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报告期内公司存货大幅增加，一方面是公司业务规模逐步扩大所致，另一方面是随着中药饮片业务的做大做强，公司对

中药材行业有了更深入的理解，所以加大了中药材贸易方面的业务量，使得库存中药材商品大幅增加。

报告期内中药材库存量大幅增加的原因是：公司在做大做强中药饮片业务的同时，开始向中药产业链的上下游延伸，大力

发展中药材贸易业务，进一步夯实中药产业链一体化经营的基础，中药材贸易收入从

２００８

年的

５２

，

２５９．０４

万元增至

２０１０

年的

１３２

，

８３３．３２

万元，

２０１０

年实现毛利

５８

，

６６６．１９

万元，占当年毛利总额的

４８．６８％

，已成为公司主要的收入和利润来源之一。

（

２

）非流动资产分析

最近三年及一期公司非流动资产的主要构成情况如下：

单位：万元

项目

２０１１

年

３

月

３１

日

２０１０

年

１２

月

３１

日

２００９

年

１２

月

３１

日

２００８

年

１２

月

３１

日

金额 比重（

％

） 金额 比重（

％

） 金额 比重（

％

） 金额 比重（

％

）

长期股权投资

７０

，

６５０．９８ ２２．１７ ６７

，

９３９．１６ ２２．００ ４１

，

７６８．０１ １５．２８ ２３

，

１４３．９２ １１．９３

固定资产

８２

，

４８３．６１ ２５．８９ ８３

，

４８０．０７ ２７．０３ ８５

，

４６１．９７ ３１．２７ ７９

，

７５９．９０ ４１．１２

在建工程

７９

，

０８０．３３ ２４．８２ ７０

，

５８８．６５ ２２．８６ ６０

，

５３９．８２ ２２．１５ ４０

，

５１４．４５ ２０．８９

无形资产

８４

，

９６９．７２ ２６．６７ ８５

，

４４５．２０ ２７．６７ ８５

，

３４３．５５ ３１．２３ ５０

，

３９１．６３ ２５．９８

长期待摊费用

１

，

２４８．９１ ０．３９ １

，

１６４．５６ ０．３８ １１．５６ ０．００ １７．７８ ０．０１

递延所得税资产

１９３．３０ ０．０６ １７９．３２ ０．０６ １８１．７１ ０．０７ １２６．３７ ０．０７

非流动资产

３１８

，

６２６．８５ １００．００ ３０８

，

７９６．９６ １００．００ ２７３

，

３０６．６１ １００．００ １９３

，

９５４．０６ １００．００

截至

２００８

年末、

２００９

年末、

２０１０

年末及

２０１１

年

３

月末，公司非流动资产分别为

１９３

，

９５４．０６

万元、

２７３

，

３０６．６１

万元、

３０８

，

７９６．９６

万元和

３１８

，

６２６．８５

万元，最近三年及一期公司非流动资产保持稳步增长。随着流动资产占资产总额的比重逐年上升，

非流动资产占总资产的比重逐年下降，分别为

４６．０７％

、

４４．９３％

、

３８．３７％

和

２６．４４％

。公司非流动资产中长期股权投资、在建工程

及无形资产增长较快、固定资产保持平稳。具体分析如下：

①

长期股权投资

报告期内， 公司的长期股权投资余额的变动主要是持有广发基金

１０％

的股权所致。

２００７

年

６

月

２８

日， 公司受让广发基金

１０％

的股权，该项长期股权投资按成本法核算。

２００８

年，公司在广发基金董事会中派有代表，并享有相应的实质性参与决策

权，公司可以通过该代表参与该公司经营政策的制定，达到对该公司施加重大影响，故

２００８

年起对该公司的股权投资由成本

法转换为权益法核算。对该会计政策变更采用追溯调整法进行会计处理。

②

固定资产

公司的固定资产以房屋建筑物及机器设备为主。 报告期内公司固定资产基本保持平稳。 公司

２０１０

年末固定资产余额为

８３

，

４８０．０７

万元，较

２００９

年末减少

１

，

９８１．９０

万元，降幅为

０．０２％

；公司

２００９

年末固定资产余额为较

２００８

年末增加

５

，

７０２．０７

万元，增

幅为

０．０７％

。主要是由于公司生产经营规模扩大，购置相关固定资产所致。

③

在建工程

最近三年及一期在建工程增长较快，由

２００８

年末的

４０

，

５１４．４５

万元增至

２０１１

年

３

月末的

７９

，

０８０．３３

万元，增幅为

９５．１９％

，主

要原因是为了扩大经营规模，提高中药饮片产能的需要，公司陆续启动了新项目建设。主要工程有中药物流配送中心、康美中

医院和深圳办公楼，截至

２０１１

年

３

月

３１

日的账面余额分别为

４８

，

９８７．３４

万元、

２６

，

９９８．８９

万元和

２

，

２８２．３２

万元。

④

无形资产

公司无形资产主要为土地使用权。 截至

２００８

年末、

２００９

年末、

２０１０

年末及

２０１１

年

３

月末， 公司无形资产余额分别为

５０

，

３９１．６３

万元、

８５

，

３４３．５５

万元、

８５

，

４４５．２０

万元和

８４

，

９６９．７２

万元。 其中，

２００９

年无形资产余额增幅加大，

２０１０

年末和

２０１１

年

３

月末

无形资产余额则较平稳。

２００９

年末，公司的无形资产余额为

８５

，

３４３．５５

万元，较

２００８

年末增加了

３４

，

９５１．９２

万元，增幅

６９．３６％

，

主要原因是公司购买了用于建设中药饮片三期扩产工程的土地。从合并口径来看，报告期内，公司无形资产呈逐年上升的趋

势。截至

２００８

年末、

２００９

年末、

２０１０

年末及

２０１１

年

３

月末，公司无形资产余额分别为

５１

，

５０１．３３

万元、

８７

，

１０４．１４

万元、

１３５

，

２２７．５８

万元和

１３５

，

０２３．１０

万元。主要原因是公司扩大业务规模，新建项目对土地的需求逐年递增。

２

、主要负债情况

最近三年及一期，由于业务规模扩张较快，公司对经营资金的需求也大幅提升，公司银行借款、应付债券等项目有较大增

幅，公司负债规模相应扩大。

截至

２００８

年

１２

月

３１

日、

２００９

年

１２

月

３１

日、

２０１０

年

１２

月

３１

日及

２０１１

年

３

月

３１

日， 公司总负债分别为

１２９

，

１９２．４０

万元、

１８１

，

５２９．７２

万元、

３１６

，

０２５．６９

万元和

３５０

，

２７０．６４

万元， 年复合增长率为

３９．４４ ％

。 公司最近三年及一期负债的情况如

下：

单位：万元

负债项目

２０１１

年

３

月

３１

日

２０１０

年

１２

月

３１

日

２００９

年

１２

月

３１

日

２００８

年

１２

月

３１

日

金额 比重（

％

） 金额 比重（

％

） 金额 比重（

％

） 金额 比重（

％

）

流动负债：

短期借款

１３８

，

０００．００ ３９．４０ １１４

，

０００．００ ３６．０７ ８４

，

０００．００ ４６．２７ ５６

，

９００．００ ４４．０４

应付账款

２３

，

４１３．５３ ６．６８ １８

，

３０７．６３ ５．７９ １３

，

７９８．７３ ７．６０ ８

，

５５０．５１ ６．６２

预收款项 ―― ―― ―― ―― ―― ――

３３．９６ ０．０３

应付职工薪酬

６０６．２８ ０．１７ ７１９．７０ ０．２３ ４５９．００ ０．２５ ３６９．９８ ０．２９

应交税金

９

，

１１８．４５ ２．６０ ６

，

８１０．１３ ２．１５ ２

，

８８９．６３ １．５９ －１

，

４３２．６６ －１．１１

应付利息

１

，

０４６．３８ ０．３０ ８４６．０８ ０．２７ ７４１．２８ ０．４１ ７０３．５２ ０．５４

其他应付款

７１０．８０ ０．２０ ３５８．３５ ０．１１ １

，

４３１．６８ ０．７９ ２７０．７９ ０．２１

一年内到期的非流

动负债

１０

，

０００．００ ２．８５ １０

，

０００．００ ３．１６

―― ―― ―― ――

流动负债合计

１８２

，

８９５．４４ ５２．２２ １５１

，

０４１．９０ ４７．７９ １０３

，

３２０．３３ ５６．９２ ６５

，

３９６．１０ ５０．６２

非流动负债：

长期借款

９０

，

０００．００ ２５．６９ ９０

，

０００．００ ２８．４８ １０

，

０００．００ ５．５１

―― ――

应付债券

７２

，

７４４．２０ ２０．７７ ７１

，

４７３．８０ ２２．６２ ６６

，

７４９．３９ ３６．７７ ６２

，

３５６．２２ ４８．２７

其他非流动负债

４

，

６３１．００ １．３２ ３

，

５１０．００ １．１１ １

，

４６０．００ ０．８０ １

，

４４０．０８ １．１１

非流动负债合计

１６７

，

３７５．２０ ４７．７８ １６４

，

９８３．８０ ５２．２１ ７８

，

２０９．３９ ４３．０８ ６３

，

７９６．３１ ４９．３８

负债合计

３５０

，

２７０．６４ １００．００ ３１６

，

０２５．６９ １００．００ １８１

，

５２９．７２ １００．００ １２９

，

１９２．４０ １００．００

（

１

）流动负债分析

截至

２００８

年

１２

月

３１

日、

２００９

年

１２

月

３１

日、

２０１０

年

１２

月

３１

日及

２０１１

年

３

月

３１

日，公司流动负债规模占总负债比例

分别为

