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剂销量的匹配性；（4）补充销售费用中，咨询费和销售佣金主要发生的业务领域、

主要付款对象和服务内容，并结合相关业务营收变化，分析前述费用大幅增长的合理

性。

回复：

（一）按照应用领域、技术类型，列示三类子业务 2025 年营收及其同比变化

业务分类
应用领域、技

术类型

2025 年收入

（万元）

2024 年收入

（万元）
收入变化幅度

试剂

分子 100,480.30 127,357.21 -21.10%
生化 15.84 36.60 -56.72%
免疫 227.04 28.24 703.97%

仪器
分子诊断 6,988.00 8,332.17 -16.13%

血液与凝血 3,069.35 - -

检测服务 第三方检测 4,741.47 6,637.89 -28.57%
合计 115,522.00 142,392.11 -18.87%

（二）结合产品品类，分析试剂业务营收和成本反向变化的原因，说明试剂业务

成本构成中直接人工及其他费用大幅增长的合理性

2025年度公司试剂成本较 2024年度同比增加 0.35亿元，主要系销售人份数增加

所致。2025年度试剂收入较 2024年度同比减少 2.7亿元，主要系 2025年体外诊断行

业自产检测试剂产品增值税税率由 3%上调至 13%，叠加集采、医保支付改革、检验

收费价格治理、检验套餐解绑等政策影响，导致公司试剂产品平均销售单价下降，此

外，2025年大部分时间呼吸道样本检测阳性率低于 2024年，病原体流行高发期持续

时间也短于 2024年，公司呼吸道感染检测试剂收入下降。以上主要原因抵消了整体

销售人份数增加的影响，因此出现成本上升、收入下降的情形。

直接人工和其他费用的上涨主要系产销人份数增加导致的人工和运费增加，以及

资本化形成的研发专利摊销费用增加所致。

（三）补充仪器业务中经销仪器和自产仪器的营收占比，说明经销模式下仪器销

售大幅减少、直销模式下仪器销售大幅增长的原因，说明仪器销售整体毛利率大幅增

长的原因；分析仪器投放量与试剂销量的匹配性

仪器业务

2025 年 2024 年

收入

（万元）
营收占比 毛利率

收入

（万元）
营收占比 毛利率

自产仪器 5,058.62 50.30% 0.19% 1,322.03 15.87% -68.13%
经销仪器 4,998.73 49.70% 35.71% 7,010.14 84.13% -8.82%
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合计 10,057.35 100% 18% 8,332.17 100% -18%
自产仪器收入较上年增加，增量主要来自本期新增并购企业长沙市红岸基元生物

