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2022年营收超149.51亿元，步长制药牢据龙头地位
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4月28日， 步长制药披露了

2022年业绩报告， 公司实现营收

149.51亿元。其中，心脑血管、妇

科、 泌尿以及医疗器械四大业务

板块分别实现营收101.07亿元、

6.88亿元、6.41亿元以及11.95亿

元。 心脑血管101.07亿元的营收

让步长制药“中药心脑血管第一

股”的龙头地位稳固。值得一提的

是，从2022年财报来看，公司研发

投入持续增长， 在研产品215个，

报告期内呈交监管部门审批、通

过审批的药（产）品达24款，逐步

完善大健康产业链。

心脑血管业务亮眼

在149.51亿元的总营收中， 步长制药的
心脑血管业务贡献了近七成，表现亮眼。

作为公司核心业务，步长制药在心脑血管
用药领域已成功开发、 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
家品种， 其2022年合计销售收入达到76.86亿
元，根据米内网的数据显示，脑心通胶囊、丹红
注射液、稳心颗粒三个独家品种2021年在心脑
血管中成药市场份额的排名在前20位。

这四款知名独家品种均是经过长期市场
检验的成熟品种，对中风、心律失常、供血不
足和缺血梗塞等常见心脑血管疾病疗效确
切。2012年，稳心颗粒完成了历时三年的循证
医学研究临床试验， 其对心律失常的疗效再
次得到了肯定。脑心通胶囊、丹红注射液循证
医学研究亦在稳步进行。

心脑血管中成药市场不断扩容， 步长制
药有望获得进一步增长。数据显示，2022年零
售端心脑血管中成药市场规模近200亿元，同

比增长3.85%。目前，脑心通胶囊、稳心颗粒、
丹红注射液均进入了《国家基本医疗保险、工
伤保险和生育保险药品目录》（2022年版），其
中脑心通胶囊、稳心颗粒同时收录于《国家基
本药物目录》（2018年版），三者均享受国家医
保基金比例报销的政策支持。 作为心脑血管
中成药的主要品种， 其在未来的市场规模将
得到进一步的提升。

在心脑血管业务的基础上，步长制药积极
开拓妇科、糖尿病、恶性肿瘤等领域，已形成聚
焦大病种、培育大品种的立体产品格局。随着
《国家基本医疗保险、 工伤保险和生育保险药
品目录》（2022年版）全面实施、基本药物制度
加速推进， 步长制药优势将得到进一步发挥。
2022年，公司妇科、泌尿以及医疗器械的营收
分别为6.88亿元、6.41亿元以及11.95亿元，毛
利率分别达70.43%、86.87%、12.36%。

加大研发积极布局

通过“中药”起家，步长制药逐渐发展壮
大，已站稳龙头地位。然而，在中成药集采，鼓

励新药等政策下， 步长制药也在积极布局小
分子化药和生物药。截至2022年底，步长制药
在研产品215个，其中，中药11个，化药182个，
生物药17个（治疗用生物制品12个，预防用生
物制品（疫苗）5个），医疗器械5个。2022年公
司在产品研发方面累计投入5.12亿元，研发投
入占营业收入的比重达到3.43%，有力地支持
了公司创新发展。

随着全国中成药集采启动，带给企业最
直接的冲击就是药价下降。在实现以量换价
的同时，如何加大创新能力，增强自身竞争
力是中药企业面临的问题。 从2022年财报
来看，步长制药用于心脑血管的原中药6类
补气通络颗粒、 用于风寒感冒的原中药5
类荆感胶囊分别进入Ⅱ期临床试验、 开展
工艺验证阶段。面对疫情，步长制药积极承
担药企的社会责任， 布局了新冠药物的研
发， 其新药中药银虎清瘟颗粒处于临床前
研究阶段。

