
北交所三家公司率先披露三季报：

盈利表现分化 经营现金流改善

●本报记者 杨梓岩

日前，华密新材、同惠电子、民士达三家

北交所上市公司披露2026年三季报。 前三季

度，三家公司营业收入均同比增长，利润表

现有所分化，经营活动现金流量净额均同比

增加。 随着三季报陆续披露，企业经营成色

成为机构关注重点。

业内人士认为，市场关注点或将从题材转

向业绩。 行业景气度延续及业绩环比改善的

公司有望受到增量资金关注。 可围绕产业景

气度与三季报业绩验证筛选投资机会， 重点

观察企业营收、毛利率及经营性现金流变化。

营收均增长 利润表现分化

前三季度，三家公司营业收入均保持增

长。同惠电子实现营业收入1.84亿元，同比增

长21.48%，增幅居三家公司之首；华密新材、

民士达分别实现营业收入3.60亿元、3.57亿

元，同比增长15.73%、4.08%。

第三季度单季，同惠电子和民士达的收

入增长更为明显，分别实现营业收入6981.80

万元、1.27亿元， 同比增长38.22%、19.58%，

增幅均高于前三季度整体水平。 华密新材第

三季度实现营业收入1.24亿元， 同比增长

14.61%。

收入增长并未带来一致的利润变化。 前

三季度，华密新材归属于上市公司股东的净

利润为3681.79万元，同比增长47.36%；同惠

电子为5433.21万元，同比增长23.08%，两家

公司净利润增速均高于营收增速。 民士达归

属于上市公司股东的净利润为7832.56万元，

同比下降14.09%。

这一差异在第三季度中依然体现。 华密

新材单季归母净利润同比增长104.22%，同

惠电子同比增长48.04%，民士达则同比下降

27.03%。

扣除非经常性损益后，三家公司利润变

化方向与归母净利润一致。 前三季度，华密

新材、同惠电子扣非净利润分别为3525.52万

元、5224.66万元，同比增长58.30%、25.11%；

民士达扣非净利润为6826.83万元，同比下降

21.74%。

成本费用与减值转回影响盈利

从利润表看， 三家公司收入增长之外的

财务变化各有特点。 华密新材的利润增长涉

及坏账准备转回和子公司利润增加； 民士达

则出现营业成本、管理费用等多项支出增加。

华密新材在报告中解释，前三季度净利

润增加，一方面系收回土地保证金，相关坏账

准备全额转回； 另一方面系控股子公司河北

蓝盛净利润增加。 其信用减值损失项目由上

年同期的-295.84万元变为476.83万元。 不

过，公司同期也因存货库龄增长，计提跌价准

备增加，确认资产减值损失341.59万元。

民士达前三季度营业成本由上年同期的

2.05亿元增至2.25亿元； 管理费用为1591.43

万元，同比增长64.65%。 公司披露，管理费用

增加主要涉及非同一控制下企业合并产生的

折旧、摊销、审计费、咨询费等，以及人工费用

增加。受汇兑损失增加影响，其财务费用由上

年同期的-329.52万元变为113.10万元。上述

成本费用变化， 是观察公司增收情况下利润

下降的重要报表信息。

同惠电子前三季度研发费用、销售费用

和管理费用均较上年同期增加，但归母净利

润、扣非净利润仍保持两成以上增长。 与此

同时 ， 其公允价值变动收益同比增长

85.51%，主要系理财产品净值增加额较上年

同期增长。

经营现金流同比增加

与利润表现有所分化不同， 三家公司前

三季度经营活动产生的现金流量净额均同比

增加。其中，华密新材由上年同期的净流出转

