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百神药业三年推广费近8亿

警惕蹭室温超导热点
周科竞

室温超导火爆全球， 概念股
在A股更是遭遇爆炒。 多家上市
公司纷纷表示要关注室温超导技
术，对于股民而言，面对热门的概
念炒作更要擦亮双眼， 毕竟蹭热
点的上市公司真真假假， 一不小
心可能就被忽悠了。

近期， 室温超导概念股的赚
钱效应格外吸睛，股民沸腾，上市
公司也主动套近乎。 在互动平台
里，股民纷纷询问上市公司有无
相关技术储备、是否涉及相关概
念，上市公司的回答也是很有水
平， 有的当然是明确表态有，没
有的也很少说没有，而是表态在
“关注”， 这就很容易让市场引发
联想。

“关注”室温超导，对于股民
而言其实有很大的迷惑性。 何为
“关注”？ 是具备研发优势还是有
应用需要？再或者是有生产能力？

在本栏看来， 或许有些公司
的真正想法是蹭个热点， 主动为
自己贴上室温超导的“标签”，在
各路游资、机构的“煽风点火”之
下， 也能给投资者一个追捧自己
股票的理由， 成为所谓的室温超
导概念股，让股价借机火一把，随
之而来的可能就是大股东的逢高
减持， 概念炒作的套路往往都是
这样。

室温超导的发展一定很有前
景， 也一定会有真正行业内股票
因此而受益，但就目前而言，市场
上炒作的概念股基本还是缺少真
东西， 这些公司的股价短期而言

看似涨得很猛， 但光靠着蹭热点
却很难持久， 股价最终会是一地
鸡毛。

A股市场热点题材经常变幻，
而爱蹭热点的公司总能找到适合
自己蹭的热点， 它们的股价也一
般都不便宜。 一家上市公司宣布
自己关注室温超导技术， 哪怕并
没有实际的产品，只是宣布关注，
也能激起投资者的追捧热情。毕
竟投资者相信， 买股票就是买预
期，只要大家都相信明天会更好，
股价就有上涨空间。但是，这种预
期一旦消失， 高企的股价将马上
失去支撑力。

类似的概念炒作在A股历史
上并不少见。在数字人、AI等诸多
概念炒作浪潮中，炒作初期连续6
个“一”字涨停也不奇怪，但在炒作
过后呈现的都是散户买单，追高买
入的投资者成为了被收割的“韭
菜”。假如未来有太多的投资者追
高买入温室超导概念股， 这些投
资者也有可能会成为“接盘侠”。

更为严重的是， 不排除有个
别上市公司根本就没有研发或者
应用室温超导的实力， 就是为了
单纯地制造概念推高公司股价，
故意为公司贴上室温超导的标
签，然后吸引投资者跟风买入。而
这就不仅仅是概念炒作的问题，
里面还可能涉及信披违规、 内幕
交易、操纵股价的嫌疑。本栏建议
管理层应重点监管这种蹭热点公
司，投资者也要自己多个心眼，不
要成为被收割的对象。

无形资产高企 深蕾科技闯关深市主板
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坎坷上市路

IPO市场上， 曲线上市未果后闯关A股的公
司不在少数，但深蕾科技有些特殊。

近期，深交所官网显示，深蕾科技主板IPO已
经进入问询状态。提及深蕾科技，市场可能并不
熟悉，但其前身易库易供应链在电子元器件业颇
为知名，实控人为李蔚、夏军夫妇，截至招股书签
署日，两人通过拔萃科技、深蕾发展合计间接控
制公司48.1239%的股份。其中，夏军担任公司董
事长兼总经理，李蔚担任公司董事。

资料显示， 李蔚、 夏军分别出生于1968年、
1966年，值得一提的是，李蔚系李维之妹，而李维是
原A股公司罗顿发展实控人，该公司在2022年退市。

除了亲属关系之外，李维、李蔚兄妹旗下公
司也有交集，2016年、2017年， 兄妹俩曾先后两
度想要将深蕾科技前身易库易供应链装入上市
公司罗顿发展体内，并且是高溢价，最终都没能
如愿，其中2017年筹划的重组历时较长，在2019
年上会遭到了证监会否决。