近年来， 国家不断出台政策鼓励药品创
新。《药品管理法》 明确国家鼓励研究和创制
新药，《药品注册管理办法》 设立突破性治疗

药物、附条件批准、优先审评审批、特别审批
四个加快通道加快具有临床价值的新药上
市，创新发展蔚然成风。

步长制药的新药布局也在稳步推进
中。2022年， 步长制药主要用于治疗绝经
后妇女骨质疏松的 PTH项目研发投入达
1853.25万元,主要用于二线胃癌或胃食管
结 合 部 腺 癌 的 BC001 项 目 研 发 投 入 达
1482.24万元，主要用于类风湿性关节炎等
自身免疫性疾病的BC002项目研发投入达
3490.1万元， 主要用于慢性肾功能衰竭或
肿瘤化疗引起的贫血的EP0项目研发投入
更是高达8493.28万元。

步长制药方面表示，公司将继续坚持“聚
焦大病种、培育大品种”的发展战略，以发展
中医药为主线，立足中药现代化，同时兼顾生
物制药和化学药物、疫苗，在弘扬中药优秀传
统文化的同时， 以现代科学思维对目前人群
多发病种进行深入研究， 寻求更优的解决方
案。 同时关注缓控释化学药物和高端生物制
药、疫苗的研发和国内首仿，为公司创造新的
利润来源，提高核心竞争力。

商誉减值包袱落地

根据公司2022年年报显示， 步长制药拟
计提商誉减值准备30.69亿元，报告期末商誉
账面价值19.27亿元。

所谓商誉， 通俗而言就是上市公司购买
一家公司时超过该公司净资产的溢价， 也就
是多花的钱。 商誉越高代表着企业在进行收
购活动时， 对被收购公司未来价值的期许越
高。 步长制药以较高溢价收购两家公司的原
因主要是出于对通化谷红产品谷红注射液，
吉林天成产品复方曲肽注射液、 复方脑肽节
苷脂注射液的看好。

根据《企业会计准则》相关规定，公司收购
吉林天成制药和通化谷红制药形成的商誉不
作摊销处理，但需在未来每年年度终了进行减
值测试。医药行业竞争激烈，盈利能力受多方
面因素影响。如果吉林天成制药、通化谷红制
药未来经营状况未达预期，仍存在商誉减值的
风险。 商誉减值会直接影响公司经营业绩，减
少公司当期利润。 若集中计提大额的商誉减
值，将会对公司的盈利水平产生不利影响。

而财务报表上的商誉减值是一种常见的
财务处理方式， 只是减少了财务报表上的净
资产，对其他科目并不产生影响，也不影响公
司的实际盈利能力、现金流和偿债能力。若剔
除此次商誉减值的因素， 此次净利润出现下
滑也基本符合市场预期， 对步长制药后续经
营并不存在持续的不利影响， 对于公司而言
本次计提商誉后能轻装上阵， 持续向高质量
公司发展。

值得一提的是， 在推动中医药事业和产
业创新发展的同时， 步长制药积极承担企业
社会责任。自2020年至2022年12月31日的疫
情期间，步长制药已累计纳税65.45亿元。自成
立以来，步长制药累计全国纳税284.55亿元，
其中山东园区合计纳税162.26亿元、 东北园
区合计纳税31.19亿元、 保定天浩合计纳税
12.8亿元、陕西地区合计纳税71.1亿元，邛崃
天银合计纳税3.6亿元，成为当地的主要税源，
体现了大企业有担当的精神，为当地的经济，
稳经济、求发展作出了巨大贡献。

无征兆的涨价

“还好早一天下订单， 要不然买车要贵
2000元。”5月1日， 交完1000元Model�3定金
的程女士感叹，没想到特斯拉会突然涨价。相
比程女士的“幸运”，更多等待Model�3/Y继
续降价的消费者，在吐槽特斯拉“不按套路出
牌”的同时安慰自己“没事，特斯拉还得降”。