为净流入，同惠电子、民士达则在上年同期为

正的基础上继续增长。

华密新材前三季度经营活动现金流量净

额为6809.58万元，上年同期为-807.32万元。

公司表示，主要系销售商品收到的现金增加，

以及收回前期支付的土地保证金2000万元。

同惠电子的经营现金流增长主要来自销

售回款增加。 前三季度，公司销售商品、提供

劳务收到的现金为1.76亿元， 较上年同期增

加2276.16万元，带动经营活动现金流量净额

同比增长65.48%至4384.29万元。 第三季度

单季，公司经营活动现金流量净额为1903.27

万元，同比增长508.05%。

民士达前三季度经营活动现金流量净额

为9030.72万元，同比增长41.94%。 与前两家

公司不同， 其披露的主要原因集中在现金支

出端，包括付款减少以及支付的所得税、保证

金较上年同期减少等。

因此， 三家公司经营现金流虽均有所改

善，但背后的资金收付变化并不相同。 民士

达还披露， 报告期末应收账款为8658.77万

元，较上年末增长242.71%，主要与非同一控

制下企业合并增加账面金额，以及部分销售

形成的应收账款尚未到合同约定信用期限

有关。

10月以来五家北交所公司获机构调研

订单交付与业务拓展受关注

●本报记者 杨梓岩

10月以来，方正阀门、九菱科技、国航远洋、

鸿仕达、 科创新材五家北交所上市公司陆续通

过开展现场调研、 线上交流等方式与机构投资

者沟通，参与机构涵盖券商、基金、保险及资产

管理机构等。从披露的投资者关系活动记录看，

订单交付、收入结构、盈利水平及新业务进展成

为机构关注的重点。

面对不同的下游需求和市场环境， 各家公

司围绕产能配置、技术研发、客户拓展等介绍经

营安排，并就新项目研发、客户扩产影响及资产

注入预期等问题回应投资者关切。

关注订单交付与盈利变化

收入增长能否转化为利润改善， 是机构调

研关注的问题之一。10月9日，东北证券、华泰证

券等15家机构调研九菱科技， 重点询问公司收

入较快增长、 毛利率却下降的原因；10月14日，

浦银基金、华夏基金、太平养老保险等机构参与

鸿仕达调研，关注业务收入结构、产能利用及订

单交付情况。

两家公司的回复反映出不同的产能运行状

态。 九菱科技表示， 募投项目于去年建成投产

后，铁氧体、稀土永磁产品销售金额逐步增长，

带动营业收入增长。但相关产品的产能、订单仍

处于爬坡期， 对利润贡献有限， 加之新厂区厂

房、设备折旧计提大幅增加，导致毛利率下降。

鸿仕达则表示， 目前整体产能处于较高负

荷水平，订单储备覆盖消费电子、泛半导体、新

能源三大领域， 各产品线按客户交付周期有序

排产。 其中，泛半导体业务收入大幅增长，已成

为营收增长的核心驱动力， 消费类电子业务需

求保持稳定。

围绕交付效率与盈利水平， 两家公司分别

介绍了经营举措。鸿仕达通过优化产线布局、调

配生产资源、扩充核心工序产能，优先保障高附

加值订单交付。 九菱科技计划优化产品配方和

工艺， 开发高附加值产品， 提升产能以摊薄成

本；在粉末冶金业务中，通过优化工艺设计、提

高产线自动化水平、 减少返工和报废等方式降

本。 公司同时提示，毛利率受市场竞争、客户需

求及原材料价格波动等因素影响。

新业务拓展紧扣下游需求

在现有业务之外，机构也关注公司如何切入

新的产品领域，以及相关布局与下游需求的衔接

情况。稀土永磁、泛半导体装备、新能源材料及特

种运输，成为机构交流涉及的业务拓展方向。

