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一片维生素“打天下”

民生健康的历史，可以追溯到1926年成立的民生
药厂，其是我国最早的“四大西药厂”之一。

1984年，民生药厂就推出了国内第一款多维元素
类OTC药品——21金维他，但销量一般。2000年前，
国内整个多维元素市场的规模在10亿元左右，21金维
也很难做大。此外，其竞争对手善存、施尔康是中外合
资品牌，而21金维他只能困在杭州一隅。因而，在上市
后的10多年内，21金维他的销量一直未曾超过亿元，还
一度下滑到8000万元，陷入困境之中。

2000年，在时任民生药业总经理竺福江的推动下，
民生药业进行了产权制度改革，摇身变为民营企业，竺
福江成为改革后的民生药业董事长、总裁。此后，民生
药业转变思路，盘活企业资产，焕发“第二春”。

通过市场调研，民生药业发现，购买维生素的主力
人群是家庭主妇，是消费者中精于算计的人群，21金维
他的价格相对便宜，摊到每天不到8毛钱，只有施尔康
等品牌的一半，具有很强的竞争优势。

关键在于品牌营销。2002年，民生药业在健康产
品中寻求增量市场，而不是局限原本的维生素市场，以
杭州为中心，利用其大本营的优势，延伸至嘉兴、湖州，
进一步开拓浙江以及国内市场。

在这一年，民生药业开始在湖南、湖北、四川、重庆、
陕西、福建等6家电视台投放电视广告，将“21金维他，
健康千万家”传递给千家万户，销量平均增长90%。

尝到甜头后，民生药业开始把电视广告打到全国舞
台上，2003年民生药业花了8000余万元在央视购买了
若干个单元的广告标的。当年8月，21金维他的广告开
始出现在央视黄金时段。

这一年，因为“非典”，维生素市场空前高涨，各种维
生素几乎都卖断货了。在央视广告的配合下，民生药业
以一个月一个省级市场的态势进行扩张。

得益于强大的品牌宣传势能，民生健康每年生产
14亿片21金维他，几乎都能够全部卖完，是驱动其业务
增长的拳头产品。

可以说，一个21金维他产品将民生健康推向了上
市。上市前，竺福江、竺昱祺父子，通过民生药业、景牛
管理、景亿管理、瑞民管理间接控制公司92.00%的股
权。IPO完成后，竺福江、竺昱祺父子仍拥有69%的股
份，以市值128亿元计算，他们的身家超85亿元。

收入超9成来源于经销

从21金维他出发，民生健康切入OTC和保健食品
赛道。与处方药不同，OTC在保证用药安全的前提下，
经国家卫生行政部门规定或审定后，不需要医师或其他
医疗专业人员开写处方即可购买。

从销售模式看，民生健康采用经销、直销和线上零
售三种模式进行销售，其中以经销模式为主。2020年~
2022 年，经销模式的收入分别占主营业务收入的
93.77%、93.05%和92.45%。

民生健康与经销商的合作模式为买断式经销，经销
商通常为全国范围内的大型医药流通商及区域实力较
强的医药流通商。民生健康通过考察经销商在行业内
和所在地的知名度、影响力、终端覆盖能力、商业信誉等
因素，选定经销商，并与其签订经销协议。在经销模式
下，民生健康主要负责产品的营销策划、品牌宣传、产品
推广、渠道管理等。经销商主要负责配送及终端客户开
发。目前，民生健康前几大经销商主要包括九州通、浙
江省医药工业有限公司、国药控股等企业。

其中，药店渠道是民生健康旗下产品面向消费者的
直接窗口。为了拉动销售增长，民生健康通常会主导推
动连锁药店、经销商与其签订销售网络共建协议，并根
据协议对各共建参与方给予相应政策。

同时，为了激励经销客户、大型商超及签订共建协
议的终端药店，加强与各方的经营合作，民生健康还实
施力度较大的销售返利政策。2020年~2022年，民生
健康的销售返利金额分别为0.69亿元、0.88亿元和1.13
亿元，占当期主营业务收入的比例分别为 15.86%、
17.94%和20.74%。

通过各种优惠政策，维护经销商关系，下沉到基层
药店，民生健康旗下产品随之扩张。2020年~2022年，
民生健康的分别实现营收为4.39亿元、4.90亿元和5.47
亿元，保持稳定增长之势。