特斯拉中国官网显示， 目前Model�Y和
Model�3全系售价上调2000元。同时，特斯拉
美国官网也显示，Model�Y和Model�3全系售
价上涨250美元。

不仅中美市场涨价， 特斯拉也上调了日
本、加拿大和德国市场上部分在售车型售价。
但由于此前特斯拉在全球多个市场降价以刺
激需求量提升， 本次涨价后旗下车型售价仍
低于今年初的价格。

本轮特斯拉的涨价操作，引发热议。不少
网友表示“看不懂这波操作”“不是网上都说
还会降价吗？怎么变成涨价了？”

事实上， 今年以来特斯拉的动态调价方
式，触碰着消费者的敏感神经。本次涨价后，
让不少消费者更加犹豫是否应该尽快订车。
“售价上涨后，不少消费者到店咨询售价是否
还会调整，到底涨还是降。”一位特斯拉门店
销售人员无奈表示， 所有价格都以消费者在
官网的预订价为准， 店里也不会提前知道何
时调整价格。

北京商报记者发现，不少特斯拉门店销售
人员在微信朋友群发布涨价消息。一位特斯拉
销售人员告诉北京商报记者，涨价后已给意向
客户发消息告知涨价情况，不少客户表示再等
等。“其实， 去年特斯拉也曾上调车型售价，甚
至有过一周涨价三次的情况。”他表示。

一季度毛利率接近红线

特斯拉“突袭”式的动态调价，真的毫无
征兆？实际上，毛利率似乎已成为特斯拉是否
开启车型售价调节“阀门”的条件之一。

本轮涨价前， 特斯拉刚刚发布一季度财
报，尽管依旧保持盈利，但净利润和毛利率处
于下行区间。财报显示，今年一季度特斯拉净
利润为25.13亿美元，同比下滑超24%；毛利率
也跌破20%至19.3%，去年四季度则为23.8%。
其中，汽车业务毛利率为21.1%，低于去年四
季度的25.9%和去年一季度的32.9%， 而去年
四季度的汽车业务毛利率已为近两年最低。

值得注意的是， 特斯拉首席财务官扎卡
里·柯克霍恩曾表示，今年特斯拉汽车毛利率
将保持在20%以上。这意味着，今年一季度特
斯拉的汽车毛利率已接近红线。对此，不少华
尔街分析师认为， 今年底前特斯拉汽车毛利
率将不可避免地跌破20%。

对于多项财报指标下滑， 特斯拉方面解
释称，“新工厂未充分利用压低了利润率，加
上原材料、大宗商品、物流和保修成本增长，
导致特斯拉车型的平均售价降低。同时，4680
电池的生产成本增长及向传统汽车制造商销
售碳排放积分的收入减少， 都导致盈利能力
较去年同期有所下降”。但外界认为，特斯拉
汽车业务毛利率走低， 频繁降价也成为重要
因素之一。

中国汽车流通协会专家委员会成员颜景
辉认为，今年初特斯拉便打出降价牌，在提前
为年销增长50%目标收割销量的同时， 也亟
待提振其车型放缓的市场需求， 但价格下探
势必影响盈利能力。

特斯拉降价的背后， 是激烈市场竞争下

其车型市场需求放缓的现状。数据显示，去年
三季度开始， 特斯拉的产销比已不再为1：1；
进入四季度， 特斯拉的产销差距进一步拉大
至超过3.4万辆。

对于降价，特斯拉CEO马斯克表示：“我们
不考虑通过定价打击竞争对手，我们只考虑自
己总体的战略。”同时，他表示，车辆成本正在
降低之中，特斯拉将继续调整车辆价格，追求
销量而不是利润率。但汽车毛利率已接近20%
红线的现状，或许也让马斯克坐不住了。

业内人士认为， 尽管降价为特斯拉带来
更多销量， 但不断下滑的毛利率已逼近临界
点，这也让特斯拉意识到了“危机”，通过涨价
寻找利润与销量的平衡点。 不过， 从涨幅来
看，特斯拉车型售价还处低位，将涨价对交付
量的影响降至最低。

