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本概要旨在向 閣下提供本文件所載資料的概覽。由於本節屬概要，故並
無載列對 閣下可能屬重要的所有資料，且其內容須以本文件其他部分所載之
更詳盡資料為準，並應與該等資料一併閱讀。 閣下於決定 [編纂 ]前，務請閱
覽整份文件。

任何 [編纂 ]均涉及風險。 [編纂 ]的部分特定風險載於「風險因素」一節。 閣
下於決定 [編纂 ]前，務請細閱該節全文。

概覽

我們是中國領先的專業消費醫藥公司，致力於開發並提供全面和長期的皮
膚健康及體重管理解決方案。我們主要專注於更廣泛的皮膚健康行業中的頭髮
健康領域，並在此領域確立了領導地位。根據灼識諮詢的資料，按零售額計，我
們的旗艦產品蔓迪 ®系列米諾地爾類脫髮治療產品自2014年起連續十年在中國脫
髮藥物市場及米諾地爾類藥物市場排名第一，在上述兩個市場於 2024年的市場份
額分別為約 57%及71% 。我們產品在商業上的成就彰顯並鞏固了我們在該領域的
市場領導地位。憑藉這一堅實基礎，我們正積極拓展更廣泛的皮膚健康及體重管
理領域，我們通過持續商業化已上市產品及開發具潛力的管線資產，以滿足中國
快速發展的消費醫療市場日益增長的消費者需求，從而實現有關增長。

對外貌與健康管理需求、醫療健康行業的數字化轉型、更多的產品選擇、
穩健的產品驗證，以及靈活業務模式所支持的市場擴張的推動下，中國的消費醫
療行業經歷了快速增長，且預計將繼續擴張。根據灼識諮詢的資料，中國的消費
醫療市場自2018年的人民幣9,313億元增長至2024年的人民幣16,420億元，預計於
2035年將達到人民幣 40,569億元，2024年至 2035年的複合年增長率為8.6%。在此
格局下，中國的頭髮健康管理市場自 2018年的人民幣 198億元擴大到 2024年的人
民幣527億元，預計到2035年將增長至人民幣1,714億元，2024年至2035年的複合
年增長率為11.3%，反映出強勁且持續的增長趨勢。
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在頭髮健康管理領域，脫髮問題由小眾群體的焦慮演變為受到廣泛關注的
健康問題。根據灼識諮詢資料，2024年中國有超過338.9百萬人受脫髮問題困擾，
其中超過60%年齡在35歲以下。我們率先推出蔓迪 ®米諾地爾類產品，成功掌握了
該等市場機會。根據灼識諮詢資料，於2001年，我們推出了中國首款5%米諾地爾
酊劑，填補了對脫髮治療的消費醫療需求與市場上有效產品有限之間的空白。我
們進一步開發了不同規格的蔓迪 ®5%米諾地爾酊劑，以滿足不同性別及不同場景
的需求。於2024年，我們推出了第二代米諾地爾類產品蔓迪®5%米諾地爾泡沫劑。
根據灼識諮詢的資料，迄今為止，我們的蔓迪 ®5%米諾地爾泡沫劑是中國首個且
唯一獲批的國產米諾地爾泡沫劑，亦為中國化學藥品領域首個且唯一獲批的泡
沫劑藥物。蔓迪®5%米諾地爾泡沫劑通過靶向給藥和提升製劑穩定性以提升療效，
同時降低刺激及過敏反應風險，以確保更好的耐受性。為補充我們的米諾地爾類
療法，我們亦推出了蔓迪 ®品牌的一系列功效洗髮水，旨在防脫固髮、止癢去屑、
控制多餘油脂，並改善頭皮健康。

蔓迪®家族解決多種頭髮困擾

髮際線後移

發縫寬
頭頂稀疏

頭油 髮型扁塌

頭癢

頭屑多

止癢去屑
99.97%抑菌

控油蓬鬆
蓬鬆度+17%

市場份額連續
十年排名第一

固發防脫
4周脫髮-38%

蔓迪生髮泡沫
溫和高效

蔓迪精靈瓶
髮際線專屬

蔓迪生髮噴霧
經典酊劑

蔓迪上藥工具
多種選擇
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截至最後實際可行日期，根據灼識諮詢資料，我們的蔓迪 ®產品系列的主要
成就如下：

• 於2001年，我們率先在中國獲批了首款5%米諾地爾酊劑產品，並以蔓
迪 ®為品牌，填補了中國脫髮治療市場的關鍵空白；

‧ 於2018年，我們採用磷酸鹽緩衝液（「PBS」）製備技術對蔓迪 ®5%米諾地
爾酊劑進行配方升級，有效解決了長期存在的行業難題，即確保米諾
地爾在常溫儲存條件下其質量的穩定性；

• 於2024年，我們成功推出第二代蔓迪 ®5%米諾地爾泡沫劑，為中國首個
且唯一獲批的米諾地爾泡沫劑製劑，亦為迄今為止中國化學藥品領域
首個且唯一獲批的國產泡沫劑藥物；

