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电话会议主要内容：
1、 寿仙谷董秘刘国芳介绍公司基本情况及经营业绩
（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。灵芝孢子粉类产品营收占70%左右，灵芝孢子粉类产品主要包括去壁和破壁两大类，中药饮片孢子粉的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。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：
[bookmark: OLE_LINK37][bookmark: OLE_LINK38]核心竞争优势之一是人才优势：公司拥有研发人员162人，占总人数的14.48%。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21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12个优良新品种，其中灵芝品种四个、铁皮石斛品种四个，品种的最大优势是有效成分含量比一般品种高。2025年，公司聚焦抗氧化、延缓衰老功效，选育出多糖平均含量达40%以上的铁皮石斛优良品种“仙斛4号”；瞄准辅助抗肿瘤核心需求，选育出中极性三萜酸组分、低极性三萜酸组分含量分别比仙芝1号高40.2%、71.4%的灵芝优良新品种“仙芝5号”。公司生物育种正式迈入精准育种新时代。
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、加拿大五重有机认证，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。
[bookmark: OLE_LINK55][bookmark: OLE_LINK56]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78项，其中国际标准5项、英国标准1项、国家标准9项，荣获国际标准制定重大贡献奖。公司主导制定的《中医药-灵芝》《中医药-铁皮石斛》《中医药—白术》《中医药—破壁灵芝孢子粉》ISO国际标准分别于2018年、2019年、2024年、2025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，同时也夯实公司在中药材标准制定领域的领先地位。
（三）业绩回顾：
2025年实现营业收入6.40亿元，同比下降了9.21%；实现归属于上市公司股东的净利润1,817.43万元，同比下降了89.58%。本期净利润及扣非净利润大幅下降的原因主要有两方面：一是公司经自查后，子公司寿仙谷饮片需要补缴2022-2024年度税款8,088.38万元及截至2025年末的滞纳金2,522.47万元，合计1.1亿元计入2025年当期损益；二是经济增长放缓、消费需求疲软等严峻的外部环境导致公司营业收入有所下滑。
2026年一季度实现营业收入1.61亿元，同比负增长8.46%，实现归属于上市公司股东的净利润2893万元，同比负增长50.68%，净利润下降幅度超过营业收入下降幅度的原因主要是营业收入下降、折旧费用增加了225万元、可转债摊销费用增加了412万元、补税产生的2026年滞纳金364万元影响等。
按产品类别划分。从2025年半年报开始，公司对产品分类进行了调整，将之前年度纳入其他产品的寿仙谷牌灵芝破壁孢子粉胶囊及子品牌破壁灵芝孢子粉产品纳入灵芝孢子粉类产品进行统计，本次报告统计的灵芝孢子粉类产品包括寿仙谷牌破壁灵芝孢子粉(去壁款)、寿仙谷牌破壁灵芝孢子粉颗粒(去壁款)、寿仙谷牌破壁灵芝孢子粉片(去壁款)、寿仙谷牌灵芝破壁孢子粉胶囊、寿仙谷牌灵芝孢子粉(破壁)及子品牌破壁灵芝孢子粉产品；同时相应调整了往期数据。
2025年，灵芝孢子粉类产品营收为4.56亿元，占比为72.47%，同比负增长11.27%；其中寿仙谷牌灵芝孢子粉产品营收为3.97亿元，占比为63.09%，同比负增长15.12%；子品牌破壁灵芝孢子粉产品营收为5,892.71万元，占比为9.37%，同比增长了27.65%。铁皮石斛类产品营收为9403.49万元，占比为14.96%，同比负增长13.91%；其他产品营收为7,903.81万元，占比12.57%，同比增长了15.05%。