九菱科技表示，多年积累的汽车、家电行业

合作伙伴存在稀土永磁产品需求，长期合作关系

使公司有机会前置参与客户新品研发。公司将重

点开发高性能稀土永磁磁钢，围绕客户需求改进

产品和工艺。 目前，面向新能源汽车行业正在开

发的产品， 包括汽车转向系统粉末冶金零件、驱

动电机用钕铁硼永磁材料等。鸿仕达则将研发重

点放在泛半导体制程智能装备、半导体量测设备

等领域，并深化与下游头部客户的协同研发。

客户扩产能带来多大增量， 也是机构关心

的问题。 科创新材在与珺州基金的线上交流中

表示， 公司2025年对宁夏宝丰实现销售收入

691.94万元，占年度销售额的4.96%。 该客户布

局锂电相关产能，有望带来碳化硅匣钵、坩埚等

产品的潜在需求，但受项目投产进度、产品导入

验证、采购份额等影响，尚无法量化预估对未来

业绩的影响。

运输端的布局同样围绕客户需求展开。国航

远洋在与机构交流时表示，拟建造的多用途重吊

船主要承接风电设备、海工构件、高端装备等超

大件出口运输，重点航线包括中国至欧洲、东南

亚、南美等。 公司已与明阳智慧能源集团股份公

司就海上风电大件全球运输签署战略合作协议。

回应市场变化与业务预期

市场开拓如何应对外部变化， 新业务预期

是否具备落地基础， 也是机构与公司交流的重

要内容。

10月8日，霸菱资产管理（亚洲）有限公

司、 富瑞金融集团香港有限公司调研方正阀

门，询问其业务特点、项目中标优势及外部环

境影响。 公司表示， 海外市场占比超过50%，

客户主要集中在中东、欧洲、非洲等地区；招

投标优势主要包括资质证书、已有项目业绩、

技术分析应对能力及合理价格。 公司称，出口

中东的产品主要经霍尔木兹海峡运输， 出口

发货受影响较大， 是上半年业绩和利润下滑

的主要原因之一， 后续将视情况陆续安排库

存发货。

面对航运市场周期变化，国航远洋提出坚

持内外贸兼营、灵活调配，按景气度动态优化

船型与货种结构。 公司拟通过多用途重吊船

与LR2型远程运输油轮完善多船型运营体系，

利用油运与干散货周期错位平抑波动。

对市场关注的新业务和资产注入预期，科

创新材也作出回应。 公司表示，“锂电池固态

电解质制备用匣钵” 项目仍处于研发阶段，暂

未形成收入，技术验证、产业化及市场拓展存

在不确定性。 对于新实控人旗下资产，公司重

申， 于春生及其一致行动人已承诺未来36个

月内不存在将所持资产注入上市公司的计

划；目前，公司尚未与于春生控制的其他企业

发生业务往来。

诺思兰德许松山：

首款基因治疗药从实验室走向产业化

日前， 诺思兰德与楚天科

技在长沙举行塞多明基注射液

产业化项目EPC工程FAT（工厂

验收测试）交付仪式。 随着产

线设备完成工厂验收测试，这

款我国首个正式获批的裸质粒

DNA基因治疗药物正式迈入规

模化生产阶段。

从早期实验室构想， 到建

成年产能120万支的产业化基

地，这款药物的研发历时多年。

在交付仪式间隙， 诺思兰德董

事长兼总裁许松山接受了中国

证券报记者专访， 就产品创新

机理、商业化策略、产业化路径

及国际化布局等话题进行了深

入交流。

●本报记者 何昱璞

创新驱动

“这个药听起来是基因治疗药， 特别复

杂，但从原理上理解起来并不复杂。 ” 许松山

向记者打了个比方———人体细胞是一座蛋白

质合成工厂， 塞多明基注射液本质上是一张

“图纸” ， 注射到肌肉后被骨骼肌细胞摄取，

细胞按照这张“图纸” 生产出肝细胞生长因

子蛋白，再分泌到细胞外刺激血管以“发芽”