‧ 自上市以來，於商業化的第一年，蔓迪 ®5%米諾地爾泡沫劑的銷量已
超過 2.5百萬瓶，帶來收入超過人民幣 300百萬元；

• 蔓迪 ®系列米諾地爾類產品於 2018年至2024年銷售超過5,000萬瓶；

• 按零售額計，我們的蔓迪 ®系列米諾地爾類產品自2014年起連續十年
位居中國脫髮藥物市場及米諾地爾類藥物市場第一；於 2024年，按零
售額計算，我們的蔓迪 ®系列米諾地爾類產品在中國脫髮藥物市場及
米諾地爾類藥物市場的市場份額分別為約57%及71%，成為中國最受
歡迎的外用脫髮治療品牌；

• 在中國非處方藥物協會於2023年及2024發佈的「中國非處方藥產品綜
合統計排行」中，本公司蔓迪 ®米諾地爾酊劑位列「化學藥及皮膚科類
產品」第一名，並於2023年及2024年連續榮獲「中國非處方藥黃金大單品」
一等獎；

• 於2025年3月，我們推出蔓迪 ®防脫髮洗髮水，這是中國首款添加烏
諾地爾防脫髮成份的功效防脫髮洗髮產品。上市首六個月即創下逾
500,000瓶銷售量，重新定義了中國國內防脫髮及護髮市場格局。
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我們已建立覆蓋線上線下的廣泛銷售及分銷網絡。在線上，我們是最早建
立基於互聯網頭髮健康產品推廣團隊及能力的公司之一。通過多年的銷售及營
銷活動，我們在各大電商及社交媒體平台上的消費醫療產品數字營銷及消費者
互動方面建立了成功的往績記錄，加強了我們的品牌知名度及消費者覆蓋面，繼
續推動了產品銷售的增長。於 2021年至 2024年的天貓「雙十一」銷售活動及 2021年
至2025年的「6 · 18」購物節期間，蔓迪 ®米諾地爾類產品連續多年位居該平台OTC

藥品品牌累計商品交易總額（「GMV」）第一名。於2024年「雙十一」銷售活動及2025

年「6 · 18」購物節期間，蔓迪 ®米諾地爾類產品位居抖音商城OTC藥品累計GMV第
一名。於2022年至2024年，蔓迪 ®產品系列線上銷售帶來的收入按約40%的複合年
增長率增長。在線下，產品銷往全國2,000多家醫療機構及約190,000家零售藥店，
覆蓋中國超過 90%的百強連鎖藥店，確保產品廣泛覆蓋中國各級城市。此外，我
們已通過美團及餓了麼等領先的即時零售配送平台，建立O2O模式，使消費者能
通過即時配送購買我們的產品。此模式通過進一步提升產品獲取的及時性與便
利性，對我們的傳統線上及線下渠道構成補充。依託廣泛的銷售及分銷網絡，於
2022年至2024年，我們蔓迪 ®產品系列產生的收入實現 21.9%的複合年增長率。

為加強我們在頭髮健康領域的領先地位，我們進一步拓展了該領域的管線。
於2024年4月，我們在歐洲啟動了 5%米諾地爾泡沫劑的開發。我們預期於2026年
通過分散審批程序（「DCP」）（一種監管途徑，允許在多個歐盟成員國同時獲得批准）
遞交上市批准申請（「MAA」）。此外，我們在中國啟動了一項專注於女性雄激素性
脫髮的臨床項目，並於 2024年12月獲得國家藥監局的批准，開始一項 III期試驗，
評估5%米諾地爾泡沫劑在成年女性患者中的有效性及安全性。我們預計於2028

年推出針對女性雄激素性脫髮的5%米諾地爾泡沫劑。此外，我們還開發了2%和5%

的米諾地爾搽劑。目前，已提交簡略新藥上市申請。此外，我們計劃推進M2506

的臨床開發，一種靶向泌乳素受體 (PRLR)的人源化單克隆抗體，該藥物目前處於
一期臨床試驗階段，為雄激素性脫髮提供新型的系統生物治療方案。

憑藉蔓迪 ®產品系列在頭髮健康領域的研發及商業化經驗，我們將專業性拓
展至消費醫療的其他領域，尤其是更廣泛的皮膚健康及體重管理。除內部配方及
產品開發之外，我們亦選擇性地獲得互補性候選產品及技術的授權，以拓寬我們
的產品管線並加速市場進入。
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在更廣泛的皮膚健康及體重管理領域，我們的管線資產包含柯拉特龍乳膏
(Winlevi®)，此為全球首創且唯一適用於尋常痤瘡的外用雄激素受體抑制劑，目
前於中國進行 III期臨床試驗，預計2027年提交藥品註冊申請；以及用於體重管理
的長效型GLP-1受體激動劑—司美格魯肽注射液，同樣於中國進行 III期臨床試驗，
目標於 2026年上半年提交藥品註冊申請。根據灼識諮詢資料，我們的司美格魯肽
注射液有望成為中國首批獲批用於體重管理的國產司美格魯肽製劑。為豐富產
品組合，我們已搭建一系列早期資產，包括用於治療白癜風的D2501以及治療肥
胖及相關代謝症候群的WS2505。

