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上海建发致新医疗科技集团股份有限公司投资者关系活动

记录表

编号：2026-005

投资者关系活动

类别

√ 特定对象调研 □ 分析师会议

□ 媒体采访 □ 业绩说明会

□ 新闻发布会 □ 路演活动

□ 现场参观

□ 其他 （请文字说明其他活动内容）

参与单位名称及

人员姓名
中信证券、东方证券、伟星资本

时间 2026年 10月 30日 (周五) 下午 15:00~16:30

地点 公司会议室

上市公司接待人

员姓名

副总经理、董事会秘书陆启勇

证券事务代表王莎莎

投资者关系活动

主要内容介绍

一、介绍公司概况及 2026 年三季度经营情况

二、提问及公司回复情况

1. 公司评估 SPD 项目价值主要从哪些维度考虑？未来的增

长路径是什么？

公司评估 SPD 项目的价值主要从三个维度展开：一是管理标

的物规模，二是管理项目数量，三是客户结构。

SPD 项目在启动阶段需要在信息系统、仓储物流设施及驻场

运营团队等方面进行相对刚性的投入。因此单个项目的管理标的

物规模越大，投入的摊薄效应越明显，项目的投入产出效率也越

高。相比之下，项目数量的参考意义相对有限；若项目数量较多

而管理标的物规模不大，单个项目体量普遍偏小，投入产出效率

将受到一定影响。

基于上述逻辑，公司在项目选择上更看重客户结构与单家医

院客户管理标的物规模，重点开发三级医院特别是高水平医院项

目；同时，对存量项目进行动态评估，并对部分运营效率低于预

期的项目进行优化。

未来公司 SPD 业务的增长主要依托三方面：做好现有重点客



户项目的续约工作，布局新的重点医院客户开发，持续提升医用

耗材管理标的物规模，在做大管理标的物规模的同时进一步改善

客户结构。

2. 公司毛利率水平与部分同行存在差异，主要受哪些因素

影响？集采降价是否会进一步压低公司毛利率？

公司毛利率水平主要受产品结构和业务结构影响。

第一，从产品结构看，不同品类的运营要求、库存周转与回

款周期存在差异，定价中通常要求相应的毛利率。公司产品品类

以血管介入为主，品规标准化程度相对较高，毛利率结构与之匹

配。

第二，从承担的渠道职能看，商业流通企业若在承担配送职

能之外，同时承担产品的商业推广、市场教育等服务，其毛利率

与相应运营费用率通常相对较高。公司业务以渠道分销和医院直

销为主，毛利率与运营费用率匹配现有业务模式。

第三，业务结构亦会影响公司整体毛利率。近年来公司 SPD

业务增速较快且毛利率较高，其在业务构成中的占比提升也会改

变公司的整体毛利率水平。

关于集采影响，需从业务定价机制理解。无论是对面向生产

厂家的分销业务，还是面向医院的直销业务，目前行业定价整体

上按销售额的一定比例确定。集采政策通常影响单一产品的销售

金额，对业务毛利率影响有限。

3. 公司应收账款规模增长的主要驱动因素是什么？公司如

何控制回款风险？

公司应收账款规模增长主要受业务规模扩张与业务结构变

化共同驱动。

一方面，公司直销业务中存在较高的应收账款。目前直销业

务的增长比例和应收账款的增长比例基本一致，直销业务的医院

平均回款周期相对稳定。另一方面，2026 年公司 SPD 业务中的

集中供应模式业务规模增长较快。在该模式下，公司作为医院的

集中供应管理与结算方，向医院集中销售结算，同时向上游供应

商统一采购结算，资产与负债两端同步形成应收与应付，SPD 业

务规模的扩张会推动公司应收账款的增长。

风险控制方面，目前的应收账款主要面向公立医院，核心构

成为三级医院，结算资金源于医保资金，总体风险可控。公司日



常会重点监控应收账款客户机构和账龄结构的趋势变化，并对异

常客户开展重点催收。

4. 从公司观察看，医院回款周期的边际趋势如何？

从公司观察看，医院回款周期边际上呈品种间分化态势：集

采品种回款周期明显缩短，非集采品种回款周期仍相对偏长。

集采品种方面，回款周期边际改善较为明显。一是全国及地

区层面高值医用耗材集中带量采购持续扩围，集采品种的结算回

款要求相对明确；二是部分地区推行医保基金与商业企业直接结

算，回款周期可缩短至 1-2 个月；部分省份则由医保资金先拨付

至公立医院，再由医院向供应商付款，回款周期通常也在 2个月

左右。尽管不同省级地区的政策执行节奏存在差异，但集采产品

回款周期普遍缩短。

非集采品种方面，回款周期仍相对较长。受医院资金安排优

先级影响，非集采品种在结算序列中相对靠后，回款周期通常在

6个月以上。

5. 公司应收应付规模较大的业务背景是什么？资金占用情

况如何？

公司应收账款和应付账款规模较大，主要受直销业务和 SPD

业务的模式驱动。

从业务背景看，在直销业务中，医疗器械产品主要服务于临

床手术和检验，医院采购与结算多采用寄售模式；同时，医疗耗

材的回款周期通常长于药品。公司会根据医院客户的回款情况，

与上游供应商协商制定合理的商业信用政策，上游供应商相应给

与一定的信用账期。

从资金占用看，决定公司实际资金需求的是业务净营运周

期，而非负债的绝对规模。2025 年净营运周期为 79 天，近年保

持基本稳定，处于行业合理水平，这也是公司营运资金管理的核

心指标。

综合来看，公司较高的应收账款和应付账款模式主要源于医

疗器械流通业务特点，尤其是直销业务中医院回款和采购结算的

特点。公司通过控制净营运周期和融资成本，管理实际资金占用

水平。

6. 集采推进后，生产厂商与经销商的合作模式发生了哪些

变化？这对公司直销、分销业务分别意味着什么？



集采推进后，生产厂商与经销商的合作模式及渠道利润分配

发生调整。当集采降价幅度相对温和时，生产厂家、分销商与经

销商会在新的市场价格基数上重新分配渠道职能和渠道利润；而

对于部分已经高度成熟的产品，当市场降价幅度较大、渠道利润

被大幅压缩时，部分经销商选择退出，逐步形成“生产厂家-分
销商-医院客户”的扁平化渠道格局，具备全国网络、信息系统

与资金实力的商业平台成为厂家的主要选择。

对流通企业而言，业务形态会随产品生命周期发生转化。创

新产品上市早期，生产厂家更需要的是分销渠道拓展与商业化能

力，此时公司更多以分销方式参与，争取产品的分销权益；随着

产品成长成熟并纳入集采、终端价格逐步下行，渠道环节的利润

空间被压缩，生产厂家转而更需要稳定的终端配送与医院结算能

力，业务逐步向直销转化。

总体而言，集采推动渠道职能和渠道利润重新分配，公司业

务结构随产品生命周期在分销与直销之间动态调整。

关于本次活动是

否涉及应披露重

大信息的说明

本次调研活动期间，公司不存在透露任何未公开重大信息的情

形。

附件清单（如有）

日期 2026-10-30
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