

证券代码：600062                                            证券简称：华润双鹤

华润双鹤药业股份有限公司
投资者关系活动记录表
                                                       编号：2026-002
	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：电话会议

	参与单位名称及
人员
	主办单位：华润双鹤
参与人员：中信建投证券、中金公司、中信证券、华泰证券等机构的分析师、投资者、私募基金经理等共计100余人

	时间
	2026年7月30日

	地点
	华润双鹤药业股份有限公司 A221会议室

	方式
	现场及电话会议

	上市公司接待人员姓名
	陆文超先生(董事长)
赵  骞先生(董事、总裁)
刘  驹先生(副总裁、董事会秘书)
满  超先生(副总裁)
黄文昊先生(首席财务官)
周宜遂先生(首席科学家)

	投资者关系活动主要内容介绍
一、公司收购利尔化学23.5%股份项目情况介绍
二、投资者交流主要问题
[bookmark: _Toc215215964]问题1：公司收购利尔化学的战略发展意义是什么?
[bookmark: _GoBack]答：在国家集采的大背景下，中国仿制药红利时代终结，创新引领驱动国内医药行业未来快速发展。在此背景下，华润双鹤在“十四五”期间做了两项重大创新转型组织设计：一是成立创新事业部，二是成立合成生物研究院。历经五年积淀，创新药领域，共有15个产品管线布局， 6个产品已经获得1.1类批件，2个产品进入二期临床阶段；合成生物领域，2023年成立合成生物研究院，引进了首席科学家，储备包括多款生物制造标志性农药在内的20+产品管线，涉及医药原料及中间体、保健类新食品、动植物保健、新材料新能源等四大领域。
华润双鹤“十四五”三大战略投资方向为细分赛道龙头、创新药/技术、生物制造。动植物保健赛道的生物制造发展，亟需成熟的产业化与商业化能力支撑。利尔化学是公司长期锁定的优质标的，具备较强的生产制造能力与优质的全球商业化渠道，核心产品稳居全球头部梯队，与科迪华、巴斯夫等国际企业建立了长期稳定的合作关系，能够为公司合成生物技术成果落地转化提供核心支撑。未来，依托公司的合成生物技术赋能利尔化学业务增长，公司将正式转型为创新赋能型企业，这是本次并购的首要意义。
本次并购的第二项重要意义，在于夯实公司制造业核心根基。华润双鹤与利尔化学同属大化工制造领域，公司拥有合成生物技术，利尔化学立足传统化学合成，双方整合后，将显著增强“化学制造+合成生物”协同运用水平，夯实制造业核心竞争力，完成传统制造业务的技术化升级改造。
第三大战略意义是助力公司全球化布局、打开国际化增长空间。当前国内制造业内卷竞争加剧，国际化是行业发展的核心出路，出口也已成为宏观经济增长的重要驱动力。本次强强联合，能够依托利尔化学成熟的国际化渠道与运营体系，完善公司全球化商业布局，释放制造业国际化商业化价值，为公司开辟全新的长期增长空间。
[bookmark: _Toc215215965]问题2：公司在合成生物有良好布局，本身有神舟生物和合成生物研究院，那未来与利尔化学的研发平台如何进一步整合? 
答：公司合成生物研发平台依托并购分步搭建：2022年完成神舟生物收购；2023年设立合成生物研究院；2023年9月引进首席科学家，搭建专业研发团队；2024年3月，牵头承担国务院国资委国家级重大专项；探索出“23677”发展路径，并完成医药原料及中间体、保健类新食品、动植物保健、新材料新能源等四大领域布局。
华润双鹤合成生物领域打造“小试—中试—产业化”三级体系，其中，合成生物研究院为研发平台，聚焦生物制造技术研究；神舟生物为中试转化平台，并承接医药产业化生产。本次收购后，公司将优化利尔化学现有产业资源布局，产品结构实施“做加减法”差异化调整，重点加大农业领域研发投入。
[bookmark: _Toc215215966]问题3：本次收购利尔化学完成后，将为公司带来哪些赋能？ 
答：华润双鹤将依托利尔化学资源渠道，提升“创新转型、工程化制造、全球化”三大能力，实现“激发研发创新组织活力、提升传统制造业能力、完善国际化营销网络”三个跃升。具体为：
①研发端：加速合成生物技术成果转化，构建自主造血的创新引擎。依托利尔化学在技术转化、工艺开发、产业落地方面的深厚积累，助力华润双鹤快速打通合成生物研发技术平台从实验室到产业化的关键通道，充分激活现有创新研发体系与平台价值。推动公司研发模式从依赖外部支持的“股东输血”，转向内生驱动、自我迭代、持续产出的“自身造血”，全面提升创新研发效率与成果转化率，进一步激发研发组织活力与创新动力，真正构建以创新为核心、支撑企业长期高质量发展的硬核能力。