我們於往績記錄期間實現了顯著而穩定的增長。我們的收入自2022年的人
民幣981.5百萬元增加至 2023年的人民幣1,227.7百萬元，並於2024年進一步增加至
人民幣1,454.7百萬元，2022年至 2024年的複合年增長率為21.7%。我們的收入亦
自截至 2024年6月30日止六個月的人民幣618.2百萬元增加至2025年同期的人民幣
743.1百萬元。此外，於2022年、2023年、2024年及截至 2025年6月30日止六個月，
我們的毛利分別為人民幣788.6百萬元、人民幣1,006.6百萬元、人民幣1,202.7百
萬元及人民幣 602.9百萬元，同期毛利率為80.3%、82.0%、82.7%及81.1%。於2022

年、2023年、2024年及截至2025年6月30日止六個月，我們的淨利潤分別為人民幣
201.7百萬元、人民幣340.7百萬元、人民幣390.3百萬元及人民幣173.7百萬元，同
期淨利率為20.5%、27.8%、26.8%及23.4%。我們的EBITDA（非國際財務報告準則
計量）於2022年、2023年、2024年以及截至2025年6月30日止六個月分別為人民幣
243.4百萬元、人民幣 422.8百萬元、人民幣 457.0百萬元及人民幣 210.7百萬元。

我們的主要產品及不斷拓展的產品管線

於往績記錄期間，我們的所有收入均於中國產生。截至最後實際可行日期，
我們在頭髮健康、皮膚病學及功效洗護領域銷售四款主要產品，包括OTC產品、
處方藥產品及功效洗髮水產品。我們的產品組合以旗艦品牌蔓迪 ®為核心，該品
牌是中國知名的脫髮治療消費醫療品牌。我們的蔓迪 ®產品線包括不同劑量配方
的OTC藥品，以及包括功效洗髮水在內的消費者頭髮護理產品。在皮膚科領域，
我們的產品線亦包括萊茲 ®他克莫司軟膏，一種用於治療特應性皮炎的鈣調磷酸
酶抑制劑。該種具有策略重點的產品組合使我們能夠利用現有的商業化能力及
網絡來最大化我們產品的商業價值。
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下表載列所示期間內我們按產品劃分的銷售收入明細（以絕對金額及佔所
示期間內產品銷售總收入的百分比表示）：

截至12月31日止年度 截至 6月30日止六個月  

2022年 2023年 2024年 2024年 2025年     

人民幣千元 % 人民幣千元 % 人民幣千元 % 人民幣千元 % 人民幣千元 %

（未經審計）

我們的主要上市產品
蔓迪 ®產品系列  . . . . . . . . . . 892,653 91.7 1,121,575 92.3 1,326,821 92.1 551,795 90.1 675,416 92.4

－蔓迪 ®5%米諾地爾
酊劑. . . . . . . . . . . . . . . . 889,566 91.3 1,112,757 91.6 991,019 68.8 480,188 78.4 357,939 49.0

－蔓迪 ®5%米諾地爾
泡沫劑  . . . . . . . . . . . . . – – – – 307,104 21.3 64,627 10.6 283,036 38.7

－蔓迪 ®洗髮水  . . . . . . . . 3,087 0.4 8,818 0.7 28,698 2.0 6,980 1.1 34,441 4.7

萊兹 ® . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 55,281 5.7 59,847 4.9 66,093 4.6 36,730 6.0 25,071 3.4

其他商業化產品  . . . . . . . . . . . 25,977 2.6 33,440 2.8 47,668 3.3 23,876 3.9 30,855 4.2          

產品銷售總收入  . . . . . . . . . . . 973,911 100.0 1,214,862 100.0 1,440,582 100.0 612,401 100.0 731,342 100.0
          

基於我們已建立的品牌認知度及商業化能力，我們計劃通過擴展至更廣泛
的皮膚健康及消費醫療行業的其他新興治療領域（包括體重管理），進一步豐富我
們的產品組合。截至最後實際可行日期，我們已於重點治療領域建立候選產品，
其中包括我們的米諾地爾候選產品、柯拉特龍乳膏，以及司美格魯肽注射液，該
等產品均已進入臨床試驗後期階段。

銷售、營銷及分銷

我們已建立專業的銷售及營銷團隊，並通過線上線下渠道實現了產品銷售
覆蓋全國各地，從而能夠滿足不同消費群體的多樣化購買偏好。截至2025年6月
30日，我們的內部銷售及推廣團隊擁有逾80名專業人員，包括具備藥學、醫學或
其他相關學科專業知識及背景的人士，特別地，約90%擁有豐富的數字化與電商
營銷經驗。團隊紮實的跨學科學術背景、敏銳的市場洞察力以及深厚的數字化營
銷實踐知識，共同推動我們的銷售及推廣工作。
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於往績記錄期間，我們的收入主要來自在中國的消費醫療行業銷售產品。
下表載列所示期間我們按銷售渠道劃分的產品銷售收入明細：

