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 中信证券股份有限公司 

关于《上海现代制药股份有限公司对上海证券交易所 

＜关于对上海现代制药股份有限公司2017年年度报告的事

后审核问询函＞之回复报告》之核查意见 

 

上海证券交易所： 

根据贵所《关于对上海现代制药股份有限公司2017年年度报告的事后审核

问询函》（上证公函【2018】0305号）（以下简称“问询函”）的相关要求，上

海现代制药股份有限公司（以下简称“现代制药”或“上市公司”或“公司”）、中信证

券股份有限公司及相关中介机构对有关问题进行了认真分析及回复，具体如下： 

年报披露，公司于2016 年实施发行股份及支付现金购买资产并募集配套资

金暨关联交易，就9项交易标的签署盈利预测补偿协议，其中国药威奇达、威奇

达中抗、国药一心、国药致君、致君坪山和青海制药厂6项交易标的未能完成2017 

年业绩承诺，完成比例分别为16.19%、58.75%、90.71%、88.46%、97.94%和

70.18%。 

（一） 关于国药威奇达、威奇达中抗 

国药威奇达、威奇达中抗业绩承诺完成率均较低。年报披露，未完成盈利

预测的主要原因是受“限抗”、环保政策等因素影响，产品需求仍未放量；同时

因环保监管趋严，上游原材料价格上涨，且以大发酵及合成为主的产业能源消

耗较大，煤炭、用电价格上涨较大幅度加大成本。但根据前期重组报告书，早

在2012 年国家即出台了“限抗”政策，2015 年以来，国药威奇达逐步摆脱“限抗”

政策的不利影响，经营状况明显好转。此外，可转债预案及可行性报告披露，

公司拟募集资金用于国药威奇达资源综合利用项目和威奇达中抗青霉素绿色产

业链升级项目，满足生产规模扩大的排污需求、改造绿色生产技术。 
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3、补充说明“限抗”相关政策自首次颁布以来的主要内容、变化时点及对行业的