的方式形成新生血管， 在缺血部位重新建立

血液通道。

今年5月28日，塞多明基注射液获国家药

监局批准上市，用于治疗不适合血运重建手术

或手术效果不佳的严重下肢缺血 （下肢动脉

硬化闭塞症、血栓闭塞性脉管炎和糖尿病下肢

缺血等）导致的肢体溃疡，成为我国首个获批

的裸质粒基因治疗药物。

回顾这款药物从立项到获批的历程，许

松山感慨良多。 2026年上半年，公司投入研发

费用1936.94万元，同比增长19.21%。 在资金

有限的情况下， 公司今年5月主动终止了

NL002、NL006两个项目的研发，将资源聚焦

于优势管线。

许松山介绍，塞多明基在产品设计上希望

实现 “一次治疗周期给药、 减少重复治疗负

担” 。 他同时表示，血管新生治疗的实际临床

获益持续时间受患者基础疾病、血管条件等多

种因素影响，产品上市后仍需通过长期随访进

一步观察。 如果分摊到整个获益周期测算，年

均费用并不是特别高。

据首创证券研报分析，目前国内约有

4530万外周动脉疾病患者，其中约10%为

严重下肢缺血患者， 约5%至20%因血管

条件差、合并多种基础疾病等原因无法接

受外科手术或介入治疗，存在明确的刚性

需求。

差异化竞争

产品获批后的定价策略，是市场关注的焦

点。 许松山坦言，基因治疗药物定价是一个极

其审慎的过程。

公司经过两年多的市场调研，结合药物经

济学分析， 最初测算合理定价约50万元，“但

我们考虑到国内支付能力以及商业保险尚不

成熟，最终定价为19.8万元。 ” 许松山告诉记

者，其中，一个疗程在28天内给药3次、每次4

支，共12支，每支16500元。与去年获得批准的

一款基因治疗药物相比，塞多明基的定价已充

分考虑了患者的可及性。

让许松山更有底气的，是产品在临床和市

场层面的独特定位。塞多明基注射液获批为常

规批准，而非附条件批准，这意味着临床试验

数据完整。 目前国内同类产品尚处于Ⅱ、Ⅲ期

临床阶段， 公司管理层判断至少拥有3至5年

的窗口期。

在商业化推广上，许松山介绍，公司已确

定“自营+代理” 的销售策略，北京和上海由

公司自主经营，其他省份以省级为单位与代理

商合作， 目前已布局四个直辖市和13个重点

省份。

从“买设备”到“交钥匙”

此次与楚天科技的合作， 是诺思兰德产业

化之路的关键一步。 许松山回忆说，30多年前国

内制药装备95%以上依赖进口，尤其是冻干机、

灌装机、 发酵罐等生物工程核心设备几乎全部

进口。 经过30多年的发展，尤其是最近十几年的

快速追赶，国产制药装备已基本实现普及。

“这次我们大胆采用了EPC交钥匙工程

模式。 ” 许松山说。 2025年3月，诺思兰德与楚

天科技正式签约，由楚天科技携旗下四川省医

药设计院、楚天华通等子公司以EPC总承包方

式建设位于北京的裸质粒基因治疗药物生产

基地。 这一基地集研发、生产、仓储、办公为一

体，满足中国、欧盟和美国GMP标准，项目整

体有望成为我国创新基因药物企业与高端装

备企业携手共创新质生产力的样例。

在生产保障方面，由于自建工厂尚需两到

三年完成验证和异地变更，公司已委托江苏耀

海生物制药有限公司进行CMO生产， 首批商

业化产品已于9月末生产完成，国庆节后开始

供应临床使用。

展望未来，许松山透露了更前沿的合作方

向：“我们不单纯是买设备， 而是把合作的节

点往前移，从药品的研发、小试、中试放大到规

模化生产， 甚至AI技术在生物药品生产过程

中的应用，都是双方下一步合作的重点。 ”

在国际化方面，许松山表示，公司积极探

索和规划产品出海工作，稳步开拓东南亚及中

东市场， 逐步构建覆盖亚太的学术与合作网

络，让“中国方案” 惠及全球更多CLTI（慢性

威胁性肢体缺血）患者。

公司纵横·北交所周刊

2026/10/19

星期一 责编

/

张枕河 美编

/

杨 红 电话

/010-63070408

A04

Company

视觉中国图片

视觉中国图片

地址：北京宣武门西大街甲

９７

号 邮政编码：

１０００３１

电话：编辑部

６３０７0３57

发行部

６３０７0３２６

、

６３０７0３２４

广告部

６３０７２６０３

传真：编辑部

６３０７０４83

、

６３０７０480

零售价格：

4．0０

元 广告许可证：京西工商广字

００１９

号


