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甘源食品IPO前引入新股东存疑

在上市公司2019年三季报密集披露之际，步长

制药（603858）也在近期交上了公司今年三季报“成

绩单”。作为我国心脑血管领域的中成药龙头企业，

步长制药今年前三季度业绩仍实现稳健上涨，多项

核心财务指标亮眼。其中，在今年前三季度步长制药

营收、净利双增，营收更是突破百亿元大关，刷新了

上市后的纪录。而步长制药业绩连连上涨的秘诀，则

离不开公司的自身产品过硬以及公司的战略高度和

布局。

前三季度营收破百亿元

近期，步长制药2019年三季报正式出炉，公司核

心财务指标非常吸睛，其中在今年前三季度公司营

收、净利双增，营收破百亿元大关。

财务数据显示，在今年前三季度步长制药实现营

业收入约为102.42亿元，同比上涨10.29%；当期对应

实现归属净利润约为13.49亿元，同比上涨10.97%。

需要指出的是，自步长制药2016年11月上市后，

今年系公司首次前三季度营收突破百亿元大关，刷新

了此前纪录。具体来看，在2017年前三季度、2018年

前三季度、2019年前三季度步长制药实现营收分别

约为94.46亿元、92.86亿元、102.42亿元。

除了营收、净利等核心财务指标表现亮眼之外，

步长制药的货币资金也较为充裕。数据显示，截至

2019年9月30日，步长制药账上货币资金约为19.96

亿元，而截至2018年12月31日，公司账上货币资金

16.93亿元。不难看出，截至今年三季度末，步长制药

的货币资金较2018年末出现增长。

据悉，货币资金是企业的重要支付手段和流通手

段，一个企业货币资金拥有量的多少，标志着偿债能

力和支付能力的大小，是投资者分析、判断财务状况

的重要指标，在企业资金循环周转过程中起着连接和

纽带的作用。

此外，步长制药披露的2019年三季报显示，截至

报告期末，公司总资产达201.38亿元，较上年度末增

长0.56%。

事实上，自2018年以来步长制药的经营业绩就

不断向好。在2018年步长制药实现归属净利润约为

18.89亿元，同比上涨15.29%。进入2019年公司业绩

仍保持强劲，在今年一季度步长制药分别实现营收、

净利约为28.83亿元、2.84亿元，分别同比增长

18.61%、37.79%；在今年上半年公司分别实现营收、

净利约为64.05亿元、7.99亿元，分别同比上涨

11.43%、13.96%。

作为更能反映公司主营业务盈利情况的财务指

标，步长制药今年以来的扣非后归属净利润亦表现良

好，其中在2019年一季度、2019年上半年以及2019年

前三季度，步长制药实现扣非后归属净利润分别约为

2.81亿元、7.06亿元以及12.39亿元，均实现同比上涨，

涨幅分别为68.3%、32.1%以及28.67%。

近300项专利中药优势突出

步长制药经营业绩不断走高，与公司的产品、专

利优势不无关系。

据了解，步长制药产品覆盖心脑血管、妇科、糖尿

病、恶性肿瘤、消化系统和呼吸系统等大病种治疗领

域，立足心脑血管市场，并积极开拓妇科、糖尿病、恶

性肿瘤等领域。其中，在心脑血管用药领域，步长制药

已成功开发、培育了脑心通胶囊、稳心颗粒、丹红注射

液和谷红注射液四个知名独家、专利品种，其今年上

半年合计销售收入达到39.04亿元，根据米内网的数

据显示，脑心通胶囊、丹红注射液、稳心颗粒三个独家

专利品种2018年在心脑血管中成药市场份额的排名

在前20位。

此外，为了应对市场和政策风险，步长制药近几

年还陆续研发和培育了多种化药、生物药类型的注射

液、口服液等专利产品，包括参芎葡萄糖注射液（全国

仅两家生产企业）、复方脑肽节苷脂注射液（独家、专

利品种）、复方曲肽注射液（独家、专利品种）、银杏蜜

环口服溶液（独家、专利品种）。

除了上述专利品种之外，步长制药还开发、储