寿仙谷牌灵芝孢子粉产品中寿仙谷牌破壁灵芝孢子粉(去壁款)1.94亿元，占比30.79%，同比负增长13.58%；寿仙谷牌破壁灵芝孢子粉颗粒(去壁款)9,644.45万元，占比15.34%，同比负增长7.27%；寿仙谷牌破壁灵芝孢子粉片(去壁款)1,717.6万元，占比2.73%，同比负增长8.4%；寿仙谷牌灵芝破壁孢子粉胶囊1318.71万元，占比2.1%，同比负增长24.71%；寿仙谷牌灵芝孢子粉(破壁)7,625.7万元，占比12.13%，同比负增长25.98%。铁皮石斛类产品中铁皮枫斗颗粒7,197.25万元，占比11.45%，同比负增长12.02%；铁皮枫斗灵芝浸膏2,206.24万元，占比3.51%，同比负增长19.58%。
按销售区域划分。2025年浙江地区营收为3.91亿元，占比62.22%，同比负增长14.16%；省外地区营收为5,313.85万元，占比8.45%，同比负增长18.46%；互联网营收为1.84亿元，占比29.33%，同比正增长8.11%。
接下来看一下公司的毛利情况。2025年公司综合毛利率为78.67%，比去年同期降低了2.05个百分点。分产品看，灵芝孢子粉类产品毛利率为85.73%，比去年同期降低了0.17个百分点；铁皮石斛类产品毛利率为79.80%，比去年同期增加了6.54个百分点；其他产品毛利率为69.11%，比去年同期减少了7.17个百分点。灵芝孢子粉毛利率逐年下降的原因是折旧增加、销量下降导致产量下降等引起单位制造费用上升。
[bookmark: OLE_LINK66][bookmark: OLE_LINK67]接下来看一下公司的期间费用率情况，2025年期间费用率为66.31%，比上年同期增加了5.69个百分点，其中销售费用率为41.05%，同比下降了2.84个百分点；管理费用率为15.77%，同比增加了3.24个百分点。管理费用率增加的主要原因是折旧同比增加1,149.12万元。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，2025年的研发费用占营业收入比重为8.07%。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2025年取得了丰硕的科研成果。全年授权发明专利7项、实用新型专利1项，核心专利“一种灵芝孢子全成分分离及利用的方法”、“一种灵芝孢子油组分乳剂、其制备方法在抗肿瘤产品中的应用”等顺利授权；登记注册软件著作权7项；发表论文30篇，其中SCI论文16篇；累计开展15项核心产品临床试验，新获批政府专项4项，完成项目验收10项。“仙芝3号”获国家品种权证书；成功选育“仙斛4号”和“仙芝5号”优良新品种。寿仙谷“中药全产业链创新联合体”获批浙江省首家中药创新联合体，进一步深化产学研融通创新，凝聚产业发展合力。
受补缴税款等因素影响，2025年度，公司实现归属于上市公司股东的净利润仅为1,817.43万元，归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为-349.29万元，实现基本每股收益0.09元/股。根据《公司章程》及《寿仙谷未来三年分红回报规划（2024-2026）》的规定，鉴于公司2025年度实现的每股可供分配利润少于0.1元，综合考量公司行业发展现状、实际经营情况、综合盈利水平、未来资金需求及中长期发展战略等因素，为保障公司健康持续发展，公司2025年度拟不进行分红。留存未分配利润将用于支持公司各项业务的经营发展以及流动资金需求，增强公司未来应对市场风险、行业竞争的能力。
（四）公司的发展战略
公司将继续坚持“科技立企、营销兴企、管理强企”的核心战略，聚焦“营销兴企”主引擎，聚集公司科技研发、质量保障、卓越管理、数智化建设全方位力量，瞄准营销体系基本成型、品牌价值显著提升、产品结构持续优化、销售规模实现上量、经营绩效突出改善目标，全力实现销售战略的重大突破，为“十五五”高质量发展开好局、起好步。