影响。 

答复： 

“限抗”相关政策首次颁布以来的主要内容、变化时点及对行业的影响具体如

下： 

时间节点 相关规定或事项 主要内容 对行业的影响 

2012年4月 
卫生部颁布《抗菌药

物临床应用管理办

法》 

根据安全性、疗效、细菌耐药性、

价格等因素，将抗菌药物分为三级：

非限制使用级、限制使用级与特殊

使用级。 
医疗机构应当严格控制本机构抗菌

药物供应目录的品种数量。同一通

用名称抗菌药物品种，注射剂型和

口服剂型各不得超过2种，具有相似

或者相同药理学特征的抗菌药物不

得重复列入供应目录。 

该项规定的颁布，

使抗菌药物的限

制使用走向常态

化。 

2013年5月 

国家卫计委颁布《关

于进一步开展全国抗

菌药物临床应用专项

整治活动的通知》 

明确抗菌药物临床应用管理责任

制；开展抗菌药物临床应用基本情

况调查；建立完善抗菌药物临床应

用技术支撑体系；严格落实抗菌药

物分级管理制度；建立抗菌药物遴

选和定期评估制度，加强抗菌药物

购用管理；加大抗菌药物临床应用

相关指标控制力度；定期开展抗菌

药物临床应用监测与评估；严格医

师抗菌药物处方权限和药师抗菌药

物调剂资格管理。 

该通知颁布，进一

步加强抗菌药物

临床应用管理，完

善抗菌药物临床

应用管理有效措

施和长效工作机

制。 

2014年4月 

国家卫计委办公厅颁

布《国家卫生计生委

办公厅关于做好

2014年抗菌药物临

床应用管理工作的通

知》 

继续落实抗菌药物管理各项要求，

加大门诊、急诊抗菌药物静脉使用

管理力度，不断提高抗菌药物临床

应用管理水平，建立健全抗菌药物

临床应用管理制度，提高医务人员

合理应用抗菌药物能力。 

该通知进一步明

确医疗机构落实

抗菌药物管理要

求。 

2015年1月 

国家卫计委颁布《关

于印发进一步改善医

疗服务行动计划的通

知》 

加强合理用药。运用处方负面清单

管理、处方点评等形式控制抗菌药

物不合理应用。加强临床使用干预，

推行个体化用药，降低患者用药损

害。 

该通知出台后，对

抗菌药物临床使

用管理进一步加

强。 

2015年5月 
国务院办公厅发布的

《关于城市公立医院

到2017年城市公立医院综合改革

试点全面推开，医药费用不合理增

该指导意见的颁

布，将加强合理用
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综合改革试点的指导

意见》 
长得到有效控制，总体上个人卫生

支出占卫生总费用的比例降低到

30%以下 

药和处方监管，控

制抗菌药物不合

理使用 

2015年6月 

国家卫计委颁布《关

于落实完善公立医院

药品集中采购工作指

导意见的通知》 

加强医务人员合理用药培训和考

核，发挥药师的用药指导作用，规

范医生处方行为，切实减少不合理

用药。建立处方点评和医师约谈制

度。 

该通知的颁布，强

化了医务人员限

制抗生物使用的

责任。 

2015年7月 

国家卫计委办公厅、

国家中医药管理局办

公室等部门颁布《关

于进一步加强抗菌药

物临床应用管理工作

的通知》 

明确抗菌药物治疗性应用、预防性

应用的基本原则，抗菌药物临床应

用管理体系，阐述各类抗菌药物的

适应症和注意事项，各类细菌性感

染病症的治疗原则。 

该通知提出，医疗

机构应制定本机

构抗菌药物供应

目录，并向卫生行

政主管部门备案。 

2016年8月 

国家卫计委、国家发

改委、教育部、科技

部、工业和信息化部、

财政部、食药监管总

局等14个部委颁布

《遏制细菌耐药国家

行动计划

（2016-2020年）》 

国家卫计委、国家发改委、教育部、

科技部、工业和信息化部、财政部、

食药监管总局等14个部委各司其

职，共同应对细菌耐药带来的挑战。

此外，加强抗菌药物供应保障管理，

完善抗菌药物应用和细菌耐药监测

体系，提高专业人员细菌耐药防控

能力。 

该计划的颁布，将

遏制细菌耐药上

升为国家计划，提

高抗菌药物管理

水平。 

2017年3月 

国家卫计委办公厅颁

布《国家卫生计生委

办公厅关于进一步加

强抗菌药物临床应用

管理遏制细菌耐药的

通知》 

重视抗菌药物临床应用管理工作，

严格落实抗菌药物临床应全面落实

抗菌药物管理要求，提高临床药事

专业化管理水平。 
各级卫生计生行政部门和各级各类

医疗机构要加强对抗菌药物临床应

用管理工作的日常监督和定期督导

检查，原则上每年不少于2次。 
接受特殊使用级抗菌药物治疗的住

院患者抗菌药物使用前微生物送检

率不低于80%。医疗机构要指定专

人定期收集、汇总本单位碳青霉烯

类抗菌药物及替加环素使用情况信

息表，并进行分析，采取针对性措

施，有效控制碳青霉烯类抗菌药物

和替加环素耐药。 

该通知的颁布，细

化了抗菌药物临

床应用管理工作，

要求医疗机构责

任部门和责任人

切实履行职责。 

经核查，本独立财务顾问认为，“限抗”相关政策自2012年首次颁布以来，国

家卫计委等政府部门多次颁布对抗菌药物限制使用的政策，对抗生素行业产生持

续不利影响。 
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4、结合问题 3 和国药威奇达、威奇达中抗主营产品及其下游制剂产品情况，列

示受“限抗”政策影响的产品，并补充披露受影响产品近五年的营业收入、销售

价格和销售数量及变动幅度。 

答复： 

国药威奇达及其下属公司威奇达中抗主要从事抗感染类医药中间体、原料

药、制剂的研发、生产及销售业务。由于“限抗”政策影响，下游抗生素制剂尤其

是头孢类抗生素制剂的生产和销售受到了不同程度影响，直接导致上游国药威奇

达和威奇达中抗生产的抗生素原料药与中间体的生产经营受到冲击。 

（1）国药威奇达受“限抗”政策影响的产品，及其近五年营业收入、销售价

格、销售数量、变动幅度情况具体如下： 

产品 
系列名称 

年份 
销售数量 
（kg） 

销售数量 
变动幅度 

销售收入 
（万元） 

销售收入 
变动幅度 

单价 
（元/kg） 

单价变动

幅度 

克拉维酸系列 

2013 年 734,043.62 - 46,693.68 - 636.12 - 

2014 年 914,732.30 24.62% 51,019.42 9.26% 557.75 -12.32% 

2015 年 911,345.55 -0.37% 50,931.51 -0.17% 558.86 0.20% 

2016 年 996,594.96 9.35% 60,889.72 19.55% 610.98 9.33% 

2017 年 861,692.70 -13.54% 52,621.21 -13.58% 610.67 -0.05% 

头孢中间体 

2013 年 2,353,640.56 - 97,620.95 - 414.77 - 

2014 年 2,520,805.00 7.10% 103,813.66 6.34% 411.83 -0.71% 

2015 年 2,400,794.72 -4.76% 112,681.21 8.54% 469.35 13.97% 

2016 年 3,373,273.20 40.51% 124,070.38 10.11% 367.80 -21.64% 

2017 年 1,502,996.00 -55.44% 52,139.67 -57.98% 346.90 -5.68% 

青霉素系列 

2013 年 173,414.60 - 2,802.55 - 161.61 - 

2014 年 4,379,086.60 2425.21% 66,492.90 2272.59% 151.84 -6.04% 

2015 年 4,530,043.70 3.45% 64,406.52 -3.14% 142.18 -6.37% 

2016 年 5,212,303.18 15.06% 59,761.51 -7.21% 114.65 -19.36% 

2017 年 5,609,200.69 7.61% 71,537.19 19.70% 127.54 11.23% 

如上表列示，受到“限抗”的影响，对临床使用量最大的头孢类抗生素的冲击

最大，因此国药威奇达克拉维酸系列及头孢中间体系列产品2017年业绩指标均

有一定下降；而青霉素系列抗生素作为使用年限最长和安全性比较高的抗生素，

受到“限抗”因素的影响和冲击相对较小。 

（2）威奇达中抗受“限抗”政策影响的产品，及其近五年营业收入、销售价

格、销售数量、变动幅度情况具体如下： 
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产品 
项目名称 

年份 
销售数量 
（kg） 

销售数量 
变动幅度 

销售收入 
（万元） 

销售收入 
变动幅度 

单价 
（元/kg） 

单价变动

幅度 

6-APA 

2013 年 4,240,335.00 - 60,151.06 - 141.85 - 

2014 年 6,677,556.60 57.48% 100,854.39 67.67% 151.03 6.47% 

2015 年 6,185,243.58 -7.37% 89,849.37 -10.91% 145.26 -3.82% 

2016 年 7,531,434.50 21.76% 91,726.13 2.09% 121.79 -16.16% 

2017 年 6,158,087.00 -18.23% 86,485.44 -5.71% 140.44 15.31% 

青霉素工业盐 

2013 年 4,266,722.23 - 31,179.61 - 73.08 - 

2014 年 2,290,750.61 -46.31% 18,003.10 -42.26% 78.59 7.54% 

2015 年 3,529,096.25 54.06% 28,360.63 57.53% 80.36 2.25% 

2016 年 3,774,811.46 6.96% 24,946.41 -12.04% 66.09 -17.76% 

2017 年 1,929,461.72 -48.89% 13,625.36 -45.38% 70.62 6.85% 

注：以上数据均为威奇达中抗单体财务数据，包括威奇达中抗向国药威奇达的关联销售。 

如上表所示，受到“限抗”的影响，威奇达中抗主要产品系列 2017 年业绩指

标均有一定下降。 （3）国药威奇达和威奇达中抗下游制剂产品的市场情况 

国药威奇达下游产品主要为头孢类抗生素，根据米内网的行业数据，2013

年-2016 年头孢西丁、头孢曲松和头孢硫脒的市场销售情况具体如下： 

数据来源：米内网（2017 年市场数据尚未披露） 

目前公开信息中无法检索到 2017年头孢类产品下游制剂的整体市场销售额

数据，但受到整个行业的影响，现代制药 2017 年头孢类制剂产品的销售情况具

体如下： 

主要产品 单位 销售量 销售量比上年增减比例 

头孢克洛缓释胶囊 万盒 721.25 -13.88% 

头孢呋辛系列 万盒 5,447.99 -6.40% 

头孢克肟 万盒 4,168.08 -28.73% 

注射用头孢唑肟钠 万盒 253.41 -12.11% 

年度 
头孢西丁 头孢曲松 头孢硫脒 

销售额（万元） 增长率 销售额（万元） 增长率 销售额（万元） 增长率 

2013 317,460 - 244,733 - 234,977 - 

2014 329,091 3.66% 163,831 -33.06% 237,038 0.88% 

2015 299,726 -8.92% 99,311 -39.38% 257,826 8.77% 

2016 286,592 -4.38% 118,912 19.74% 239,591 -7.07% 
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注射用头孢西丁钠 万盒 409.88 -6.81% 