５０．６２％

、

５６．９２％

、

４７．７９％

和

５２．２２％

。具体分析如下：

①

短期借款

公司

２０１１

年

３

月末短期借款余额较

２０１０

末增加

２４

，

０００．００

万元，增幅为

２１．０５％

；

２０１０

年末短期借款余额为

１１４

，

０００．００

万元，较

２００９

年末增加

３０

，

０００．００

万元，增幅为

３５．７１％

；

２００９

年末短期借款较

２００８

年增加

２７

，

１００．００

万元，增幅为

４７．６３％

。

最近三年及一期公司短期借款逐年增加，主要原因是公司业务规模扩张，需要补充营运资金，提高短期借款规模所致。

②

应付账款

公司

２０１１

年

３

月末应付账款余额较

２０１０

末增加

５

，

１０５．９０

万元，增幅为

２７．８９％

；

２０１０

年末应付账款余额为

１８

，

３０７．６３

万

元，较

２００９

年末增加

４

，

５０８．９０

万元，增幅为

３２．６８％

；

２００９

年末应付账款余额较

２００８

年增加

５

，

２４８．２２

万元，增幅为

６１．３８％

。

最近三年及一期公司应付账款逐年增加，主要原因是公司销售收入增长较快，相应增加原材料的采购，使得应付供应商的货

款有所上升。

③

一年内到期的长期负债

公司

２０１０

年末一年内未到期的长期负债余额为

１０

，

０００．００

万元，主要为一年内到期的长期借款增加所致。

（

２

）非流动负债分析

公司非流动负债主要包括长期借款、应付债券、其他非流动负债等项目。

２００８

年

１２

月

３１

日、

２００９

年

１２

月

３１

日、

２０１０

年

１２

月

３１

日及

２０１１

年

３

月

３１

日，公司非流动负债规模占总负债比例分别为

４９．３８％

、

４３．０８％

、

５２．２１％

和

４７．７８％

，比较稳定。具

体分析如下：

①

长期借款

公司

２０１１

年

３

月末长期借款余额较

２０１０

末没有增加；

２０１０

年末长期借款余额为

９０

，

０００．００

万元，较

２００９

年末增加

８０

，

０００．００

万元；

２００９

年末长期借款余额较

２００８

年增加

１０

，

０００．００

万元。主要原因是公司开展的工程项目较多，资本性支出需求

增加，借入长期借款所致。

②

应付债券

截至

２００８

年末、

２００９

年末、

２０１０

年末及

２０１１

年

３

月末， 公司应付债券余额分别为

６２

，

３５６．２２

万元、

６６

，

７４９．３９

万元、

７１

，

４７３．８０

万元和

７２

，

７４４．２０

万元，主要原因是公司

２００８

年

５

月发行了

９０

，

０００．００

万元的分离交易可转债，票面利率为

０．８％

，债

券期限

６

年，应付债券余额为分离交易的公司债券和认股权证按照公允价值进行分摊的债券摊余成本。

③

其他非流动负债

公司其他非流动负债主要为政府补助。

２０１１

年

３

月末，公司其他非流动负债余额为

４

，

６３１．００

万元，主要是支持中药物流

配送中心项目配套设施建设、微射流超微匀浆技术应用研究以及中药饮片产业发展技改等项目资金。

（二）现金流量分析

公司最近三年及一期的现金流量情况如下：

单位：万元

项 目

２０１０

年

１－３

月

２０１０

年度

２００９

年度

２００８

年度

经营活动产生的现金流量净额

３６

，

１０９．２９ １６

，

７７７．３６ ９

，

１８７．５０ ６８２．１０

投资活动产生的现金流量净额

－１０

，

９８８．３７ －４２

，

７０１．４８ －７７

，

６７０．６２ －６５

，

５６４．５３

筹资活动产生的现金流量净额

３６５

，

２６０．８３ １０４

，

８９０．７０ １１５

，

３２６．５９ ６３

，

０２８．６４

现金及现金等价物净增加额

３９０

，

３８１．７６ ７８

，

９６６．５８ ４６

，

８４３．４７ －１

，

８５３．７８

１

、经营活动产生的现金流量分析

最近三年及一期公司销售商品、提供劳务所收到的现金占营业收入的比例平均在

１１０％

左右，表明了公司具有较强的现

金流产生能力。公司目前正处于高速发展阶段，业务规模扩张较快，公司中药饮片和中药材贸易业务规模大幅增长，

２０１０

年中

药饮片和中药材业务的销售收入合计已达

２３．２９

亿元，其所需的原材料也大幅增加，公司为规避部分中药材市场价格大幅波

动的风险，对部分中药材品种进行战略采购和储存，相应的采购投入随之加大，采购商品和劳务所支付的现金也随之增加。

整体而言，

２００８

年、

２００９

年、

２０１０

年及

２０１１

年

１

季度， 公司经营产生的现金流量净额分别为

６８２．１０

万元、

９

，

１８７．５０

万元、

１６

，

７７７．３６

万元和

３６

，

１０９．２９

万元，最近三年及一期公司经营性现金流总体呈上升趋势。为到期债务的偿还提供一定的现

金流支持。

２

、投资活动产生的现金流量分析

最近三年及一期公司投资活动产生的现金流量净额均为负数，累计为

－１９６

，

９２４．９９

万元。公司业务处于快速扩展期，发

生资本性支出较多，所有投资活动均围绕公司的主营业务展开。上述投资活动产生的现金流量状况与公司业务处于扩张阶

段相符。

３

、筹资活动产生的现金流量分析

报告期内，随着公司业务规模的扩张，公司经营活动产生的现金流量净额不能完全满足公司投资项目的资金需求，因此

需要拓宽融资渠道。

２００８

年发行分离交易可转债募集资金净额

８８

，

７００．００

万元，

２００９

年认股权证行权募集资金净额

８８

，

７４５．５５

万元，

２０１１

年

１

月配股募集资金净额

３４３

，

６４８．９２

万元，其余筹资活动的现金流入主要是银行借款。

（三）偿债能力分析

１

、公司偿债指标能力分析

最近三年及一期，母公司偿债能力指标如下：

指 标

２０１１

年

３

月

３１

日

２０１０

年

１２

月

３１

日

２００９

年

１２

月

３１

日

２００８

年

１２

月

３１

日

流动比率（倍）

４．８５ ３．２８ ３．２４ ３．４７

速动比率（倍）

４．４０ ２．６６ ２．３５ ２．６１

资产负债率（

％

）

２９．０６ ３９．２７ ２９．８４ ３０．６９

指 标

２０１１

年

１

季度

２０１０

年度

２００９

年度

２００８

年度

利息保障倍数（倍）

７．７６ ６．６５ ６．５３ ５．３１

贷款偿还率（

％

）

１００ １００ １００ １００

利息偿付率（

％

）

１００ １００ １００ １００

最近三年及一期，合并报表口径的偿债能力指标如下：

指 标

２０１１

年

３

月

３１

日

２０１０

年

１２

月

３１

日

２００９

年

１２

月

３１

日

２００８

年

１２

月

３１

日

流动比率（倍）

４．５１ ２．８２ ３．１２ ３．４９

速动比率（倍）

３．９９ ２．１２ ２．２０ ２．６２

资产负债率（

％

）

３０．８９ ３９．９９ ３１．２９ ３０．７１

指 标

２０１１

年

１

季度

２０１０

年度

２００９

年度

２００８

年度

利息保障倍数（倍）

８．１２ ６．９３ ６．６１ ５．２９

贷款偿还率（

％

）

１００ １００ １００ １００

利息偿付率（

％

）

１００ １００ １００ １００

最近三年及一期公司流动比率和速动比率的平均值分别为

３．７１

和

３．００

， 合并报表口径的流动比例和速动比率的平均值

分别为

３．４９

和

２．７３

，整体水平较高。公司较高的流动比率和速动比率是与公司的经营业务相匹配的。报告期内，公司外购产品

业务收入占营业收入总额的

５５％

左右，而外购产品业务形成的主要是流动资产，对非流动资产的需求较少。

２００８

年公司发行

９

亿元的分离交易可转债，

２００９

年认股权证行权募集资金

８．８７

亿元，

２０１１

年

１

月份配股募集资金

３４．３６

亿元， 上述融资主要

用来补充公司的营运资金缺口，保证了公司中药饮片业务和外购产品业务的顺利发展，同时也使得最近三年及一期的的流动

比率和速动比率处于较高的水平。

最近三年及一期，公司利息保障倍数保持了较高的水平且比较稳定，表明公司具有较强的偿债能力。

２００８

年至

２０１０

公司资产负债率有所上升，主要是因为公司业务规模不断扩大，公司相应通过发行债券、银行借款等方式

进行筹资。

２０１１

年

１

季度配股后，资产负债率有所下降。

２

、同行业上市公司偿债能力指标分析

２０１０

年末，同行业上市公司偿债能力指标如下：

公司简称 流动比率（倍） 速动比率（倍） 资产负债率（

％

）

东阿阿胶

３．４８ ３．２１ ２１．６９

云南白药

２．１０ １．２０ ４２．１７

吉林敖东

２．８６ ２．５５ ８．２６

九芝堂

３．６７ ３．２４ ２０．６４

紫鑫药业

２．１６ １．９９ ３８．０５

嘉应制药

２．３１ １．８４ １４．０９

独一味

３．４３ ２．４４ １９．３２

桂林三金

８．７３ ８．２４ ９．１６

奇正藏药

１１．４２ １０．６３ ８．３９

同仁堂

３．６３ １．９５ ２３．１０

羚锐制药

１．４６ １．２５ ４０．８１

千金药业

４．６６ ３．８８ １６．７２

天士力

１．７８ １．４７ ３７．１９

康恩贝

２．１４ １．７８ ３０．３４

江中药业

２．１２ １．７３ ２９．０１

