚焦三七产业

链，进一步深挖三七产业链的学术价值，通过提供防、治、康、养一体化

解决方案以满足银发群体在慢病管理方面更专业化、多层次的需求。 

7、公司 2024 年业绩目标实现主要驱动因素？以及是否考虑此次并

购对财务报表的影响？ 

答：为实现业绩目标的增长，公司将全面深入推进价值重塑、业务重

塑、组织重塑、精神重塑。公司进一步整合商业渠道、优化原有商业模式，

持续构建“合理覆盖、快速流通、有效销售”的昆药销售渠道；推出“777”

品牌，全力打造三七产业链标杆、推动三七产业链高质量发展，围绕“昆

中药 1381”的企业品牌、聚焦昆中药参苓健脾胃颗粒、舒肝颗粒等核心大

单品进行品牌打造，致力将“昆中药 1381”打造成为全国有影响力的精品

国药品牌；成立“KPC1951、昆中药 1381、777”三大核心事业部，明确

公司未来发展着力点，打造营销高绩效团队，推动公司实现老年健康产业

深耕、精品国药传承、三七标杆打造的业务落地，为公司实现蓬勃高质量

发展奠基立业；持续完善内部人才梯队建设发展，以精神重塑赋能员工发

展，提升公司内生发展力量，为价值、业务和组织重塑的进一步深化保驾

护航；强化内部协同、提升资源共享，在组织优化和重塑中提升整体效能，

打造公司供应链的核心竞争力。2024 年度业绩目标主要基于对公司原有

自身业务实现内涵式增长的考虑。  

8、本次收购预计会对公司每年财务费用影响多少？公司后续资金开

支计划？  
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答：本次交易将主要通过自有资金及部分项目贷款方式支付，昆药集

团有较好银行信用度和融资资源，项目贷款将会以相对较低的成本和较长

的融资周期获取，目前暂未与银行签订协议，具体影响需要根据届时实际

情况确定。此外，昆药集团与华润圣火的资产负债率相对较低，并购华润

圣火后，华润圣火账面有将近 7 亿的现金将对昆药集团资金形成良好的补

充，昆药集团现金流和财务成本相对可控。公司将根据业务发展需求，合

理安排相关资金计划，以更好的方式回报股东。 

9、圣火院内外占比为多少？净利率比较高的原因？  

答：华润圣火主要业务模式为零售+医疗，其中，依托华润三九在零

售端及品牌端的赋能，华润圣火零售市场规模增长较快，有较好的院外市

场覆盖，整体占比来看院外收入所占比重相对较大。目前全国覆盖并不够

全面；同时，未来会与昆药从产品、学术、营销多方面进行协同发展，未

来仍有较大的市场空间。 

净利率方面，华润圣火是一家小而美的公司，涵盖整个医药的研发、

生产、销售产业链布局，公司聚焦在核心产品“理洫王”血塞通软胶囊，

“阿理疗法”临床学术研究基础扎实；在华润三九的赋能下，华润圣火整

体的经营效率持续提升、学术研发不断深入、零售能力不断加强、盈利能

力逐步增强；近年来，圣火整体效能、生产经营效率表现优异。 

10、2023 年圣火增长收入较慢是否有一次性因素影响，未来三年圣

火收入增长预期？本次交易形成的商誉对公司的影响？ 

答：华润圣火 2023 年收入有所减缓受到两个方面的因素影响。一方

面，华润圣火的血塞通软胶囊参加了省级联采，产品中标价格有所下降导

致对公司的收入有所影响。另一方面，公司产能受限影响整体收入增长空

间，2023 年收入增速有所放缓。 

未来增长预期方面，目前中国已进入老龄社会，心脑血管用药需求增

长是大趋势，该业务领域处于具有潜力赛道；昆药集团及华润圣火在该业

务领域具有较好的基础，具备良好的增长潜能，未来双方在产品、渠道、

供应链等方面将加大协同，依托华润三九多年来在渠道建设、品牌打造及
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精细化管理等方面的全方位赋能，品牌影响力和终端销售能力持续提升，

