
证券代码:600422� � � �证券简称:昆药集团 公告编号:临2015-039号

昆药集团股份有限公司

关于非公开发行股票申请文件反馈意见

回复的公告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏

,

并对其内

容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。

昆药集团股份有限公司

(

以下简称“公司”、“昆明制药”、“昆药集团”

)

及公司非公开发行股票保荐机构东

海证券股份有限公司于

2015

年

5

月

4

日收到中国证券监督管理委员会

(

以下简称“中国证监会”

)

出具的 《中

国证监会行政许可项目审查反馈意见通知书》

(150155

号

)(

以下简称“反馈意见”

)

。公司及相关中介机构按

照中国证监会要求

,

对反馈意见中的相关问题进行了逐项落实

,

具体回复内容如下

:

一、重点问题

1

、重点问题第

1

题

针对本次收购华方科泰

100%

股权

:

①

申报材料

,

华方科泰主要从事青蒿素类抗疟药品业务

,

目前蒿甲醚针剂等已向

WHO

申请

PQ

认证

,

该认

证对未来业务发展具有重要意义。 请申请人补充说明该认证对拟收购资产未来经营是否存在重大影响

,

收

益法评估结论是否以该认证为前提。

【回复】

【申请人说明】

一、 收益法评估结论是否以该认证为前提

PQ

认证是一个扩大艾滋病、结核、疟疾等病人药品获得性的行动方案

,

通过对申请工厂及产品的审核

,

确

保国际基金采购药品的质量

,

安全性和有效性的认证。

PQ

认证的取得可以促进公司业务的发展

,

有利于公司

产品直接进入公立市场

,

但

PQ

认证取得与否对本次拟收购资产的评估结果不构成重大影响

,

对公司未来经营

不存在重大不利影响。具体分析如下

:

华方科泰目前正在办理的

PQ

认证主要包括双氢青蒿素原料认证、磷酸哌喹

(

协作工厂

)

认证、蒿甲醚原

料认证和科泰复认证。

PQ

认证一般流程为

:

申请人需向

WHO

提交意向书、 建立产品档案和主要基地文件、

WHO

进行现场视察、评估等程序

,WHO

接受后

,

进入资格预审清单、最后审核通过。考虑到

PQ

认证流程及要求

都较为复杂

,

故审核时间跨度也较长

,

申请人一般都需要经过长期的酝酿和筹备

,

方可取得该类认证。目前申

请人已聘请国际上拥有丰富认证经验的瑞士籍专家史凯撒博士担任组长

,

并配备了专门的

PQ

认证小组

,

对公

司申请

PQ

认证进行了统筹策划和安排

,

争取早日获取

WHO

相关产品的

PQ

产品认证。

截至本回复出具日

,

华方科泰南湖工厂以及磷酸哌喹

(

协作工厂

)

已通过

PQ

认证。除此外

,

公司其他主要

产品的

PQ

认证及办理进程如下表所示

:

产品 分项

认证所需要的基本

条件

是否通过认

证

目前认证所处的进展

情况

取得认证所涉及的其

他因素

双氢青蒿素哌

喹片（商品名：

科泰复）

南湖工厂

ＧＭＰ

具备 是

－

无

临床疗效验证

西格玛陶公司获取

ＰＱ

认证

否

ＷＨＯ

采购西格玛陶公

司产品作为对照品，并

已进行了三批次的对

照试验。待上述试验通

过后，西格玛陶公司能

够获取

ＰＱ

认证的可能

性极大

意大利西格玛陶公司

获取

ＷＨＯ－ＰＱ

认证

后，公司方可申请

ＷＨＯ

的

ＰＱ

认证程序，

目前公司正在等待西

格玛陶公司的认证结

果

双氢青蒿素（原料） 具备 否

申请材料已提交，并完

成了现场检查，目前已

经递交问题整改报告

预计

２０１５

年度获得通

过

无

磷酸哌喹（原料，协

作工厂）

具备 是

该产品系华方科泰合

作厂商珠海润都的产

品，在公司的指导协助

下，该产品已经于

２０１４

年底通过了世卫组织

ＰＱ

认证。

无

蒿甲醚

具备 否

公司于

２０１４

年底递交

了材料并被

ＷＨＯ

受

理，目前正在等待

ＷＨＯ

的评审，预计近

期将能够得到

ＷＨＯ

的

评审回复。

无

抗疟用药市场分公立市场和私立市场

,

全球基金、世界银行及盖茨基金等组织为公立市场提供资金。标

的资产华方科泰目前系国内最早、品种最齐全的青蒿素原料药生产基地

,

同时也是青蒿素生产领域内率先

通过国家

GMP

认证的企业

,

成为世界医药巨头法国

Sanofi

、印度

IPCA

和

Cipla

的合格供应商

,

并为他们提供青蒿

素的原料药

,

间接的进入公立市场。公司近三年主要产品收入结构占比情况如下

:

产品名称

２０１５

年

１－４

月

占比（

％

）

２０１４

年度 占比（

％

）

２０１３

年度 占比（

％

）

２０１２

年度 占比（

％

）

青蒿素

５２０．１７ ９．２８％ ３

，

００８．８０ １４．９８％ ９

，

５７３．９７ ３２．００％ １７

，

６４７．２７ ４９．５３％

蒿甲醚

５０１．２８ ８．９４％ １

，

０３４．３０ ５．１５％ １

，

１０６．０２ ３．７０％ ５５７．７６ １．５７％

蒿琥酯

８８．４２ １．５８％ １．４５ ０．０１％ ７２０．１７ ２．４１％ ４３４．３７ １．２２％

科泰复

６７７．８０ １２．０９％ ３

，

８４５．１８ １９．１５％ ４

，

６６１．６７ １５．５８％ ３

，

８０１．５２ １０．６７％

双烯

６９０．０９ １２．３１％ ２

，

６１４．１１ １３．０２％ １

，

９３９．３３ ６．４８％ ２６０．００ ０．７３％

麻岑止咳糖浆

６１．３０ １．０９％ ３２２．９０ １．６１％ ５５．０９ ０．１８％ ４９．１４ ０．１４％

头孢等抗生素类

２

，

３２３．２２ ４１．４４％ ７

，

２０１．６７ ３５．８６％ ９

，

３５１．２４ ３１．２６％ ８

，

７８０．５７ ２４．６５％

医疗器械、

贸易等其他

收入

７４３．５６ １３．２６％ ２

，

０５４．５３ １０．２３％ ２

，

５０８．２３ ８．３８％ ４

，

０９６．３８ １１．５０％

合计

５

，

６０５．８３ １００．００％ ２０

，

０８２．９４ １００．００％ ２９

，

９１５．７２ １００．００％ ３５

，

６２７．０１ １００．００％

从上表可以看出

,

公司目前产品销售中主要分为三大类

,

分别为抗疟用药市场、化学制剂类销售市场、医

疗器械和贸易等其他收入。其中抗疟用药类

,

青蒿素近三年一期占公司的营业收入比例为

49.53%

、

32.00%

、

14.98%

和

9.28%,

该类产品主要系通过原料药方式销售给国际仿制药企业

,

间接的进入抗疟药公立市场

;

而蒿

甲醚、青蒿素琥酯、科泰复产品由于尚未取得

PQ

认证

,

目前主要目标市场为私立市场

,

近三年一期占公司的销

售收入比例为

13.46%

、

21.69%

、

24.31%

和

22.61%;

化学制剂类销售市场中

,

头孢等抗生素作为销售制剂

,

直接

供应给国内市场

,

近三年一期占公司的营业收入比例为

24.65%

、

31.26%

、

35.86%

和

41.44%;

而双烯是一个激

素类药物中间体

,

是公司新拓展的一个原料新品种

,

主要供应给国内市场

,

近三年一期占公司的营业收入比

例呈现较大幅度提升

,

其占比为

0.73%

、

6.48%

、

13.02%

和

12.31%

。

综上分析

,

由于近两年受市场因素影响

,

公司积极调整了产品结构

,

一方面减少了毛利较低的青蒿素产

品作为中间体的原料药销售

;

另一方面加大蒿甲醚、科泰复产品等私立市场的开拓

;

并积极加强研发

,

提高头

孢、双烯等药品的销售收入的所占比重。

本次收益法评估时的盈利预测结果主要是以公司现行的产品销售结构模式下进行预测的

,PQ

认证通过

只是作为假设前提之一

,

如果未来青蒿素相关的成品药能够获得

PQ

认证

,

则公司就可直接进入

WHO

等公立

市场的直接供应商

,

利用国内原材料种植基地及生产成本的优势

,

竞争能力得到进一步提升

,

其盈利能力也

将在现有的基础上能够得到进一步提升

,

但对盈利预测结果影响很小。

②

按资产基础法评估结论

,

华方科泰评估价值为

3.13

亿元

,

按收益法评估结论

,

华方科泰评估价值为

2. 53

亿。

请申请人结合资产特征说明资产基础法与收益法评估结果存在显著差异的原因。

请保荐机构核查华方科泰资产是否存在经济性贬值。

【回复】

【申请人说明】

一、资产基础法与收益法评估结果存在显著差异的原因分析

:

1

、青蒿素类原料药盈利能力偏低

目前青蒿草种植产业呈周期性反复

,

使得全球青蒿素原料提取产量超过了市场需求

,

从而导致青蒿素价

格呈现阶段性下降

,

受此影响

,

近两年华方科泰青蒿素原料药的营业收入和毛利率水平大幅度下降。但经过

前两年行业的低迷期后

,

青蒿草种植总面积锐减

,

而野生青蒿叶由于收购价格下降

,

农户采摘积极性降低

,

采

摘量大幅减少

,

工厂生产量也大幅减少

,

上述变化都将有利于目前的库存量消化。

2

、双烯激素类原料药成本偏高

对双烯等激素类原料药

,

目前公司主要通过市场小批量采购初级原料黄姜或者皂素来加工形成双烯

,

目

前没有成本优势。公司投入专项研发费用完善了黄姜生产皂素的生产工艺

,

并

2013

年开始直接和种植户签

订协议

,

大规模种植初级原料黄姜

,

以改变现有外购原料成本过高的现状。黄姜种植又存在一定的周期

,

预计

未来

1-2

年公司将逐步形成黄姜种植

-

皂素提取

-

双烯的规模化生产

,

在形成规模化生产后

,

双烯激素类原料

药盈利水平将有所提高。

3

、收益法中未考虑处于研发初期新药潜在收益

由于原料药行业处于药品价值链底端

,

华方科泰近年加大青蒿素类成品药科研投入

,

公司新药研发情况

如下

:

产品名称 治疗领域 市场前景 启动日期 预计上市日期

泮托拉唑钠肠溶

片

适用于消化性溃疡（胃溃

疡和十二指肠溃疡）、卓

－

艾氏综合征和反流性食管

炎的治疗

消化系统用药，用药人群多，市

场广泛。

２００９

年

１２

月

２０１７

年

１２

月

普瑞巴林胶囊

神经性病痛和癫病发作治

疗等

缓解糖尿病性外周神经性疼痛

和带状疱疹后神经通，前景广

阔

２０１３

年

９

月

２０２０

年

１

月

科泰复干混悬剂 疟疾，儿童剂型

疟疾

８０％

以上是儿童发病，而

市场上儿童剂型较少，导致需

求较高，市场前景广阔

２０１２

年

１

月

２０１６

年

１２

月

复方蒿甲醚分散

片

疟疾，儿童剂型，成人剂型

同上；另外该产品组份是目前

市场上销售量最大的产品，公

司在蒿甲醚原料上具有较大优

势，开发该产品后有利于获得

较大竞争优势，市场前景广阔。

２０１２

年

１

月

２０１６

年

６

月

口服补液盐

治疗腹泻引起的轻、中度

脱水，并可用于补充钠、

钾、氯。

口服补液盐是世界卫生组织制

定的配方，是治疗急性腹泻脱

水有优异疗效的药物，价廉易

得，方便高效，其纠正脱水的速

度优于静脉滴注，市场前景广

阔。

２０１４

年

１

月

２０１７

年

６

月

由于上述相关药品处于前期研发阶段和临床实验阶段

,

评估师在收益法测算中未考虑。

综上所述

,

资产基础法与收益法评估结果存在显著差异。

二、请保荐机构核查华方科泰资产是否存在经济性贬值。

经济性贬值

,

也称为外部损失

,

是指资产本身的外部影响造成的价值损失。主要表现为运营中的设备利

用率下降

,

甚至闲置

,

并由此引起设备的运营收益减少。外部条件造成的经济性贬值可以源自国际、国内行业

基础发生根本性变化

,

各种各样的外部因素影响潜在经济回报

,

因而

,

直接影响资产或物业的市场价值。

一般将经济性贬值分为三类

:

生产能力相对过剩引起的经济性贬值

;

生产要素提价

,

产品售价没有提高

引起的经济性贬值

;

缩短资产的使用寿命引起的经济性贬值。

1

、华方科泰近三年主要产品的产能利用率情况

年份 产品 年产能 产量 产能利用率

２０１４

年度

青蒿素

７５

（吨）

４３．３２

（吨）

５７．７６％

青蒿素衍生物

２０

（吨）

５．７６

（吨）

２８．８０％

阿莫西林克拉维酸钾（

４

：

１

）干混悬剂

１

，

８００

（万片）

１

，

２４２．００

（万片）

６９．００％

科泰复片

５

，

０００

（万片）

２

，

０６２．００

（万片）

４１．２４％

２０１３

年度

青蒿素

７５

（吨）

５２．８１

（吨）

７０．４１％

青蒿素衍生物

２０

（吨）

６．１０

（吨）

３０．５０％

阿莫西林克拉维酸钾（

４

：

１

）干混悬剂

１

，

８００

（万片）

１

，

３４５．００

（万片）

７４．７２％

科泰复片

５

，

０００

（万片）

２

，

８１６．００

（万片）

５６．３２％

２０１２

年度

青蒿素

７５

（吨）

５３．９０

（吨）

７１．８７％

青蒿素衍生物

２０

（吨）

５．００

（吨）

２５．００％

阿莫西林克拉维酸钾（

４

：

１

）干混悬剂

１

，

８００

（万片）

１

，

２４２．００

（万片）

６９．００％

科泰复片

５

，

０００

（万片）

３

，

５５０．００

（万片）

７１．００％

从上表看

,

公司

2014

年因为受制于整个青蒿素市场需求低迷影响

,

设备开工不足

,

生产能力存在一定的

闲置

,

但上述情形的存在

,

只是暂时的

,

非持久性的

,

主要分析如下

:

(1)

公司目前订单充足

,

生产经营已逐步好转

截至本回复出具日

,

公司

1-4

月份已签订单及主要订单执行情况如下表

:

单位

:

万元

销售方 客户名称 订单总额

截至

４

月已执行订

单额

华方科泰

Ｂａｈａｒｉ Ｐｈａｒｍａｃｙ

，

Ｂａｈａｋｉ Ｐｈａｒｍａｃｙ

，

ｅｔｃ． ８５６．００ １８３．０７

Ｌａｂｏｒｅｘ

（

ｋ

）

ＬＴＤ ６０２．００ －

ＡＢＡＣＵＳ ＰＨＡＲＭＡ

（

Ａ

）

ＬＴＤ ３３１．２０ ８．３３

ＲＯＹＡＬ ＰＨＡＲＭ ２０１１ ＬＴＤ ４９６．８０ －

ＡＢＡＣＵＳ ＰＨＡＲＭＡ

（

Ａ

）

ＬＴＤ ４００．００ －

Ｐｌａｎｅｔ Ｐｈａｒｍａｒ ７５６．５９ －

ＥＵＲＡＡＦ １２２．００ ３７．１４

Ｃｈｕｒｃｈｂｅｌｌｓ ｅｔｃ． １

，

１８９．００ ２３７．７４

ＰＴ ＭＥＲＳＩＦＡＲＭＡ ＴＩＲＭＡＫＵ ＭＥＲＣＵＳＡＮＡ ２６８．００ －

其他小额订单

５８９．００ １８３．０７

小计

５

，

６１０．５９ ４６６．２８

湘西华方

ＩＰＣＡ １

，

４２７．８６ ３０１．３２

其他国内订单

６

，

２００．００ １

，

０４３．９０

小计

７

，

６２７．８６ １

，

３４５．２２

华方武陵山

ＩＰＣＡ ８５０．６４ －

上海医保进出口公司

８７１．７９ １７８．５０

昆药集团

６５３．８５ ３４８．７２

其他国内订单

６８４．００ ８７．６１

小计

３

，

０６０．２８ ６１４．８３

安徽华创医药有限公司

１９０．３６ １９０．３６

安徽省恩泽药业有限责任公司

１８９．１２ １８９．１２

四川桓远医药发展有限公司

１３５．８７ １３５．８７

江西鸿骅医药有限责任公司

１２９．５４ １２９．５４

浙江宝康医药有限公司

１２７．６８ １２７．６８

安徽宁远医药有限公司

１２１．４７ １２１．４７

华立南湖

平阳县瓯南医药有限公司

１２１．３７ １２１．３７

其他小额订单

２

，

１２２．０２ ２

，

１２２．０２

小计

３

，

１３７．４３ ３

，

１３７．４３

合计

１９

，

４３６．１６ ５

，

５６３．７６

受益于市场的复苏及公司营销渠道的拓展

,2015

年

1-4

月份

,

华方科泰订单执行情况良好

,

未来

,

伴随着公

司研发实力的增强

,

以及国际青蒿素市场需求的进一步回暖

,

公司新签订单数还将会持续增加

,

为公司盈利

能力的恢复提供良好的基础。

(2)