截至 12月31日止年度 截至6月30日止六個月  

2022年 2023年 2024年 2024年 2025年     

人民幣
千元 %

人民幣
千元 %

人民幣
千元 %

人民幣
千元 %

人民幣
千元 %

（未經審計）

產品銷售渠道
線上銷售 . . . . . . . . 537,161 55.2 824,240 67.8 1,041,325 72.3 429,771 70.2 541,000 74.0

線下銷售 . . . . . . . . 436,750 44.8 390,622 32.2 399,257 27.7 182,630 29.8 190,342 26.0          

產品銷售總收入  . 973,911 100.0 1,214,862 100.0 1,440,582 100.0 612,401 100.0 731,342 100.0
          

截至2025年6月30日，我們的分銷網絡涵蓋中國 30多個省級地區，由106家分
銷商組成，所有分銷商均為獨立第三方。更多詳情請參閱「業務－銷售、營銷及分
銷」。

我們的客戶及供應商

於往績記錄期間，我們的客戶主要包括上市產品分銷商。截至2022年、2023

年及2024年12月31日止年度以及截至2025年6月30日止六個月，我們於各期間
來自五大客戶的收入合計分別為人民幣706.7百萬元、人民幣813.0百萬元、人民
幣939.3百萬元及人民幣464.5百萬元，分別佔我們於相應期間總收入的72.1%、
66.2%、64.6%及62.6%。截 至 2022年、2023年 及2024年12月31日 止 年 度 以 及 截 至
2025年6月30日止六個月，我們於各期間來自最大客戶的收入分別為人民幣340.3

百萬元、人民幣437.5百萬元、人民幣464.9百萬元及人民幣 208.0百萬元，分別佔我
們於相應期間總收入的34.7%、35.6%、32.0%及28.0%。據我們所知，於往績記錄
期間，我們的五大客戶均為獨立第三方。截至最後實際可行日期，概無董事、彼
等各自的聯繫人或任何就董事所知擁有我們已發行股本5%以上的股東於往績記
錄期間的任何五大客戶中擁有任何權益。有關更多詳情，見「業務－客戶」。
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於往績記錄期間，我們的材料供應商主要包括我們上市產品的原材料及包
裝材料供應商。截至2022年、2023年及2024年12月31日止年度以及截至2025年6

月30日止六個月，我們於各期間自五大材料供應商採購的採購額合計分別為人
民幣 98.5百萬元、人民幣 163.4百萬元、人民幣114.8百萬元及人民幣 101.5百萬元，
佔相應期間我們材料採購總額的75.3%、77.1%、62.2%及75.6%。截至2022年、2023

年及2024年12月31日止年度以及截至2025年6月30日止六個月，我們於各期間自
最大材料供應商採購的採購額分別為人民幣66.9百萬元、人民幣116.9百萬元、
人民幣43.8百萬元及人民幣 35.6百萬元，佔相應期間我們材料採購總額的 51.1%、
55.2%、23.8%及26.5%。據我們所知，於往績記錄期間，我們的五大材料供應商均
為獨立第三方。截至最後實際可行日期，概無董事、彼等各自的聯繫人或任何擁
有我們已發行股本5%以上的股東於往績記錄期間的任何五大供應商中擁有任何
權益。有關更多詳情，見「業務－供應商」。

競爭

中國消費醫療市場競爭激烈且高度分散，尤其在皮膚健康（包括頭髮管理）
及體重管理領域。於皮膚健康領域，我們面臨來自銷售皮膚病藥物及脫髮治療、
藥妝品及功能性護髮產品的國內外製藥及消費醫療公司的競爭。於體重管理領
域，我們的競爭對手包括開發及商業化減肥藥的跨國及國內製藥公司，以及營養
補充劑和其他體重控制解決方案的供應商。我們面臨著多方面的競爭，包括品牌
知名度、產品供應廣度、營銷及推廣能力、分銷及銷售網絡、產品品質及安全、
定價以及消費者及零售渠道的整體市場接受度。若干競爭對手可能擁有更強大
的財務資源、更成熟的品牌知名度或更廣泛的銷售覆蓋範圍，使彼等能夠更快地
佔領市場份額或在我們的治療及消費醫療重點領域推出競爭產品。

儘管面臨競爭，我們相信，我們領先的產業影響力、全面的產品組合、高效
的營運能力、精準的營銷渠道及戰略擴張計劃可使我們保持競爭優勢，推動業務
發展並實現可持續的長期增長。特別是，我們在更廣泛的皮膚健康行業中的頭髮
健康領域確立了明顯的領導地位。根據灼識諮詢的資料，我們的旗艦產品蔓迪 ®

系列米諾地爾脫髮治療產品自 2014年起連續十年位居中國脫髮藥物市場及米諾
地爾類藥物市場零售額第一，彰顯了我們強大的市場地位。在此基礎上，我們正
利用商業化產品及強大的管線資產，積極擴展至更廣泛的皮膚健康及體重管理
等鄰近領域。憑藉該等優勢及我們的市場領導地位，我們已做好準備，抓住中國
消費醫療市場的巨大增長機會。有關我們經營所在行業的競爭格局的更多詳情，
請參閱「行業概覽」。
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我們的優勢