根据其他头孢类制剂生产企业公告的 2017 年度报告，其 2017 年头孢类制

剂销售情况具体如下： 

上市公司 主要产品 单位 销售量 销售量比上年增减比例 

白云山 
头孢克肟系列 千片 340,040.02 0.21% 

注射用头孢硫脒 千支 39,441.09 -36.31% 

华北制药 注射用头孢唑肟钠 千支 36,630 -24% 

上述头孢类产品下游制剂企业相关产品销量的数据显示，2017 年头孢制剂

的销售量受到较大冲击，加之其他市场因素，从而影响了上游中间体和原料药的

销售。 

威奇达中抗下游产品主要为青霉素，根据米内网的行业数据，2013 年-2016

年青霉素相关产品市场销售情况具体如下： 

年度 
阿莫西林氟氯西林 阿莫西林舒巴坦 青霉素 

销售额（万元） 增长率 销售额（万元） 增长率 销售额（万元） 增长率 

2013 19,462 - 25,170 -  5,520 - 

2014 22,163 13.88% 28,140 11.80% 4,465 -19.10% 

2015 16,784 -24.27% 31,797 12.99% 5,105 14.32% 

2016 11,454 -31.75% 32,193 1.25% 5,737 12.39% 

数据来源：米内网（2017 年市场数据尚未披露） 

根据其他青霉素类制剂生产企业公告的 2017 年度报告，其 2017 年头孢类

制剂销售情况具体如下： 

上市公司 主要产品 单位 销售量 销售量比上年增减比例 

鲁抗医药 
注射用青霉素钠 万支 34,097 -15% 

阿莫西林胶囊 万粒 191,025 3% 

白云山 阿莫西林系列 千粒 1,134,112.93 -6.29 

华北制药 

阿莫西林胶囊 万粒 85,643 -8% 

注射用青霉素钠 千支 254,896 -20% 

注射用阿莫西林钠

克拉维酸钾 
千支 50,950 -42% 

注射用哌拉西林钠

唑巴坦纳 
千支 25,655 -10% 

上述数据趋势显示，威奇达中抗下游青霉素制剂近年来市场销售额整体呈震

荡趋势，部分产品销售额下滑趋势明显，对上游原料药和中间体企业造成一定影
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响。 

经核查，本独立财务顾问认为，国药威奇达、威奇达中抗受“限抗”政策等因

素影响的主要产品包括克拉维酸系列、头孢中间体、青霉素系列、6-APA、青霉

素工业盐，上述产品系列近五年销量、售价、销售收入总体均有所下降。 

5、结合问题 3，说明前期重组预案对于国药威奇达逐步摆脱“限抗”政策不利影

响的评估是否审慎合理、对于国药威奇达和威奇达中抗的盈利预测是否充分考

虑相关政策的影响，并评估未来政策影响的持续性。 

答复： 

前次重组评估基准日为2015年9月30日，国药威奇达与威奇达中抗均采用资

产基础法和收益法进行评估，并选取收益法评估结果作为评估结论。中企华出具

了《评估报告》并在国务院国资委进行备案。 

2012年4月，卫生部颁布《抗菌药物临床应用管理办法》，对抗菌药物从安

全性、疗效、细菌耐药性、价格等因素进行分级。并要求医疗机构应当严格控制

本机构抗菌药物供应目录的品种数量。同一通用名称抗菌药物品种，注射剂型和

口服剂型各不得超过2种，具有相似或者相同药理学特征的抗菌药物不得重复列

入供应目录。 

上述规定的出台，成为“史上最严格的限抗令”，对于抗生素生产行业带来巨

大的冲击。前次评估工作中，以2015年9月30日作为基准日，距离上述规定的出

台已有3年，国药威奇达及威奇达中抗已在限抗令的影响下运行一定期间。2013

年-2016年，国药威奇达和威奇达中抗主要产品的销售收入具体如下（仅为国药

威奇达和威奇达中抗单体公司的销售收入，不考虑两家公司之间的关联销售与关

联采购）： 
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上图显示，前次重组评估时，报告期内国药威奇达和威奇达中抗相关产品的

销售收入相对比较稳定，加之当时国家并未出台其他新的更加严格的“限抗”政

策，因此评估机构已充分考虑当时的政策环境、实际经营情况审慎的进行了收益

预测和评估，能够反映评估基准日及评估报告报出日时的情况。 

此外，公司《重组报告书》中对于限制抗生素使用的政策风险进行了充分披

露与揭示，“若未来主管部门再次出台相关限制性政策，仍有可能对部分标的公

司的经营业绩产生不利影响。” 

2016年以来，各省份为了提高抗菌药物使用的合理性，陆续出台相关的指

导意见和监管措施，门诊患者静脉输注抗菌药物的情况逐步停止，且率先从三级
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医院开始实施，新一轮抗生素的限制力度逐步升级、限制措施更加具体，并在基

层医疗机构铺开。2017年3月3日，国家卫计委发布《关于进一步加强抗菌药物

临床应用管理遏制细菌耐药的通知》，“要求各级卫生计生行政部门和各级各类

医疗机构要严格按照《药品管理法》、《医疗机构药事管理规定》、《抗菌药物

临床应用管理办法》、《处方管理办法》及《医院处方点评管理规范（试行）》

等有关规定，全面落实抗菌药物管理要求。各级各类医疗机构要按照要求制定本

机构的抗菌药物供应目录，明确各级医师使用抗菌药物的处方权限，并将制定的

抗菌药物供应目录报核发其《医疗机构许可证》的卫生计生行政部门备案。尚未

按照要求完成备案工作的，应当在接到本通知后1个月内完成。在制定抗菌药物

供应目录时，要严格落实品种、品规要求，其中碳青霉烯类抗菌药物注射剂型严

格控制在3个品规内。要按照规定调整抗菌药物供应目录，调整周期原则上为2

年，最短不少于1年，并在目录调整后15日内报核发其《医疗机构许可证》的卫

生计生行政部门备案。” 