武汉健民

２．８４ ２．３０ ２１．２３

马应龙

３．２４ ２．７５ ２２．２０

扣除康美药业的行业平均数

３．６５ ２．１２ ２３．６７

康美药业

２．８２ ２．１２ ３９．９９

注

１

：同行业上市公司数据均来源于

ｗｉｎｄ

资讯，所有指标均为合并报表口径。

注

２

：因

２０１１

年

１

季度财务数据为未审计的数据，所以选取

２０１０

年数据进行比较。

２０１０

年末，公司的流动比率略低于同行业上市公司平均数，主要原因是公司中药饮片生产规模和中药材贸易规模的不断

扩大，对货币资金的需求加大，导致流动比率有所下降。

２０１１

年

１

月份完成配股后，流动比率有所上升。公司速动比率与同行

业上市公司平均数相当。

２０１０

年末，公司合并报表资产负债率为

３９．９９％

，略高于行业内上市公司平均水平，

２０１０

年

３

月末为合并报表资产负债率

３０．８９％

，总体来看，公司最近三年及一期的资产负债率保持在合理水平，也符合中药行业企业经营的特点，债务安全系数较

高。

综上所述，公司流动比率、速动比率及利息保障倍数指标均处于较好水平。公司与多家商业银行构建了良好的合作关系，

华夏银行、民生银行、交通银行以及浦发银行等多家金融机构向公司授予了一定的信用额度。同时，作为上市公司，公司也可

以根据需要在资本市场上选择合适的金融工具筹集经营所需的各项资金。公司具备较强的偿债能力和抗风险能力。

（四）营运能力分析

母公司最近三年及一期的资产周转能力指标如下：

项 目

２０１１

年

１

季度

２０１０

年度

２００９

年度

２００８

年度

应收账款周转率（次）

３．３２ １０．４８ １１．７１ １２．７９

存货周转率（次）

０．９６ ２．１０ ２．１１ ３．０３

总资产周转率（次）

０．１３ ０．４４ ０．４６ ０．４６

最近三年及一期公司应收账款周转能力有所下降，公司

２００８

年度、

２００９

年度、

２０１０

年度和

２０１１

年

１－３

月应收账款周转

率分别为

１２．７９

次

／

年、

１１．７１

次

／

年、

１０．４８

次

／

年、

３．３２

次

／

年。主要原因是：公司近年来业务规模发展迅速，销售收入大幅增长，信

用期内的赊销规模增加较快；但由于公司始终坚持以市场为导向的经营理念，中药饮片等产品主要根据市场需求情况安排生

产计划，且主要客户均与公司具有多年的业务合作关系，信用良好，故公司销售回款情况一直较好。

２０１０

年

１２

月末，公司应收

账款账龄在

１

年以内的比重高达

８８．６７％

，

１

至

２

年账龄的应收账款的比重为

１１．３０％

， 说明公司在应收账款方面的管理较完

善，公司资产的流动性得到保证。

最近三年及一期公司存货周转能力有所下降，公司

２００８

年度、

２００９

年度、

２０１０

年度和

２０１１

年

１－３

月存货周转率分别为

３．０３

次

／

年、

２．１１

次

／

年、

２．１０

次

／

年、

０．９６

次

／

年。主要原因是：一是公司经过研判，认为部分中药材品种的价格将逐步走高，所以公

司对部分中药材品种进行战略采购，以保证中药饮片和中药材贸易业务的正常进行。二是中药材贸易一般没有固定的业务周

期，公司需要根据其种植情况、生长情况及市场供求状况等因素来决定采购和销售时机；另外，公司选作贸易的中药材品种生

长周期一般都比较长，其价格波动周期也相应较长，所以这类中药材一般要存储较长的时间后才出售。目前公司已经形成了

药材采购、加工、物流配送、终端销售等一整套完善的运营管理体系，产品在市场上已树立了良好的品牌效应，产品销路畅通，

加之公司对中药材市场的深刻理解及未来交易行情的合理判断，如有充足的营运资金作保障，及时把握最佳购销时机，将会

给公司带来丰厚的利润。

最近三年及一期公司的总资产周转能力也略有下降，公司

２００８

年度、

２００９

年度、

２０１０

年度和

２０１１

年

１－３

月应收账款周

转率分别为

０．４６

次

／

年、

０．４６

次

／

年、

０．４４

次

／

年、

０．１３

次

／

年。主要原因是：一是报告期内公司中药材贸易业务收入已占到营业收入

总额的

３０％

左右，成为公司收入和利润的主要来源之一，因报告期内中药材贸易业务处于发展壮大阶段，周转率较低，从而导

致总体资产周转率较低；二、公司目前处于业务快速扩展阶段，投资了中药物流配送中心、康美中医院、成都中药饮片厂等多

个项目，目前还处于建设阶段。

（五）盈利能力分析

１

、母公司近三年主要盈利指标分析

项 目

２０１１

年

１

季度

２０１０

年度

２００９

年度

２００８

年度

营业收入（万元）

１２６

，

３７７．２７ ３０７

，

５２７．３２ ２３５

，

０３２．６８ １７２

，

５５５．４２

营业成本（万元）

８４

，

９２４．４２ １９６

，

１６２．７９ １５７

，

２９１．４２ １２６

，

１３９．５３

营业毛利（万元）

４１

，

４５２．８４ １１１

，

３６４．５２ ７７

，

７４１．２６ ４６

，

４１５．８９

期间费用（万元）

１１

，

８２８．１６ ３６

，

４８１．８３ ２５

，

０５９．０７ １８

，

２２５．２０

投资收益（万元）

１

，

５８２．３５ ６

，

６１５．５８ ５

，

６４１．２３ ５

，

９６３．１８

利润总额（万元）

２９

，

８６７．１０ ７９

，

１５５．５２ ５７

，

３０６．２５ ３３

，

９３４．６８

净利润（万元）

２２

，

８０９．８９ ６８

，

２１１．１１ ４９

，

４９５．９９ ２９

，

６１４．４３

毛利率（

％

）

３２．８０ ３６．２１ ３３．０８ ２６．９０

销售净利率（

％

）

１８．０５ ２２．１８ ２１．０６ １７．１６

全面摊薄净资产收益率（

％

）

２．６７ １３．９６ １１．６０ １０．１５

公司最近三年业务发展较快，营业收入持续快速增长，年均复合增长率为

３３．５０％

。其中

２００９

年营业收入较

２００８

年增幅

３６．２１％

，

２０１０

年营业收入较

２００９

年增幅

３０．８４％

。在营业收入持续增长前提下，公司注重成本控制，

２００８

年

－２０１０

年毛利率持

续上升，从

２６．９０％

升至

３６．２１％

。

在有效组织管理及积极运营下，

２００８－２０１０

年，公司销售净利率及净资产收益率均成递增趋势，公司盈利能力良好。

２

、合并报表财务指标分析

（

１

）营业收入及构成分析

表：最近三年及一期公司营业收入构成情况

单位：万元

项 目

２０１１

年

１－３

月

２０１０

年度

２００９

年度

２００８

年度

金额

比重

（

％

）

金额

比重

（

％

）

金额

比重

（

％

）

金额

比重

（

％

）

主营业务

１３９

，

０７２．６６ １００．００ ３２９

，

７０１．２６ ９９．６４％ ２３７

，

７１６．０９ １００．００ １７２

，

７１６．４２ １００．００

其他业务 ——— ———

１

，

１７８．９０ ０．３６％

——— ——— ——— ———

营业收入

１３９

，

０７２．６６ １００．００ ３３０

，

８８０．１６ １００．００ ２３７

，

７１６．０９ １００．００ １７２

，

７１６．４２ １００．００

最近三年公司的营业收入全部来源于主营业务， 表明公司主营业务突出。

２０１０

年公司产生

１

，

１７８．９０

万元的其他业务收

入，主要为销售原材料及子公司上海金像提供食品加工的服务收入。

表：最近三年及一期公司主营业务收入的构成情况

单位：万元

项 目

２０１１

年

１－３

月

２０１０

年度

２００９

年度

２００８

年度

金额

比重

（

％

）

金额

比重

（

％

）

金额

比重

（

％

）

金额

比重

（

％

）

１

、自产化学药

６

，

２５２．０８ ４．５０ ２６

，

７９１．６１ ８．１３ ２６

，

９０９．５１ １１．３２ ２７

，

１４９．４９ １５．７２

２

、中药饮片

３２

，

００４．２１ ２３．０１ １００

，

０７５．８８ ３０．３５ ８７

，

０２９．８２ ３６．６１ ６２

，

８２３．７１ ３６．３７

３

、新开河产品

４

，

２０７．４３ ３．０３ ９

，

３６７．３７ ２．８４ ３

，

７２３．８６ １．５７

——— ———

４

、外购产品

９２

，

１８４．２６ ６６．２８ １８２

，

８９２．３２ ５５．４７ １２０

，

０５２．９０ ５０．５０ ８２

，

７４３．２１ ４７．９１

其中：

中药材贸易

７６

，

１９５．２５ ５４．７９ １３２

，

８３３．３２ ４０．２９ ８３

，

０１８．６５ ３４．９２ ５２

，

２５９．０４ ３０．２６

５

、食品

３

，

９７３．２４ ２．８６ ９

，

０１３．６９ ２．７４

——— ——— ——— ———

６

、物业管理

４５１．４３ ０．３２ １

，

５６０．４０ ０．４７

——— ——— ——— ———

合 计

１３９

，

０７２．６６ １００．００ ３２９

，

７０１．２６ １００．００ ２３７

，

７１６．０９ １００．００ １７２

，

７１６．４２ １００．００

图：最近三年及一期公司主营业务收入的构成情况

最近三年公司主营业务收入增长迅速，从

２００８

年

１７２

，

７１６．４２

万元增长至

２０１０

年

３２９

，

７０１．２６

万元，年均复合增长率为

２４．０５％