青蒿素及其衍生品未来市场需求较大

,

公司发展前景良好

疟疾是侵害人类健康的最古老的传染病之一

,

据

WHO2014

年统计

,

在全球范围内

,

仍旧有

33

亿人生活在

有疟疾感染风险的地区

,

其中

12

亿人生活在高风险地区

(

一年感染疟疾的机会

>1/1000)

。

21

世纪以来全世界每

年患疟疾例数约

2.5

亿人

,

其中

,

非洲占到

70%,

亚洲占

26%,

拉丁美洲

1%,

中东地区占

3%,30

个非洲高发国家及

5

个亚洲高发国家病例发生占全部发病率的

96%

。在撒哈拉以南的非洲

,

疟疾控制费用占公共卫生支出的

40%;

疟疾患者占住院病人的

30%-50%,

疟疾患者占卫生诊所门诊病人的

60%

。降低疟疾导致的死亡已成为联合

国千年发展目标中要达成的一个重要目标。

青蒿是一种菊科类植物

,

长久以来以其退烧的能力而闻名

,

青蒿药物

,

是抗击疟疾的最有效药物。经过数

年的努力

,

一方面全世界范围内获得准确的疟疾诊断试剂和有效的治疗用药情况得到了较大改善。根据世

卫组织统计

,2013

年

,

快速诊断试剂盒全球采购量从

2008

年的

4,600

万份上升到了

3.19

亿份

;

同时

,2013

年全球

共采购

3.92

亿个疗程的以青蒿素为基础的联合疗法药物

,

而

2005

年的采购量是

1,100

万。

尽管在疟疾治疗上取得了较大的改善

,

但目前全球疟疾依然肆虐

,WHO

已把遏制疟疾列为二十一世纪

首要的医学问题

,2008

年世行宣布投资约

11

亿美元用于非洲疾病防治

,2010

年世界卫生组织资料显示

,

继

2009

年投入

53.35

亿美元用于治疗和防治疟疾后

,2010

年度全球各国合计开支

61.8

亿美元用于防治疟疾

,

并预

计在经费得到保障下

,2011~2020

年期间全球用于防治疟疾年均开支将达到

51.26

亿美元。

未来

,

随着

WHO

和国际慈善组织获取更多的资金援助

,

其对青蒿素及其衍生品的采购量也会相应得以

提升

,

青蒿素及其产品需求市场空间仍然存在着很大的空间。

此外

,

青蒿素抗疟药除了有抗疟活性之外

,

也可以运用到其他的领域

,

尽管目前这些治疗领域大部分尚

处于研究阶段和临床试验阶段

,

但一旦技术瓶颈突破

,

临床试验获得通过并批量生产

,

对公司业绩的提升都

将起到催化作用。截至目前

,

青蒿素药理在其他领域的应用研究如下

:

治疗领域 实验药名 治疗机制 研究现状

抗癌

肺癌

双氢青蒿素

双氢青蒿素抑制

ＳＰＣ－Ａ－１

细胞增，诱导肺癌细胞凋

亡； 双氢青蒿素与顺铂共同作用抑制癌细胞生长，

并且逆转

Ａ５４９／ＣＤＤ

细胞对顺铂的耐药性。

对青蒿素抗癌作用目前

还处于实验室和临床实

验阶段。 目前的研究显

示，青蒿素及其衍生物抗

瘤呈现出多靶点， 多环

节，多效应的特点。但有

些问题还不是很清楚，如

其诱导细胞凋亡、阻滞细

胞周期、影响信号传导的

研究大部分停留在对现

象的观察及个别指标的

检测上， 其确切作用靶

点， 作用的各个环节，以

及各环节之间如何的调

控等研究及对其体内抑

瘤实验研究的资料也较

少。

青蒿琥酯

青蒿琥酯对肺腺癌细胞具有选择性细胞毒作用，这

与肺腺癌细胞高表达转铁蛋白受体和对铁离子高

需求有关。

蒿甲醚

蒿甲醚对人肺腺癌

Ａ５４９

细胞株生长具有显著抑制

作用；蒿甲醚的细胞毒作用与其诱导肿瘤细胞凋亡

有关。

喉癌 双氢青蒿素

双氢青蒿素对人喉癌

ＨｅＰ２

细胞增殖及其生长有显

著的抑制作用，随着药物作用时间的延长，对于细

胞的生长抑制作用逐渐增强，表明双氢青蒿素在喉

癌的化学治疗中对肿瘤细胞有直接的细胞毒作用。

宫颈癌 青蒿琥酯

青蒿琥酯在

２５

—

２００ ｌｌｄ

浓度范围内对人宫颈癌细

胞系的体外组织培养的

Ｈｅｌｌａ

细胞有较明显的细胞

毒作用，其体外抑制癌细胞浓度已达到国内抗肿瘤

药效评价标准。

抗 寄

生虫

血吸虫病 青蒿琥酯

预防性治疗接触疫水的人群感染血吸虫；杀灭宿主

体内的童虫。

目前除用于预防血吸虫

病外，均还处于实验室和

临床实验阶段。

卡氏肺孢子虫

双氢青蒿素、青

蒿琥酯

双氢青蒿素和青蒿琥酯在一定浓度时

６７．３０％

，对卡

氏肺孢子虫滋养体有生长抑制作用。

阴道毛滴虫 双氢青蒿素

双氢青蒿素体外对阴道毛滴虫具有较强的杀灭作

用。

免 疫

调节

红斑狼疮 青蒿琥酯

青蒿琥酯可促进

Ｔ

胞的诱导化； 对郎格罕细胞具有

抑制作用。

目前还处于实验室阶段

和临床实验阶段，另有研

究表明，青蒿素类药物尚

有抗血管增生、缓解气管

平滑肌痉挛、抗病原微生

物等作用

(3)