未来将持续保持稳定增长。 

本次交易形成的商誉，未来将定期进行减值测试。华润圣火自 2016

年并入三九华润三九以来，经过华润三九的赋能打造，资产优质，盈利能

力很强；并购完成后，双方将通过全面融合、资源共享，共同做大做强三

七产业，经营质量持续提升，盈利能力会进一步改善，商誉减值风险较小。 

11、圣火整合后，后续还有哪些业务方面有整合的预期？是什么样的

节奏？  

答：在同业竞争方面，除了公司与华润三九在血塞通软胶囊产品上存

在同业竞争，公司的医药流通业务和华润医药商业有一定重叠，对此，华

润三九在收购过程中就同业竞争问题出具了承诺函，计划在 5 年内解决同

业竞争的问题。目前，昆药商业在明晰发展战略的基础上持续优化现有业

务结构，提升、强化核心竞争力，未来将结合市场情况确定解决同业竞争

的具体方案和适当的启动时机。 

在资源整合方面，华润三九在并购、整合方面均有较强的能力，未来

也会围绕昆药集团的整体战略规划进行赋能，目前公司围绕精品国药、老

龄健康-慢病管理两大领域，在药物研发、创新联合体、上游植物资源等方

面进行深度挖掘，积极寻找适合昆药集团核心战略的资源。 

12、昆药集团与华润圣火如何在产品、渠道、品牌、供应链等方面的

协同优势，创造协同价值？  

答：2024 年 1 月，国务院办公厅发文《关于发展银发经济增进老年

人福祉的意见》，这是我国首个以“银发经济”命名的政策文件，在此背

景下，中医药银发产业有望在国家相关医养结合和养老政策指引下迎来全

新发展机遇。对具备老龄健康产业优势的中药企业而言，能够在此过程中

积极探索发展医疗、预防、保健、养生、康复一体化全链条中医药健康养

老服务模式，是机遇、亦是挑战。在这个大的行业背景下，公司可以在几

个方面创造协同优势和价值： 

产品层面，昆药集团本身拥有血塞通多剂型产品系列，未来在市场推
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广及中成药集采中可以充分发挥多剂型和多品规优势，以应对相关政策变

化及市场竞争；收购华润圣火后，昆药集团将拥有“络泰”、“理洫王”

两个血塞通软胶囊品牌，公司将充分发挥两个产品所形成的有效组合拳，

协同公司其他血塞通产品剂型，在销售政策、渠道终端、定价原则、资源

投入等方面开展差异化的推广策略，以进一步提高昆药集团在心脑血管疾

病治疗领域业务规模，并带动昆药集团三七业务整体发展。 

渠道终端及品牌铸造层面，整合双方的渠道管理和终端覆盖能力，共

同提升院内外更多渠道份额。公司将重点打造 777 品牌，构建“三七就是

777”的品牌认知，昆药集团“络泰”及华润圣火“理洫王”血塞通软胶

囊都将使用 777 品牌传播，以强化消费者认知、共同做大做强三七口服制

剂品类。 

供应链层面，昆药集团及华润圣火均拥有良好的三七产业链管理模

式，业务整合后，能够进一步提升产业链管控能力，实现成本控制以及原

材料储备上的良好保障；同时，华润圣火在弥勒兴建的三七高质量发展基

地能够提升软胶囊整体产能，进一步提升公司工业板块营运管理效率。 

通过本次双方的整合，推动公司聚焦核心竞争力、增强核心功能，把

布局发展战略性新兴产业作为重要使命，深入开展产业链建设工作；同时，

有利于推动公司发展成为三七产业链标杆企业，加快“三七产业链”的整

合，推进云南省三七产业在传承创新中的高质量发展。 

附件清单 

（如有） 
无 

 