备了糖尿病用药通脉降糖胶囊、抗肿瘤用药养正合

剂口服液、参仙升脉口服液、冠心舒通胶囊、康妇炎

胶囊和祛风止痛胶囊等产品。未来，步长制药还将

加大此类产品的推广力度，培育公司新的增长点。

数据显示，截至今年上半年，步长制药已拥有

294件国家专利，公司目前在研产品近220个，随着研

发的进一步深入，公司还将拥有更多的专利产品。

步长制药表示，公司主要产品的专利距离到期日

时间较长，公司可以长期排除竞争对手、掌握定价权。

针对这些专利产品，公司亦在不断研发新的专利，以

延长保护期。

另外，“4+7”带量采购扩围工作的全面铺开，

对步长制药而言亦是一次利好，将进一步增强专

利中药在市场上的竞争力。在“4+7”带量采购政

策的影响下，专利中药优势成为了步长制药持续

发展的基础，仿制药或将受到打击。在这一波产业

创新升级浪潮中，步长制药的行业龙头地位将会

更加稳固，未来也将受益于此轮行业集中度提高

的红利。

不断完善大健康产业链布局

在深耕公司产品的同时，步长制药也在不断完善

大健康产业链布局。

据步长制药介绍，公司制定了三大转型战略布

局，一是从营销型驱动向产品型驱动、科技型公司转

型；二是由中成药向生物药、化药、医疗器械、互联网

医药等全产业转型；三是由中国本土化向全球化转

型，稳步实现生物制药战略规划。

在今年9月13日步长制药披露了“第三届董事会

第二十次（临时）会议决议公告”，为完善大健康产业

链的战略布局，公司在此次会议上通过了5项议案，分

别为《关于公司拟投资设立全资子公司的议案》、《关

于控股子公司及全资子公司拟投资设立子公司的议

案》、《关于对全资子公司增资的议案》、《关于公司拟

转让出资份额的议案》、《关于增资上海合璞医疗科技

有限公司的议案》。

具体来看上述5项议案，其中，步长制药拟出资

800万元设立全资子公司陕西步长医药研究院有限

公司；公司控股子公司浙江步长、全资子公司丹红（香

港）拟与盐城■信共同设立控股子公司天津步长健康

产业融资租赁有限公司，浙江步长拟出资5000万元，

设立全资子公司天津步长医疗科技有限公司；公司拟

对泸州步长生物现金增资1亿元；公司拟作为有限合

伙人参与认购投资武汉瑞伏医疗健康股权投资合伙

企业（有限合伙），认购1.9亿元的合伙份额；公司拟对

上海合璞医疗增资1.434亿元。

根据步长制药今年9月、10月最新发布的消息显

示，新设立子公司陕西步长医药研究院有限公司、天

津步长健康产业融资租赁有限公司、天津步长医疗科

技有限公司均已完成工商变更登记；泸州步长生物增

资事项也已完成了工商变更登记手续。

实际上，在今年上半年步长制药就开始加速完

善大健康产业链的战略布局，在报告期内公司涉足

消毒产品领域的研发、生产和销售，收购了重庆医济

堂生物和重庆汉通生物；此外，与关联人共同投资步

长（广州）医学诊断、宁波步长生命科技、浙江步长健

康。其中，收购重庆医济堂生物、重庆汉通生物共计

6400万元，签署对步长（广州）医学诊断、宁波步长

生命科技、浙江步长健康的股权投资协议总金额为

8988万元。

齐获三大国际指数青睐

凭借稳定的经营业绩，步长制药今年以来也相继

获得MSCI、富时罗素、标普三大国际指数的青睐，公

司的投资价值得到肯定。

据悉，今年北京时间5月14日凌晨，国际知名指

数编制公司MSCI宣布，将把现有A股的纳入因子提

高一倍，即从5%提高至10%，26只中国A股（包含18

只创业板股票）将加入MSCI中国指数；之后北京时间

5月25日凌晨，全球第二大指数公司富时罗素也公布

了其全球股票指数系列2019年6月的季度变动，名单

显示，共有1097只A股入选，其中包括292只大盘股、

422只中盘股、376只小盘股以及7只微盘股。继成功

“入摩”、“入富”之后，北京时间9月7日凌晨4点，标普

道琼斯纳入A股的名单出炉，该名单共有1099只A股

股票入选，其中包含147只大盘股、251只中盘股和