2026年我们将围绕以下十件大事，精益管理强化内功，重拾创业精神，开发新产品、开辟新赛道、再创新佳绩：1、强化去壁灵芝孢子粉产品心智，强化核心产品市场统治力；2、强化线上业务与私域运营双引擎，驱动全域高质量增长；3、优化单店经营模型，提升渠道复制效能；4、重构营销组织架构，推动“全国一盘棋”运营；5、系统梳理产品结构，构建精准供给体系；6、加速研发突破，培育企业发展新动能；7、强化生产保障与质量生命线，筑牢市场拓展新基石；8、推动管理有序与运营高效，提升企业运行新效能；9、深化全产业链数智化融合，构建产业竞争新壁垒；10、加强人才引育与团队建设，锻造能征善战新铁军。
2、 投资者提问
问题1： 关于新产品（饮料、八宝粥等快消品）的进展及规划？
[bookmark: q9IF-1681894158956]答：为应对经济环境影响，公司已拓展单价较低的破壁孢子粉系列及食品饮料类产品，如石斛文旦汁、八宝粥、灵芝大红袍茶饮等。渠道上，已进入中石化易捷渠道，并与中石油昆仑等渠道接触。公司对此类产品的目标体量在数千万元级别，以期通过快消渠道打开增量。
[bookmark: orw6-1681894158958]
问题2： [bookmark: 5VBk-1681894158960]关于折旧费用增长的具体情况及未来展望？
[bookmark: f8Od-1681894158962]答：折旧费用增长主要因募投项目、“灵芝里”古城项目转固所致。预计2026年折旧费用将达7,851万元，较2025年增加约1,688万元。预计2027年与2026年折旧规模差异不大，但到2028年，随着杭州数智中心项目转固，折旧费用将再次大幅增加。
[bookmark: VNN5-1681894158964]
问题3： [bookmark: EvHw-1681894158966]2026年管理层的工作重心是利润修复还是收入增长？
[bookmark: bb2B-1681894158968]答：在公司产能规模扩大的背景下，当前工作重心集中在营收增长上。公司会适当牺牲部分利润，通过推出单价和毛利相对较低的产品，以适应经济环境变化，换取整体收入的增长。
[bookmark: mrvj-1681894158970]
问题4： [bookmark: PgkW-1681894158972]关于各细分产品的营收数据与毛利变化？
[bookmark: erZ3-1681894158974]答：2025年度，对公司核心产品进行拆解如下：寿仙谷牌去壁孢子粉粉剂营收1.93亿元（同比-13.58%）；去壁颗粒剂（线上款）营收9,644万元（同比-7.27%）；去壁灵芝孢子粉片剂营收1,717万元（同比-8.4%）。中药饮片灵芝孢子粉（破壁）营收7,625万元（同比-25.98%）。鉴于中药饮片破壁灵芝孢子粉补税后所得税率（25%）高于保健食品类孢子粉（寿仙谷药业为高新技术企业，适用15%税率），未来公司将引导销售向保健食品去壁孢子粉倾斜，减少对毛利的影响。
[bookmark: uQyE-1681894158976]
问题5： [bookmark: lx5z-1681894158980]关于渠道库存情况？
[bookmark: mvi1-1681894158982]答：公司销售模式中直销无渠道库存。经销分为代销和买断，其中买断式经销商通常账期为1-3个月，其库存水平通常维持在一个月左右的销售量，整体库存处于健康状态。
[bookmark: CEfY-1681894158992][bookmark: NEkm-1681894158994][bookmark: taFC-1681894158996][bookmark: eRYD-1681894158998]
问题6： [bookmark: Qlwp-1681894159000]关于线上与线下销售占比及新零售发展思路？
[bookmark: n3FA-1681894159002]答：目前销售以线下为主，占比约七成，线上约占三成。新零售涵盖私域、旅游销售等药食同源及二代破壁灵芝孢子粉产品，2025年增速较快，预计2026年将持续增长。同时，新的食品饮料板块也将带来增量，未来线上及新零售占比有望提升。
[bookmark: pdFY-1681894159004]
问题7： [bookmark: 6gvZ-1681894159007]省外市场拓展的调整及2026年拓展规划？