2016年以来，基层医疗机构对抗菌药物的进一步限制，以及2017年新出台

的更加严格的“限抗令”，均为公司前次重组评估完成之后行业发生的新的政策性

事件，对国药威奇达和威奇达中抗2017年度的经营情况产生了较大影响，2017

年，国药威奇达的克拉维酸系列、头孢中间体和青霉素系列的销售收入变动幅度

分别为-13.58%、-57.98%和19.70%；威奇达中抗的6APA、青霉素工业盐系列

的销售收入变动幅度分别为-5.71%和-45.38%。 

从当前市场情况来看，基层医疗机构对抗菌药物的进一步限制和2017年出

台的更严格的“限抗令”对行业的影响仍将进一步持续。而未来监管部门对相关政

策的调整取决于监管机关对抗菌类药物管理的效果及理念，存在较大的不确定

性，难以对未来年度的政策情况进行预期，但公司将积极通过调整产品结构、加

强内部管理等措施提高抗风险能力和市场竞争力。 

经核查，本独立财务顾问认为，前期重组预案对于国药威奇达逐步摆脱“限

抗”政策不利影响的评估审慎合理、对于国药威奇达和威奇达中抗的前期盈利预

测已考虑了相关政策影响。未来限抗政策仍存在一定不确定性，公司已说明将积

极通过调整产品结构、加强内部管理等措施提高抗风险能力和市场竞争力。 
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6、结合国药威奇达、威奇达中抗主营产品的成本构成，量化分析原材料价格变

动、能耗价格变动对产品成本及毛利率的影响。 

答复： 

国药威奇达、威奇达中抗产品成本主要由原材料、能源动力、制造费用等。 

其中，国药威奇达主要产品系列的成本构成情况如下： 

产品系列名称 成本构成项目 占比（%） 

克拉维酸系列 

原辅料及包材 97.70% 

燃动力 1.41% 

人工成本 0.26% 

制造费用 0.62% 

头孢中间体 

原辅料及包材 83.73% 

燃动力 7.52% 

人工成本 1.56% 

制造费用 7.19% 

青霉素系列 

原辅料及包材 86.96% 

燃动力 3.66% 

人工成本 1.40% 

制造费用 7.98% 

威奇达中抗主要产品系列的成本构成情况如下： 

产品系列名称 成本构成项目 占比（%） 

6-APA 

原辅料及包材 69.16% 

燃动力 17.71% 

人工成本 1.93% 

制造费用 11.20% 

青霉素工业盐 

原辅料及包材 45.79% 

燃动力 19.15% 

人工成本 3.55% 

制造费用 31.51% 

根据上述成本构成情况，原材料、能源动力占国药威奇达、威奇达中抗主要

产品的成本比例较高。 

2017年度，随国家环保政策趋严，上游原料厂家大幅减产或停产，导致固

体、中间体、液体、粮油、包材等原材料价格大幅上涨。国药威奇达材料成本在
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2017年度上涨3,620.24万元，进而影响其产品毛利率较材料成本上涨前下降1.85

个百分点；威奇达中抗2017年度材料成本上涨1,660.73万元，进而影响其产品

毛利率较材料成本上涨前下降1.38个百分点。由于直供电模式的改变，享受直供

电的数量大幅下降，使国药威奇达、威奇达中抗的供电成本上升；由于煤炭价格

大幅上涨，增加了国药威奇达、威奇达中抗的蒸汽成本。2017年度，国药威奇

达增加燃动成本2,777.89万元，从而影响其产品毛利率下降1.42个百分点；威奇

达中抗增加燃动成本3,328.57万元，从而影响其产品毛利率下降2.76个百分点。 

经核查，本独立财务顾问认为，原材料、能源动力占国药威奇达、威奇达中

抗主要产品的成本比例较高。原材料价格、能耗价格在2017年度上涨使国药威

奇达、威奇达中抗的生产成本上涨、毛利率下降。 

7、结合同行业可比公司、可比产品的产销量、收入、成本、利润等经营数据及

业绩情况，分析国药威奇达、威奇达中抗的经营及业绩是否存在与行业整体趋

势背离的情形，如存在，请分析具体原因。 

答复： 

国药威奇达及其下属公司威奇达中抗主要从事抗感染类医药中间体、原料

药、制剂的研发、生产及销售业务。主要产品系列包括克拉维酸钾、头孢中间体、

青霉素系列、6-APA、青霉素工业盐等。由于同行业可比公司的产品结构均有不

同，且细分领域的具体产品差异较大，产销量数据难以进行比较，目前从公开渠

道，公司无法获取同行业可比公司可比产品的利润数据，因此公司以可比产品的

收入和成本进行了比较。 

由于各公司产品结构差别较大，公司从经营数据可获取性和产品结构相似性

方面，选取上市公司华北制药（600812）和鲁抗医药（600789）的中间体产品

及抗生素原料药产品，进行可比公司相关产品的趋势分析。 

（1）中间体产品 
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根据上述近三年可比公司中间体收入和成本变动趋势，国药威奇达、威奇达

中抗的经营及业绩不存在与行业整体趋势背离的情形。 

（2）抗生素原料药产品 
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注：国药威奇达生产的抗生素原料药产品系列与可比公司华北制药、鲁抗医药存在一定差异，因此原

料药口径的横向比较参考性相对较低。 

根据上述近三年可比公司抗生素原料药收入和成本变动趋势，国药威奇达、

威奇达中抗的经营及业绩不存在于行业整体趋势背离的情形。 

经核查，本独立财务顾问认为，结合同行业可比公司、可比产品的收入、成

本数据，国药威奇达、威奇达中抗的经营及业绩不存在与行业整体趋势背离的情

形。 
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8、结合可转债募集资金投向和主要产品产量变化，说明国药威奇达和威奇达中