与哥哥旗下上市公司“联姻”无果后，李蔚、
夏军夫妇并未放弃将深蕾科技推向资本市场。
2019年6月， 深蕾科技又与深圳当地的一家上市
公司谈成了一笔大生意，即深圳华强，该公司披
露称，拟购深蕾科技控制权，但筹划仅三个月，便
在当年9月匆匆终止。

接连多次“碰壁"之后，深蕾科技如今欲闯关
A股市场。招股书显示，此次IPO，深蕾科技拟募
资15.01亿元，投向扩充分销业务产品线项目、总

部基地及研发中心建设项目、 补充流动资金，分
别拟投入募资9.99亿元、2.99亿元、2.03亿元。

曾业绩“画饼”

在历次曲线上市重组方案中，深蕾科技交易
对方均做出了业绩承诺，而通过对比，公司曾出
现过业绩“画饼”的情况，并且公司目前盈利水平
较前几年出现下滑。

具体来看，2017年， 罗顿发展二度筹划收购
深蕾科技时，交易对方做出业绩承诺，即深蕾科
技2017-2019年实现的净利润分别不低于1.7亿
元、2.3亿元、3亿元，业绩前景可观。不过，在2019
年深圳华强的重组方案中，对外披露了深蕾科技
2017年、2018年的净利润，分别为1.65亿元、1.59
亿元，均未实现此前做出的业绩承诺。

而2017年罗顿发展收购深蕾科技被否时，监
管层给出的理由就是“标的公司未来持续盈利能
力存在不确定性”。

另外，就深蕾科技近年来净利来看，也较2017
年、2018年出现下滑，并且公司业绩出现波动。

财务数据显示，2019-2022年， 深蕾科技实
现营业收入分别约为49.79亿元、66.85亿元、
72.34亿元；对应实现归属净利润分别约为1.47亿
元、1.56亿元、1.1亿元。

深蕾科技也提示风险称，公司报告期内经营
业绩存在一定程度的波动， 未来若公司新产品线
推广或新业务开发不力，不能及时准确把握市场需
求情况，将导致公司推广或开发的产品不能得到市
场的认可，这将可能对公司的经营业绩产生重大不

利影响，存在业绩下滑的风险。
针对公司业绩波动等相关问题， 北京商报记

者向深蕾科技董事会办公室发去采访函，但截至
记者发稿，对方并未回复。

头顶1.35亿无形资产

招股书显示，深蕾科技下属子公司深圳半导
体和香港半导体分别于 2020年 、2021年与
Synaptics（新突思）签署合作协议，约定深圳半
导体、香港半导体分别购买设备制造或销售行为
的许可，深蕾科技将该等制造销售许可及IP授权
确认为无形资产。

深蕾科技也表示，截至2022年12月31日，公
司无形资产账面价值1.35亿元，金额较高。如果
未来公司制造销售许可及IP授权对应的销售收
入无法达到预期，将会影响前述无形资产在减值
测试中的评估价值。因此，公司无形资产存在减
值风险。

中国国际科技促进会科技产业投资分会副
会长兼战略投资智库执行主任布娜新对北京商
报记者表示，计入“无形资产-其他”科目也需要
每年进行减值测试，存在减值风险。知名投行人
士王骥跃亦表达了同样观点，放在“无形资产-其
他”科目，没有确定期限，只是做减值测试，其实
和商誉一样，只是列的位置不同而已。

据深蕾科技介绍，随着电子元器件行业的发
展和技术进步，近年来，电子元器件产业呈现出
产品升级换代周期逐渐缩短、产品更新速度不断
加快、产品种类不断丰富、细分市场领域对产品
的需求变化愈加迅速、 市场竞争日趋激烈等特
点，使得单一型号电子元器件产品的生命周期相
应缩短，市场价值更易产生波动。

