浙江寿仙谷医药股份有限公司
2024年度业绩交流电话会议纪要
时间：2025年4月18日
主办方：国联民生证券
协办方：国盛证券、中国银河证券、德邦证券、信达证券、中邮证券、华福证券、东北证券、申万宏源证券、国元证券、兴业证券、湘财证券、开源证券、中信证券、华鑫证券、广发证券、天风证券、浙商证券、平安证券、东吴证券、长城证券、中信建投证券、招商证券、上海证券、西南证券、华创证券、华安证券
寿仙谷公司出席人员：寿仙谷总经理李振宇、董事会秘书刘国芳、副总经理林荣志、财务总监祝彪、副总经理王汉波、数智营销中心销售事业五部总经理贾兴起、投资者服务部总监曹秀娟、证券事务代表刘佳
参会人员：广发基金、恒越基金、弘毅远方基金、惠州润邦投资、江苏第五公里投资、静瑞私募基金、摩根基金、摩根士丹利基金等机构和个人投资者共计70余人

电话会议主要内容：
1、 寿仙谷董秘刘国芳介绍寿仙谷基本情况
（一）企业简介
寿仙谷药号始创于1909年，是一家百年传承的中华老字号企业。寿仙谷中药炮制技艺入选国家级非物质文化遗产代表性项目，公司在传承的同时非常注重创新，也是一家集名贵珍稀中药材和食药用菌品种选育、研究、栽培、生产、销售为一体的综合性现代中药国家高新技术企业。于2017年5月10日在上交所成功上市，成为以灵芝和铁皮石斛为主业的第一股。
公司主产品是灵芝孢子粉、铁皮石斛和藏红花三大系列产品。第三代去壁灵芝孢子粉收入占70%左右，有四款产品，一款是灵芝孢子粉（破壁），这是中药饮片孢子粉，功能与主治为补气安神、健脾益肺，用于虚劳体弱、失眠多梦、咳嗽气喘。另外三款是保健食品孢子粉，分别是第三代去壁灵芝孢子粉粉剂、颗粒剂和片剂。铁皮石斛系列产品主要有两款产品，分别是铁皮枫斗颗粒和铁皮枫斗灵芝浸膏，中药饮片铁皮石斛的功能与主治为益胃生津、滋阴清热。西红花系列产品主要是西红花铁皮枫斗膏，中药饮片西红花的功能与主治为活血化瘀、凉血解毒、解郁安神。
（二）公司的核心竞争优势：
核心竞争优势之一是人才优势：公司拥有研发人员179人，占总人数的16.01%。李明焱董事长拥有40多年中药品种选育和产品研发、生产的行业经历，是国家“万人计划”科技创业领军人才，在1990年被公派到日本留学，学习了日本先进的育种、农业、生物等技术，回国后带领科研人员获得了多项技术突破。公司以省级院士专家工作站为核心，拥有20个科研创新平台，其中国家级平台有5个。
核心竞争优势之二是全产业链优势：公司建立有“优良品种选育→仿野生有机栽培→传统养生秘方研究与开发→产品精深加工→中药临床应用”一整套完善的中药产业链体系。确保产品“安全、有效、稳定、可控”。 
核心竞争优势之三是优良品种选育优势：优良品种是道地中药的关键，品种优劣直接关系到中药材的产量、质量和药效。公司自主培育出10个优良新品种，其中灵芝品种三个、铁皮石斛品种三个，品种的最大优势是有效成分含量比一般品种高。2024年度，“仙斛4号”铁皮石斛新品种、“仙芝5号”灵芝新品种又成功通过省级农作物品种认定委员会的现场考察，预计2025年能够取证。
核心竞争优势之四是仿野生有机栽培优势：产品首先要确保安全，公司在远离污染的一类水源保护区武义县源口水库脚下建立了名贵中药材标准化仿野生有机栽培基地，基地种植的灵芝、灵芝孢子粉、铁皮石斛等产品通过了中国、欧盟、美国、日本四重有机认证，基地通过了灵芝、铁皮石斛道地药材保护与规范化种植示范基地认证。
核心竞争优势之五是灵芝孢子粉精深加工优势：灵芝孢子粉是什么呢？是灵芝到成熟期喷射出的生殖细胞，非常细小，直径只有4-6微米，相当于头发丝的十分之一；我们在电镜下看灵芝孢子的结构，发现有两层坚硬的壁壳，重量占65%左右，属于几丁质，不容易消化吸收。里面还有25%左右是灵芝孢子油，只有10%左右是灵芝三萜和多糖等有效成分。