科技有限公司（以下简称“红岸基元”）自产血液形态学检测仪器收入 3,044万元。

仪器销售整体毛利率大幅增长主要系产品结构优化所致：经销仪器中，公司大力

推进测序业务，2025年测序仪设备销量增加，该类产品毛利率约 42%。自产仪器中，

通过并购新增红岸基元自产的血液形态学检测仪，该类产品毛利率约 28%。以上毛利

率较高的主要产品销售占比提升，拉动 2025年仪器的整体毛利率上行。

公司深度打造ñ试剂、仪器、第三方医院检验服务、生物制药ò一体化的生态经营

模式，仪器是试剂使用的入口，仪器进入医院装机后，后续新增检测项目或者拓展其

他产品线，都可以围绕既有的仪器展开，推动持续采购试剂，显著降低拓展成本。但

仪器销售数量与当期试剂销量不存在固定线性匹配关系，具体取决于产品在临床中的

竞争力。

经销仪器的收入确认方法分总额法和净额法两种。公司作为主要责任人，采用总

额法，在客户取得仪器控制权时全额确认销售收入。公司作为代理人，采用净额

法，仅就收取的佣金、服务费确认收入。

（四）补充销售费用中，咨询费和销售佣金主要发生的业务领域、主要付款对象

和服务内容，并结合相关业务营收变化，分析前述费用大幅增长的合理性

公司 2025年咨询费及销售佣金 17,399.42万元，变动主要系中山圣湘海济生物医

药有限公司（以下简称“圣湘海济”或“海济药业”）2025年采购试�月 31日纳入合并报

表范围所致。2025 年年度圣湘海济咨询费及销售佣金 17,171.55 万元，同比下降约

17%；销售费用率约 38%，同比下降 13 个百分点，圣湘海济自身业务端咨询费及销

售佣金投入随营收规模优化、渠道结构调整实现费率下行，费用投入与自身业务营收

变动匹配。

剔除圣湘海济并表影响，2025年采公司原有业务咨询费及销售佣金 1,498.36万元，

同比降幅约 70%；销售费用率约 37%，同比基本持平。原有业务依托成熟渠道稳步运

营，优化市场，
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值方法对中山圣湘海济生物医药有限公司截至 2025年 1月 31日的净资产进行评估，

持续计算至合并日的净资产公允价值为 48,923.68万元。

1、评估增值情况

评估增值的主要项目是存货、固定资产、在建工程、无形资产，增值金额如下：

单位：万元

项 目 账面价值 公允价值 增减值 增值率％

存货 2,241.94 2,662.91 420.97 18.78
固定资产 12,108.48 13,258.01 1,149.53 9.49
在建工程 1,180.71 1,233.31 52.60 4.45
无形资产 162.29 15,349.56 15,187.26 9,357.82

合计 15,693.42 32,503.79 16,810.36 107.12
其中：

存货评估增值 420.97 万元，增值率 18.78%，增值原因为企业账面价值主要为产

成品的成本价，本次评估对产成品采用市场法评估，企业账面成本较低，售价扣除一

定税、利、费用后价值高于账面成本，形成评估增值。

固定资产评估增值 1,149.53万元，增值率 9.49%，增值原因为房屋及机器设备的

重置成本高于入账价值及经济寿命年限高于会计折旧年限。

在建工程评估增值 52.60 万元，增值率 4.45%，增值原因为在建工程的账面价值

只˞攧˞攤账面成㗢䀀进价至账 海利、价增年限。

无定资产评估增值
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营业收入（万元） 48,406.36 44,318.12 9.22%

营业成本（万元） 5,740.54 4,677.89 22.72%

毛利率 88.14% 89.44% -1.3%

净利润（万元） 18,549.82 10,467.60 77.21%

2、分产品情况

产品 项目 2025 年 2024 年 同比变动

注射用人生长激

素(粉针剂)

销量（万瓶） 379.14 431.86 -12.21%
单价（万元） 0.04 0.06 -27.76%

主营收入（万元） 16,633.67 26,229.17 -36.58%
主营业务成本（万

元）
2,814.45 3,080.72 -8.64%

毛利率 83.08% 88.25% -5.17%

人生长激素注射

液(水针剂)

销量（万瓶） 85.58 38.71 121.06%
单价（万元） 0.37 0.46 -20.24%

主营收入（万元） 31,368.00 17,790.59 76.32%
主营业务成本（万

元）
2,576.79 1,341.78 92.04%

毛利率 91.79% 92.46% -0.67%
圣湘海济前五大客户情况见下表：

客户名称

销售额（万元） 回款（万元）
首次合作

时间
2025
年

同比变

化

2025
年

同比变

化

客户 A 3,974 78.44% 3,650 73.52% 2024/4/19
客户 B 3,733 11.37% 3,611 18.26% 2023/10/19
客户 C 3,464 50.22% 2,646 19.99% 2024/4/12
客户 D 3,357 -20.91% 3,868 -11.19% 2015/10/22
客户 E 1,312 13.30% 1,291 19.65% 2017/8/8
合计 15,841 - 15,067 - -

（三）结合生长激素同类产品销售及毛利率情况，以及海济药业产品量价及客户

变动原因，分析其 2025 年业绩大幅增长的合理性，未来市场前景是否发生重大变化

由前述分产品分析报表可见 2025 年业绩大幅增长主要来自于高毛利的短效水剂

的销量增长。圣湘海济的短效水剂产品于 2023年底上市，2024年为上市第一年，上

市导入期销量相对较小，销售基数低，2025 年水剂发货量大幅提升，2025 新患及用

药患者保有量均达到圣湘海济历史高峰。

公司认为生长激素市场未来具有良好的发展前景，主要是基于以下几点因素：

1、圣湘海济产品质量过硬，患者口碑良好，同时凭借完善的全用药周期的客服

管理体系，大幅提升患者粘性。
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投资对公司主业发展的具体影响；列示相关被投公司近两年的主要财务数据，包括不