。其中，公司的中药饮片、外购产品两项主要业务的收入近三年都保持快速上涨的趋势，

２００８

年至

２０１０

年间中药饮片

和外购产品的年均复合增长率分别达到

２６．２１％

和

４８．６７％

。由于公司主要的自产化学药已进入成熟期，自产化学药实现的主

营业务收入保持相对稳定，并略有下降。

２００９

年起，公司开拓了新开河产品业务，

２０１０

年新开河产品收入已达到

２００９

年全年

的

２．５２

倍，增长迅速。随着公司对“新开河国参”品牌的深入运营和进一步的市场开拓，新开河产品业务将成为公司新的收入

增长点。

（

２

）营业成本及毛利率分析

表：最近三年及一期公司营业成本构成情况

单位：万元

项 目

２０１１

年

１－３

月

２０１０

年度

２００９

年度

２００８

年度

金额

比重

（

％

）

金额

比重

（

％

）

金额

比重

（

％

）

金额

比重

（

％

）

主营业务

９３

，

８８３．０２ １００．００ ２０９

，

１９５．７９ ９９．５７ １５８

，

３３０．８４ １００．００ １２６

，

２４８．４７ １００．００

其他业务 ——— ———

９０５．３６ ０．４３

——— ——— ——— ———

营业成本

９３

，

８８３．０２ １００．００ ２１０

，

１０１．１５ １００．００ １５８

，

３３０．８４ １００．００ １２６

，

２４８．４７ １００．００

表：最近三年及一期公司主营业务成本的构成情况

单位：万元

项 目

２０１１

年

１－３

月

２０１０

年度

２００９

年度

２００８

年度

金额

比重

（

％

）

金额

比重

（

％

）

金额

比重

（

％

）

金额

比重

（

％

）

１

、自产化学药

４

，

０６１．５５ ４．３３ １７

，

０６３．５１ ８．１６ １６

，

４０２．２２ １０．３６ １６

，

４３３．３４ １３．０２

２

、中药饮片

２０

，

７８９．８４ ２２．１４ ６１

，

７９２．１３ ２９．５４ ５３

，

２６６．６５ ３３．６４ ３８

，

９４０．８５ ３０．８４

３

、新开河产品

２

，

５７０．４４ ２．７４ ５

，

３６６．４１ ２．５７ ２

，

２７５．７２ １．４４

——— ———

４

、外购产品

６３

，

１３０．６２ ６７．２４ １１６

，

６８８．７３ ５５．７８ ８６

，

３８６．２４ ５４．５６ ７０

，

８７４．２９ ５６．１４

其中：

中药材贸易

４９

，

４０９．２１ ５２．６３ ７４

，

１６７．１３ ３５．４５ ５４

，

５５７．３２ ３４．４６ ４４

，

６２３．２９ ３５．３５

５

、食品

３

，

１６０．９４ ３．３７ ７

，

６４３．２７ ３．６５

——— ——— ——— ———

６

、物业管理

１６９．６３ ０．１８ ６４１．７５ ０．３１

——— ——— ——— ———

合 计

９３

，

８８３．０２ １００．００ ２０９

，

１９５．７９ １００．００ １５８

，

３３０．８４ １００．００ １２６

，

２４８．４７ １００．００

图：最近三年及一期公司主营业务成本的构成情况

近年公司通过收购与战略合作，积极整合中药产业链的上下游，资本支出较大。同时，随着公司运营规模的扩大，营业成

本也持续攀升。

２００８

年、

２００９

年和

２０１０

年公司营业成本分别为

１２６

，

２４８．４７

万元、

１５８

，

３３０．８４

万元和

２１０

，

１０１．１５

万元，年均复

合增长率为

２９％

。

表：公司最近三年及一期毛利率情况

单位：万元

项目

�

２０１１

年

１

季度

２０１０

年度

２００９

年度

２００８

年度

营业毛利 毛利率 营业毛利 毛利率 营业毛利 毛利率 营业毛利 毛利率

自产化学药

２

，

１９０．５３ ３５．０４％ ９

，

７２８．１０ ３６．３１％ １０

，

５０７．２９ ３９．０５％ １０

，

７１６．１６ ３９．４７％

中药饮片

１１

，

２１４．３７ ３５．０４％ ３８

，

２８３．７５ ３８．２５％ ３３

，

７６３．１６ ３８．７９％ ２３

，

８８２．８６ ３８．０２％

新开河产品

１

，

６３６．９８ ３８．９１％ ４

，

０００．９６ ４２．７１％ １

，

４４８．１４ ３８．８９％

―― ――

食品

８１２．３１ ２０．４４％ １

，

３７０．４２ １５．２０％

―― ―― ―― ――

外购产品

２９

，

０５３．６５ ３１．５２％ ６６

，

２０３．５９ ３６．２０％ ３３

，

６６６．６６ ２８．０４％ １１

，

８６８．９２ １４．３４％

其中：中药材

２６

，

７８６．０４ ３５．１５％ ５８

，

６６６．１９ ４４．１７％ ２８

，

４６１．３３ ３４．２８％ ７

，

６３５．７６ １４．６１％

其他

２８１．８１ ６２．４２％ ９１８．６５ ５８．８７％

―― ―― ―― ――

合计

４５

，

１８９．６４ ３２．４９％ １２０

，

５０５．４７ ３６．５５％ ７９

，

３８５．２５ ３３．３９％ ４６

，

４６７．９４ ２６．９０％

最近三年及一期，公司产品的综合毛利率稳步提升，由

２００８

年的

２６．９０％

增至

２０１０

年的

３６．５５％

，主要是公司外购产品毛

利率大幅上升所致。 报告期内外购产品销售收入占主营业务收入的比例约为

５５％

， 毛利率由

２００７

年的

１４．３４％

上升至

２０１０

年上半年的

３６．２０％

。其中，在公司中药产业链一体化战略的推动下，中医药贸易业务毛利率大幅提升，最近三年其收入占外

购产品销售收入的比例均超过

６０％

；而其他外购药品的毛利率比较稳定，保持在

１４％－１５％

左右。

（

３

）期间费用分析

最近三年及一期公司营业收入快速增长，期间费用率小幅上升，主要原因是公司业务规模快速扩张，目前正在进行中药

产业链一体化整合，各项业务还处于成长阶段，相应费用增长较快。

表：最近三年及一期公司期间费用情况

单位：万元

项 目

２０１１

年

１

季度

２０１０

年

２００９

年

２００８

年

销售费用

５

，

２９７．２０ １９

，

３５１．００ １１

，

０２０．５６ ７

，

７１１．４９

管理费用

４

，

９６４．０９ １３

，

８０３．７５ ７

，

４７８．３８ ４

，

９８４．９２

财务费用

３

，

９２５．１７ １２

，

５６８．５６ ８

，

１９８．５１ ５

，

７９０．９１

合 计

１４

，

１８６．４６ ４５

，

７２３．３１ ２６

，

６９７．４５ １８

，

４８７．３２

（

４

）投资收益

２０１０

年投资收益较

２００９

年增长

１７．２７％

，主要因为

２０１０

年广发基金管理有限公司经审计后的净利润比上期增加所致。

表：最近三年及一期公司投资收益情况

单位：万元

项 目

２０１１

年

１

季度

２０１０

年

２００９

年

２００８

年

投资收益

１

，

５８２．３５ ６

，

６１５．５８ ５

，

６４１．２３ ５

，

９６３．１８

（

５

）净利润、销售净利率及净资产收益率

近年随着中药产业链的进一步整合，公司运营能力与核心竞争力逐步提升，

２００８－２０１０

年公司盈利指标逐年提高，具体如

下：

表：最近三年及一期公司盈利指标情况

项 目

２０１１

年

１

季度

２０１０

年

２００９

年

２００８

年

归属于母公司所有者的净利润（万元）

２３

，

９３０．５５ ７１

，

５５２．２７ ５０

，

１５０．８５ ２９

，

４５７．５４

销售净利率（

％

）

－

合并数

１７．２１ ２１．６２ ２１．１０ １７．０６

全面摊薄净资产收益率（

％

）

－

合并数

２．７８ １４．５３ １１．７４ １０．１０

（

６

）非经常性损益对利润的影响分析

表：最近三年及一期非经常性损益情况

单位：万元

项 目

２０１１

年

１－３

月

２０１０

年度

２００９

年度

２００８

年度

利润总额

３１

，

４６０．５９ ８３

，

３２３．１４ ５８

，

２００．００ ３３

，

７３２．８４

非经常性损益

－３５．４５ ３

，

１６８．４７ ６２８．９２ ２９８．８０

非经常性损益占利润总额的百

分比（

％

）

――

３．８０ １．０８ ０．８９

报告期内，公司主业突出，非经常性损益占公司利润总额的比重均低于

５％

，公司不存在对外委托理财、委托贷款等情形。

（六）未来业务目标及盈利能力的可持续性

１

、未来业务目标

本公司的主营业务属于医药行业。随着我国经济的持续稳定快速发展，医疗体制改革将继续推动基本药物目录、全国医

保目录、公立医院等体制的建设，随着基本药物目录品种增多、医药行业产业机构调整、招投标体制完善，我国医药市场需求

量持续增加，医药行业将会得到全面发展。

因此，未来五年公司将继续围绕中药饮片产业核心，加快中药全产业链的打造和战略布局。即上游整合药材资源，强化药

材产地竞争力；中游链接产地加工，推进饮片布局；打造现代中药材贸易和物流平台一体化增值服务提供商；应用市场综合信

息优势，稳定增长中药材贸易业务；下游借道零售药店、中医院和药食同源保健食品，涉足消费终端，实现中医药和医疗服务

的产业链一体化。公司未来五年拟投

５５．７５

亿元用于项目建设，打造产业链一体化经营模式。

２

、盈利能力的可持续性

（

１

）持续向好的行业发展前景

２０１１

年，作为“十二五”规划的开局之年，将延续医疗体制改革的落实和贯彻。医疗体制改革将继续推动基本药物目录、全