公司的两大核心工艺就是围绕壁壳展开的。核心工艺之一是首创“四低一高”超音速气流破壁技术，解决了传统振动磨破壁导致铬、镍等重金属超标以及破壁过程温度升高导致氧化变质的难题，确保破壁环节的安全；破壁灵芝孢子粉就是壁壳和有效成分混在一起，为了提高灵芝孢子粉的有效成分和吸收率，公司独创新型去壁技术，通过去除壁壳，使有效成分含量获得十倍以上提升，不同有效成分的吸收率获得4-50倍的提升。去壁技术获得了国家发明专利和日本、美国、欧洲、韩国、南非发明专利。
如何区分破壁灵芝孢子粉和去壁灵芝孢子粉呢？取一个玻璃杯，用开水将普通破壁灵芝孢子粉和我们寿仙谷的去壁灵芝孢子粉分别冲泡静置10小时以上，就会发现普通破壁灵芝孢子粉的壁壳都沉到杯底了，而我们寿仙谷去壁灵芝孢子粉基本没有沉淀，品尝一下，普通破壁灵芝孢子粉基本没有苦味，而寿仙谷去壁灵芝孢子粉苦味比较明显。
核心竞争优势之六是标准制定优势：一流企业制定标准，公司目前主持或参与制定已发布标准61项，其中国际标准4项、英国标准1项、国家标准7项，荣获国际标准制定重大贡献奖。公司主导制定的灵芝和铁皮石斛ISO国际标准分别于2018年和2019年颁布实施，这也为我国的灵芝和铁皮石斛走向世界创造了条件。2024年7月，由公司主导制定的白术ISO国际标准也正式发布，夯实公司在中药材标准制定领域的领先地位。
（三）业绩回顾：
[bookmark: OLE_LINK3][bookmark: OLE_LINK2]2024年实现营业收入6.92亿元，同比下降了11.81%；实现归属于上市公司股东的净利润1.75亿元，同比下降了31.34%。2024年影响营收的主要因素有两方面：一是经济增长放缓导致消费疲软；二是公司营销改革逐步开展，需要一定的时间才能见成效。净利润下降幅度比营收下降幅度大的原因是毛利率下降，而同时期间费用率上升。
[bookmark: _GoBack]按产品类别划分，2024年灵芝孢子粉类产品营收为4.46亿元，占比为65.75%，同比负增长16.46%；铁皮石斛类产品营收为1.13亿元，占比为16.63%，同比负增长11.00%；其他产品营收为1.19亿元，占比17.61%，同比增长了8.48%。灵芝孢子粉类产品中寿仙谷牌灵芝孢子粉（破壁）1.02亿元，占比15.08%，同比负增长20.23%；寿仙谷牌破壁灵芝孢子粉2.21亿元，占比32.58%，同比负增长9.46%；寿仙谷牌破壁灵芝孢子粉颗粒1.04亿元，占比15.34%，同比负增长24.46%，寿仙谷牌破壁灵芝孢子粉片1863万元，占比2.75%，同比负增长21.53%。铁皮石斛类产品中铁皮枫斗颗粒8423万元，占比12.43%，同比负增长9.2%；铁皮枫斗灵芝浸膏2852万元，占比4.21%，同比负增长15.92%。其他类中二代破壁灵芝孢子粉6042万元，占比8.91%。
按销售区域划分，2024年浙江地区营收为4.42亿元，占比65.23%，同比负增长7.52%；省外地区营收为6,517万元，占比9.61%，同比负增长18.81%；互联网营收为1.71亿元，占比25.16%，同比负增长19.51%。
2024年公司综合毛利率为80.72%，比去年同期降低了2个百分点。分产品看，灵芝孢子粉类产品毛利率为86.24%，比去年同期降低了1.57个百分点；铁皮石斛类产品毛利率为75.90%，比去年同期降低了2.74个百分点。产品毛利率逐年下降的原因是原料成本增长、折旧增加、销量下降导致产量下降等引起单位制造费用上升。
2024年期间费用率为60.74%，比上年同期增加了5.86个百分点，其中销售费用率为43.89%，同比增加了3.50个百分点；管理费用率为12.60%，同比增加了1.51个百分点。费用率增加的主要原因是营业收入负增长，期间费用绝对额同比是略有减少的。