限于总资产、净资产、营收和净利润，简要说明业绩变化原因；（3）对于亏损子公

司，补充近两年经营数据和变化原因，结合子公司业绩变化原因和母、子公司费用承

担情况，说明少数股东损益持续为负的原因。

回复：

（一）对于私募基金类投资，列示公司对相关基金的持股比例、累计投入、转让

/赎回及收益金额；列示基金已投标的名称、累计投资金额、持股比例、退出时间及

累计收益分配情况

截至 2025年末，公司对相关基金的持股比例、累计投入、转让/赎回及收益金额

如下表所示：

单位：元

序

号
基金

持股比

例（认

缴）

累计投入 转让/赎回

累计计入其

他综合收益/
投资收益

2025年末账面

价值

1
苏州金阖二期股

权投资合伙企业

（有限合伙）

7.30% 100,000,000.00 12,990,913.05 47,499,070.75 134,508,157.70

2
苏州金阖三期股

权投资合伙企业

（有限合伙）

4.75% 40,000,000.00 10,621,579.
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3 北京卡尤迪生物科技股份有限公司 3.72% -
4 江苏默乐生物科技股份有限公司 6.39% -
5 上海序康基因科技股份有限公司 5.73% -
6 武汉爱博泰克生物科技有限公司 1.88% -
7 南京诺尔曼生物技术股份有限公司 5.83% -
8 广州市微米生物科技有限公司 4.55% -
9 安徽欧凯纳斯科技有限公司 10.11% -
10 苏州立禾生物医学工程有限公司 8.24% -
11 赛雷纳（中国）医疗科技有限公司 2.05% -
12 北京众驰伟业科技发展有限公司 4.67% 2024年

13 赛纳生物科技（北京）有限公司 2.15% -
14 武汉艾米森生命科技股份有限公司 8.94% -

州市微米生物科技有公司⒇（中国）医疗科技有公司8. 4%-
13
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物暂未从该基金处获取收益分配。

序号 项目 持股比例 退出时间

1 湖南圣湘安赛生物技术有限公司 46.80% 不适用

2 湖南圣微速敏生物科技有限公司 60.00% 不适用

3 湖南圣维斯睿生物科技有限公司 75.00% 不适用

4 湖南圣维鲲腾生物科技有限公司 10.50% 不适用

5 长沙市红岸基元生物科技有限公司 14.29% 不适用

6 深圳市真迈生物科技有限公司 1.61% 不适用

4、嘉兴康沃拓杰创业投资合伙企业（有限合伙）

截至 2025年末，该基金已投资 4个标的，累计承诺投资金额 0.54亿元，圣湘生

物暂未从该基金处获取收益分配。

序号 项目 持股比例 退出时间

1 湖南圣维鲲腾生物科技有限公司 2.98% 不适用

2 安澜德健（成都）医疗科技有限公司 26.87% 不适用

3 嘉兴杰伴领航股权投资合伙企业（有限合伙） 44.40% 不适用

4 上海睿蔚影智信息技术服务有限公司 15.00% 不适用

5、常州灵仲创业投资合伙企业(有限合伙)

截至 2025年末，该公司暂无投资。

（二）对于非上市公司股权类投资，列示公司的持股比例、累计投入、转让/减

资及收益金额，公司参与经营管理的具体方式，以及相关投资对公司主业发展的具体

影响；列示相关被投公司近两年的主要财务数据，包括不限于总资产、净资产、营收

和净利润，简要说明业绩变化原因；

截至 2025年末，公司的持股比例、累计投入、转让/减资及收益金额，公司参与

经营管理的具体方式，以及相关投资对公司主业发展的具体影响，具体情况如下所示：

单位：万元

序

号
被投资单位

持股比

例
累计投入

累计其他综合

收益/投资收益

（亏损）

（亏损��

例

�_ 技术㹶䂄有限 ⱗ有限㤀有限 ❬咄有限序

有

限

业

业

有

限

�

栀有

限序

有

限

序

有

限

序

有

限

有

限

业

业

有

限
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融资活动等。ò

2、March Elite (HK) Limited出表过程及合理性

2024年6月以前，圣湘生物持股90.91%的非全资子公司Vita Spring IVD Fund L.P.

