
北京国融兴华资产评估有限责任公司 

关于中国证券监督管理委员会《中国证监会行政许可项目审查二次反

馈意见通知书》（第 161166 号）反馈意见的回复 

 

中国证券监督管理委员会:  

根据贵会签发的《中国证监会行政许可项目审查二次反馈意见通知书》

（161166 号），北京国融兴华资产评估有限责任公司作为辅仁药业集团实业股

份有限公司重大资产重组的评估机构，就贵会二次反馈意见通知中的第 6 条反馈

意见的要求和提问，作如下回复及说明。 

 

反馈问题 6：反馈回复显示，开药集团 2016 年 1-3 月实现营业收入 92,621.77 万

元，净利润 11,658.05万元，分别占开药集团 2016 年盈利预测营业收入的 22.31%，

预测净利润的 17.5%。开药集团 2016 年 1-3 月销售净利率为 12%，低于 2016 年

预测销售净利率（16%）。请你公司：1）结合 2014 年 1-3 月和 2015 年 1-3 月的

财务指标，补充披露开药集团 2016 年 1-3 月营业收入、净利润、销售净利率等

指标和盈利预测数据是否存在差异，并说明差异的原因及合理性。2）结合报告

期业绩和目前已签订销售合同情况、主要竞争对手经营情况、主要产品市场规

模及份额变动情况，补充披露开药集团 2016-2018 年营业收入、净利润预测的合

理性及可实现性。请独立财务顾问和评估师核查并发表意见。 

回复： 

（一）开药集团 2016 年 1-3 月营业收入、净利润、销售净利率等指标和盈

利预测数据是否存在差异，并说明差异的原因及合理性 

开药集团 2016 年 1-3 月业绩实现情况与 2016 年全年盈利预测主要数据指标

比较情况如下： 

单位：万元 

项目 2016 年 1-3 月份数 2016 年全年预测数 财务数据占比或财务指标差异 



营业收入 94,621.77 424,048.56 22.31% 

营业成本 59,721.71 278,133.26 21.47% 

销售费用 8,060.73 24,529.12 32.86% 

管理费用 7,270.57 30,008.52 24.23% 

财务费用 3,758.65 8,964.86 41.93% 

营业利润 13,814.35 77,568.75 17.81% 

净利润 11,658.05 66,591.51 17.51% 

毛利率 36.88% 34.41% 2.47% 

销售净利率 12.32% 15.70% -3.38% 

1）开药集团 2016 年 1-3 月实现营业收入 94,621.77 万元，占 2016 年全年预

测数的 22.31%，低于 1/4，主要是因为一季度春节等节假日较多，开药集团报告

期内历年 1-3 月实现收入占全年的比例均略低，开药集团 2014 年 1-3 月、2015

年 1-3 月实现收入占全年营业收入的比例分别为 21.05%、21.92%。 

2）开药集团2016年1-3月毛利率为36.88%，全年盈利预测的毛利率为34.41%，

一季度毛利率未出现不利变化。 

3）开药集团 2016 年 1-3 月销售费用为 8,060.73 万元，占全年预测销售费用

的比例为 32.86%，主要是因为一季度集中支出广告宣传费 2,053.96 万元，期后

至年底预计支出较少。 

4）开药集团 2016 年 1-3 月管理费用为 7,270.57 万元，占全年预测管理费用

的比例为 24.23%，未出现明显差异。 

5）开药集团 2016 年 1-3 月财务费用为 3,758.65 万元，占全年预测财务费用

的比例为 41.93%，主要是因为一季度经营现金流相对紧张，银行利息支出较多，

利息收入较少。期后至年末，随着货币资金陆续回笼，全年财务费用可以控制在

预测水平左右。 

综上主要因素，开药集团 2016 年 1-3 月实现归属于母公司股东的净利润

11,658.05 万元，占全年预测净利润的比例为 17.51%，属于正常的会计中期因素

影响。 

（二）开药集团 2016-2018 年营业收入、净利润预测的合理性及可实现性 

1、开药集团 2016 年营业收入、净利润预测的合理性及可实现性 



（1）开药集团最新业绩实现情况 

单位：万元 

项目 2016 年 1-8 月份数 2016 年全年预测数 2016 年 1-8 月实现比例 