深蕾科技也提示风险称，如果未来出现由于
公司未及时把握下游行业变化或其他难以预计
的原因导致存货无法顺利实现销售， 且其价格
出现迅速下跌的情况，则该部分存货需要计提跌
价准备，将对公司经营产生重大不利影响。

北京商报记者 马换换

李维控制的罗顿发展从A股退市一年后，其妹妹、妹夫旗下公司深圳深蕾科技股份有限公司

（以下简称“深蕾科技”）要来闯关深市主板，近期已进入问询阶段。讲起深蕾科技，公司资产证券

化的道路可以说颇具戏剧性，公司前身为深圳易库易供应链网络服务有限公司（以下简称“易库

易供应链”），自2016年起，李蔚、夏军夫妇（即李维妹妹、妹夫）曾先后两度想把公司卖给罗顿发

展，但均遭到了证监会否决。如今，“改头换面”后，深蕾科技独立闯A能获得监管层放行吗？

销售费用是研发费用的十倍

正在闯关创业板的百神药业， 是医药企
业销售费用高企的一个典型例子。报告期内，
百神药业销售费用率均在50%左右， 销售费
用甚至是研发费用的10倍多。

招股书显示， 百神药业是一家专业从事
中药领域研发、 生产和销售业务的国家级高
新技术企业， 主要产品为中药配方颗粒和中
成药。

2020-2022年，百神药业销售费用较高，
分别为3.03亿元、3.32亿元和2.8亿元，占期间
费用的比例分别为87.72%、88.26%、86.11%，
占营业收入的比例分别为55.02%、53.03%、
49.7%。

百神药业销售费用率持续高于同行可比
公司均值。 招股书显示， 百神药业将嘉应制
药、奇正藏药、羚锐制药、济川药业等公司列
为同行业可比公司，2020-2021年以及2022
年上半年， 上述同行可比公司销售费用率均
值分别为47.42%、47.16%、43.79%。

与高昂的销售费用相比， 百神药业在研
发上的投入略显吝啬，2020-2022年，百神药
业研发费用分别约为1405.32万元、1768.65万
元、2098.79万元。2022年，已是公司研发费用
与同期销售费用相差最小的一年， 可公司研
发费用也仍不足同年销售费用的十分之一。

销售费用率高于同行均值的同时， 百神
药 业 研 发 费 用 率 明 显 低 于 同 行 均 值 。
2020-2021年以及2022年上半年， 百神药业
研发费用率分别为2.55%、2.83%、2.36%；同
行 可 比 公 司 均 值 分 别 为 3.35% 、3.84% 、
3.09%。

职业投资人程宇在接受北京商报记者采
访时表示， 销售费用过高可能意味着公司过
度依赖市场推广来实现销售增长， 而非产品
质量和创新能力。 这可能导致公司的盈利能
力不稳定，容易受到市场竞争的冲击。

高额推广费引关注

医疗企业开展的销售推广活动， 一直以
来都是药企滋生商业贿赂的高发地， 因此在
IPO审查中，监管层会重点关注医疗企业推广
费用发生的真实性。

在百神药业的销售费用中， 市场及学术
推广费占据大头。2020-2022年，百神药业市
场及学术推广费分别为2.64亿元、2.9亿元、
2.42亿元，占公司当期销售费用的比例分别为
86.99%、87.48%、86.45%。

具体来看， 百神药业推广工作主要通过
委托推广服务商来进行。 公司市场及学术推
广费主要包括推广会议费用、 市场调研费用
和媒体推广费用。 公司推广会议包括为公司
产品推广而开展的各类学术推广会、科室会、
营销策略会，目的系向一线医务人员、经销商
介绍产品特点、临床使用方法等；媒体推广主
要是委托推广服务商以知名新媒体渠道、社

区生活App、中高端社区门禁、患者教育科普
短视频等作为载体， 通过线上加线下的立体
传播网络进行的产品市场推广； 市场调研主
要是委托推广服务商组织，通过拜访、分发调
查问卷信息收集等方式获取市场基本情况、
公司产品用户反馈情况、 竞品市场信息等相
关产品市场信息而进行的市场调研活动。