国医保目录、公立医院等体制的建设，随着基本药物目录品种增多、医药行业产业机构调整、招投标体制完善，我国医药市场

需求量持续增加，医药行业将会得到全面发展。

（

２

）良好的业务营运能力

公司近年大力打造中药产业链，已取得一定的成效。

２００８

年

－２０１０

年营业收入持续增长、毛利率持续向好，具体数据如

下：

项 目

２０１０

年

２００９

年

２００８

年

营业收入（万元，合并数）

３３０

，

８８０．１６ ２３７

，

７１６．０９ １７２

，

７１６．４２

毛利率（

％

，合并数）

３６．５５ ３３．３９ ２６．９０

营业收入（万元，母公司数）

３０７

，

５２７．３２ ２３５

，

０３２．６８ １７２

，

５５５．４２

毛利率（

％

，母公司数）

３６．２１ ３３．０８ ２６．９０

随着公司营业规模的扩大，经营效益稳健提升，毛利率自

２００８

年的

２６．９０％

上升至

２０１０

年的

３６．５５％

（合并数）。目前公司

的盈利能力主要基于中药饮片与中药材贸易的利润贡献， 净利润的产生主要来自于主营业务， 公司具备良好的业务经营能

力。

（

３

）突出的竞争优势

公司具备地理区域优势以及先进的中药饮片研发技术优势，并拥有全国唯一一个中药饮片产品驰名商标，有利于公司通

过合理调配资源，进一步扩大市场份额，实现规模化经营，增强公司核心竞争力。

五、本次公司债券发行后资产负债结构的变化

本期债券发行后将引起公司财务结构的变化。下表模拟了公司的总资产、流动负债、非流动负债和所有者权益结构在以

下假设的基础上产生的变动：

１

、财务数据的基准日为

２０１０

年

１２

月

３１

日；

２

、假设本期公司债券总额

５０

亿元计入

２０１０

年

１２

月

３１

日的资产负债表；

３

、假设不考虑融资过程中产生的所有由公司承担的相关费用；

４

、假设本期公司债券募集资金

３０

亿元偿还短期银行贷款，调整债务结构，剩余

２０

亿元补充公司流动资金；

５

、假设本期公司债券在

２０１１

年

１

月

１

日完成发行并且交割结束。

单位：千元

项目

截至

２０１０

年

１２

月

３１

日（合并数）

历史数 模拟数

资产合计

７１

，

５５２

，

７９５ ７３

，

５５２

，

７９５

流动负债合计

３１

，

４９４

，

２５３ ２８

，

４９４

，

２５３

非流动负债合计

２６

，

６１９

，

１９３ ３１

，

６１９

，

１９３

其中：应付债券

－ ５

，

０００

，

０００

负债合计

５８

，

１１３

，

４４６ ６０

，

１１３

，

４４６

股东权益合计

１３

，

４３９

，

３４９ １３

，

４３９

，

３４９

负债及股东权益合计

７１

，

５５２

，

７９５ ７３

，

５５２

，

７９５

资产负债率

８１．２２％ ８１．７３％

项目

截至

２０１０

年

１２

月

３１

日（母公司数）

历史数 模拟数

资产合计

５８

，

４０４

，

１７４ ６０

，

４０４

，

１７４

流动负债合计

２５

，

６８１

，

２５３ ２２

，

６８１

，

２５３

非流动负债合计

２０

，

０５１

，

２８４ ２５

，

０５１

，

２８４

其中：应付债券

－ ５

，

０００

，

０００

负债合计

４５

，

７３２

，

５３７ ４７

，

７３２

，

５３７

股东权益合计

１２

，

６７１

，

６３７ １２

，

６７１

，

６３７

负债及股东权益合计

５８

，

４０４

，

１７４ ６０

，

４０４

，

１７４

资产负债率

７８．３０％ ７９．０２％

综上分析，本次公司债券的发行不会对公司资产负债率构成重大影响，模拟数据显示的资产负债率仅上升

０．５１％

（合并

数）、

０．７２％

（母公司数）。

第六节 本期债券的偿付风险及偿债保障措施

投资者在评价和购买本期债券时，应认真考虑下述各项风险因素：

一、与本期公司债券相关的风险

（一）利率风险

受国际经济环境变化、国家宏观经济运行状况、货币政策等因素的影响，市场利率存在一定的波动性。同时，债券属于利

率敏感性投资品种，市场利率变动将直接影响债券的投资价值。由于本期公司债券采用固定利率且期限相对较长，在本期公

司债券存续期内，如果未来市场利率发生变化，可能会使投资者实际投资收益水平产生不确定性。因此，提请投资者特别关注

市场利率波动的风险。

（二）流动性风险

本期公司债券由监管部门批准的证券登记机构负责托管、登记及结算工作，发行结束后，公司将积极申请本期公司债券

在上交所上市流通。证券交易市场的交易活跃程度受到宏观经济环境、投资者分布、投资者交易意愿等因素的影响，公司无法

保证本期债券在交易所上市后本期债券的持有人能够随时并足额交易其所持有的债券， 由此可能产生由于无法及时完成交

易带来的流动性风险。

（三）偿付风险

根据中诚信出具的评级报告，公司主体长期信用等级为

ＡＡ＋

，本期债券评级为

ＡＡ＋

，本期债券本息偿付具备较强的保障。

但考虑到本期公司债券期限较长，在债券的存续期内，公司所处的宏观环境、国家相关政策等外部环境以及公司本身的生产

经营存在着一定的不确定性，可能导致公司不能从预期的还款来源中获得足够资金按期支付本息，从而对债券持有人的利益

造成一定的影响。

（四）本期债券安排所特有的风险

尽管公司已根据实际情况拟定多项偿债保障措施，以控制和降低本期债券的还本付息风险，但是在本期债券存续期间，

可能由于不可抗力因素（如政策、法律法规的变化等）导致目前拟定的偿债保障措施无法得到有效履行，进而影响本期债券持

有人的利益。

（五）资信风险

公司目前资信状况良好，最近三年的贷款偿还率和利息偿付率均为

１００％

，能够按时偿付债务本息。在未来的业务经营

中，公司亦将秉承诚信经营的原则，严格履行所签订的合同、协议或其他承诺。但是，由于宏观经济的周期性波动、医药行业自

身的运行特点、宏观调控及产业政策等因素的影响，若在本期债券存续期内，市场环境发生不可控的变化，公司可能无法从预

期还款来源中获得足额资金，可能会对公司生产经营造成重大不利影响，进而使得公司资信状况恶化，使本期公司债券投资

者承受一定的资信风险。

（六）评级风险

在本期公司债券的存续期内，资信评级机构每年将对公司主体信用和本期公司债券信用进行跟踪评级。虽然公司在业界

具有良好的竞争优势和领先的市场地位，但如果在本期公司债券存续期内，国家宏观经济政策、产业政策及市场供求状况发

生重大变化，或出现任何影响公司信用级别或债券信用级别的事项，都将可能造成评级机构调低公司信用级别或债券信用级

别，给本期公司债券的投资者带来一定的评级风险。

二、与发行人相关的风险

（一）财务风险

１

、资产周转能力下降的风险

２００８

年至

２０１０

年公司的资产周转能力，其中应收账款周转能力与存货周转能力有所下降，主要是随着公司资产规模的

不断扩大，销售收入大幅增长，应收账款信用期内的赊销规模增加较快；以及对部分中药材品种进行战略采购，存货存储较长

的时间后才出售所致。此外，总资产周转能力最近三年比较稳定，最近一期由于生产经营规模的进一步扩大以及

２０１１

年

１

月

份完成配股，总资产周转率有所下降。

随着公司资产规模的不断扩大，如果公司的经营管理能力不能有效提高，公司主营业务产生的收入不能与各项资产规模

同步增长，公司将面临资产周转能力进一步下降的风险。

表：最近三年及一期发行人资产周转情况（合并口径）

项 目

２０１１

年

１

季度

２０１０

年度

２００９

年度

２００８

年度

应收账款周转率（次）

２．８７ ８．９２ １０．７５ １２．７７

存货周转率（次）

０．８７ １．９３ １．９９ ３．０３

总资产周转率（次）

０．１３ ０．４６ ０．４６ ０．４６

２

、存货余额较大的风险

随着业务规模的快速扩张，近年公司存货余额增长较快，从

２００８

年末

５６

，

５６８．２９

万元增长至

２０１１

年

３

月末

１０２

，

０９１．７１

万元。公司保有较大量的存货有利于保证中药饮片和中药材贸易业务的正常进行，但同时也存在着因库存产品价格下跌而导

致公司遭受损失的风险。

３

、净资产收益率下降的风险

近年公司通过多次股权融资， 净资产规模有较大幅度的提升。

２０１１

年

１

月公司实施配股， 净资产规模大幅增加。 截至

２０１１

年

３

月

３１

日，净资产为

８５９

，

８８０．８７

万元，较年初增长

７４．５７％

。由于配股募集资金投资于中药材贸易并产生效益需要一

段时间，如果未来期间公司的盈利没有大幅提高，公司可能面临净资产收益率下降的风险。

（二）经营风险

１

、市场竞争加剧的风险

公司是中药饮片行业的龙头企业， 可生产各类中药饮片

１

，

０００

多种， 共

１０

，

０００

多个品规，

２０１０

年中药饮片销售收入为

１００

，

０７５．８８

万元，产销规模排名行业第一。目前，中药饮片行业内共有约

７００

多家生产企业，行业集中度较小。随着国家对中

医药的大力支持，中药饮片业务具有良好的市场潜力和发展前景，随之可能会有更多的企业进入该行业，现有的中药饮片企

业也会不断加大投入扩张产能，这将使公司中药饮片业务面临一定的市场竞争风险。

２０１０

年公司中药材贸易收入

１３２

，

８３３．３２

万元，占外购产品销售收入约

７３％

，占全年营业收入约

４０．２９％

，中药材贸易业务

已发展成为公司营业收入的主要来源之一。目前，中药材贸易的经营者以个体工商户、私营企业为主，由于中药材流通体系不

规范和缺乏现代化物流经营企业的进入，中药材流通环节繁多、流通成本较高、竞争激烈且无序。在这种行业竞争格局下，未