值得一提的是，去年3月由于成本不断上
涨，特斯拉在中美市场连续上调售价。去年一
季度财报显示， 特斯拉单车毛利率高达
32.9%，高于市场预期的28.4%。针对价格的调
整，北京商报记者联系特斯拉方面，但截至发
稿尚未收到回复。

还有多少降价空间

不过， 本次涨价也让外界开始猜测特斯
拉究竟还有多少降价空间。

去年，因原材料价格上涨，特斯拉选择涨
价。“价格提升看上去像是我们为实现高利润
而不讲道理， 但实际情况是由于即便现在下
订，新车交付时间也可能在明年，我们需考虑
之后的成本增长问题。”马斯克曾表示，特斯
拉希望不再调高新车价格， 如果未来成本不
再上涨，特斯拉则考虑降价。

时间回到今年初， 包括锂元素在内的多

种电池原材料价格开始回调， 让特斯拉与其
他新能源车企的制造成本有了下调空间，同
时也有了更多降价可能。 上海钢联发布数据
显示，今年4月12日，电池级碳酸锂报价为均
价报19.9万元/吨。业内人士认为，原材料价格
已回归20万元/吨的水平，如果后期原材料价
格平稳，车企在保证毛利率的情况下，旗下车
型的降价空间有限。

同时，今年马斯克在财报会上提到“希望
未来特斯拉能够通过软件订阅赚钱”。 据悉，
目前特斯拉FSD（全自动驾驶系统）已开始在
美国试运行， 但FSD全自动驾驶系统为付费
功能。有报道称，目前FSD在北美市场售价为
1.5万美元（约合10万元人民币）。此外，有消息
称， 特斯拉FSD在中国落地的时间表预计为
2026年。在外界看来，在特斯拉将盈利重点转
向FSD后，车型售价也会趋于稳定。

此外，特斯拉的全新小型车也提上日程。
今年4月6日， 特斯拉在发布的可持续性能源
发展“宏图计划”第三篇章完整文件中提到，
未来特斯拉小型电动汽车（车型未定）将配备
53kWh磷酸铁锂电池， 销量目标为4200万
辆。尽管特斯拉并没有透露小型车售价，但乘
用车市场信息联席会秘书长崔东树认为，特
斯拉Model�3价格在20万-30万元之间，如果
推出定位更低的小型车， 该车型定价将继续
下探。 为防止旗下车型内耗， 在Model�3与
Model�Y的价格体系上， 特斯拉也会给新车
型留出空间。

富国银行分析师科林·兰根认为：“如果特
斯拉第三代平台将新车价格降至3万美元/辆，
将极大扩展特斯拉的市场。目前，特斯拉产品
线仅涵盖整个汽车市场的55%， 但如果是一
辆售价3万美元的车型， 其产品线将覆盖约
95%的市场。” 北京商报记者 刘洋 刘晓梦

“听人劝吃饱饭，别犹豫，别等下一次发生了才明白。”“五一”前，一位特

斯拉销售员的一条微信朋友圈发文，看得市民李先生有点摸不着头脑。按照

此前一路下降的特斯拉车型售价以及近期可能继续降价的“风声”，李先生决

定不当“韭菜”再等等。但没想到的是，这次销售人员“看破不说破”的意思是

涨价。特斯拉3/Y组合在华售价上涨2000元，同时在日本、美国和德国市场也

上调售价。无征兆的全球涨价，让特斯拉股价在5月3日下跌0.94%。

今年以来，特斯拉在全球范围内多次调价，“降多涨少”让不少消费者准

备抄底购车，但本次特斯拉的涨价操作却让不少网友直呼“看不懂”。特斯拉

的调价窗口真的无迹可寻？涨与降背后的逻辑是什么？其实，20%的毛利率已

成为特斯拉的调价风向标。