报告期内，百神药业推广会议费、新媒体
推广费占比相对较高。2020-2022年，公司推
广会议费占推广费比例分别 为 72.1% 、
42.95%、43.76%； 新媒体推广费占比分别为
14.32%、46.19%、44.4%。

此外， 百神药业市场及学术推广费占营
业收入的比例也明显高于同行可比公司。
2020-2021年以及2022年上半年， 百神药业
市场及学术推广费占营业收入的比例分别为
47.86%、46.39%、43%； 同行可比公司均值分
别为35.92%、35.65%、34.45%。

百神药业解释称， 奇正藏药等公司的销
售人员占总员工人数的比例相对较高， 主要

通过自有营销团队以学术推广的方式来拓展
业务， 而公司主要通过外部推广商来进行学
术推广，故产生了更多的学术推广费，进而导
致了销售费用率存在差异。

投融资专家许小恒表示， 由于医疗企业
销售推广费往往存在名目复杂、类别多样、可
能用于隐性支出等问题，医疗企业在IPO在过
程中，如果存在较高比例的推广费，那么一般
都会受到监管层的重点问询。

针对公司相关问题， 北京商报记者向百
神药业方面发去采访函， 但截至记者发稿未

收到对方回复。

严监管药企行贿风险

面对暗藏行贿风险的药企销售推广活
动，据报道，上交所、北交所于近日向中介机
构提出四大关注要点。

据了解，在最新的《上交所发行上市审核
动态》中，上交所围绕“医疗企业开展销售推
广活动”向中介机构提出四大关注要点，要求
中介机构对不同模式下销售推广活动开展的
合法合规性、费用支出真实性、内控有效性、
关联关系以及交易公允性等进行核查。

此外，北交所最新一期《发行上市审核动
态》同样提出四大关注要点，并表示重点关注
中介机构是否通过函证及访谈等手段， 取得
终端客户及相关主体关于是否存在商业贿赂
方面的确认等。

在程宇看来， 监管部门对销售费用的审
查加强， 意味着公司在上市前需要更加关注
销售费用的合规性和合理性。 药企需要加强
内部控制，确保销售费用的合规性，并提高产
品质量和创新能力， 以增加投资者对公司的
信任和市场的认可。“未来药企IPO上市可能
会变得更加严格和困难。”程宇如是说。

不止IPO审核，相关部门正大力推进医疗
行业反腐。7月28日， 纪检监察机关配合开展
全国医药领域腐败问题集中整治工作动员部
署视频会议在北京召开。会议指出，集中整治
医药领域腐败问题是推动健康中国战略实
施、净化医药行业生态、维护群众切身利益的
必然要求。 要以监督的外部推力激发履行主
体责任的内生动力， 深入开展医药行业全领
域、全链条、全覆盖的系统治理。

程宇进一步表示， 监管从严打击医疗腐
败，这对于整顿医药领域的市场秩序、提高行
业的透明度和合规性非常重要。同时，加强监
管也有助于保护投资者利益，降低市场风险。

北京商报记者 丁宁

医疗领域的反腐风暴正在席卷IPO市场。 随着相关部门频繁发声要集中整治医

药领域腐败，交易所对拟IPO药企销售费用尤其是推广费的审查也正进一步加强。目

前闯关IPO的企业中，江西百神药业股份有限公司（以下简称“百神药业”）就是一家

推广费高企的药企。报告期内，百神药业具有明显的“重营销轻研发”特点，公司销售

费用为同期营收的一半左右，而研发费用甚至不及销售费用的十分之一。其中，市场

及学术推广费用是公司销售费用里的大头，占销售费用的比例超过85%。

2020年

2021年

2022年

市场及学术推广费（亿元）

销售费用（亿元）

2.64
3.03

2.9
3.32

2.42
2.8

销
售
费
用
率

55.02%

53.03%

49.7%

2020年

2021年

2022年

2020-2022年百神药业销售费用情况一览