（以下简称“美元基金”）持有March Elite (HK) Limited 10,000股股份，代表届时该

公司已发行股份的 100%。2024 年 6 月，为更好地进行所投资项目的管理，March

Elite (HK) Limited 采用分层股权架构模式引入了第三方专业 GP 和 LP 成为新股东，

以期协同专业投资机构的资源、管理及平台优势，提升投后管理运作水平、完善风

险控制体系，进一步促进与标的公司的上下游业务合作，实现投资价值的最大化。

由此，March Elite (HK) Limited 股本由原 10,000 股增资至 10,346 股，修改了其

股东协议及公司章程，将其公司性质变更为基金制公司，并于 2024年 6月 28日将变

更后的股权结构、公司章程等向香港注册机构完成备案。

本次增资后股权结构如下：

投资方简称 股东名称 持有股份数（股） 股份类别 持股比例

投资方 A
Vita Spring IVD Fund,

L.P.
10,000 A类普通股 96.6557%

投资方 B Atticus Health Limited 345 A类普通股 3.3346%

投资方 C
Vita Spring Ventures

Limited
1 B类普通股 0.0097%

合计 10,346 - 100%
根据March Elite (HK) Limited《增资协议》，与股东会、董事会相关的权力机构

的相关规定如下：

（1）股东会决策机制相关规定：ñ股东在股东会会议上按下述规则行使表决权：

(i) A类普通股没有表决权；(ii) B类普通股每股享有 1票表决权。为达到股东会法定

人数，每次应有 B类普通股股东亲自或根据第 4.2(c)条委托代理人出席股东会会议。

股东会会议不足法定人数时通过的决议无效。ò

（2）董事委派及职权相关规定：ñ公司设一名董事，不设董事会。董事由投资方

C 委派，负责公司的全面指导、监督、管理和策略，以及公司的日常业务运作。投

资方 C 应将委派董事人选事先书面告知投资方 A及投资方 B。除任何适用法律另有

规定，董事可在股东会授权范围内对公司事项作出决策。ò

此外，《增资协议》设定了对 B类普通股股东的超额利润分配机制，当年化收益

超过 20%之后，将累计超额利润部分的 10%分配给 B 类普通股股东后，再在全部股
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2024年 6月，圣维鲲腾修改章程、进行董事会改选，具体如下：

在圣维鲲腾任职 是否公司委派 2024 年 6 月 30 日前 2024 年 6 月 30 日后

董事长 是 戴立忠 戴立忠

董事 否 赵汇 赵汇

董事 否 严寒 严寒

董事 否
Jonathan James
O'Halloran

Jonathan James
O'Halloran

董事 是 彭铸 -
董事 是 刘凯 -
董事 否 - 李妮斯

董事会的组成人数为 5 人，其中圣湘生物有权委派 1 名董事、March Elite (HK)

Limited委派 1名董事、湖南湘江圣湘生物产业基金合伙企业（有限合伙）/董否

„  事ऺ会ᇏ೟⑤ЬЧʆ腾修ㄠ

Ԥ、蘀派
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权交易价格（2023年 12月）35.68英镑/每股为公允价值，计算 QuantuMDx股权公允