②制造端：打造“化学+生物”双技术底盘，全面升级精益制造竞争力。面向未来产业趋势，“化学合成+生物制造”的融合技术，将成为医药及高端制造领域最核心的能力底座。利尔化学拥有行业领先、体系成熟、可规模化复制的生产制造能力，其严谨高效的生产管理体系、国际一流的质量管理标准、贯穿全链条的精细化成本管控能力，均获得业内高度认可，通过本次协同，将全面助推华润双鹤制造体系提档升级，实现工艺、质量、效率、成本全方位优化，构筑长期领先的制造核心优势。另外，神舟生物核心产品已处于满产状态，现有产能无法满足市场需求；利尔化学湖南基地产能储备充足，具备生物制造能力，可有效补齐公司现有产能短板。
③市场端：共享全球化渠道网络，强力支撑“十五五”国际化战略落地。放眼长期发展，中国制造业出海已是必然趋势，全球化布局与国际化运营能力是企业未来核心竞争力。公司在“十四五”期间，通过并购神舟生物、天东制药、华润紫竹，搭建了多赛道国际化业务体系，三家企业分别依托辅酶Q10、肝素类产品、甾体激素构建了细分领域海外营销网络，已完成三者营销体系的整合重塑，依托To B业务属性实现国际化业务高速增长。利尔化学深耕海外市场多年，超六成业务布局全球，拥有成熟稳定的海外渠道、客户资源与本地化运营经验。交易完成后，双方实现渠道互通、资源共享、强强联手，将极大完善华润双鹤全球化商业网络，快速补齐海外市场拓展短板，为公司“十五五”战略目标落地提供强有力支撑，加快推进国际化进程。
[bookmark: _Toc215215967]问题4：华润双鹤本次并购利尔化学后有何整合规划，将对利尔化学实现何种赋能？
答：“十四五”期间，华润双鹤完成多起并购：2022年并购神舟生物、2023年并购天安药业，2024年并购紫竹药业，2025年并购河南中帅。公司形成了具有双鹤特色的投后整合模式，即“四个重塑(价值重塑、业务重塑、组织重塑、精神重塑)+辅导员机制”。从投后整合成效看，被并购企业均实现业务规模与利润双增长。
本次并购后，公司可快速导入合成生物储备产品及技术，发挥利尔化学成熟的研产销平台和渠道优势，助力利尔化学实现四个转变及生物制造业务转型，进入全球农药前十位。
第一，从化学农药向生物制造转变。公司通过技术赋能，力争用五年时间，推动利尔化学合成生物收入占比提升至50%以上，完成向生物制造企业转型。
第二，从农药细分龙头向综合植保供应商转变。目前利尔化学产品结构较为单一，公司合成生物研究院储备了多个杀虫剂、杀菌剂、生物刺激素产品，通过产品导入，将助力利尔化学转型成为综合植保供应商。
第三，从仿制农药向创新引领转变。公司已搭建完善创新体系，储备丰富的技术与产品管线。利尔化学拥有上海、成都两大研发中心，后续将与公司合成生物研究院深度协同，加速创新成果落地，实现创新驱动发展。
第四，从原药为主向品牌制剂发展。利尔化学制剂业务增长潜力突出，依托公司制剂生产的核心优势，助力“十五五” 末期利尔化学制剂业务规模实现翻倍增长。
[bookmark: _Toc215215968]问题5：并购的资金来源是什么？是否会对公司的经营现金流造成一定的压力？
[bookmark: OLE_LINK3][bookmark: OLE_LINK4]答：本次交易资金来源于公司自有资金及自筹资金，由此将导致公司货币资金减少。可能对公司的现金流产生一定影响，但不会影响公司生产经营活动的正常运行，不会对公司财务及经营状况产生重大影响。
公司存量自有资金储备充沛，经营现金流基本面稳健，资产负债率常年处于行业低位，当前资产负债率仅28%，有息负债率不足10%，并购完成后资产负债率预计在40%左右，仍处于行业合理可控区间。公司已搭建完善的战略合作银行体系，综合授信超80亿元，同时具备成熟的债券发行经验，依托优质信用资质拥有突出的低成本融资优势。公司前期上交所债券发行利率低至1.65%，创下上交所同期发债利率历史新低，公司发债估值下限仅1.5%左右，伴随市场环境变化，融资成本存在进一步下探空间。适度合理举债也是“十五五”期间公司财务板块重点打造的核心运营能力，多元化融资渠道能够保障本次交易资金足额、及时到位，支撑公司第一曲线、第二曲线合成生物均衡发展。
[bookmark: _Toc215215969]问题6：目前公司准备与利尔化学合作的储备品种有哪些？
答：公司与利尔化学合作的农药领域储备产品主要是动植物保健领域。其中植保赛道聚焦生物制造核心方向，已完成杀虫剂、杀菌剂、生物刺激素三大细分领域产品布局，所有储备品种均采用先进生物制造工艺研发生产。