来新增资本的进入、中成药和中药饮片生产企业向产业上游进行扩张和延伸，将增大公司中药材贸易业务的市场竞争风险。

公司自产化学药品中的降压药康美络欣平、感冒药康美利乐、抗生素类康美诺沙由于国内生产同类产品的厂家较多，竞

争比较激烈。治疗尿频、尿急、尿失禁的康美培宁曾为国家二类新药，其保护期刚过，目前国内只有石家庄华新制药、天津太平

洋制药和本公司等几家企业获得生产批文，由于该产品市场空间较大，不排除未来几年有更多的企业进行生产。公司生产和

销售的化学药品也面临越来越大的市场竞争风险。

２

、主要原材料供应不足的风险

公司中药饮片和中药材贸易业务的主要原材料为各种中药材。中药材品种繁多，对生长环境的要求差异较大，产地分布

具有明显的地域性，种植面积、自然灾害、经济动荡、市场供求等因素的变化都可能影响中药材的供应量。随着公司中药饮片

的不断扩产，公司将不断加大中药材的采购量。随着业务规模的扩大，公司存在供应商不能及时供货或无法足额采购中药材

的风险。

３

、中药材价格波动风险

公司中药饮片和中药材贸易业务的经营模式是通过在中药材产地进行大规模采集收购，就地进行初加工，经加工后的中

药材一部分通过物流渠道直接配送给客户，大部分进入公司仓库。进入公司仓库的中药材，一部分通过再加工直接作为中药

饮片生产的原材料，一部分作为中药材商品直接销售。受市场供求、种植面积增减、产量丰欠、气候变化、自然灾害、人为炒作

等因素影响，近年来中药材价格波动较大。公司的中药饮片和中药材贸易业务对中药材的需求量较大，为了规避中药材价格

波动的风险，公司需准确地把握采购和销售的时机。

经过多年的经营和跟踪研究，公司在中药行业积累了丰富的经验，对各种中药材的产地分布、生长周期、用途特点、种植

状况、产量和用量信息等均有了深刻的理解和把握。公司有专业的分析人员每天及时了解跟踪各种中药材价格及市场供求状

况，并参考各中药材产地及大型中药材交易市场的反馈信息，有助于公司及时准确把握采购和销售时机。如果公司对某种中

药材的价格走势研判失误，可能会给公司中药饮片和中药材贸易业务带来一定的经营风险。

（三）管理风险

１

、资产规模快速扩张和管理跨度加大的风险

２００８

年初，公司的总资产为

３２．４０

亿元，归属于母公司股东的所有者权益为

２３．５７

亿元。截至

２０１１

年

３

月

３１

日，公司总

资产为

１２４．４２

亿元，归属于母公司股东的所有者权益为

８５．９９

亿元，分别为

２００８

年初的

３．８４

倍和

３．６５

倍，公司资产规模扩

张较快。公司资产规模不断扩大的同时，公司的营业收入和净利润也同步较大幅度地增长。

２００８

年至

２０１０

年，公司的营业收

入从

１７．２７

亿元增至

３３．０９

亿元，增幅为

９１．５７％

，归属于母公司股东的净利润从

２．９５

亿元增至

７．１６

亿元，增幅为

１４２．９０％

。

报告期内，公司大力拓展中医药行业上下游业务，相继在四川、吉林、北京、上海、安徽等地新设或收购了

１２

家子公司，目

前在建的项目包括中药物流配送中心项目、康美中医院工程项目、康美（北京）药业有限公司中药生产基地项目、成都康美中

药饮片生产基地工程项目、深圳办公楼工程项目、吉林人参产业园基地项目、亳州华佗国际中药城等多个项目；未来拟投资项

目包括四川阆中中医药产业项目、安徽亳州中药饮片和保健食品规范化等生产项目、普宁中药材专业市场项目、安国中药材

现货交易平台项目等。

随着公司资产规模的扩张和管理跨度的加大，合理有效的经营管理成为公司未来发展的关键。目前公司已经建立了较为

有效的投资决策体系和比较完善的内部控制制度，并不断引进与培养管理、技术和市场营销等人才。在公司高速发展的过程

中，若各方面管理问题不能及时、有效地解决，可能会对公司生产经营造成不利影响。

２

、产品质量控制的风险

公司的主要产品为各种中药材、中药饮片和化学药，药品的质量状况直接影响到人们的身体状况甚至生命的存亡，所以

严格控制各个环节的产品质量是公司的重要任务。公司已经按照《中国药典》的药材质量标准建立了严格的内控制度，并按药

品

ＧＭＰ

要求制定了严格的操作规程。公司的大部分原料为中药材，所采购的中药材入库前必须经过严格检验，当药材质量不

能达到标准时，公司将作退货处理。而中药材在种植、初加工过程中有可能受农药残留、环境污染等影响，若这些药材在公司

现有检测技术不能及时甄别的情况下进入生产过程，可能对公司产品质量产生影响，进而影响到公司声誉及生产经营状况。

所以，公司存在一定的产品质量控制风险。

３

、中高级人才紧缺的风险

近年来，随着公司资产规模与业务规模迅速扩大，公司对各类中高级人才的需求也不断增加，而且对人才的质量、数量和

结构均提出了更高更新的要求。公司内部有一套完整、高效的人才培养、提升机制，为公司内部员工的成长提供了保证。但由

于近几年公司业务发展迅速，内部培养很难满足公司发展的需要，公司急需引入包括管理、技术、研发、销售在内的各类中高

级人才。公司具有良好的人才引入机制和完善、实效的激励与约束机制。但是，由于公司总部地处广东省揭阳地区，在地理位

置、经济规模、生活水平等方面无法与广州、深圳等大城市相比，在人才引进方面存在一定的劣势。所以，公司存在难以引进中

高级人才及原有的中高级技术与管理人才流失的风险。

（四）政策风险

１

、医药制度改革带来的风险

随着我国新医改的启航，医药行业市场蕴藏了巨大商机，医药需求和消费的持续增长将给公司带来较大的发展机遇。但

医药制度改革也蕴藏着一定的风险，包括国家针对医药管理体制和运行机制、医疗保障体制、医药监管等方面存在的问题提

出相应的改革措施，以及新的药品注册管理办法、新的药品

ＧＭＰ

、

ＧＳＰ

认证标准的推行、药品定价机制的调整等，将有可能对

公司造成一定的影响。

２

、中药标准改变的风险

长期以来，我国中药饮片质量标准基础薄弱，药典上只有中药材标准，中药饮片没有单独的标准。而市场上中药饮片鱼龙

混杂，质量参差不齐，严重制约了中药饮片的规范化发展。而于

２０１０

年

７

月

１

日正式实施的新版《中国药典》首次编纂了中药

饮片卷，中药饮片有了国家标准。新版药典在中药饮片标准方面的突破，初步解决了长期困扰中药饮片产业发展的国家标准

较少、质量控制水平较低、地方炮制规范不统一等问题，对于提高中药饮片质量、保证中医临床用药的安全有效、推动中药饮

片产业健康发展将起到积极的作用。未来随着新药典国家标准的推行和进一步调整，若公司不能及时提升相关产品的质量，

可能会影响到公司的经营状况。

３

、环保政策的风险

公司所属的制药行业受到的环境保护监管比一般行业要严格很多。公司产品的生产过程，会产生废水、粉尘、废渣等污染

性排放物和噪声，如果处理不当会污染环境，给人们的生活造成不良后果。虽然公司已严格按照有关环保法规及相应标准对

上述污染性排放物进行了有效治理，使“三废”的排放达到了环保规定的标准，但随着人们生活水平的提高及环护意识的不断

增强，国家及地方政府可能在将来颁布新的法律法规，提高环保标准，使公司支付更高的环保费用。国家环保政策的变化将在

一定程度上使公司面临环保风险。

第七节 公司的资信状况

一、公司债券的信用评级情况及资信评级机构

根据中诚信出具的《康美药业股份有限公司

２０１１

年公司债券信用评级报告》，经中诚信综合评定，本公司主体信用等级

为

ＡＡ＋

，本期公司债券的信用等级为

ＡＡ＋

。

二、公司债券信用评级报告主要事项

中诚信证券评估有限公司评定“

２０１１

年康美药业股份有限公司公司债券”信用级别为

ＡＡ＋

，该级别反映了本次债券的信

用质量很高，信用风险很低。中诚信授予发行主体康美药业主体信用等级为

ＡＡ＋

，评级展望为稳定，该级别反映了受评主体偿

还债务的能力很强，受不利经济环境的影响很小，违约风险很低。

正面

１

、医药行业发展前景继续向好。随着中国居民生活水平提高、老龄化趋势不断显现，加之中国医疗体系改革的进一步完

善等因素，居民对医疗保健需求不断增长，未来中国医药行业仍将保持较快的发展速度，将为公司业务发展奠定良好的外部

环境。

２

、公司中药产业链逐步完善，增强整体抗风险能力。从

ＧＡＰ

药材种植、药材交易，到生产开发、终端销售，公司已基本贯

穿中药产业链的上、中、下游产业，业务已渗透到中药产业链的各个关键环节。

３

、公司中药饮片行业龙头地位巩固。公司中药饮片产销规模排名全国第一，随着成都、北京等地中药饮片在建项目投产，

公司中药饮片业务规模在全国的市场份额还将持续提升。

４

、公司技术实力雄厚，积极参与行业标准的制定。公司努力实现从“生产产品”转型为“生产标准”，这不仅促进了公司产

品质量的提升，更有利于公司在行业产品竞争中保持有利先机。

５

、公司顺利增发夯实了资本实力。

２０１１

年

１

月公司实施配股募集资金净额

３４．３６

亿元，截至

２０１１

年一季度末，公司总资

产达到

１２４．４２

亿元，所有者权益

８５．９９

亿元，资产规模在同行业上市公司中名列前茅。同期资产负债率及总资本化比率分别

下降至

３０．８９％

、

２６．５５％

，财务杠杆处于行业较好水平。

（二）关注

１

、医药贸易板块面临一定不确定性。公司收入占比较大的药品贸易业务规模的不断扩大对公司准确地把握中药材采购、

销售的时机、采购数量及价格的判断能力提出更高要求，同时，医药贸易面临的竞争较为激烈，其毛利率对中药材价格变化的

敏感性很高，未来受中药材市场价格波动的影响较大，这将一定程度影响公司整体盈利水平的稳定性。

２

、化学药片价格有所下滑。公司化学制剂药所属种类生产厂家众多，竞争较为激烈，其价格受市场整体走势影响有所下

滑。

３

、公司持续外延式扩张使得资金需求不断增大。公司中药材库存占用公司较多资金，而且受药材市场价格的波动影响较

大，中诚信评估将持续关注中药材价格对公司存货的影响情况，同时，未来几年公司资本支出规模较大，公司具有一定的融资

需求，债务规模及财务杠杆有上升趋势。

（三）跟踪评级

根据中国证监会相关规定、评级行业惯例以及中诚信评估评级制度相关规定，自首次评级报告出具之日（以评级报告上