营业收入 297,327.06 424,048.56 70.12% 

营业利润 54,167.53 77,568.75 69.83% 

净利润 47,167.17 66,591.51 70.83% 

根据未审数，开药集团 2016 年 1-8 月，实现营业收入 297,327.06 万元，实

现营业利润 54,167.53 万元，实现归属于母公司股东的净利润 47,167.17 万元，占

2016 年全年预测数的比例分别为 70.12%、69.83%、70.83%。 

（2）开药集团已签订销售合同情况 

项目 金额（万元） 

已签订销售合同总金额（不含税）
（注）

 396,116.91 

2016 年全年预测营业收入 424,048.56 

已签订销售合同总金额占 2016 年全年预测营业收入的比例 93.41% 

注：已签订销售合同系截至 2016 年 8 月 31 日签订，并约定在 2016 年内履行完毕的合同 

截至 2016 年 8 月 31 日，开药集团已签订销售合同（含已履行完毕及正在履

行）11,000 余份，合同总金额（不含税）为 396,116.91 万元，占全年预测营业收

入的比例为 93.41%。开药集团与众多药品流通企业建立了较为稳固的销售合作

关系，药品经销商一般根据市场需求和下游供货时间要求与开药集团及时签署合

同，从合同签订至交货的时间周期较短，一般不超过 1 个月。2016 年 1-8 月的合

同签订和履行情况较好，符合预测进度，因此，在 2016 年 9 月至 12 月的销售旺

季，开药集团能够进一步签署覆盖预测收入金额的销售合同并在年内实现收入，

全年预测营业收入可实现性较强。 

基于上述，开药集团 2016 年预测营业收入、净利润的可实现性较强。 

2、开药集团 2017 年、2018 年营业收入、净利润预测的合理性及可实现性 

开药集团及其子公司 2017 年、2018 年预测收入增长率情况如下： 

序号 公司 2017 年收入增长率 2018 年收入增长率 

1 开药集团本部（含东润化工） 7.40% 6.90% 

2 怀庆堂 6.64% 6.02% 

3 同源制药 2.98% 3.09% 



4 开封豫港 5.98% 5.70% 

5 辅仁医药 3.00% 3.00% 

基于制药行业和医药产品的特性，开药集团及其子公司药品销售合同均为当

年签署当年履行。因此，2017 年、2018 年预测营业收入、净利润的可实现性主

要基于开药集团主营业务所处行业前景、市场竞争情况进行判断。 

（1）医药行业总体市场规模及未来增速情况  

医药行业是关系国计民生的重要行业，医药行业的发展与人民生活质量存在

较强的相关性。药品的使用与人类的生命健康息息相关，行业周期性特征不明显。

随着人民群众健康意识的提高、政府医疗卫生投入的加大以及人口老龄化的加剧,

医药的总体需求将不断增长，进而拉动医药行业的进一步发展。 

医药产业是国家着力培育的战略性新兴产业之一，《中华人民共和国国民经

济和社会发展第十三个五年规划纲要》与《中国制造 2025》都将发展生物医药

列为建设制造强国的十大重点领域之一。2015 年，全球经济依然复苏乏力，我

国经济也处于调结构、促转型的关键时期，经济下行压力较大。但综合各方面数

据来看，医药行业在 2015 年仍取得了较为明显的增长，在国民经济各大门类中

增速仍居前列。国家统计局网站发布的 2015 年规模以上工业企业主要财务指标

（分行业）显示：2015 年医药制造业全年实现主营业务收入 25,537.10 亿元,同比

增长 9.10%，高于全国规模以上工业企业增速；实现利润总额 2,627.30 亿元，同

比增长 12.90%，高于全国规模以上工业企业增速。 

2016 年是我国“十三五”发展规划的开局之年，政府将继续推行全面深化

改革，改革将为经济发展供新的动力，并释放新的红利，医药行业也将享受此利

好。国家陆续出台了一系列促进医药产业发展的政策，政府医疗卫生的投入持续

加大，并扩大基本医疗保险的受益面，有利于进一步释放医药需求并为制药企业

带来新的机遇。 

国家食药监局南方经济研究所预计，未来三年医药工业收入增速在 10%-11%

之间。开药集团及其子公司 2017 年、2018 年预测的收入增长率较为谨慎合理。 