抗目前是否存在因环保政策限产或停产的情形，以及募集资金用于产品受限标

的扩产的主要考虑，是否存在无法实现预期收益的风险。 

答复： 

国药威奇达目前不存在因环保政策限产或停产的情形，威奇达中抗青霉素类

中间体综合考虑行业竞争格局、环保政策升级、市场容量等因素，从经营策略角

度出发，2017年下半年至目前未满负荷生产，由此导致威奇达中抗6-APA的生

产量由2016年的7,464.69吨下降至2017年的3,067.57吨，同比下降58.91%；青

霉素工业盐的生产量由2016年的3,634.24吨下降到2017年的1,966.50吨，同比

下降45.89%。威奇达中抗产量下降受到诸多因素影响，其中，6-APA生产车间

自2012年投产至今已连续高强度运转多年，2017年对主要生产设备进行检修、

调整，也是造成6-APA和青霉素工业盐产品产量降低、销售同步降低的部分原因。 

本次拟公开发行可转债募集资金不超过人民币20.35亿元（含），扣除发行

费用后，部分募集资金拟用于国药威奇达资源综合利用项目、威奇达中抗青霉素

绿色产业链升级项目。本次募集资金投资于以上项目主要是基于行业发展现状、

企业自身对于技术进步、生产效能提高、工艺升级以及产品进一步深加工所作出

的必然要求，不涉及现有产能的扩张。 

国药威奇达资源综合利用项目拟使用募集资金1.05亿元，用于危废焚烧处理

和沼气脱硫。项目建成后，“三废”排放浓度与总量将得到进一步削减，符合国家

及地方对国药威奇达“三废”排放浓度与总量的控制要求，消除了超标排放的风

险，保障了国药威奇达可持续生产与发展。 

威奇达中抗青霉素绿色产业链升级项目拟使用募集资金2.695亿元，用于新

建青霉素系列无菌原料药车间和青霉素原料车间绿色生产技术改造。青霉素原料

车间绿色生产技术改造可降低生产过程中的安全风险；新建青霉素系列无菌原料

药车间并有利于中间体产品的深加工、附加值的进一步挖掘，为进一步打开欧美

高端市场奠定基础。新车间建成后可生产的主要产品的市场价格均呈现稳定上升

趋势，相应制剂均被列入《国家医保目录》及省级医保目录。 

本次募集资金投资项目的选择是基于当前市场环境、国家产业政策以及技术

发展趋势等因素做出的，募集资金投资项目经过了慎重、充分的可行性研究论证，
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但如果项目建成投产后产品市场受到宏观经济波动、上下游行业周期性变化等因

素影响而陷入衰退，将导致公司产品销售数量、销售价格达不到预期水平，从而

对公司财务状况和经营业绩造成不利影响。 

经核查，本独立财务顾问认为，国药威奇达和威奇达中抗目前不存在因环保

政策限产或停产的情形。可转债募集资金拟用于保障国药威奇达、威奇达中抗可

持续生产能力、减低环保风险，并提升其产品竞争力。关于募集资金投资项目的

实施风险，公司已在可转债相关公告文件中进行提示。 

（二）关于国药一心和青海制药厂 

年报披露，国药一心未完成盈利预测主要受限制辅助用药“药占比”政策、

地方医保目录调整及药品中标价格持续走低等因素影响；青海制药厂未完成盈

利预测的主要原因是国家对于含麻制剂和易制毒药品的管控持续加强，产品销

量低迷，产能利用不足产生停工损失增加，营业利润较上年同期未产生实质性

改变。 

9、结合上述政策内容及变化情况，补充披露上述标的公司受影响产品近五年的

营业收入、销售价格和销售数量及变动幅度，说明前期盈利预测是否充分考虑

相关政策影响，并评估政策影响的持续性。 

答复： 

（1）国药一心 

对国药一心经营业绩影响较大的主要行业政策内容及变化情况如下： 

1）限制辅助用药“药占比”政策 

2016年4月，国务院办公厅颁布《深化医药卫生体制改革2016年重点工作任

务》，提出“公立医院改革试点城市要列出具体清单，对辅助性、营养性等高价

药品不合理使用情况实施重点监控，初步遏制医疗费用不合理增长的势头”。为

落实上述工作任务，2017年北京、河北、云南、安徽等省市相继出台相关政策，

其中云南、安徽等省市明确公布了辅助用药清单，其他省市规定由医疗机构自定。

注射用甘露聚糖肽、注射用胸腺五肽适用于恶性肿瘤放、化疗中改善免疫功能低

下的辅助治疗，是典型的辅助药物。 

2）地方医保目录调整 
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地方医保目录是指由各省、自治区、直辖市劳动保障行政部门会同其他有关

部门，在国家医保目录的基础上，根据实际用药需要，制定的各省、自治区、直

辖市的《基本医疗保险药物目录》。国家人力资源和社会保障局在2017年2月发

布了最新的国家医保目录，各省市在2017年根据新颁布的国家医保目录调整地

方医保目录。本轮地方医保目录调整进一步落实《深化医药卫生体制改革2016

年重点工作任务》的精神，优先选择医疗机构临床必需、价格合理的药品品种，

限制辅助用药的使用。 

受限制辅助用药“药占比”政策和地方医保目录调整政策影响，2013-2017年，

国药一心注射用甘露聚糖肽、注射用胸腺五肽两种产品销售数量变化如下： 

产品名称及规格 年份 
销售数量 
（万支） 

销售数量 
变动幅度 

注射用甘露聚糖肽（规格：

2.5mg） 

2013 年 417.94 - 

2014 年 457.96 9.58% 

2015 年 579.73 26.59% 

2016 年 752.24 29.76% 

2017 年 536.03 -28.74% 

注射用胸腺五肽 
（规格：1mg） 

2013 年 104.65 - 

2014 年 83.74 -19.98% 

2015 年 63.23 -24.49% 

2016 年 56.77 -10.22% 

2017 年 34.95 -38.44% 
注：公司已在年报中披露全部规格注射用甘露聚糖肽的销售量。产品销售单价是公司的核心商业机密，为

维护上市公司及广大投资者利益，不予披露产品销售收入及销售单价。 

前次重组评估基准日为2015年9月30日，国药一心采用资产基础法和收益法

进行评估，并选取收益法评估结果作为评估结论。中企华出具了《评估报告》并

在国务院国资委进行备案。2013年-2017年，国药一心净利润金额具体如下： 

项目 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 

净利润（万元） 6,309.47 6,660.77 9,592.95 10,177.63 10,606.54 

净利润增长率 - 5.57% 44.02% 6.09% 4.21% 

前期盈利预测是基于国家宏观经济政策、产业政策及区域政策无重大变化为

假设性条件，已充分考虑国家相关政策影响。2015年，做出盈利预测的当年，

国药一心净利润保持较高速度的增长。2016年，限制辅助用药“药占比”等行业政

策落地实施，受行业政策影响，国药一心净利润增速放缓。 
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行业政策预计对国药一心后续经营将产生持续性不利影响。地方医保目录调