价值为 13,563,147.21元，因核算方法的改变确认处置收益为 4,175,994.96元。转换日

公允价值处置收益的计算过程如下表：

单位：元

2024年年初

账面价值①

2024年累计确

认的综合收益②

转换日账面价值

③=①+②

转换日公允价值

④

处置损益⑤

=④-③
13,494,452.08 -4,107,299.83 9,387,152.25 13,563,147.21 4,175,994.96

（三）结合真迈生物近两年财务数据、估值方法和估值参数等，说明公允价值变

动收益大幅增长的原因

圣湘生物最近三年末持有真迈生物股权及公允价值情况列表如下：

单位：元

项目 2025 年 2024 年 2023 年

期末公允价值 645,817,628.75 471,561,178.30 470,959,983.51
股数 768,889.43 561,183.05 561,183.05

每股价格 839.94 840.30 839.23
公允价值变动收益 44,256,450.45 601,194.79
近三年末真迈生物股权价格总体变动较小，公司因真迈生物而形成的 2025 年公

允价值变动收益 4,425.65 万元的主要原因是受让部分老股导致平均持股成本下降。

2025年公司通过老股受让和新股认购增加持股。其中：

1、老股受让：圣湘生物、广州金域投资发展有限公司、湖南湘江圣湘生物产业

基金合伙企业（有限合伙）等 8家单位，以 8666/

/ᴉ

基金合伙℀
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业管理合伙企业

（有限合伙）

新股认购 103,182.51 839.94 8,666.67 真迈生物

合计 207,702.78 625.89 13,000.00

由上表可见，公司因真迈生物而形成的 2025年公允价值变动收益 4,425.65万元，

并非真迈生物公司估值上升形成，而是由于加权平均成本下降的影响：新股认购成本

价格为市场最新的交易价格，老股受让成本为新股价格的 50%左右，按最新交易价格

计算，真迈生物股权实现较大幅度的增值。

真迈生物近两年财务数据主要情况如下：

单位：元

项目 2025 年 2024 年 变动金额 变动比率

总资产 612,725,262.55 336,419,856.76 276,305,405.79 82.13%
净资产 165,903,480.98 2,450,632.88 163,452,848.10 6669.82%

营业收入 388,059,433.67 209,091,488.25 178,967,945.42 85.59%

净利润 -29,880,484.43 -101,437,185.35 71,556,700.92 亏损减少
70.54%

由上表可见，与 2024 年相比，真迈生物总资产、净资产、营业收入同比均大幅

增长，因此也实现大幅度减亏。

虽然真迈公司财务数据改善显著，但其仍处于未盈利阶段，圣湘生物未因财务数

据改善而上调估值，严格参考最近一期融资价格作为公允价值的优先考虑因素，符合

会计准则的规定。

本次圣湘生物受让的老股转让价格 414.59元/股虽低于新股，但远高于转让方的

40元/股左右的原始成本，转让方退出回报合理；本轮新股认购是交易各方通过公平

谈判所形成，符合公平交易原则。

（四）对 First LightDiagnostics 的主要投资、减资背景，相关交易对手方及收付

款情况，在减资当年采购固定资产和存货的原因、用途。

1、投资背景

First Light Diagnostics, Inc.（以下简称"First Light"）成立于 2006年，专注快速抗

生素药敏检测，其MultiPath平台兼具单分子免疫检测、微生物鉴定及快速药敏测试

三种功能，可在患者原始样本上直接检测，属全球领先创新技术。

公司以PCR为核心的快速病原微生物鉴定技术，与First Light药敏平台高度协同，

可构建"病原鉴定+药敏测试"一体化感染诊断解决方案。基于此战略逻辑，公司于 2021
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（二）结合资本化项目的研发进展、市场前景变化，具体分析研发支出资本化会

计处理是否符合企业会计准则规定，与同行业公司会计处理（是否资本化、资本化时

点、资本化比例）是否存在显著差异；

根据上表所列示数据，报告期内，公司各资本化研发项目稳步推进，相关在研产

品研发工作有序落地，多项在研产品逐步完成设计、开发、临床或注册等关键节点，

结合行业发展态势与下游临床需求，对应项目所处细分赛道具备较好的市场空间与

产业化落地条件。

根据《企业会计准则第 6号ðð无形资产（2006）》第九条，企业内部研究开发

项目开发阶段的支出，同时满足下列条件的，才能确认为无形资产：1、完成该无形

资产以使其能够使用或出售在技术上具有可行性；2、具有完成该无形资产并使用或

出售的意图；3、无形资产产生经济利益的方式，包括能够证明运用该无形资产生产

的产品存在 市场或无形资产自身存在市场，无形资产将在内部使用的，应当证明其

有用性；4、有足够的技术、财务资源和其他资源支持，以完成该无形资产的开发，

并有能 力使用或出售该无形资产；5

用 存ⴀ该无形资产；
	¥ �) !‰ �Ö �� �ó �š	Ø 	¥ NM ,Â 0� �� �6�Ã�È 1× 	¥ L
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束资本化。软件类研发项目：通过立项