701只小盘股。

值得一提的是，在上述三大国际指数纳A名单

中，均出现了步长制药的身影，公司同时获得三大指

数青睐。这也反映出了外资对步长制药基本面和未来

发展的看好。

资料显示，步长制药于2016年11月正式登陆A

股，公司齐获三大国际指数青睐的背后，不仅是公司

经营业绩的稳定增长。上市以来，公司每年都通过高

分红的方式让投资者分享公司持续成长的红利。截至

2018年，步长制药已连续三年实现分红派现，并且分

红金额均超10亿元。

具体来看，2017年3月，步长制药发布2016年年

报，公司在当年实现归属净利润约17.69亿元，公司随

之决定进行现金分红，现金分红金额为11亿元，现金

分红占其净利的比重超62.18%；2017年年报披露之

后，步长制药再次实施了高分红，当年公司实现归属

净利润约为16.38亿元，现金分红金额为11亿元，现金

分红占净利润的比重达到67.16%；2019年步长制药

同样披露了2018年的利润分配提案，向全体股东每

10股派发现金红利16.14元（含税），同时以资本公积金

向全体股东每10股转增3股，其中合计派发现金红利

13.73亿元，已在今年8月19日发放。

另外，步长制药的回购目前也在稳步进行中。根

据步长制药10月9日最新发布的公告显示，截至2019

年9月底，公司以集中竞价交易方式已累计回购股份

3554万股，占公司总股本的比例为3.11%，购买的最

高价为32.18元/股、最低价为23.47元/股，已支付的总

金额为9.34亿元（含佣金等交易费用），上述回购进展

符合公司的回购股份方案。

三季报营收、净利双增 步长制药经营业绩稳健上涨

领誉基石入股引关注

上市前夕，领誉基石“突击”入股甘源

食品的情形引起关注。

招股书显示，2018年8月15日，甘源食

品股东严斌生、严海雁与领誉基石签署《股

份转让协议》，彼时严斌生将其所持公司

2.25%的股份计157.302万股以4500万元转

让给领誉基石；严海雁将其所持公司0.25%

的股份计17.478万股以500万元转让给领

誉基石。也就是说，领誉基石合计作价5000

万元受让了甘源食品2.5%的股份。经计算，

领誉基石受让甘源食品上述股份每股的价

格约28.61元/股。这也是甘源食品变更为股

份公司后的首次股权转让。

领誉基石入股7个月后，甘源食品于今

年3月底向证监会报送IPO申报稿。

招股书显示，2011年11月30日，甘源有

限（系甘源食品前身）股东会曾决议，甘源

有限股东由严剑、严景剑变更为严斌生、严

海雁。当时的股东会同意严剑将所持有甘

源有限70%的股权以35万元的价格转让给

严斌生，同意股东严景剑将所持有甘源有

限30%的股权以15万元的价格转让给严斌

生。也就是说，当时严斌生花50万元就拿到

了甘源有限100%的股权。

而股权转让事宜被证监会重点关注。

首发反馈意见中，证监会要求甘源食品补

充披露增资及股权转让的原因、价格、定

价依据，说明定价的公允性（尤其是2011

年11月以及2018年8月的股权转让）。在投

融资专家许小恒看来，“突击入股现象一

方面容易损害广大中小投资者的利益，另

一方面也容易滋生腐败行为或灰色利益

的交换”。

甘源食品则在招股书中称，增资系领

誉基石看好公司的经营情况、发展计划、行

业前景以及团队，本次转让甘源食品整体

估值20亿元，符合市场定价原则以及转让

方预期，同时引入外部专业机构投资者有

利于提升公司治理水平。

值得一提的是，甘源食品在2019年3月

21日前以截至2018年末总股本数，并按照

股东持有公司股份的比例，向全体股东分

配现金红利共计7000万元。

扩产存争议

在产能利用率未饱和的情况下，甘源

食品拟募资扩产的行为也存在一定争议。

招股书显示，甘源食品拟在上市后募

资约9.54亿元，用于年产3.6万吨休闲食品

河南生产线建设项目、营销网络升级及品

牌推广项目、电子商务平台建设项目、信息