我們認為我們的成功來自以下競爭優勢：

• 中國領先的聚焦於皮膚健康及體重管理的專業消費醫藥公司

• 瞄準大量尚未滿足的消費醫療需求建立強大的產品矩陣，構建多維立
體增長曲線

• 全面的用戶觸達佈局及業內領先的數字化健康管理解決方案，高效傳
遞科學的皮膚健康理念

• 獨到的產品管線佈局選擇能力，協同融合的自主研發與戰略性商務拓
展能力

• 成熟、全面、自主可控的端到端生產能力

• 經驗豐富及遠見卓識的管理團隊，不斷吸引充滿活力的年輕人才，推
動卓效營運

有關更多詳情，見「業務－我們的優勢」。

我們的戰略

我們努力鞏固我們的市場領先地位，並將採取以下策略：

• 持續鞏固頭髮健康管理領域的市場領導地位，擴大品牌優勢，並推動
行業進步

• 加速臨床開發及商業化以擴大產品組合

• 通過強化線上渠道及迭代數字化營運模式，打造品牌協同效應

• 深化研發與AI驅動數字化的協同效應

• 實施科學的智力資源整合規劃

有關更多詳情，見「業務－我們的戰略」。
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風險因素

我們的業務及[編纂]涉及若干風險，包括本文件「風險因素」一節所載的風險。
由於不同[編纂]在釐定風險重要性時可能有不同的詮釋及標準， 閣下於決定[編纂]

我們的股份前，應完整閱讀「風險因素」一節。我們面臨的一些主要風險包括：

• 在可預見的未來，我們的財務前景取決於行業發展及消費者對我們產
品的需求。如果我們未能開發及推出新產品並進一步提升市場對我們
產品的廣泛接受程度，我們的業務、經營業績及財務狀況可能會受到
重大不利影響。

• 我們依賴有限數量的品牌的銷售。由於我們產品的銷售依賴我們的品
牌及消費者對我們產品的看法，任何對我們品牌的損害或未能持續推
廣我們的品牌，將會導致產品銷量下降。

• 我們依賴銷售及營銷活動推廣我們的產品。未能執行有效的銷售和營
銷策略可能會損害我們提高產品銷量和獲得更廣泛市場接受度的能力。

• 我們營運所在領域為競爭激烈的行業，且倘我們未能成功地與我們在
消費醫療行業的現有或潛在競爭對手競爭，我們的銷售及經營業績可
能受到負面影響。

• 未能維持有效的定價策略及我們產品定價的任何下調可能會對我們的
業務及經營業績造成重大不利影響。

• 我們在研發方面的投資可能不會產生預期效果。我們或無法實現授權
或合作安排帶來的益處，且我們與合作夥伴之間可能會出現糾紛。

• 我們未必能夠及時於我們已進入或擬進入的市場開發具競爭力或成功
的新產品，甚至根本無法開發出新產品。

• 我們的盈利能力或會因銷售成本及營運開支波動而受到不利影響。

• 我們過往業務增長、收入及盈利能力未必代表未來表現。

• 我們依賴第三方電商平台及社交媒體平台線上銷售產品。倘該等平台
的服務或營運中斷，或我們與該等平台的合作終止、惡化或成本增加，
則我們的業務、財務狀況及經營業績或會受到重大不利影響。
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歷史財務資料概要

下文載列的主要財務資料乃摘錄自本文件附錄一所載的會計師報告內經審
計合併財務資料（包括隨附附註）以及「財務資料」一節所載資料，並應與該等資料
一併閱讀。

我們經營業績的主要項目概要

下表載列於所示期間的合併損益及其他全面收入表：

截至12月31日止年度 截至6月30日止六個月  

2022年 2023年 2024年 2024年 2025年     

人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元
（未經審計）

收入 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 981,543 1,227,694 1,454,705 618,186 743,070

銷售成本 . . . . . . . . . . . . . . . . (192,944) (221,129) (252,028) (108,170) (140,202)     

毛利 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 788,599 1,006,565 1,202,677 510,016 602,868

其他收益 . . . . . . . . . . . . . . . . 12,058 14,485 17,350 9,391 19,659

預期信用損失（「預期信用
損失」）模式下的減值
虧損，扣除撥回 . . . . . . . . (380) (472) (961) (369) (3,655)

其他收益及虧損  . . . . . . . . . 5,289 5,099 (13,611) (13,403) (4,087)

銷售開支 . . . . . . . . . . . . . . . . (476,391) (547,697) (633,797) (314,007) (374,586)

行政開支 . . . . . . . . . . . . . . . . (23,327) (30,411) (40,114) (17,290) (20,091)

研發開支 . . . . . . . . . . . . . . . . (80,000) (45,041) (92,196) (59,828) (19,496)

財務成本 . . . . . . . . . . . . . . . . (35) (136) (343) (171) (140)

分佔聯營公司業績  . . . . . . . – – (1,902) – (2,098)     

除稅前溢利 . . . . . . . . . . . . . . 225,813 402,392 437,103 114,339 198,374

所得稅開支 . . . . . . . . . . . . . . (24,162) (61,685) (46,853) (8,491) (24,680)     