（2）主要竞争对手经营情况 



开药集团可比上市公司 2016 年 1-6 月实际收入增长率及 2016 年-2018 年预

测收入增长率情况如下： 

证券代码 证券简称 
收入增长率 预测收入增长率 

预测机构 
2016 年 1-6 月 2016 年 2017 年 2018 年 

603669 灵康药业 -14.81% 10.00% 15.00% 19.00% 中信证券 

300254 仟源医药 6.55% 16.40% 16.60% 24.00% 东吴证券 

300006 莱美药业 1.33% 2.13% 16.96% 15.43% 西南证券 

300194 福安药业 68.02% 85.00% 39.23% 11.52% 西南证券 

600789 鲁抗医药 7.82% NA NA NA NA 

000566 海南海药 -6.20% 17.70% 20.20% 19.50% 国泰君安证券 

002370 亚太药业 114.00% 88.16% 24.01% 24.66% 方正证券 

 

平均值 25.24% 36.57% 22.00% 19.02% 

 
可比上市公司 2016 年中报数据显示，2016 年 1-6 月营业收入增长率平均为

25.24%。据证券市场相关研究预测机构预测，可比上市公司 2016 年-2018 年收入

增长率平均值分别为 36.57%、22.00%、19.02%。由此可见，以抗感染药物为主

打产品的综合性制药企业总体经营形势良好。开药集团及其子公司 2017 年、2018

年预测的收入增长率未超过作为主要竞争对手的可比上市公司业务增速的市场

预测水平，较为谨慎合理。 

（3）开药集团主要产品市场规模及市场份额情况 

开药集团是一家以化学制剂等药品的研发、生产和销售为主的大型综合制药

企业，开药集团化学制剂产品中主要为抗生素等抗感染类药品，2015 年该产品

销售额占当期主营业务收入的比例为 46.94%。 

2013 年、2014 年、2015 年开药集团抗感染类药品、化学制剂销售额增速与

城市公立医院同类产品增速比较如下： 

类别 

2015 年 2014 年 

开药集团收入增

长率 

城市公立医院销

售额增长率 

开药集团收入增

长率 

城市公立医院销

售额增长率 

抗感染类药品 12.61% 6.67% 16.80% 10.23% 

化药合计 19.01% 10.24% 19.90% 13.34% 

城市公立医院销售额数据来源：南方所 

2014 年、2015 年，开药集团抗感染类药品销售额分别同比增长 16.80%、

12.61%，高于城市公立医院抗感染药物销售额增速（10.23%、6.67%）。2014 年、



2015 年，开药集团化药合计销售额分别同比增长 19.90%、19.01%。高于城市公

立医院化药总体销售额增速（13.34%、10.24%）。说明开药集团报告期内业务发

展形势优于行业总体水平。 

开药集团抗感染类药品、化学制剂市场占有率（占城市公立医院同类产品销

售总额的比例）变动情况如下： 

类别 
2015 年 2014 年 2013 年 

市场占有率 变动值 市场占有率 变动值 市场占有率 

抗感染类药品 1.82% +0.09% 1.73% +0.10% 1.63% 

化药 0.38% +0.02% 0.36% +0.02% 0.34% 

注：根据南方所数据整理计算 

2013年、2014年、2015年，开药集团抗感染类药品市场占有率分别为1.63%、

1.73%、1.82%，化药市场占有率分别为 0.34%、0.36%、0.38%，市场占有率稳步

提升，主要产品市场竞争力稳步增强。 

基于上述，开药集团 2017 年、2018 年预测的营业收入增长率未超过医药行

业未来同期整体增速，未超过主要竞争对手未来同期预计增速，较为谨慎。开药

集团报告期内主要产品市场占有率稳步提升，未出现重大不利变化。因此，开药

集团预测的 2017 年、2018 年营业收入、净利润可实现性较强。 

二、中介机构核查意见  

经核查，评估师认为：1）开药集团 2016 年 1-3 月业绩实现指标与盈利预测

数据存在的差异具有合理的原因；2）开药集团 2016-2018 年营业收入、净利润

预测合理，具有可实现性。  

（本页以下无正文） 

 

 

  