整、医保控费、医院限制辅助用药等政策的进一步落地实施，将给国药一心生产

的甘露聚糖肽、胸腺五肽等主要产品的销售产生持续不利影响。 

经核查，本独立财务顾问认为，国药一心2017年未完成盈利预测主要受限

制辅助用药“药占比”政策、地方医保目录调整及药品中标价格持续走低等不利行

业政策的影响。前期盈利预测已充分考虑国家相关政策影响。相关不利行业政策

预计将会对国药一心经营业绩产生持续不利影响。 

（2）青海制药厂 

青海制药厂受到国家对麻醉精神药物管控持续加强影响的主要产品为磷酸

可待因与复方甘草片。该等产品近五年的销售数量及变动幅度如下： 

磷酸可待因 

年度 销售数量（吨） 同比变化 

2013 年 7.85 -  

2014 年 6.57 -16.31% 

2015 年 4.06 -38.20% 

2016 年 3.95 -2.71% 

2017 年 3.73 -5.57% 

复方甘草片 

年度 销售数量（万瓶） 同比变化 

2013 年 677.13 -  

2014 年 612.85 -9.49% 

2015 年 463.01 -24.45% 

2016 年 524.45 13.27% 

2017 年 511.57 -2.46% 

注：产品销售单价是公司的核心商业机密，为维护上市公司及广大投资者利益，不予披露产品销售收入及

销售单价。 

上述产品2017年销售数量的下降主要是由于国家出台了对麻醉精神药物的

系列管控政策，并在实际监管中严格管控。在前期对青海制药厂的盈利预测中，

已对该等国家政策进行充分考虑，但近两年国家管控对青海制药厂主要产品的销

量及收入影响较预期更为严重。 

根据国家食药局、公安部、国家卫计委联合发布的《关于将含可待因复方口
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服液体制剂列入第二类精神药品管理的公告》（2015年第10号），自2015年5

月1日起，将含可待因复方口服液体制剂（包括口服溶液剂、糖浆剂）列入第二

类精神药品管理。 

青海制药厂生产的磷酸可待因仅向国药致君及致君坪山独家提供，系国药致

君、致君坪山生产的含可待因复方口服液体制剂（联邦止咳露）的原料药。受国

家管控影响，联邦止咳露的产销量受到比原预期更为严格的限制。2015年至2017

年，国药致君、致君坪山合计销售的联邦止咳露分别为253.17万瓶、113.25万

瓶、107.32万瓶。下游需求的受限程度高于预期，并向上游传导，直接影响了青

海制药厂磷酸可待因的产销量和经营业绩。 

根据《关于进一步加强含可待因复方口服溶液、复方甘草片和复方地芬诺酯

片购销管理的通知》（食药监办药化监〔2013〕33号），国家加强复方甘草片

的药品购销监管，药品列入处方药管理，零售企业需设置专柜登记管理。自下发

以来，该通知对复方甘草片的销量构成持续影响。 

青海制药厂当前及未来业绩受国家管控影响较大，该等政策影响预计将持续

存在，对青海制药厂的经营业绩构成不确定性。公司将对青海制药厂经营情况保

持高度关注。 

经核查，本独立财务顾问认为，青海制药厂前期盈利预测已考虑了国家管控

政策的相关影响，但该等影响在实际经营中超出预期。该等政策影响预计将持续

存在，上市公司将对青海制药厂经营情况保持高度关注。 

10、结合政策影响的持续性，说明公司对于青海制药厂连续两年未完成业绩承

诺且经营状况未发生实质改变是否已采取或拟采取应对措施。 

答复： 

近两年内，青海制药厂产品结构及经营方式未发生显著变化，未完成业绩承

诺完成主要系国家政策对其主营产品管控影响。 

截至本核查意见出具日，现代制药持有青海制药（集团）有限责任公司

52.92%股权，青海制药（集团）有限责任公司持有青海制药厂45.16%股权，仅

为参股股东，现代制药对青海制药厂无控制权，无法对青海制药厂的具体经营进

行直接影响。现代制药将通过派驻董事与青海制药厂控股股东就其未来经营展开
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进一步协商讨论，在国家持续管控限制的环境下着力调整、优化青海制药厂产品

结构，并尝试采取其他有效措施，改善经营业绩。 

经核查，本独立财务顾问认为，青海制药厂连续两年未完成业绩承诺完成主

要系国家政策管控影响，尽管上市公司对青海制药厂无实际控制权，仍将通过派

驻董事与青海制药厂控股股东协商采取有效措施。 

11、结合同行业可比公司可比产品的产销量、收入、成本、利润等经营及业绩

情况，分析上述标的公司的经营及业绩是否存在与行业整体趋势背离的情形，

如存在，请分析具体原因。 

答复： 

（1）国药一心 

根据中国医药工业信息中心下属的药物综合数据库（以下简称“PDB数据

库”），2013至2017年，甘露聚糖肽样本医院年销售金额如下： 

产品名称 年份 
样本医院年销售金额 

（亿元） 
样本医院年销售金额

变化率 

甘露聚糖肽 

2013 年 6.48 - 

2014 年 7.47 15.28% 

2015 年 6.15 -17.67% 

2016 年 5.44 -11.54% 

2017 年 4.66 -14.34% 

2014年，国药一心和甘露聚糖肽样本医院年销售金额上涨。2015至2017年，

受行业政策影响，甘露聚糖肽样本医院年销售金额逐年下降。2015、2016年，

国药一心甘露聚糖肽销售量保持增长，主要原因系甘露聚糖肽为国药一心独家专

利品种，产品保持市场份额第一，产品知名度较高，具有较好的市场竞争优势，

在行业市场不利的情况下仍保持销售量增加。2017年，受行业政策进一步不利

影响，国药一心甘露聚糖肽销售量下降。 

根据PDB数据库，2013至2017年，胸腺五肽样本医院年销售金额如下： 

产品名称 年份 
样本医院年销售金额 

（亿元） 
样本医院年销售金额

变化率 

胸腺五肽 

2013 年 48.04 - 

2014 年 52.50 9.28% 

2015 年 47.43 -9.66% 
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2016 年 44.05 -7.13% 

2017 年 31.83 -27.74% 

2014年，胸腺五肽样本医院销售金额略有上涨，2015至2017年，受行业政

策影响，胸腺五肽样本医院销售金额逐年下降。2014至2017年，国药一心胸腺

五肽销售逐年下降，主要原因系胸腺五肽行业竞争激烈。海南中和药业股份有限

公司、北京双鹭药业股份有限公司、北京世桥生物制药有限公司、深圳翰宇药业

股份有限公司、武汉华龙生物制药有限公司5家公司皆有胸腺五肽销售，5家公

司市场份额皆在10%至20%左右，国药一心胸腺五肽销售受行业竞争影响。 

经核查，本独立财务顾问认为，国药一心甘露聚糖肽、胸腺五肽销售量与行

业整体销售金额变动趋势基本一致，国药一心产品销售量变化情况具备合理性。 

（2）青海制药厂 

青海制药厂系国家麻醉药品定点生产基地，主要产品多为全国独家生产，难

以寻求具有可比性的公司进行行业整体判断。 

以磷酸可待因原料药为例，该产品系受国家对麻醉精神药物管控影响最大的

品种，而当前市场销售的该产品全部由青海制药厂生产： 

产品名称 批准文号 生产企业 说明 

磷酸可待因 
国药准字

H42022090 
宜昌人福药业有限责

任公司 
未生产及销售 

磷酸可待因 
国药准字

H63020054 
青海制药厂 

唯一在市场上进行销

售的可待因原料药 

磷酸可待因 
国药准字

H20067742 
国药集团工业有限公

司廊坊分公司 
仅自用，未在市场上

销售 

经核查，本独立财务顾问认为，青海制药厂的主要产品受到国家高度管控，

且多为市场独家品种，难以寻求具有可比性的公司进行行业整体判断。 

（三）关于国药致君和致君坪山 

年报披露，国药致君受“限抗”和“门诊限针限输液”等政策深入实施影响，

部分产品销量下降；国药致君和致君坪山未完成盈利预测的主要原因之一均是

上游原材料价格上涨。 



  