化建设项目、研发中心建设项目及自动化

生产线技术改造项目。

甘源食品是一家以籽类炒货、坚果果仁

和谷物酥类为主导的休闲食品生产企业，目

前主要产品有瓜子仁、蚕豆、青豌豆、豆果、

果仁、米酥、锅巴、麻花、江米条等在内的近

百种多品类休闲食品组合。据甘源食品介

绍，公司的主打产品为瓜子仁系列、蚕豆系

列和青豌豆系列。数据显示，2016-2018年

以及2019年1-6月，甘源食品的主营业务收

入分别约70723.77万元、78562.21万元、

90931.61万元和44751.76万元。

甘源食品计划做的年产3.6万吨休闲食

品河南生产线建设项目，主要是根据公司

全国业务拓展的战略需要，在河南安阳新

建食品生产基地。甘源食品称，项目的实

施，在扩大公司产能的同时，丰富了公司产

品品种，将更好地满足市场需求。

不过，甘源食品此次进一步扩产是在

产能未饱和的情况下进行的。招股书显示，

甘源食品2016-2018年的产能分别为

48480吨、49110吨、50137.5吨，对应的产

能利用率分别为77.83%、79.61%、80.9%。

虽说甘源食品每年都会进行小幅的扩产，

不过产品的产能利用率却并未饱和。2019

年上半年，甘源食品的产能为25440吨，对

应的产能利用率为79.14%。

甘源食品亦在招股书中称，若市场环

境及行业格局发生重大变化，或是公司未

能按既定计划完成募投项目实施，募投项

目的预期收益可能无法完全实现，公司也

可能存在因固定资产折旧费用或人员投入

等增加而导致利润下降的风险。

资本布局掉队

寻求A股上市的甘源食品，可谓是“起

了个大早，却赶个晚集”。

甘源食品成立于2006年，与同行业竞

争对手相比，甘源食品的上市速度上已然

慢了半拍。

洽洽食品成立于2001年，主要从事坚

果炒货类产品的生产销售，2011年3月洽洽

食品在深交所上市。主要从事中国传统特

色小品类休闲食品的研发、生产与销售的

盐津铺子，仅比甘源食品早成立一年，盐津

铺子也已于2017年2月在深交所上市。

与此同时，三只松鼠作为后起之秀，如

今也成为后来居上者。三只松鼠成立于

2012年，主要从事休闲食品的研发、检测、

分装及销售，旗下拥有“三只松鼠”核心品

牌及“松鼠小酷”、“松鼠小美”、“松鼠小贱”

三个松鼠形象，2019年7月三只松鼠成为A

股的一员。

资本布局掉队的甘源食品，在营业收

入上与同行业竞争对手存在一定差距。招

股书显示，甘源食品在2018年实现的营业

收入约9.11亿元。而洽洽食品、三只松鼠、盐

津铺子在2018年实现的营业收入分别约

41.97亿元、70.02亿元、11.08亿元。2019年

上半年洽洽食品、三只松鼠、盐津铺子实现

的营业收入分别约19.87亿元、45.11亿元及

6.41亿元，甘源食品今年上半年实现的营业

收入约4.49亿元。

中国食品产业分析师朱丹蓬在接受北

京商报记者采访时表示，“实际上，休闲零食

企业已经进入竞争的下半场，无论是从产

品、渠道还是推广等方面，休闲零食企业已

高度同质化。因此下半场的竞争更多的是依

托资本力量来撬动新的商业模式以及实现

多元化布局，这也是休闲零食企业扎堆上市

的重要原因”。而如何实现差异化竞争也是

企业面临的新考验，朱丹蓬认为，企业要聚

焦核心产品、市场、渠道、销售客户及门店。

针对领誉基石入股公司是否签署业绩

对赌协议等问题，北京商报记者曾以采访

函的形式对甘源食品进行采访，不过截至

记者发稿，甘源食品并未作出回复。

北京商报记者 刘凤茹

近期甘源食品股份有限公司（以下简称“甘源食品”）更新披露招

股书，上市进程又进了一步。相比起同行业的竞争对手，已成立有13

年之久的甘源食品， 在资本市场的布局已然掉队。 尤为值得注意的

是，在筹划上市的前不久，深圳市领誉基石股权投资合伙企业（有限合

伙）（以下简称“领誉基石”）“突击”入股行为被监管层紧盯。