注明日期为准）起，中诚信将在本期债券信用等级有效期内或者本期债券存续期内，持续关注本期债券发行人外部经营环境

变化、经营或财务状况变化以及本期债券偿债保障情况等因素，以对本期债券的信用风险进行持续跟踪。跟踪评级包括定期

和不定期跟踪评级。

在跟踪评级期限内，中诚信将于发行主体年度报告公布后一个月内完成该年度的定期跟踪评级，并发布定期跟踪评级结

果及报告；在此期限内，如发行主体发生可能影响本期债券信用等级的重大事件，应及时通知中诚信，并提供相关资料，中诚

信将就该事项进行调研、分析并发布不定期跟踪评级结果。

如发行主体未能及时或拒绝提供相关信息，中诚信将根据有关情况进行分析，据此确认或调整主体、债券信用等级或公

告信用等级暂时失效。

中诚信的定期和不定期跟踪评级结果等相关信息将通过中诚信评估网站（

ｗｗｗ．ｃｃｘｒ．ｃｏｍ．ｃｎ

）予以公告，并在上海证券交易

所网站（

ｗｗｗ．ｓｓｅ．ｃｏｍ．ｃｎ

）公告。

三、公司资信情况

（一）获得主要贷款银行的授信情况

截至

２０１１

年

３

月

３１

日，公司获得中国工商银行、中国银行、中国光大银行等银行的授信额度总额为

２６．４

亿元，其中已使

用银行贷款授信额度

２３．８

亿元，未使用授信余额

２．６

亿元。

（二）与主要客户往来情况

公司在最近三年与主要客户发生业务往来时，均遵守合同约定，未出现过重大违约现象。

（三）近三年债券的发行及偿还情况

公司于

２００８

年

５

月发行了规模为

９

亿元的分离交易可转债，债券期限

６

年。截至本发行说明书签署日，该债券尚未到期

兑付，均已按期足额向投资者支付债券利息。

除此以外，公司近三年未曾发行过公司债券、中期票据与短期融资券。

（四）本次发行后累计债券余额

截至本期债券上市之日，累计债券余额为

９

亿元分离交易可转债。本期公司债券发行后，公司累计债券余额不超过

３４

亿

元（含

３４

亿元），占净资产的

３９．５４％

，未超过净资产的

４０％

。

（五）影响债务偿还的主要财务指标

指 标

２０１１

年

３

月

３１

日

２０１０

年

１２

月

３１

日

２００９

年

１２

月

３１

日

２００８

年

１２

月

３１

日

资产负债率（

％

，合并数）

３０．８９ ３９．９９ ３１．２９ ３０．７１

资产负债率（

％

，母公司数）

２９．０６ ３９．２７ ２９．８４ ３０．６９

流动比率（倍，合并数）

４．５１ ２．８２ ３．１２ ３．４９

流动比率（倍，母公司数）

４．８５ ３．２８ ３．２４ ３．４７

速动比率（倍，合并数）

３．９９ ２．１２ ２．２０ ２．６２

速动比率（倍，母公司数）

４．４０ ２．６６ ２．３５ ２．６１

指 标

２０１１

年

１

季度

２０１０

年度

２００９

年度

２００８

年度

利息保障倍数（倍，合并数）

８．１２ ６．９３ ６．６１ ５．２９

利息保障倍数（倍，母公司数）

７．７６ ６．６５ ６．５３ ５．３１

贷款偿还率（

％

，合并数）

１００．００ １００．００ １００．００ １００．００

贷款偿还率（

％

，母公司数）

１００．００ １００．００ １００．００ １００．００

利息偿付率（

％

，合并数）

１００．００ １００．００ １００．００ １００．００

利息偿付率（

％

，母公司数）

１００．００ １００．００ １００．００ １００．００

经营活动现金净流量（万元，合并数）

６６

，

５４３．６４ ６６

，

９１８．５７ １１

，

９４６．６０ ３０１．５３

经营活动现金净流量（万元，母公司数）

３６

，

１０９．２９ １６

，

７７７．３６ ９

，

１８７．５０ ６８２．１０

注：（

１

）资产负债率

＝

负债总额

／

资产总额

（

２

）流动比率

＝

流动资产

／

流动负债

（

３

）速动比率

＝

（流动资产

－

存货）

／

流动负债

（

４

）利息保障倍数

＝

（利润总额

＋

利息费用）

／

利息费用

（

５

）贷款偿还率

＝

实际贷款偿还额

／

应偿还贷款额

（

６

）利息偿付率

＝

实际支付利息

／

应付利息

（

７

）数据保留

２

位小数

第八节 担保情况

本期债券为无担保债券。

第九节 发行人近三年是否存在违法违规情况的说明

经发行人自查，近三年发行人不存在违法违规情况。

第十节 募集资金的运用

一、本次发行公司债券募集资金数额

根据《试点办法》的相关规定，结合公司财务状况及未来资金需求状况，经本公司第五届董事会

２０１１

年度第三次临时会

议审议通过， 并经公司

２０１１

年度第二次临时股东大会审议批准， 公司向中国证监会申请发行规模为不超过人民币

２５

亿元

（含

２５

亿元）公司债券。

二、本期公司债券募集资金投向

经本公司第五届董事会

２０１１

年度第四次临时会议审议通过，本期债券的募集资金除发行费用后，用于本公司及其子公

司偿还银行借款及补充公司流动资金，其中偿还银行借款的金额为人民币

１５

亿元，剩余募集资金用于补充公司流动资金。

（一）偿还商业银行贷款

公司拟将本期债券募集资金中的

１５

亿元用于偿还公司商业银行贷款，该等资金使用计划将有利于调整并优化公司负债

结构。若募集资金实际到位时间与公司预计不符，公司将本着有利于优化公司债务结构、尽可能节省公司利息费用的原则灵

活安排偿还公司所借银行贷款。

表：公司拟偿还的债务情况

单位：万元

序号 项目 借款期限 金额

短期借款

１

深圳平安银行

２０１１．１．１３～２０１２．１．１３ １０

，

０００．００

２

华夏银行广州分行

２０１０．７．２９～２０１１．７．２９ １０

，

０００．００

３

交通银行揭阳支行

２０１０．１１．１７～２０１１．１１．１６ １０

，

０００．００

４

交通银行揭阳支行

２０１０．１１．２５～２０１１．１１．１６ ２０

，

０００．００

５

交通银行揭阳支行

２０１１．３．２８～２０１２．３．２７ ５

，

０００．００

６

交通银行揭阳支行

２０１１．３．３１～２０１２．３．３０ ５

，

０００．００

一年内到期的非流动负债

７

招商银行

２００９．７．６～２０１１．７．６ １０

，

０００．００

长期借款

８

中国银行揭阳分行

２０１０．１．４～２０１３．１．４ ４０

，

０００．００

９

中国工商银行揭阳分行

２０１０．７．１６～２０１２．７．６ １０

，

０００．００

１０

中国光大深圳国通支行

２０１０．１０．２１～２０１２．１０．２１ ３０

，

０００．００

合计

１５０

，

０００．００

（二）补充公司流动资金

药品流通行业“十二五”规划明确提出要大力提高准入标准和行业集中度，鼓励药品流通企业通过收购、合并、托管、参股

和控股等多种方式做强做大，实现规模化、集约化和国际化经营。目前公司积极整合中药产业链，符合国家产业政策。通过资

产并购和战略投资等方式，积极发展中药材供应、医药现代物流、中药材市场经营、药食同源产品和中医院等上下游业务，进

一步巩固公司的中药产业链一体化经营模式与核心竞争力，提高行业集中度。公司未来五年重大投资的主要项目如下所示：

表：截至

２０１１

年

３

月

３１

日公司未来五年重大投资的主要项目情况

单位：万元

项 目 拟投资总额 已投资金额 尚需投资金额

普宁中药物流配送中心

１００

，

０００ ９９

，

１２３ ８７７

普宁康美中医院

６０

，

０００ ３２

，

７７１ ２７

，

２２９

成都康美中药饮片生产基地

３０

，

０００ １３

，

３６９ １６

，

６３１

深圳办公楼

１８

，

０００ ８

，

７８２ ９

，

２１８

信息化网络系统升级改造及电子商务平台工程项目

８

，

０００ １

，

７３９ ６

，

２６１

康美（亳州）华佗国际中药城

１５０

，

０００ ３６

，

６３２ １１３

，

３６８

吉林人参产业园基地

４０

，

０００ ３

，

１２３ ３６

，

８７７

康美（北京）药业有限公司中药饮片生产基地

３０

，

０００ ２

，

９４１ ２７

，

０５９

中药饮片三期扩产工程

９０

，

０００ － ９０

，

０００

普宁新中药材专业市场

１００

，

０００ － １００

，

０００

安国新中药材专业市场

１００

，

０００ － １００

，

０００

阆中中医药产业基地

３０

，

０００ － ３０

，

０００

合计

７５６

，

０００ １９８

，

４８０ ５５７

，

５２０

由上表可知，公司未来将进一步发展中药饮片与中药材贸易的核心主业，做大做强药品流通领域的业务。项目拟投资总

金额预计为

７５．６０

亿元，目前已投资

１９．８５

亿元，未来仍需要投入较大资金。同时，中药材贸易属于资金密集型行业，集中大批

量采购、提前预付采购款、部分品种存储和销售周期较长等经营特点决定了中药材业务对营运资金的需求量较大。

２０１０

年公

司用于购买商品、接受劳务支付的现金为

２２．４７

亿元，较

２００８

年增长

３２．１１％

。截至

２０１１

年

３

月

３１

日，公司总资产规模为

１２４．４２

亿元，货币资金余额为

６９．４３

亿元。在目前资产规模和业务模式下，货币资金除需确保重大在建项目资本性开支预留的

资金以外，其余主要系为维持公司及下属子公司正常运营的所需货币资金。公司现有货币资金余额已无法完全满足公司发展

需要。

因此，从未来发展、业务模式和资金需求量等方面综合分析，公司拟使用本次公开发行公司债券募集的部分资金用于补

充公司流动资金，以满足公司流动资金不断增长的需求。

三、公司董事会和股东大会对本次募集资金运用的主要意见