年╱期內溢利 . . . . . . . . . . . . 201,651 340,707 390,250 105,848 173,694
     

年╱期內全面收入總額  . . . 201,651 340,707 390,250 105,848 173,694
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非國際財務報告準則計量

為補充我們根據國際財務報告準則呈列的合併財務報表，我們亦採用國際
財務報告準則並無規定或並非按國際財務報告準則呈列的EBITDA（非國際財務
報告準則計量）作為額外財務計量。我們將EBITDA（非國際財務報告準則計量）定
義為通過扣除來自銀行及按攤銷成本計量的其他應收款項的利息收入及加回 (i)

以股份支付的補償、(ii)折舊及攤銷、(iii)財務成本及 (iv)所得稅開支而調整的年╱
期內溢利。我們相信，此非國際財務報告準則計量通過消除若干非經營項目的潛
在影響，有助於比較不同期間的經營表現。

我們相信，此非國際財務報告準則計量以其協助我們管理層的相同方式向[編
纂 ]及其他人士提供有用資料，以了解及評估我們的經營業績。然而，我們呈列的
EBITDA（非國際財務報告準則計量）未必與其他公司呈列的名稱類似的計量相若。
該非國際財務報告準則計量用作分析工具時存在局限性， 閣下不應將其視為獨
立於或可替代或優於我們根據國際財務報告準則報告的經營業績或財務狀況分析。

下表載列我們就所示期間的EBITDA（非國際財務報告準則計量）與年╱期內
溢利的對賬：

截至12月31日止年度 截至6月30日止六個月  

2022年 2023年 2024年 2024年 2025年     

人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元
（未經審計）

年╱期內溢利 . . . . . . . . . . . . 201,651 340,707 390,250 105,848 173,694
     

減：
銀行及按攤銷成本計量的
其他應收款項的利息
收入. . . . . . . . . . . . . . . . 1,294 2,589 6,187 3,300 2,164

加：
以股份支付的補償 . . . . . – – 1,559 – 2,734

折舊及攤銷  . . . . . . . . . . . 18,887 22,886 24,195 12,164 11,568

財務成本. . . . . . . . . . . . . . 35 136 343 171 140

所得稅開支  . . . . . . . . . . . 24,162 61,685 46,853 8,491 24,680     

EBITDA（非國際財務
報告準則計量）  . . . . . . . . 243,441 422,825 457,013 123,374 210,652
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更多詳情請見「財務資料－各期間經營業績比較」及「財務資料－我們經營業
績的主要項目說明－非國際財務報告準則計量」。

合併財務狀況表概要

下表載列截至所示日期的合併財務狀況表中若干選定項目：

截至12月31日 截至 6月30日  

2022年 2023年 2024年 2025年    

人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元

非流動資產總值  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 497,697 559,214 596,038 591,837

流動資產總值  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 533,329 817,736 774,473 818,810    

資產總值 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,031,026 1,376,950 1,370,511 1,410,647

非流動負債總額  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 68,406 70,332 64,779 59,190

流動負債總額  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 168,513 571,804 179,110 818,407    

負債總額 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 236,919 642,136 243,889 877,597

流動資產淨值  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 364,816 245,932 595,363 403
    

資產淨值 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 794,107 734,814 1,126,622 533,050
    

我們的資產淨值由截至2024年12月31日的人民幣1,126.6百萬元減少至截至
2025年6月30日的人民幣 533.1百萬元，乃主要由於於截至2025年6月30日止六個
月確認為分派的股息人民幣 770.0百萬元，部分被期內溢利人民幣173.7百萬元及
於截至 2025年6月30日止六個月內確認以權益結算的以股份支付的付款人民幣2.7

百萬元所抵銷。我們的資產淨值由截至2023年12月31日的人民幣734.8百萬元增
加至截至 2024年12月31日的人民幣1,126.6百萬元，乃主要由於年內溢利為人民幣
390.3百萬元及 2024年確認以權益結算以股份為基礎的付款人民幣1.6百萬元。我
們的資產淨值由截至 2022年12月31日的人民幣 794.1百萬元減少至截至 2023年12

月31日的人民幣734.8百萬元，乃主要由於 2023年確認為分派的股息人民幣400.0

百萬元，部分被2023年年內溢利人民幣 340.7百萬元所抵銷。詳情請參閱本文件附
錄一所載會計師報告中的合併權益變動表。
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流動資產淨值由截至 2024年12月31日的人民幣595.4百萬元減少至截至2025

年6月30日的人民幣 0.4百萬元，主要由於其他應付款項及應計費用增加人民幣
642.0百萬元，乃由於我們於截至 2025年6月30日止六個月進行股息宣派，引致應
付股息增加人民幣 670.0百萬元。流動資產淨值由截至2023年12月31日的人民幣
245.9百萬元增加至截至 2024年12月31日的人民幣595.4百萬元，主要由於 (i)其他
應付款項及應計費用減少人民幣391.1百萬元，乃由於我們於2023年進行股息宣派，
引致應付股息減少人民幣 400.0百萬元，及 (ii)貿易應收款項及應收票據增加人民
幣78.1百萬元。流動資產淨值由截至2022年12月31日的人民幣364.8百萬元減少至
截至2023年12月31日的人民幣245.9百萬元，主要由於其他應付款項及應計費用
增加人民幣 361.5百萬元，乃由於我們於 2023年進行股息宣派，引致應付股息增加
人民幣400.0百萬元，部分被 (i)以公允價值計量且其變動計入當期損益的金融資
產增加人民幣138.7百萬元及(ii)現金及現金等價物增加人民幣108.8百萬元所抵銷。