评审后进入开发阶段，开发项目达到预

定用途后确认为无形资产核算。

达安基因 23,788.26 18,634.27 5,153.99 21.67%

内部研发项目划分为研究阶段、开发阶

段。研究阶段支出发生时全部计入当期

损益，开发阶段支出同时满足会计准则

五项条件时，确认为开发支出（资本

化），产品获批上市后结转无形资产。

迈克生物 39,771.55 31,794.39 7,977.16 20.06%

内部研究开发项目的支出分为研究阶

段支出和开发阶段支出。开发阶段的支

出，同时满足会计准则五项条件时确认

为无形资产，若不满足则于发生时计入

当期损益。研究阶段的支出，在发生时

计入当期损益。

根据同行业公司披露的数据，较多企业维持 20%资本化率水平，其中科华生物、

安图生物资本化率达到 29.20%和 27.68%，结合上述资本化时点及条件分析，与公司

资本化情况不存在显著差异。

（三）结合研发计划和项目进展，说明是否存在长期停滞、出现减值迹象但未计

提减值的资本化项目。

结合公司研发规划及资本化项目实际推进进度，经审慎核查评估，各资本化研发

项目均按计划有ᜎ���
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欠款方

5 年以上其

他应收款金

额（万元）

成立时

间

与公司

的关联

关系

坏账计

提情况
形成背景 双方约定的收款条件

欠款方
A 2,700.00 2017年

5月
无 100% 往来借款 见下文

其他 190.63 2009年

-2020年
无 100% 租赁押金、履约保

证金

按照合同约定，到期

退还保证金。

如上表所示，2025 年度长账龄其他应收款规模同比增幅较大，主要系本期完成

圣湘海济并购并将其纳入合并范围，随标的并表新增对欠款方 A 公司相关其他应收

款 2,700.00万元所致。公司与圣湘海济及其原股东在并购时对该笔其他应收款项进行

了后续约定，针对圣湘海济尚未收回的欠款方 A公司 2,700万元其他应收款项，各方

同意并确认，如圣湘海济 2024年度经审计的净利润（按扣除非经常性损益前后的净

利润孰低原则确定）与 2025年、2026年实际净利润累计（以下简称“累计净利润”）

达到目标值的，该笔其他应收款由圣湘海济继续向欠款方追索；如累计净利润未达到

目标值的，则由圣湘海济原股东按照其持有股权比例共同代为向圣湘海济予以偿付。

（二）列示营业外支出中“其他类”的具体类型和形成原因，说明该类支出显著增

长的原因

本期营业外支出其他项目大幅增长主要系公司提前偿还 IFC 贷款形成违约金

1,349万元所致。2024年，为持续推进公司国际化战略布局，进一步扩大公司的业务

范围和全球影响力，公司与国际金融公司(International Finance Corporation)(以下简称

“IFC”)开展合作，同时向 IFC 申请 5,500万美元等值人民币的融资贷款，贷款期限

不超过 7年。近年来，国内利率持续下行，且公司持续拓宽并购贷、信用贷等较低成

本的融资方式，相较而言原 IFC 融资综合利率偏高，经测算，提前还款违约金低于后

续存续利息，为优化负债结构、减少长期财务支出，故主动提前结清贷款。除此以外，

营业外支出主要还包括当期供应商逾期利息补偿 515万元，日常经营过程中形成的各

类赔偿、滞纳金等合计 236.60万元。

特此公告。

圣湘生物科技股份有限公司

董事会

2026年 6月 12日
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