21 
 

12、结合上述政策内容及变化情况，补充披露国药致君受影响产品近五年的营

业收入、销售价格和销售数量及变动幅度，说明前期盈利预测是否充分考虑相

关政策影响，并评估政策影响的持续性。 

答复： 

2012年4月，为控制抗生素滥用问题，卫生部颁布《抗菌药物临床应用管理

办法》对抗细菌药物实行分级管理，将其分为非限制使用级、限制使用级与特殊

使用级。受上述限用抗生素政策的影响，抗生素市场整体处于低迷态势。国药致

君积极提升内部管理效率、加强客户管理、提升产品竞争力，随着抗生素市场的

逐步稳定和回暖，国药致君的抗生素产品销售情况自2013年起处于稳步提升趋

势。 

2015年1月，国家卫计委颁布《关于印发进一步改善医疗服务行动计划的通

知》，要求运用处方负面清单管理、处方点评等形式控制抗菌药物不合理应用。

至2017年底前综合医院住院患者抗菌药物使用率不超过60%，抗菌药物使用强

度控制在每百人天40DDDs以下，其他类别医院达到抗菌药物临床应用专项整治

指标。自2016年以来，河南、湖北、安徽、浙江、江苏等全国多地陆续出台对

门诊输液的限制性措施，包括取消成人普通门诊输液等方式进一步限制抗生素的

使用。“门诊限针限输液”政策属于各地方医院自主出台政策，政策覆盖面及影响

程度难以可靠估计和预测。该政策对抗感染类药品行业的产品销售具有广泛负面

影响，国药致君在2017年主要产品亦受到一定影响，产品销量出现下滑。 

头孢呋辛系列和头孢克肟颗粒是国药致君的主要产品，两品种近五年（2013

年-2017年）的销售数量及变动幅度情况如下： 

产品名称 
头孢呋辛系列 
（单位：万盒） 

头孢克肟颗粒 
（单位：万盒） 

2017 年 
销售量 4,799.68 4,168.08 

销售量变化率 -6.15% -28.73% 

2016 年 
销售量 5,114.25 5,848.39 

销售量变化率 -9.32% -16.52% 

2015 年 
销售量 5,639.89 7,005.63 

销售量变化率 5.94% 4.56% 

2014 年 销售量 5,323.70 6,699.99 
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销售量变化率 -2.81% -3.00% 

2013 年 销售量 5,477.82 6,907.22 

注1：头孢呋辛系列和头孢克肟颗粒等主要品种的销售单价是公司的核心商业机密，为维护上市公司及广大

投资者利益，为更公平地参与市场竞争，本公司对头孢呋辛系列和头孢克肟颗粒的销售单价和销售收入不

做披露。注2：本处头孢呋辛系列仅为国药致君生产产品，与年报合并口径不一致。 

从上表可看出，2012年“限抗令”出台后，两类主要产品销量出现下滑，并在

2013年、2014年逐渐企稳，2015年产品销量均呈现增长态势，但受到2016年起

各地方医院逐步出台的“门诊限针限输液”政策影响，2016年和2017年两类产品

的销售量有所下降。 

国药致君的主要产品销量变动情况与“限抗”和“门诊限针限输液”等政策出台

的相关度较高，公司前期已考虑了限抗政策对国药致君等公司的影响，但无法全

面覆盖如“门诊限针限输液”等后期陆续出台的政策情况。在公司发布的《上海现

代制药股份有限公司发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易

报告书》中，对对“限抗”进行了必要的风险提示： 

基于现有行业现状及政策影响，预计限抗、门诊限输液政策将进一步持续，

公司将持续关注政策变动情况，及时采取相应应对措施，通过调整产品结构，加

快一致性评价进程，提升产品质量、开拓高端制剂市场等措施，改善公司经营业

绩。 

经核查，本独立财务顾问认为，国药致君受影响产品的销售情况与前述政策

相关，前期盈利预测已考虑了相关政策影响，但无法全面覆盖后期出台的其他政

策，公司亦将持续关注政策变动情况，并采取措施改善经营业绩。 

13、结合国药致君和致君坪山主营产品的成本构成，量化分析原材料价格变动

对产品成本及毛利率的影响。 

（1）国药致君 

国药致君的主营产品为头孢呋辛系列和头孢克肟系列，2017年度国药致君

通过精益管理降本增效、供应商年度采购协议等方式，原材料价格变动对产品成

本及毛利率的影响较小。国药致君未实现盈利预测主要系产品销量下滑。 

2017年度，国药致君主营产品头孢呋辛系列和头孢克肟系列的成本构成情

况如下表所列： 
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产品系列名称 成本构成项目 占比（%） 