更多詳情請參閱「財務資料－合併財務狀況表若干選定項目的討論」。

合併現金流量表概要

下表載列我們截至所示期間的現金流量概要：

截至12月31日止年度 截至6月30日止六個月  

2022年 2023年 2024年 2024年 2025年     

人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元
（未經審計）

經營活動所得現金淨額 . . . 189,473 322,726 327,267 51,198 153,941

投資活動所得（所用）
現金淨額. . . . . . . . . . . . . . 71,824 (211,628) (2,688) 267,045 (20,221)

融資活動所用現金淨額 . . . (251,338) (2,271) (404,104) (402,153) (101,753)     

現金及現金等價物增加
（減少）淨額 . . . . . . . . . . . . 9,959 108,827 (79,525) (83,910) 31,967

年╱期初現金及
現金等價物  . . . . . . . . . . . 39,240 49,199 158,026 158,026 78,501     

年╱期末現金及
現金等價物  . . . . . . . . . . . 49,199 158,026 78,501 74,116 110,468
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我們於2022年、2023年及2024年以及截至2025年6月30日止六個月的經營現
金流入淨額分別為人民幣 189.5百萬元、人民幣322.7百萬元、人民幣 327.3百萬元
及人民幣153.9百萬元，乃主要由於除稅前溢利波動。更多詳情請參閱「財務資料－
流動資金及資本資源－現金流量」。

主要財務比率

下表載列我們於所示期間或截至所示日期的若干主要財務比率：

截至12月31日止年度╱截至12月31日

截至6月30日
止六個月╱
截至6月30日  

2022年 2023年 2024年 2025年    

毛利率 (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 80.3% 82.0% 82.7% 81.1%

淨利率 (2)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20.5% 27.8% 26.8% 23.4%

流動比率 (3)  . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.2 1.4 4.3 1.0

速動比率 (4)  . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.8 1.2 3.7 0.8

資產回報率 (5)  . . . . . . . . . . . . . . . 18.9% 28.3% 28.4% 25.0%

權益回報率 (6)  . . . . . . . . . . . . . . . 24.6% 44.6% 41.9% 41.9%

附註：

(1) 毛利率按本期間的毛利除以同期的收入再乘以100%計算。

(2) 淨利率按本期間的淨利潤除以同期的收入再乘以100%計算。

(3) 流動比率按流動資產總額除以流動負債總額計算。

(4) 速動比率等於流動資產（不含存貨）除以流動負債。

(5) 資產回報率乃按期間淨利潤除以平均資產總值再乘以 100%計算。平均資產總
值是期初及期末資產總值結餘的總和除以二。截至2025年6月30日止六個月，
資產回報率按數值乘以2進行年化處理。

(6) 權益回報率乃按期間淨利潤除以平均權益總額再乘以 100%計算。平均權益總
額為期初及期末權益總額結餘的總和除以二。截至2025年6月30日止六個月，
權益回報率按數值乘以2進行年化處理。

有關更多詳情，見「財務資料－主要財務比率」。
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我們的單一最大股東集團

緊隨三生制药分派及 [編纂 ]完成後（不計及 [編纂 ]獲行使時可能發行的任何
股份），婁博士及其配偶邢麗莉女士（「邢女士」）將共同通過各中介及信託工具於
合共 [編纂 ]%本公司已發行股本總額中擁有權益。有關單一最大股東集團進一步
詳情，請參閱本文件「與單一最大股東集團的關係」。

我們的 [編纂 ]前投資者

自本集團成立以來，我們已與[編纂]前投資者訂立一輪融資協議。有關[編纂]

前投資者身份及背景的進一步詳情，請參閱「歷史、重組及公司架構－[編纂 ]前投
資－關於 [編纂 ]前投資者的資料」。

分派及 [編纂 ]

依據上市規則第15項應用指引，[編纂 ]構成本集團自三生制药分拆上市。有
關分拆建議已由三生制药根據上市規則第 15項應用指引提交予聯交所審批，且
聯交所已確認三生制药可進行分拆。三生制药與本公司將於必要時遵守上市規
則及各自組織章程細則中關於三生制药分派及分拆的相關規定。有關分拆的進
一步詳情，請參閱本文件「分派及分拆」。

分拆將以實物形式分派三生制药所持本公司全部已發行股本及 [編纂 ]本公
司新股份的形式進行。實物分派並不構成上市規則第十四章項下本公司的交易，
而 [編纂 ]一經實現，則將會構成上市規則第14.29條項下被視為處置本公司附屬公
司的權益。由於 [編纂 ]根據上市規則第14.07條的所有適用百分比率將低於 5%，
分拆將不會構成上市規則第十四章項下三生制药的須予披露交易。根據三生制
药的組織章程細則第133條及第 141條，實物分派須待股東批准後，方可落實。更
多資料請參閱本文件「分派及分拆」。
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[編纂 ]