重金押宝保健食品？

根据招股书，民生健康此次IPO计划募资4.65亿
元。其中，9369.9 万元用于维矿类OTC产品智能化
生产线技改项目，3.29 亿元用于保健食品智能化生
产线技改项目，4161.43万元用于民生健康研发中心
技改项目。

而从2022年民生健康的营收构成看，多维元素片
（21）占比80.24%，多种维生素矿物质片占比7.33%，其
他维矿类OTC产品占比4.97%，其他维矿类保健食品
占比3.26%，益生菌系列食品占比2.08%。

这意味着，民生健康为占比1成的保健食品投入了
超过7成的募集资金，显然是要在保健食品上“大干一

场”。
民生健康在招股书中认为，随着居民健康意识的提

升，膳食营养补充剂相关产品逐渐成为居民健康消费的
“必需品”。在需求的推动下，我国膳食营养补充剂行业
市场规模从 2010 年的 743.1 亿元增长至 2020 年的
1938亿元，年均复合增长率达10.06%。这是一个远超
OTC多维元素且急速增长的市场。

并且，目前国家政策对维矿类保健食品等纳入保健
食品原料目录的品类，采用备案制管理，在新产品开发
的便捷性、触达消费者的及时性等方面具有突出的优
势，已成为业内竞相发力的焦点。

但对于民生健康而言，发力保健食品还需面临以下
挑战：

1.过度依赖广告营销。
从21金维他一炮走红后，广告营销就成为民生健

康的“主要法宝”，这也是当时中国保健品的基本手段。
但到了今天，民生健康依然摆脱不了广告营销依赖症，
这种表现在销售费用方面有所体现。

随着益生菌等保健食品的推广，民生健康的广告营
销费用或将长期居高不下。

2.销售渠道单一。
从收入来源看，民生健康较依赖经销商渠道提供的

收入，对比同行业的上市公司，江中药业产品销售主要
采取经、分销商覆盖为主；大型连锁药店及大型商超直
营等为辅的方式，并布局多个电商销售渠道。汤臣倍健
则主要采用非直销模式，并主要通过广告营销、品牌宣
传活动等方式进行品牌推广。

招股书显示，2020年~2022年前五大经销商从民
生健康的采购金额分别为2.97亿元、3.16亿元和3.53亿
元，分别占当期经销模式收入的比例高达 73.07%、
69.54%和69.9%。

民生健康在招股书中表示：“随着经营规模和经销
网络的持续扩大，公司对经销商管理的难度也随之增
加。如果经销商发生经营不善、违法违规等行为，或者
与公司发生纠纷、合作终止等情形，可能对公司的产品
销售与市场推广产生负面影响”。尽管近年来民生健康
极力拓展直销和电商渠道，但效果并不明显。

3、营收体量小，研发费用少。
招股书显示，21金维他占民生健康营收的比重仍然

高达80%。早在2006年，民生健康就已经意识到要在
21金维他的基础上拓展品类。但17年过去，民生健康
旗下的其他产品，在市场上的存在感几乎没有。

这或许与民生健康的体量较小有一定关系。2022
年，汤臣倍健收入为78.61亿元，民生健康收入5.47亿
元，只是汤臣倍健的零头。

由于体量小，民生健康不可能投入大量费用搞研
发。从2022年的研发投入来看，与华润三九、江中制药
以及汤臣倍健相比，民生健康的研发费用率最高为
4.97%。但从绝对值来看，2022年民生健康的研发费用
仅为2717万元，而华润三九、江中制药、汤臣倍健的研
发费用分别为5.94亿、1亿、1.58亿。或许，这也是民生
健康被汤臣倍健赶超的重要原因。

据钛媒体App、界面新闻等

一片维生素一年卖出超13亿片

9月5日，杭州民生健康药业股份有限公司
（下称“民生健康”）正式在深圳创业板上市，发行
价为10元/股，开盘价为32.8元/股，股价一度达
35.97元/股，市值超128亿元。

公开信息显示，民生健康专注于维生素与矿
物质补充剂领域，是集维生素与矿物质类非处方
药品和保健食品研发、生产、销售于一体的企
业。目前，该公司在售产品以维生素与矿物质补
充剂系列产品为主。

招股书透露，仅仅凭借一年卖出13.67亿片
多维元素片（21）（即21金维他），民生健康2022
年就取得了4.39亿元的营收，21金维他占民生
健康主营业务的比重高达80.46%。

小小的21金维他，如何助力民生健康推开
IPO的大门？民生健康又是如何创造财富神话
的？竺福江 竺昱祺

父子同心
市值超百亿