头孢呋辛系列 

原辅料及包材 82.85% 

人工成本 9.50% 

制造费用 7.65% 

头孢克肟系列 

原辅料及包材 71.65% 

人工成本 14.81% 

制造费用 13.54% 

从上表可看出，国药致君产品成本中，原辅料及包材占比较大，容易受原材

料市场的价格波动影响。国药致君主营产品头孢呋辛系列的原料药价格在2017

年度相对平稳，而头孢克肟系列的原料头孢克肟在2017年度价格上涨明显。根

据万德数据统计，2017年1月头孢克肟原料药价格为1,175元/kg，2017年12月头

孢克肟原料药价格为1,600元/kg，头孢克肟原料药价格上涨36.17%。 

虽然受上游原材料市场价格波动影响，但国药致君通过精益管理降本增效、

供应商年度采购协议等方式，2017年度原材料价格变动对国药致君的产品成本

和毛利率的影响较小。 

（2）致君坪山 

致君坪山的主要产品为双氯芬酸钠缓释片，2017年度该产品销售收入占致

君坪山的53%。2016年度和2017年度，双氯芬酸钠缓释片的收入、成本、原辅

包材金额及毛利率等情况如下： 

 
2016 年度 2017 年度 同比变动 

产品销售收入（万元） 14,404.61 18,160.30 26.07% 

产品成本（万元） 5,222.53 6,315.00 20.92% 

成本中原辅包材金额（万元） 2,680.19 3,711.05 38.46% 

产品毛利率 63.74% 65.23% 增加 1.48 个百分点 

双氯芬酸钠缓释片2017年度的营业收入和营业成本均较2016年增长超过

20%；致君坪山2017年度小幅提升了产品平均单价，2017年产品毛利率较2016

年增长1.48个百分点。 

双氯芬酸钠缓释片的主要原料为双氯芬酸钠，受环保持续高压态势、上游控

销价格等因素，该原料的采购价格在2017年度涨幅较大，导致双氯芬酸钠缓释

片的原辅包材成本较2016年度上涨38.46%，而同期产品销售收入增长26.07%，

原辅包材成本增长大幅超过销售收入增长，原材料价格的上涨对致君坪山2017
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年度产品成本和毛利率产生了较大影响。 

此外，致君坪山中药品种如冠心丹参胶囊、小儿清热止咳口服液等，受限于

上游中药材价格上涨，产品原料占生产成本比例上升，亦影响了公司的综合毛利

率。综合上述因素，致君坪山产品的原材料价格上涨影响了产品成本和毛利率水

平。 

经核查，本独立财务顾问认为，根据公司量化分析的成本构成情况，国药致

君通过精益管理等措施，原材料价格变动对产品成本和毛利率的影响较小；致君

坪山产品的原材料价格上涨影响了产品成本和毛利率水平。 

14、结合同行业可比公司可比产品的产销量、收入、成本、利润等经营及业绩

情况，分析上述标的公司的经营及业绩是否存在与行业整体趋势背离的情形，

如存在，请分析具体原因。 

答复： 

（1）行业整体趋势 

公司查阅了国药诚信样本医院数据库，根据统计，全国样本医院2015年度

-2017年度全身用抗感染药销售额数据如下： 

 
2015 年度 2016 年度 2017 年度 

全身用抗感染药（亿元） 381.04 408.55 418.58 

同比涨幅 - 7.22% 2.46% 

从抗感染类药物的行业情况来看，2017年度销售额较2016年度略有增长，

但增幅小于2016年度增长幅度。国药致君2017年度的营业收入增长优于行业整

体趋势。 

（2）同行业可比公司披露情况 

公司筛选已公告2017年报并披露细分产品情况的同行业可比公司，主要有

哈药股份（600664.SH）和华北制药（600812.SH），可比公司年报披露情况如

下： 

1）哈药股份（600664.SH） 

哈药股份2017年度实现营业收入120.18亿元，较2016年度下降14.93%；实

现归属于上市公司股东的净利润4.07亿元，较2016年度下降48.36%。国药致君
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2017年度营业收入和净利润均较2016年增长，优于哈药股份情况。 

哈药股份抗感染类产品的收入、成本和毛利率情况如下： 

分产品 
营业收入 
（万元） 

营业成本 
（万元） 

毛利率

（%） 
营业收入比上

年增减（%） 

营业成本

比上年增

减（%） 

毛利率比

上年增减

（%） 

抗感染 139,761.21 92,771.51 33.62 -29.14 -27.78 
减少 1.26
个百分点 

哈药股份与国药致君可比的抗感染类产品的产销量情况披露如下： 

主要产品 生产量 销售量 
生产量比上年增减

（%） 
销售量比上年增减

（%） 

罗红霉素分散片（万片） 13,339 17,125 -22 -13 

从具体产品来看，哈药股份的抗感染类产品收入下降29.14%，毛利率

33.62%，国药致君的2017年度收入增长、毛利率水平高于哈药股份；哈药股份

抗感染类产品仅披露了罗红霉素分散片，该产品在2017年销售量下降，与国药

致君产品销售量下降的趋势吻合。 

2）华北制药（600812.SH） 

华北制药2017年度实现营业收入77.09亿元，较2016年度下降4.62%；实现

归属于上市公司股东的净利润1,875.97万元，较2016年度下降65.52%。国药致

君2017年度营业收入和净利润均较2016年增长，优于华北制药情况。 

华北制药抗感染类产品的收入、成本和毛利率情况如下： 

分产品 
营业收入 
（万元） 

营业成本 
（万元） 

毛利率

（%） 

营业收入比

上年增减

（%） 

营业成本比

上年增减

（%） 

毛利率

比上年

增减（%） 

抗感染类 465,017.41 326,319.57 29.83 7.81 -1.22 
增加

6.42 个

百分点 

华北制药与国药致君可比的头孢类产品的产销量情况披露如下： 

主要产品 
计量单

位 
生产量 销售量 

生产量比上年增

减（%） 
销售量比上年增减

（%） 

头孢氨苄 公斤 489,082 372,593 -18% -15% 

注射用头孢噻肟钠 千支 35,502 36,630 -4% -24% 

从具体产品来看，华北制药的抗感染类产品收入增长7.81%，毛利率

29.83%，均低于国药致君的收入增长和毛利率水平；华北制药的头孢类产品在
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2017年销售量下滑，与国药致君产品销售量下降的趋势吻合。 

综上，从行业整体趋势、可比上市公司业绩情况和可比产品的产销量数据分

析收入，国药致君与行业和可比公司的整体趋势相同，部分指标优于可比公司。

国药致君的经营及业绩不存在与行业整体趋势背离的情形。 

致君坪山2017年度实现营业收入3.44亿元，较2016年度增长31.87%；实现

扣除非经常性损益后归属于母公司所有者净利润4,214.76万元，较2016年度增

长1.39%，致君坪山保持良好增长趋势。由于公司无法从公开渠道获取致君坪山

同行业可比公司可比产品的有关数据，公司无法判断致君坪山的经营及业绩是否

存在与行业整体趋势相背离的情形。 

经核查，本独立财务顾问认为，从行业整体趋势、可比上市公司业绩情况和

可比产品的产销量数据分析收入，国药致君与行业和可比公司的整体趋势相同，

部分指标优于可比公司，国药致君的经营及业绩不存在与行业整体趋势背离的情

形。由于无法从公开渠道获取致君坪山同行业可比公司可比产品的有关数据，无

法判断致君坪山的经营及业绩是否存在与行业整体趋势相背离的情形。 
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