公司非常重视科研投入，历年来研发费用占比都比较高，2024年的研发费用占营业收入比重为7.00%。研发费用主要投入到育种研究、种植研究、炮制加工工艺研究、质量标准研究，以及化学成分、作用机理、药理活性、毒理、临床等相关研究。目前的药理药效和临床研究主要方向是第三代去壁灵芝孢子粉改善睡眠、提高免疫力、协同治疗肿瘤、抗辐射、改善心血管、防治老年痴呆等。
公司2024年取得了丰硕的科研成果。公司与吉林农业大学合作申报的《食药用菌全产业链关键技术创新及应用》项目，荣获“国家科学技术进步一等奖”；公司主导申报的《灵芝高品质加工关键技术与产业化》科技成果，荣获“中国轻工业联合会科学技术进步一等奖”。全年授权知识产权13项，其中美国发明专利1项，国内发明专利8项，软著4个；发表论文18篇，其中SCI论文10篇；成功获批项目8项，完成项目验收11项。
由中华中医药学会牵头，北京中医医院等全国17家三甲医院参与的国家重大科学问题攻关项目“中药免疫调节剂去壁灵芝孢子粉抗肿瘤效应及机制研究”临床项目顺利推进。与北京大学基础医学院合作开展的“灵芝孢子粉抗散发性老年痴呆抑郁和睡眠紊乱技术”顺利结题验收；研究成果显示，去壁灵芝孢子粉能够显著改善散发性阿尔茨海默病大鼠模型中的睡眠障碍和认知功能下降。与浙江省中药研究所合作开展的“去壁灵芝孢子粉调节免疫抗肿瘤机制等研究开发”结题验收；研究结果表明，去壁灵芝孢子粉具有一定抗S180移植瘤的药效作用，在小鼠体内可显著抑制S180移植瘤的生长，减小肿瘤重量。与浙江省肿瘤医院等合作开展的“去壁灵芝孢子粉改善乳腺癌患者辅助化疗期间癌因性疲乏研究”等临床项目顺利结题，研究结论表明，去壁灵芝孢子粉能显著降低乳腺癌患者辅助化疗期间的癌因性疲乏，调节免疫功能和肠道菌群，具有良好的安全性。
寿仙谷积极推进中药国际化发展。与世界顶尖医疗机构梅奥医学中心合作开展了基于寿仙谷去壁灵芝孢子粉及其复方治疗心血管疾病的研究，取得了重要进展。研究发现去壁灵芝孢子粉具有稳定斑块、改善心室功能等功效，对于开发治疗高脂血症等心血管疾病的天然药物具有良好前景。基于该项成果，双方共同申请了中国、美国、欧盟等国家和地区的发明专利，进展良好。双方已就该项目的商业转化签订正式协议，对知识产权、销售分成等事项进行了约定，共同推进相关研究以及产品在美国的商业化。
（四）公司的发展战略与2025年计划
公司将继续坚持“稳中求进”的工作总基调，坚持“科技立企”“管理强企”，聚焦“营销兴企”，围绕“打造有机国药第一品牌”和“打造世界灵芝领导品牌”目标，深化“营销改革”“精管增益”，致力公司销售全链盈利模式再创新、科技研发再突破、企业管理再夯实、人力资源再优化，实现生产、营销、研发、资本运营上的新突破，为实现企业高质量发展打下坚实基础。
2025年，公司将重点围绕全链盈利模式创新、省外经销制度改革、全方位品牌提升、营销团队建设、价格管控等进行全面部署，努力扭转营业收入及利润下滑的不利局面，以更好地业绩提高投资者回报。
二、投资者提问
问题1： 公司去年新客拓展情况如何，不同客群（肿瘤患者、亚健康、礼品市场人群）去年表现怎样？
答：肿瘤患者人群比较稳定，亚健康人群和礼品市场下降幅度较大。公司去年进行了营销改革，营销中心分设四个部门，江浙沪区域及线上部门（将江苏和上海归到浙江，实行长三角一体化），主要深耕“名医名药名店”模式；以金华、武义、永康为主要市场的部门，主要新拓展连锁药店+公司产品专卖店模式；北京样板市场部门；全国市场开拓部门（以经销商加盟和商业公司配送模式为主）。肿瘤客群收入占比约60-70%，送礼客群占比约10%，亚健康客群占比约20%。