在杀虫剂赛道，公司储备多项核心技术品种。核心产品反式乌头酸具备农业、化工双重应用价值，市场潜力巨大。该产品既可作为高效农业杀线虫药剂，也是优质绿色增塑剂。当前国家鼓励绿色替代，行业绿色替代空间广阔。
在杀菌剂赛道，公司重点布局小核酸类农药产品，该品类具备优质技术平台属性，可延伸覆盖除草、杀虫、杀菌等多重应用场景，技术延展性突出。目前公司研发重心聚焦杀菌赛道，持续推进技术优化与产品落地转化工作。
在生物刺激素赛道，公司储备多个优质品种，其中γ-氨基丁酸为核心代表。经行业专家综合评定，该产品的全细胞催化效率位居行业领先水平，产品竞争力优势明显。
[bookmark: _Toc215215970]问题7：公司为什么选择控股利尔化学的形式，而不是通过合作、参股等形式？本次收购溢价较高，如何保证短期和中长期公司ROE水平的维持和提升？如何评估并购后产生的商誉减值风险？
答：①公司当前核心发展瓶颈为自有合成生物技术无法快速实现产业化、商业化落地，想要完成全链条深度整合，取得标的公司控股权是最高效的落地方式。本次利尔化学控股股东股权转让是稀缺的战略投资机会，因此公司选择以控股形式落地本次交易。若仅采用财务参股、单纯业务合作的模式，无法打通研发、产能、渠道的全产业链协同体系，不能支撑公司合成生物第二增长曲线的长期战略布局，整体产业价值有限，因此控股是适配公司战略的最优选择。
②短期来看，本次并购资金来源为自有资金及自筹资金，公司存量自有资金储备充沛，经营现金流基本面稳健，凭借良好的企业信用资质与扎实的金融合作基础，具有低成本融资优势，后续增量财务成本可控。同时，利尔化学已形成独立闭环、穿越行业周期的经营基本面，具备稳定的内生增长空间，且利尔化学近年分红政策稳定，可弥补增量资金成本。此外，本次交易不进行股本增发，不存在股本稀释问题，能够实现短期ROE同步小幅提升；中长期来看，收购完成后，公司与利尔化学将开展管理、技术、产品、渠道的双向产业赋能，叠加利尔化学各类在建项目陆续投产、产能持续释放，双方经营业绩将实现稳步增长，进一步推动公司ROE水平持续提升。
③本次收购因交易溢价会形成客观商誉，商誉是否发生减值，核心取决于利尔化学内生增长及投后整合的落地成效。公司具备丰富成熟的并购整合及投后运营经验，可有效应对各类经营环境变化、防控商誉减值风险。后续将围绕稳健经营与产业协同落地，落实三项核心管控举措，从源头把控风险。一是持续赋能利尔化学主业发展，稳固其经营基本盘，夯实盈利基础，从根源降低商誉减值风险。二是深化双方双向产业协同，加速产品、渠道等各类资源落地转化，充分释放并购协同价值。三是建立常态化财务风险监控体系，客观评估监控商誉减值风险。
[bookmark: _Toc215215971]问题8：公司创新药重点布局领域？重点管线的进展与展望？
答：公司创新事业部自2021年成立，五年以来已搭建完成具备国际化标准的全流程研发体系，目前重点推进15个创新项目，核心聚焦自身免疫、眼科、肿瘤等领域。
目前1个肿瘤项目进入二期临床并完成分子迭代；1个眼科项目完成中美双报，并获得美国孤儿药与儿童罕见病双重资质，已完成一期临床，临床数据具备 Best-in-class 潜力，且国内患者集中便于首个适应症快速落地；1个自身免疫项目刚刚完成中国IND申报待CDE回复，美国申报工作同步推进；司美格鲁肽已递交上市申请；1个纳入 CDE 关爱计划的儿童罕见病项目完成三期临床入组，竞争优势显著；1个1类兽药进入一期临床。
除自主研发管线外，公司通过BD引进、股权参股、产业基金布局等多元化方式持续丰富产品梯队，已上市商业化品种价值持续释放，落地成效良好。CAR-T血液瘤新药作为国内第四款获批上市的同类产品，凭借优异的商业化推进节奏，目前市场份额位列行业第二；中性腹膜透析液为国内首款获批品种，有望快速抢占大量市场份额；贯注作为国内首家获批产品，依托先发优势深度绑定各级医院渠道，稳固市场地位；海外引进的洛莫司汀，将有效填补国内脑胶质瘤治疗领域的市场空白。
公司对创新业务划分清晰的阶段性发展目标，节奏稳步有序。“十四五”期间核心完成创新管线储备、国际化研发体系搭建的基础工作，夯实创新发展底盘；十五五阶段将迎来创新成果集中落地、商业化集中兑现的关键周期。公司立足国企创新定位，目标打造首家实现创新药License-out的国有企业，成为国企创新转型代表。创新不能仅停留在研发环节，更要实现产业落地与商业转化，公司将在“十五五”期间同步推进创新药、合成生物两大增长板块落地，切实履行国企科技创新的责任与担当。

	附件清单
	无

	日期
	2026年7月31日