[bookmark: 529o-1681894159009]答：因省外经销商受礼品市场影响较大，公司已对省外策略进行调整，包括更换招商团队负责人，聚焦培育核心经销商。省外市场将注重品牌输出和针对肿瘤等人群的深度服务。重点布局区域包括福建、重庆、云南及长三角的江苏、上海等经济较发达地区。
[bookmark: NOnE-1681894159011]
问题8： [bookmark: FsoS-1681894159013]对2026年销售及管理费用率的展望？
[bookmark: vJLm-1681894159015]答：销售费用率预计将保持在40%左右，可能会加大战略性投入。管理费用率因折旧增加将有所上升。公司会严格管控其他管理和财务费用，力争将钱用在刀刃上。
[bookmark: DEWQ-1681894159017]
问题9： [bookmark: 7Go2-1681894159019]药房渠道策略是否有所调整？
[bookmark: u4m2-1681894159021]答：公司对药房渠道策略已进行调整。因经营效益未达预期，目前已暂停扩张，转为对现有门店进行优化，效益不佳的门店将逐步关闭，运营良好的则继续保留。
[bookmark: 6BsK-1681894159023]
问题10： [bookmark: YHOK-1681894159025]上市以来首次未分红，未来股东回报有何规划？
[bookmark: 3DA1-1681894159027]答：2025年度未分红是综合考虑到净利润过低、补税占用现金流等因素。根据公司章程规定，该情况下可以不分红。后续年份，如果2026年业绩好转，公司将保持30%以上的分红，并可能视情况提高分红比例，以回报股东。
[bookmark: QyZz-1681894159029]
问题11： [bookmark: Awcp-1681894159031]“销量过亿”战略大单品的规划如何？
[bookmark: H8R6-1681894159033]答：打造大单品是公司战略的重要方向。一是聚焦现有产品，如铁皮枫斗颗粒，该产品市场规模大，曾是过亿大单品，计划在2026年通过努力使其重新跨过亿元门槛。二是在快消品赛道培育新的大单品，利用3-5年时间，通过快消渠道与私域渠道结合，打造公司第二或第三增长曲线。
[bookmark: c4Nw-1681894159035]
问题12： [bookmark: P1fz-1681894159037]如何应对市场上新兴品牌对去壁孢子粉的竞争和价格冲击？
[bookmark: u4SS-1681894159039][bookmark: OLE_LINK28][bookmark: OLE_LINK29][bookmark: OLE_LINK30][bookmark: OLE_LINK31]答：对于核心产品去壁灵芝孢子粉来说，目前市场上没有真正的竞品。现有竞品主要针对第二代普通破壁灵芝孢子粉。核心策略是在主推去壁灵芝孢子粉的同时，推出第二代普通破壁灵芝孢子粉，重新锚定核心产品市场价值与价格。另外，将深化消费者教育，让消费者清晰区分去壁与破壁产品的功效和定价差异，避免因产品名称混淆导致劣币驱逐良币的现象。同时，推出灵芝孢子油产品，为消费者提供更多元化的选择。
[bookmark: TGE2-1681894159053]
问题13： [bookmark: LmyR-1681894159055]管理层总结与展望
[bookmark: neOp-1681894159057][bookmark: izDx-1681894159077][bookmark: kGWD-1681894159079][bookmark: rMGy-1681894159081][bookmark: Bd6M-1681894159089][bookmark: LPkY-1681894159091][bookmark: SIIl-1681894159101]答：2025年是公司承受巨大压力的一年。展望2026年，公司将全力争取营收实现正增长，并力争更大增幅。在费用上，会严格管控管理费用和财务费用，并将销售费用精准投向有产出的领域。管理层有信心将2026年打造为业绩转折年，预计营收和净利润均将实现正增长。受补税因素影响，净利润增幅将不可比，目标是净利润率尽量保证20%以上。