问题2： 公司营销改革效果如何，目前是否符合原规划进展？
答：省外经销探索多年，去年加大了改革力度，调整了不适合企业发展的人员，以贾兴起总为主要负责人针对经销商加盟模式制定详细计划和策略，目前在包装设计和加盟经销商洽谈签约阶段，基本符合制定的计划进展。

问题3： 子品牌目前经营和培育情况如何？浙江省市场去年有下滑，如何看待后续修复及增长？
答：子品牌以二代破壁灵芝孢子粉产品为主，目前收入占比较小，公司主推去壁灵芝孢子粉。同时在设计新的仙芝三号包装，与省内主要产品包装有所区分，给予经销商一定的毛利空间。浙江省内发展相对稳健，持续按过往策略推进，同时进行人员安排与调整，挖掘宁波、温州等经济发达地区市场。

问题4： 核心品种连续两年下滑，今年增长情况如何？
答：去年核心品种受营销改革调整影响较大，同时公司加强核心产品价格管理，避免串货乱价问题。针对不同渠道供应不同产品，在不影响经销商利益前提下推广产品，省外进行新品管理和市场隔离。今年一季度营销改革成效还未凸显，但部分地区已实现同比有所增长。

问题5： 浙江省外市场今年发力点，如何看待省外市场自然需求变化及营销改革赋能作用，是否有其他边际向好信号？
答：省外市场今年在两大主力渠道发力。一是传统业务板块和OTC市场，针对百强连锁，以商业公司覆盖和变更，采用店中店合作模式拓展；二是旗舰店板块，明确品牌旗舰店产品策略和产品线调整，打造店中店和未来异业集合店联营模式。目前处于整装待发状态。随着营销改革推进，公司针对市场和客户制定相应策略，产品区隔等措施有望促进市场拓展，目前如郑州等地已完成部分市场布局协议的达成。

问题6： 请拆分核心品种在线上跟线下渠道去年发货情况及库存情况，介绍线上直播等新兴渠道拓展思路。
答：线下有买断和代销两种模式，发货周期一般一个月左右，买断经销商库存约一个多月，代销库存属公司，售后结算。线上有传统电商（天猫、京东等）持续努力，同时在抖音、小红书积极开拓渠道，利用AI技术等新工具探索引流手段，提升品牌和销量。

问题7： 公司目前核心产品复购率情况？
答：公司目前核心产品复购率在70%左右，肿瘤患者持续服用不受影响，新客户和礼品客户受经济收入等因素影响较大，拓展新客难度加大。

问题8： 经销商改革方面，公司目前除广东、安徽、湖北外，在多少个省完成改制？改制前后经销商政策区别，新政策在各省是否一样，折扣情况如何？24年至今各省改制效果，与预期相比稍差原因及省外拓展难点是什么？
答：省外市场从去年11月进行大改革，以单焦点多品牌战略聚焦灵芝主业。在产品打造上进行区隔，包括省内与省外、线上与线下、传统医药渠道与旗舰品牌加盟店渠道的区隔，并调整产品价格体系，针对不同市场和客户制定一城一策、一店一策营销策略，以市场投入方式给予不同程度扶持。已完成如郑州等地市场布局，在广东、福建等地也有相应进展。

问题9： 产能方面，融资后产能短期有无变化？如何将临床研究转化为业绩销量？公司如何看待存货情况？
[bookmark: OLE_LINK1][bookmark: OLE_LINK4]答：募投项目全部建成后，产能不是问题，基本能够满足公司的战略安排。种植按计划进行，种植储备会比计划需求量增加10%，但不会过度储备。公司目前的存货以原材料和在产品为主，产成品按需求计划生产，基本上没有减值风险。临床研究转化为业绩销量主要加大学术宣传，精准宣传，提高品牌知名度，从而提高销量。

问题10： 上海江苏离浙江基地市场近，消费力和品牌力外溢都更好，管理上推进浙江直营模式，请问24年上海江苏市场表现如何？另外公司拓展寿仙谷专卖店+健康药房，新增10家，是通过杭州寿仙谷药房来实现吗，目前旗下药房数量？
答：公司推动长三角一体化，浙江管理团队接手上海与江苏市场，各条线派人管理，将浙江模式复制过去，同时服务当地原有经销商。寿仙谷专卖店+健康药房会通过浙江寿仙谷药房实现，目前旗下药房有22家，今年新增了6家，都在金华市范围内。拟收购控股股东旗下的杭州大药房连锁旗下有9家药房，都在杭州市范围内。

问题11： 公司2035年远景目标是营收突破百亿、总资产突破百亿，实现路径是怎样的？ 
答：公司提出百亿战略是基于灵芝、铁皮石斛、灵芝孢子粉等自身产品分析，2017-2021年复合增长率约20%，原预计按20%增长率到2035年可达100亿规模。虽2022-2024年发展缓慢甚至倒退，但认为灵芝孢子粉有望成为养生保健市场第一品种，规模超冬虫夏草和燕窝等品种。过程中布局其他产品线，不排除大健康产业并购，提升公司营收和抗风险能力。同时通过人才引入和培养解决营销和品牌短板问题。

问题12： 今年毛利率和费用率水平展望？
答：毛利率水平与产量关系较大，10月份左右募投项目基建投入使用将增加折旧成本，预计今年毛利率可能继续下降。费用方面，此前认为营收和利润同等重要甚至要确保利润下拓展营收，但现阶段认为应先做大营收，下半年可能加大销售费用中品牌宣传投入，费用率可能稳中略增。