公司董事会认为：本次募集资金运用有利于进一步改善公司债务结构、拓宽公司融资渠道、满足公司资金需求、降低融资

成本，为公司的经营扩张奠定基础，符合公司和全体股东的利益。

公司

２０１１

年度第二次临时股东大会审议通过本期公司债券募集资金用途方案。具体募集资金用途公司股东大会授权董

事会在法律、法规及其他规范性文件和公司章程允许的范围内，依照监管部门要求并结合公司和市场实际情况处理与发行公

司债券有关的事宜。

四、本期公司债券募集资金运用对财务状况及经营成果的影响

本期公司债券发行募集资金为不超过人民币

２５

亿元（含

２５

亿元），在扣除发行费用后其中

１５

亿元用于偿还银行贷款，

优化公司债务结构，剩余资金用于补充流动资金。公司补充流动资金后，可以有效地缓解公司的流动资金压力，为公司发展提

供有力的支持，保证经营活动顺利进行，提升公司的市场竞争力，综合性效益明显。主要体现在以下几个方面：

（一）优化公司债务结构

截至

２０１１

年

３

月

３１

日，公司负债合计为

３５０

，

２７０．６４

万元（母公司），流动负债占公司负债总额的

５２．２２％

（母公司数），公

司流动负债中以银行短期借款为主，占比达

７５．４５％

，比例偏高。本期公司债券发行后，部分募集资金将用于偿还短期银行贷

款，部分募集资金补充流动资金。一定程度上充实了公司货币资金、弥补了公司流动性不足，有利于优化公司债务结构。本次

发行前后公司债务结构对比如下：

项目

发行前 发行后

金额

（万元）

占借款总额比重

（

％

）

金额

（万元）

占借款总额比重

（

％

）

短期借款及一年内到期的长期借款 （母公司

数）

１４８

，

０００．００ ４７．６３ ７８

，

０００．００ １８．９９

长期借款及应付债券（母公司数）

１６２

，

７４４．２０ ５２．３７ ３３２

，

７４４．２０ ８１．０１

本次公司债券发行前后，康美药业短期偿债能力指标变化情况如下：

合并数 发行前 发行后 增减幅（

％

）

流动比率（倍）

４．５１ ７．１５ ５８．５１

速动比率（倍）

３．９９ ６．３３ ５８．７４

现金比率（倍）

1

４．２２ ６．７０ ５８．６３

母公司数 发行前 发行后 增减幅

流动比率（倍）

４．８５ ７．９４ ６３．８３

速动比率（倍）

４．４０ ７．２２ ６４．０２

现金比率（倍）

４．１７ ６．８５ ６４．１３

1 14‰4–¨´
＝̊
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康美药业 （母公司数） 流动比率、 速动比率分别由发行前的

４．８５

倍、

４．４０

倍提高到发行后的

７．９４

倍、

７．２２

倍， 增幅为

６３．８３％

和

６４．０２％

；现金比率由发行前的

４．１７

倍提高到发行后的

６．８５

倍，增幅为

６４．１３％

，表明本次公司债券发行及募集资金

并运用后，将有助于康美药业优化负债结构，提升短期偿债能力。

（二）改善现金流状况

由于公司中药饮片和中药材贸易业务规模大幅增长，

２０１０

年中药饮片和中药材业务的销售收入合计已达

２３

亿元， 其所

需的原材料也大幅增加，公司为规避部分中药材市场价格大幅波动的风险，对部分中药材品种进行战略采购和储存，以满足

公司未来业务发展的需要。同时，未来公司面临着至少

５６

亿元的项目投资计划。公司本次募集资金部分用于补充流动资金，

有助于提高公司现金流量与公司业务发展的匹配度，提升公司业务开拓能力。

（三）降低融资成本

本次公司债筹集资金部分将用于调整短期贷款结构，部份将用于补充现有业务经营下的流动资金。公司债券作为企业重

要的直接融资工具，能够进一步优化公司债务结构，降低公司的融资成本，减少未来由于利率水平和信贷环境变化对公司经

营带来的不确定性，提高公司整体经营效益。

（四）促进公司健康发展

补充流动资金后，公司的营运资金压力将得到缓解，有利于增强公司的市场竞争力，扩大公司市场份额，提高盈利能力，

进一步稳固和加强公司在行业中的领先地位。

第十一节 其他重要事项

一、公司最近三年对外担保情况

最近三年公司不存在对外担保情况。

二、重大未决诉讼或仲裁事项

截至本期债券上市之日，公司不存在应披露的对公司财务状况、经营成果、声誉、业务活动、未来前景等可能产生较大影

响的未决诉讼或仲裁事项。

第十二节 有关当事人

（一）发行人

名称：康美药业股份有限公司

注册地址：广东省普宁市流沙镇长春路中段

法定代表人：马兴田

联系人：邱锡伟、温少生

联系地址：广东省普宁市流沙镇长春路中段

电话：

０６６３－２９１７７７７

传真：

０６６３－２９１６１１１

邮政编码：

５１５３００

（二）主承销商、债券受托管理人、簿记管理人

名称：广发证券股份有限公司

注册地址：广州市天河北路

１８３－１８７

号大都会广场

４３

楼（

４３０１－４３１６

房）

法定代表人：林治海

项目主办人：李青蔚、陈光

项目组成员：舒晗

联系地址：广州市天河北路

１８３

号大都会广场

３８

楼

电话：

０２０－８７５５５８８８

传真：

０２０－８７５５４７１１

邮政编码：

５１００７５

（三）副主承销商

名称： 国泰君安证券股份有限公司

注册地址：上海市浦东新区商城路

６１８

号

法定代表人：万建华

联系人：吴舒曼

联系地址：上海市浦东新区银城中路

１６８

号上海银行大厦

２９

楼

电话：

０２１－３８６７４８７１

传真：

０２１－６８８７６２０２

邮政编码：

２００１２０

（四）分销商

（

１

）名称：德邦证券有限责任公司

注册地址：上海市普陀区曹杨路

５１０

号南半幢

９

楼

法定代表人：姚文平

联系人：陈玉萍

联系地址：上海市浦东新区福山路

５００

号城建国际中心

２６

楼

电话：

０２１－６８７６１６１６－８５０７

传真：

０２１－６８７６７０３２

邮政编码：

２００１２２

（

２

）名称：宏源证券股份有限公司

注册地址：新疆乌鲁木齐文艺路

２３３

号宏源大厦

法定代表人：冯戎

联系人：樊玮娜、詹茂军

联系地址： 北京市西城区太平桥大街

１９

号宏源证券

５

层固定收益总部

电话：

０１０－８８０８５１２８

传真：

０１０－８８０８５１２９

邮政编码：

１０００３３

（

３

）南京证券有限责任公司

注册地址： 南京市玄武区大钟亭

８

号

法定代表人：张华东

联系人：王宁 刘玲基 欧华

联系地址：南京市玄武区大钟亭

８

号

电话：

０２５－８３３６０５６７

、

０２５－８３３６７８８８－３０８９

、

０２１－５３０７５４３５

传真：

０２５－８３２１３２２３

、

０２５－８３２１３２２３

、

０２１－５３０７１４１３

邮政编码：

２１０００８

（五）律师事务所

名称：国浩律师集团（广州）事务所

住所：广州市天河区体育西路

１８９

号城建大厦

９

楼

ＤＥ

单元

负责人：程秉

联系人：程秉、李彩霞

联系地址：广州市体育西路

１８９

号城建大厦

９

楼

电话：

０２０－３８７９９３５１

传真：

０２０－３８７９９４９７

邮政编码：

５１００７５

（六）会计师事务所

名称： 广东正中珠江会计师事务所有限公司

注册地址：广州市越秀区东风东路

５５５

号粤海集团大厦

１００１－１００８

室

法定代表人：蒋洪峰

联系人：何国铨

联系地址：广州市越秀区东风东路

５５５

号粤海集团大厦

１００１－１００８

室

电话：

０２０－８３８５９８０８

传真：

０２０－８３８００７２２

邮政编码：

５１００５０

（七）资信评级机构

名称：中诚信证券评估有限公司

注册地址：上海市青浦区新业路

５９９

号

１

幢

９６８

室

法定代表人：周浩

联系人：邵津宏、刘璐、肖鹏

联系地址：上海市黄浦区西藏南路

７６０

号安吉大厦

８

楼

电话：

０２１－５１０１９０９０

传真：

０２１－５１０９０３０

邮政编码：

２０００１１

（八）收款银行

名称：工行广州市第一支行

账户户名：广发证券股份有限公司

收款账号：

３６０２０００１２９２００１９１１９２

（九）本期债券申请上市的证券交易所

名称：上海证券交易所

地址：上海市浦东南路

５２８

号证券大厦

总经理：张育军

电话：

０２１－６８８０８８８８

传真：

０２１－６８８０４８６８

邮政编码：

２００１２０

（十）证券登记机构

名称：中国证券登记结算有限责任公司上海分公司

地址：上海市浦东新区陆家嘴东路

１６６

号中国保险大厦

３６

楼

总经理：王迪彬

电话：

０２１－３８８７４８００

传真：

０２１－６８８７００５９

邮政编码：

２００１２０

第十三节 备查文件目录

（一）康美药业

２００８

年、

２００９

年、

２０１０

年经审计的财务报告和

２０１１

年第一季度报告；

（二）保荐机构出具的发行保荐书；

（三）法律意见书；

（四）资信评级报告；

（五）中国证监会核准本次发行的文件。

投资者可以在本期债券发行期限内到下列地点或互联网网址查阅上述备查文件：

一、康美药业股份有限公司

办公地址：广东省普宁市流沙镇长春路中段

联系人：邱锡伟、温少生

电话：

０６６３－２９１７７７７

传真：

０６６３－２９１６１１１

互联网网址：

ｗｗｗ．ｋａｎｇｍｅｉ．ｃｏｍ．ｃｎ

二、广发证券股份有限公司

办公地址：广州市天河北路

１８３

号大都会广场

３８

楼

联系人：李青蔚、陈光、舒晗

电话：

０２０－８７５５５８８８

传真：

０２０－８７５５４７１１

互联网网址：

ｈｔｔｐ

：

／／ｗｗｗ．ｇｆ．ｃｏｍ．ｃｎ

康美药业股份有限公司

2011

年

7

月

4

日

广发证券股份有限公司

2011

年

7

月

4

日

信息披露
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