[編纂 ]開支

我們將須承擔的 [編纂 ]開支估計約為 [編纂 ]港元（包括 [編纂 ]，假設 [編纂 ]為
每股股份 [編纂 ]港元（即 [編纂 ]範圍每股股份 [編纂 ]港元至 [編纂 ]港元的中位數）），
相當於 [編纂 ]總額的 [編纂 ]%（假設概無根據 [編纂 ]發行股份）。上述 [編纂 ]開支包
括 (i)[編纂 ]相關開支 [編纂 ]港元；及 (ii)非 [編纂 ]相關開支 [編纂 ]港元，當中計及 (a)

法律顧問及申報會計師費用 [編纂 ]港元；及 (b)其他費用及開支 [編纂 ]港元。於往
績記錄期間，我們並無產生任何 [編纂 ]開支。我們預期於往績記錄期間後將產生
所有 [編纂 ]開支，其中約 [編纂 ]百萬港元預期將自合併損益表扣除，而約 [編纂 ]

港元因 [編纂 ]股份產生並將於 [編纂 ]後自權益扣除。上述 [編纂 ]開支為最近期的
可行估計，僅供參考，實際金額可能有別於該估計。



– 18 –

概  要

本文件為草擬本，其所載資料並不完整及可作更改。閱讀本文件有關資料時，必須一併細閱本文件首頁「警告」一節。

股息及股息政策

於2022年、2023年 及 2024年 以 及 截 至 2025年6月30日 止 六 個 月，我 們 向 本
公司股東宣派股息分別為人民幣 250.0百萬元、人民幣400.0百萬元、零及人民幣
770.0百萬元。詳情請參閱本文件附錄一所載會計師報告附註 14。我們目前並無正
式的股息政策或固定的股息支付比率。我們目前預期保留所有可用資金及盈利（如
有）以用於業務發展及擴張，且在可預見的未來預計不會派付任何現金股息。[編
纂 ]於購買普通股時不應期望能收取現金股息。任何未來的股息派發將由董事酌
情決定，並可能取決於多種因素，包括我們日後的營運及盈利、資本要求及盈餘、
一般財務狀況、合約限制及董事認為相關的其他因素。更多詳情請參閱本文件「財
務資料－股息及股息政策」各段。

未來計劃及 [編纂 ]用途

假設 [編纂 ]為每股股份 [編纂 ]港元（即 [編纂 ]範圍每股股份 [編纂 ]港元至 [編
纂]港元的中位數），且[編纂]未獲行使，在扣除我們就[編纂]已付及應付的[編纂]、
費用及估計開支後，我們估計我們將從 [編纂 ]獲得 [編纂 ]淨額約 [編纂 ]港元。我
們目前擬將 [編纂 ]的 [編纂 ]淨額用作下列用途：

• 約 [編纂 ]%或 [編纂 ]港元將用於提高我們自有研發能力及策略性業務
合作，從以拓展我們的產品。

• 約 [編纂 ]%或 [編纂 ]港元將用於我們的數字化運營模式迭代以及營銷
及品牌建設。

• 約 [編纂 ]%或 [編纂 ]港元將用於增強我們的早期研發能力。

• 約 [編纂 ]%或 [編纂 ]港元將用作營運資金及一般企業用途。

更多詳情請參閱「未來計劃及 [編纂 ]用途」。
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最新發展

在往績記錄期間後，我們的業務一直有所增長。特別是，我們在截至 2025年
9月30日止九個月的銷售額較 2024年同期有所增長。此外，在 2025年抖音商城「雙
十一」銷售活動中，本集團的蔓迪 ®米諾地爾系列產品在「醫藥保健」品類中，按所
有參與品牌的累計商品交易總額計算排名第一。

於2025年10月，我們在浙江省杭州市租賃了一處設施作為研發中心，計劃在
該處進一步擴充研究團隊並加強內部研發能力。

於2025年11月，我們從瀋陽三生引進了開發及商業化M2506用於雄激素性脫
髮的獨家權利。作為一種靶向催乳素受體（「PRLR」）的人源化單克隆抗體，M2506

提供了一種新穎的生物製劑方法，並獲得了良好的藥理學和毒理學數據支持。迄
今為止，M2506已進入 I期臨床開發階段。M2506的加入增強了我們創新的脫髮產
品管線，並鞏固了我們在頭髮健康領域的領導地位。

截至2025年6月30日止六個月，我們宣派股息人民幣770百萬元。截至 2025年
6月30日，尚有人民幣670百萬元未支付。截至 2025年9月30日，我們已支付人民幣
335.0百萬元。餘款預計將於 2025年年底前全數結清。

無重大不利變動

董事確認，直至本文件日期，我們的財務、經營或貿易狀況、債務、按揭、
或有負債、擔保或前景自2025年6月30日（即附錄一所載會計師報告所匯報期間之
期末）以來並無重大不利變動；且自 2025年6月30日起直至本文件日期，概無發生
任何事件將對本文件附錄一所載會計師報告所示資料產生重大影響。




