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深圳市海王生物工程股份有限公司 

投资者关系活动记录表 

编号：2018-04 

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 投资者交流 

参与单位名称及

人员姓名 

中国经营报  伍月明 童海华 

 

时间 2018 年 8 月 29 日  

地点 邮件形式 

上市公司接待人 上市公司书面回复 

投资者关系活动

主要内容介绍 

 

公司于 8 月 29 日下午邮件收到中国经营报采访函,采访内

容及公司回复如下: 

 （采访函见后附文件） 

您好，我们最近注意到，8月 17 日证监会和中国银行间

市场交易商协议同时发布公告，大公国际资信评估有限公司被

分别暂停债务融资工具市场和公司债市场相关业务一年。大公

“交钱就能改评级”的做法直接越过了规则红线。海王生物等

31家发行企业均牵涉其中。希望就相关情况作进一步的沟通，

期望能在 2018 年 8 月 30 日上午 11 点前得到您的回复，非常

感谢您的支持。 

 

1、此次事件曝光后，业内称大公可能向市场传递大公评级失

真的错误信号，引起投资人对债券评级真实性、可靠性的严重

质疑，不排除引发债券市场竞相抛售。目前，海王生物是否受



到此类事情的波及？ 

回复：您好，感谢您的关注。公司 2016 年度起实施债券

类融资，聘请大公国际资信评估有限公司（以下简称“大公国

际”）为公司发行的债项进行评估。公司不存在违法违规行为。

中国证监会、中国银行间市场交易商协会已就大公国际违法违

规行为进行了处罚，处罚没有涉及任何关于本公司的内容。 

 

2、据《上海证券报》报道， “买卖评级”是大公国际此次受

罚的主要原因。其具体模式为：大公国际向受评企业提供高价

咨询服务，收费调升企业评级。海王生物与大公国际之间合作

模式是否如此？从什么时候开始？ 

回复：公司于 2016 年开展债券类融资业务，并聘请大公

国际为本公司拟发行的债项进行相关评级服务，2016 年 8 月

12 日大公国际为本公司出具主体信用级别“AA”，评级展望“稳

定”的评级报告[大公报 D【2016】553 号（主）]。 

2017 年 6 月 13 日，大公国际为本公司出具了《2017 年面向合

格投资者公开发行公司债券（第一期）信用评级报告》[大公

报 D【2016】405 号]，给予主体信用级别“AA”，评级展望“稳

定”。 

2018 年 6 月 14 日，大公国际为本公司出具了《主体及相

关债项跟踪评级报告》[大公报 SD【2018】210 号（主）]，给

予主体信用级别“AA”，评级展望“稳定”。 

根据中国银行间市场交易商协会发布的处罚信息，大公国际收

取高额咨询费的时间为 2017 年 11 月-2018 年 3月。从上述内

容可知，大公国际为本公司出具的评级报告信用等级并未进行

调升。公司不存在通过“买卖评级”调升评级的情形。 

 

3、记者发现，海王生物 2017 年负债总额达到 243.97 亿元，

较上年增长 126.23%，资产负债率达到 79.05%。然而，大公国



际资信评估有限公司最近出具的海王生物《主体与相关债项

2018 年度跟踪评级报告》（以下简称“大公评级报告”）分析，

大公对公司“17 海王 01”、“17 海王生物 MTN001”信用等级维

持 AA，主体信用等级维持 AA，评级展望维持稳定。此两者之

间是否有所出入？ 

回复：公司的资产负债率较高主要是由于： 

最近五年，公司主要可比公司均多次股权融资，从而一定

程度上降低了其资产负债率。虽然海王生物于 2016 年融资约

30亿元，使 2016 年资产负债率显著下降，但是随着公司业务

规模的扩张，该部分融资无法完全满足公司的业务发展。 

可比公司在报告期内一直处于行业领先地位，如：国资公司中

国医药集团总公司（下辖两家上市公司中国医药和国药一致）

位列 2016 年批发企业主营业务收入排名第 1，国资公司上海

医药排名第 3，民营企业九州通、华东医药和瑞康医药分别排

名第 4、第 9和第 14位；而海王生物经过近两年的快速发展，

整体排名有了大幅的提升，因此在扩张和追赶的期间，海王生

物的资产负债率高于行业平均水平。最近两年，“两票制”的

推行，流通环节只允许一票配送，必然会淘汰一些实力弱或者

不规范的小公司，使得行业集中度不断提升，具有全国性销售

网络的医药商业流通企业将成为最终赢家。因此，公司的医药

商业流通业务面临着迅速扩张的巨大机遇和挑战，对资金的需

求也不断增长。近年来公司抓住这一政策红利机遇，实现了公

司规模和利润的快速增长，但是由于行业特点所致，公司的流

动资金需求量也逐年增加，因此 2017 年短期借款大幅增加，

同时增加了部分长期借款和债券，使得公司的资产负债率上

升。 

大公国际对本公司出具相关评级报告为其作为第三方中

介机构出具的报告，公司不了解其评定原则，无法做出评论。

我们认为评定原则应考虑除负债率以外的多个指标，2017 年



度公司全年实现营业收入约 246.40 亿元，同比增长 83.30%；

实现归母净利润 6.36 亿元，同比增长 52.10%；2017 年末公司

总资产约 308.64 亿元，同比增长 85.24%。虽公司资产负债率

有所增加，但公司的各项经营指标实现了大幅增长，公司综合

实力得到了提升。 

 

4、根据海王生物公布的半年报显示，今年上半年,海王生物实

现营业收入约 175.51 亿元,同比增长 90.32%。然而，上半年

经营活动产生的现金流量净额为-949 778 435 元，比上年同

期增减 –39.97%。实际上，海王生物自 2016 年来经营活动净

现金流却持续为负。存在这一现象的原因是什么？现金流量净

额是否符合公司的预期？海王生物将会如何协同业绩与风险

的问题？ 

回复：您好，公司经营性现金流改善为公司本年度重点工

作之一；公司 1-3 月经营性现金流净额为-10.58 亿元，1-6 月

经营性现金流净额为-9.49 亿元，二季度单季度经营性现金流

净额已经为正。后续公司会继续建设和完善多样化融资渠道，

计划通过卖断式保理、出表应收账款证券化、股权融资等方式

来解决资产负债率偏高和经营性现金流净额为负的问题。在管

理上我们将继续优化供应商管理及存货管理，降低采购资金及

库存资金的占用，提高流动资金的使用效率，并加强子公司应

收账款管理，提高应收账款的周转率来改善现金流净额为负的

现象。经营性现金流净额为负基本为行业内的共性，主要原因

为规模增长对应应收账款增加对资金形成占用。本公司下游客

户主要为规模以上公立医院，应收账款质量优良，坏账风险极

小。 

 

附件清单（如有） 中国经营报致深圳市海王生物工程股份有限公司采访函 



日期 2018 年 8 月 29 日 

 