公司主要资产和设备不存在提前报废的情形

,

使用寿命并未缩短

此次资产评估

,

公司评估原值超过

30

万元的主要设备情况如下

:

单位

:

元

所有权人 设备名称 评估原值 评估净值 成新率

湘西华方

锅炉

８５４

，

７９０．００ ６６６

，

７００．００ ７８％

液相色谱仪

３３０

，

０００．００ ２２４

，

４００．００ ６８％

锅炉除尘器

４２７

，

３５０．００ ３５９

，

０００．００ ８４％

单郊外置循环浓缩器

５２２

，

３１０．００ ４６４

，

９００．００ ８９％

双烯车间设备安装

８７２

，

０８０．００ ７５８

，

７００．００ ８７％

华方武陵山

视频监控工程

４０１

，

８１０．００ ３６５

，

６００．００ ９１％

脉冲布袋除尘器

４２７

，

３５０．００ ３１２

，

０００．００ ７３％

结晶罐

３２５

，

５４０．００ ２８０

，

０００．００ ８６％

单效浓缩器

９９３

，

９１０．００ ８５４

，

８００．００ ８６％

单效浓缩器

２０００Ｌ ４９６

，

９６０．００ ４３７

，

３００．００ ８８％

单效浓缩器

２０００Ｌ ６１６

，

４８０．００ ５４２

，

５００．００ ８８％

搪瓷反应釜

４４５

，

３２０．００ ３７４

，

１００．００ ８４％

卧式螺旋沉降离心机

７６７

，

１８０．００ ５１４

，

０００．００ ６７％

气相色谱仪

７３５

，

０４０．００ ６６８

，

９００．００ ９１％

华立南湖

高效液相仪

２９９

，

１００．００ ２３６

，

３００．００ ７９％

空调箱组

５８８

，

５００．００ ４８８

，

５００．００ ８３％

纯化水

３８３

，

８００．００ ３２６

，

２００．００ ８５％

全自动高速压片机

４３５

，

９００．００ ３７０

，

５００．００ ８５％

沸腾干燥制粒机

３５９

，

０００．００ ３０５

，

２００．００ ８５％

液相色谱仪

２９９

，

１００．００ ２５７

，

２００．００ ８６％

从上表可以看出

,

公司的主要设备成新率较高

,

使用情况正常

,

不存在提前报废、使用寿命缩短的情形。

【保荐机构核查意见】

通过分析公司近三年的产能利用率情况、查阅青蒿素行业现状的研究报告、实际查看华方科泰的生产

设备情况

,

约谈华方科泰的财务总监、销售总监等方式

,

保荐机构认为

:

华方科泰目前生产经营正常

,

公司所生

产的青蒿素及其相关衍生品因短期受市场景气度影响等原因

,

存在一定的闲置。但基于青蒿素行业基本面

没有发生实质变化

,

未来相当长时间内

,

青蒿素及其衍生品仍将是治疗疟疾最有效的药物

,

并无替代的其他

有效药物

;

此外

,

华方科泰作为国内青蒿素原药生产最大的规模企业之一

,

其生产设备先进

,

研发、营销能力都

较强

,

伴随着行业整体形势的复苏

,

其盈利能力将逐步得到恢复。鉴于此

,

保荐机构认为

,

华方科泰的资产设备

不存在经济性贬值。

③

请申请人及评估师结合预案中“昆明制药和华方科泰可以借助双方现有的销售渠道

...

实现规模经济

和协同效应”的表述

,

说明本次收购是否考虑了收购完成后的协同效应。

【回复】

【申请人说明】

本次评估收益法依据的是华方科泰现有的销售渠道、产品以及研发能力进行的测算

,

收益法评估结果

未考虑双方之间的协同效应。

【评估师说明】

根据评估准则

,

评估收益法依据华方科泰现有的销售渠道、产品以及研发能力进行测算。虽然收购完成

后

,

华方科泰可以和收购方昆药集团发挥协同效益

,

但协同效益的产生时间、效果等有诸多不确定性

,

出于评

估准则的要求及评估审慎性的考虑

,

本次收益法评估结果未考虑与昆明制药相关的协同效益。

④

按发行预案

,2013

年华方科泰合并净利润主要来自于下属子公司

,

而

2014

年

1-10

月合并净利润主要来

自于母公司。此外

,

华方科泰

2013

年、

2014

年

1-10

月

(

评估基准日

)

及

2014

年合并口径净利润分别为

2,082.2

万

元、

749.6

万元及

34.4

万元

,2014

年标的资产净利润下滑明显。

一、请申请人说明上述母子公司净利润变动的原因

,

并请说明

2014

年华方科泰净利润大幅下滑的原因。

【回复】

【申请人说明】

1

、公司

2012

年至

2014

年简要利润表情况如下

:

单位

:

万元

项目

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

一、营业总收入

３５

，

６２７．０１ ２９

，

９１５．７２ ２０

，

０８２．９４

二、营业总成本

３４

，

１１１．４７ ２９

，

０７９．６２ ２０

，

７５９．１７

其中：营业成本

２４

，

８７６．９５ １９

，

８３６．５５ １２

，

９７７．５３

营业税金及附加

２０３．００ １９２．０６ １０７．５９

销售费用

３

，

０５７．２８ ３

，

４６７．２３ ３

，

０２０．１３

管理费用

４

，

２７４．７４ ４

，

０７２．０３ ３

，

８５９．５２

财务费用

１

，

３３５．５２ １

，

４６２．３５ ６２５．５４

资产减值损失

３６３．９９ ４９．４０ １６８．８７

三、营业利润

１

，

５１５．５４ ９３１．５８ －６７８．５５

加：营业外收入

１

，

４８４．００ １

，

８７８．６３ １

，

２６６．３２

其中：非流动资产处置利得

－ － ０．１１

减：营业外支出

１１８．６１ ３６９．３６ ２２５．０５

四、利润总额

２

，

８８０．９３ ２

，

４４０．８５ ３６２．７２

减：所得税费用

３９２．５９ ３５８．６６ ３２８．３３

五、净利润

２

，

４８８．３４ ２

，

０８２．１８ ３４．３９

归属于母公司所有者的净利润

２

，

１４７．４７ １

，

８７２．７６ －３４０．０８

少数股东损益

３４０．８６ ２０９．４２ ３７４．４７

2

、

2014

年净利润下滑的主要原因分析

:

目前世界上疟疾流行区主要集中在非洲撒哈拉以南地区和亚洲的东南亚地区

,

其他国家和地区的疟疾

发病率并不高

,

而非洲受制于其经济发展等因素制约

,

一般需要通过

WHO

等国际组织赞助来解决资金来源。

由于自

2009

年后

,

全球基金、环球基金会、美国克林顿基金会和盖茨基金等众多国际慈善基金会纷纷加入青

蒿素制剂采购大军

,

购买青蒿素产品赠送给经济欠发达的非洲国家和政府

,

青蒿素原料药价格也随之被推

高。价格的提升

,

导致青蒿素种植面积和生产基地也大幅增加

,

而国内厂商一般都是原料药提供商

,

而自身并

无生产制剂的资质

,

故原料药价格受制于国际制剂生产厂商

,

再加上国内同行业企业生产和竞争的无序性

,

从而导致青蒿素原料产能近两年供过于求。故自

2013

年下半年

,

青蒿素及其衍生物价格持续下跌

,

市场需求

较为低迷。

受上述因素影响

,

华方科泰青蒿素

2014

年销售数量

19.87

吨

,

销售均价为

1,514

元

/kg,

相比

2013

年销售数量

39.87

吨

,

销售单价

2,401

元

/kg,

单价下降

887

元

/kg(

下降幅度

37%)

。虽然单位销售成本因为原材料下降了

275

元

/

kg,

各项费用控制有效

,

但是因为销售价格下降幅度过大

,

致使

2014

年销售毛利相比

2013

年下降

2,091

万元

,

最

终导致

2014

年合并的营业利润相比

2013

年的营业利润下滑较大。

二、请保荐机构核查华方科泰过去三年经营业绩的稳定性

,

并请核查造成

2014

年业绩大幅下滑的因素

是否可能影响未来收益。

【回复】

1

、华方科泰过去三年简要利润表如下

:

单位

:

万元

项目

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

一、营业总收入

３５

，

６２７．０１ ２９

，

９１５．７２ ２０

，

０８２．９４

二、营业总成本

３４

，

１１１．４７ ２９

，

０７９．６２ ２０

，

７５９．１７

其中：营业成本

２４

，

８７６．９５ １９

，

８３６．５５ １２

，

９７７．５３

营业税金及附加

２０３．００ １９２．０６ １０７．５９

销售费用

３

，

０５７．２８ ３

，

４６７．２３ ３

，

０２０．１３

管理费用

４

，

２７４．７４ ４

，

０７２．０３ ３

，

８５９．５２

财务费用

１

，

３３５．５２ １

，

４６２．３５ ６２５．５４

资产减值损失

３６３．９９ ４９．４０ １６８．８７

三、营业利润

１

，

５１５．５４ ９３１．５８ －６７８．５５

加：营业外收入

１

，

４８４．００ １

，

８７８．６３ １

，

２６６．３２

其中：非流动资产处置利得

－ － ０．１１

减：营业外支出

１１８．６１ ３６９．３６ ２２５．０５

四、利润总额

２

，

８８０．９３ ２

，

４４０．８５ ３６２．７２

减：所得税费用

３９２．５９ ３５８．６６ ３２８．３３

五、净利润

２

，

４８８．３４ ２

，

０８２．１８ ３４．３９

归属于母公司所有者的净利润

２

，

１４７．４７ １

，

８７２．７６ －３４０．０８

少数股东损益

３４０．８６ ２０９．４２ ３７４．４７

华方科泰过去三年经营业绩存在一定的波动

,

其中营业收入

2013

年度较

2012

年下降

16.03%,2014

年较

2013

年下降

32.87%;

归属于母公司所有者的净利润

2013

年度较

2012

年度下降

12.79%,2014

年较

2013

年下降

118.16%

。

2

、造成华方科泰过去三年经营业绩波动的原因分析

:

(1)

国际市场需求不稳

,

产品价格和销量波动加大

具体分析参见上述

2014

年净利润下滑的主要原因分析。

(2)2014

年业绩大幅下滑的因素是否可能影响未来收益分析

①

青蒿素市场正触底反弹

,

逐步好转

经过

2013

年、

2014

年市场持续低迷后

,

青蒿素及其衍生品国际市场需求有所恢复

,

部分产品价格也有所

反弹。主要原因为

:

经过近两年行业的低迷期后

,

青蒿草种植总面积锐减

,

而野生青蒿叶由于收购价格下降

,

农

户采摘积极性降低

,

采摘量大幅减少

,

工厂生产量也大幅减少

,

上述变化都将有利于目前的库存量消化。华方

科泰作为国内青蒿素最具竞争力的企业

,

产品品种多、质量稳定

,

且规模优势明显

,

未来

,

也将会受益于青蒿素

市场恢复的影响

,

盈利能力得到体现。

单位

:

万元

名称

＼

期间

２０１４

年

１－４

月

２０１５

年

１－４

月 同比增减额

母公司 合并数 母公司 合并数 母公司 合并数

一、营业总收入

５７９．２０ ５

，

００８．３１ ７５０．３５ ５

，

６０５．８３ １７１．１４ ５９７．５２

二、营业总成本

７７５．６２ ５

，

５９６．９９ ７２９．３１ ５

，

６８３．３７ －４６．３１ ８６．３９

其中：营业成本

２３９．３４ ３

，

４０５．２２ ３１０．４１ ３

，

７６７．０６ ７１．０７ ３６１．８４

其他业务支出

４３．９４ ４３．９５ － － －４３．９４ －４３．９５

营业税金及附加

－ ２８．３９ － １８．４８ － －９．９２

销售费用

２４４．８８ ８２０．５６ ３２５．１２ ８２２．６２ ８０．２４ ２．０５

管理费用

２４６．１８ １

，

１５７．８２ ３０２．９６ １

，

１６３．４５ ５６．７８ ５．６３

财务费用

１．２７ １４６．３０ －１２．２０ ２０１．６９ －１３．４７ ５５．３９

资产减值损失

－ －５．２７ －１９６．９９ －２８９．９３ －１９６．９９ －２８４．６６

三、营业利润

－１９６．４２ －５８８．６７ ２１．０３ －７７．５４ ２１７．４５ ５１１．１３

加：营业外收入

１０．６９ ２２２．０８ － １７７．７１ －１０．６９ －４４．３７

减：营业外支出

０．１８ ２４．６８ ３．２７ １０．１０ ３．０９ －１４．５８

四、利润总额

－１８５．９０ －３９１．２７ １７．７６ ９０．０７ ２０３．６６ ４８１．３４

减：所得税费用

－ ９８．０３ － ７２．５２ － －２５．５１

五、净利润

－１８５．９０ －４８９．３０ １７．７６ １７．５５ ２０３．６６ ５０６．８５

归属于母公司所有者的净

利润

－１８５．９０ －５９９．１６ １７．７６ －１０８．６８ ２０３．６６ ４９０．４９

少数股东损益

－ １０９．８６ － １２６．２２ － １６．３６

从上表看

,

公司

2015

年

1-4

月份

,

其盈利能力较去年同期呈现明显回暖。

②

公司目前订单较为充足

,

盈利能力得以逐渐恢复

A.

截至本回复出具日

,

公司

1-4

月份已签订单及订单执行情况如下表

:

单位

:

万元

销售方 客户名称 订单总额

截至

４

月已执行订单

额

华方科泰

Ｂａｈａｒｉ Ｐｈａｒｍａｃｙ

，

Ｂａｈａｋｉ Ｐｈａｒｍａｃｙ

，

ｅｔｃ． ８５６．００ １８３．０７

Ｌａｂｏｒｅｘ

（

ｋ

）

ＬＴＤ ６０２．００ －

ＡＢＡＣＵＳ ＰＨＡＲＭＡ

（

Ａ

）

ＬＴＤ ３３１．２０ ８．３３

ＲＯＹＡＬ ＰＨＡＲＭ ２０１１ ＬＴＤ ４９６．８０ －

ＡＢＡＣＵＳ ＰＨＡＲＭＡ

（

Ａ

）

ＬＴＤ ４００．００ －

Ｐｌａｎｅｔ Ｐｈａｒｍａｒ ７５６．５９ －

ＥＵＲＡＡＦ １２２．００ ３７．１４

Ｃｈｕｒｃｈｂｅｌｌｓ ｅｔｃ． １

，

１８９．００ ２３７．７４

ＰＴ ＭＥＲＳＩＦＡＲＭＡ ＴＩＲＭＡＫＵ ＭＥＲＣＵＳＡＮＡ ２６８．００ －

其他小额订单

５８９．００ １８３．０７

小计

５

，

６１０．５９ ４６６．２８

湘西华方

ＩＰＣＡ １

，

４２７．８６ ３０１．３２

其他国内订单

６

，

２００．００ １

，

０４３．９０

小计

７

，

６２７．８６ １

，

３４５．２２

华方武陵山

ＩＰＣＡ ８５０．６４ －

上海医保进出口公司

８７１．７９ １７８．５０

昆药集团

６５３．８５ ３４８．７２

其他国内订单

６８４．００ ８７．６１

小计

３

，

０６０．２８ ６１４．８３

华立南湖

安徽华创医药有限公司

１９０．３６ １９０．３６

安徽省恩泽药业有限责任公司

１８９．１２ １８９．１２

四川桓远医药发展有限公司

１３５．８７ １３５．８７

江西鸿骅医药有限责任公司

１２９．５４ １２９．５４

浙江宝康医药有限公司

１２７．６８ １２７．６８

安徽宁远医药有限公司

１２１．４７ １２１．４７

平阳县瓯南医药有限公司

１２１．３７ １２１．３７

其他小额订单

２

，

１２２．０２ ２

，

１２２．０２

小计

３

，

１３７．４３ ３

，

１３７．４３

合计

１９

，

４３６．１６ ５

，

５６３．７６

受益于市场的复苏及公司营销渠道的拓展

,2015

年

1-4

月份华方科泰新签订单执行情况良好

,

未来

,

伴随

着公司研发实力的增强

,

以及国际青蒿素市场需求的进一步回暖

,

公司新签订单数还将会持续增加

,

为公司

盈利能力的恢复提供良好的基础。

③

收购整合完成后

,

管理效率得以提升

本次资产收购完成后

,

将有利于双方青蒿素业务的整合、降低管理成本并提高运营效率。未来

,

随着公司

研发实力的提升

,

产业链将会得以延伸

,

同时业务规模壮大

,

能够巩固和提高公司在国际抗疟药市场中的行

业地位

,

增强公司竞争力

,

从而提升华方科泰的盈利能力。

【保荐机构核查意见】

通过查阅华方科泰近三年的财务报表、本次收购的评估报告、约谈华方科泰的财务总监、销售负责人

员

,

以及查阅相关青蒿素市场的行业研究报告等方式

,

保荐机构认为

:

华方科泰近三年业绩呈现一定的波动

主要系国内外市场因素影响造成的

,

公司

2014

年业绩大幅下滑

,

主要为国内外青蒿素低迷需求导致的。由于

青蒿素及其衍生物的市场需求存在一定的周期性

,

未来

,

随着公司研发、营销等能力的提升以及资源整合后

效益的提高

,

公司的盈利能力将得以逐渐恢复

,

故造成

2014

年业绩大幅下滑的因素不会对公司未来收益产生

重大影响。

三、请评估师结合

2014

年经营业绩波动的影响

,

以及过去三年非经常性损益的占比情况

,

说明收益法评

估的审慎性。

【回复】

【评估师说明】

1

、 华方科泰

2014

年经营业绩波动情况

单位

:

万元

项目

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

一、营业总收入

３５

，

６２７．０１ ２９

，

９１５．７２ ２０

，

０８２．９４

二、营业总成本

３４

，

１１１．４７ ２９

，

０７９．６２ ２０

，

７５９．１７

其中：营业成本

２４

，

８７６．９５ １９

，

８３６．５５ １２

，

９７７．５３

营业税金及附加

２０３．００ １９２．０６ １０７．５９

销售费用

３

，

０５７．２８ ３

，

４６７．２３ ３

，

０２０．１３

管理费用

４

，

２７４．７４ ４

，

０７２．０３ ３

，

８５９．５２

财务费用

１

，

３３５．５２ １

，

４６２．３５ ６２５．５４

资产减值损失

３６３．９９ ４９．４０ １６８．８７

三、营业利润

１

，

５１５．５４ ９３１．５８ －６７８．５５

加：营业外收入

１

，

４８４．００ １

，

８７８．６３ １

，

２６６．３２

其中：非流动资产处置利得

－ － ０．１１

减：营业外支出

１１８．６１ ３６９．３６ ２２５．０５

四、利润总额

２

，

８８０．９３ ２

，

４４０．８５ ３６２．７２

减：所得税费用

３９２．５９ ３５８．６６ ３２８．３３

五、净利润

２

，

４８８．３４ ２

，

０８２．１８ ３４．３９

归属于母公司所有者的净利润

２

，

１４７．４７ １

，

８７２．７６ －３４０．０８

少数股东损益

３４０．８６ ２０９．４２ ３７４．４７

2

、公司非经常性损益的占比情况

单位

:

万元

项目

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

（预测）

２０１６

年

（预测）

２０１７

年（预测）

息前税后净利润（扣除

非经常性损益）

２

，

１３８．３０ １７９５．４５ －５３．０１ １

，

１８８．５３ ２

，

１３６．８８ ２

，

８２６．５４

净利润

２

，

４８８．３４ ２

，

０８２．１８ ３４．３９ ５９８．５０ １

，

６００．３６ ２

，

２９０．０２

非经常性损益（税后）

１

，

３５１．６９ １

，

３８３．４９ ７１２．９４ ０ ０ ０

扣除非经常性损益后的

净利润

１

，

１３６．６５ ６９８．６９ －６７８．５５ ５９８．５０ １

，

６００．３６ ２

，

２９０．０２

公司非经常性损益主要系搬迁补偿收入、固定资产处置损益以及历年政府各项补贴收入。由于非经常

性损益大多是属于偶然性的支出

,

从谨慎性角度考虑

,

在收益法预测中对非经常性损益均未予考虑。

2

、 收益法预测的谨慎性考虑

(1)

主要产品的盈利状况预测

①

青蒿素原料药

青蒿是一种菊科类植物

,

长久以来以其退烧的能力而闻名

,

青蒿药物是抗击疟疾的最有效药物

,

青蒿药

物是中国人自主研发的拥有自主知识产权的植物化学药。青蒿素由于生物利用度偏低

,

现在主要使用其衍

生物作为原料药品

,

其衍生物主要是蒿甲醚、青蒿琥酯、二氢青蒿素、蒿乙醚

,

统称为青蒿素类抗疟药。

目前青蒿草种植规模阶段性反复

,

使得全球青蒿素原料提取产量超过了市场需求

,

从而导致青蒿素价格

呈现阶段性下降

,

华方科泰青蒿素原料药的销售收入和毛利水平也呈现明显的下滑。

销售收入预计方面

,

华方科泰正逐步减少青蒿素原料药直接对外销售的比例

,

逐步减少低端原料药收入

比重

,

侧重将生产的青蒿素原料药作为公司自己生产下一级相关衍生物以及科泰复产品原料

,

增加上游成品

药品收入比重

,

未来直接对外销售青蒿素原料药销售收入将较以前年度有所减少。

销售毛利方面

,

经过近两年行业的低迷期后

,

青蒿草种植总面积锐减

,

而野生青蒿叶由于收购价格下降

,

农户采摘积极性降低

,

采摘量大幅减少

,

工厂生产量也大幅减少

,

上述变化都将有利于目前的库存量去除。华

方科泰经过暂时的行业低谷期之后

,

受益于青蒿素市场恢复的影响

,

未来几年毛利率水平预计将小幅回升。

②

双烯激素类原料药

对双烯等激素类原料药

,

目前公司主要通过市场小批量采购初级原料黄姜或者皂素来加工形成

,

销售规

模较小

,

原料采购成本较高

,

毛利水平较低。近年来公司投入专项研发费用完善了黄姜生产皂素的生产工艺

,

并

2013

年开始直接和种植户签订协议

,

大规模种植初级原料黄姜

,

以改变现有外购原料成本过高的现状。黄

姜种植又存在一定的周期

,

预计未来

1-2

年公司将逐步形成黄姜种植

-

皂素提取

-

双烯的规模化生产

,

预计销

售收入将明显提升。

虽然原料采购成本预计大幅下降

,

但是考虑到受到相关替代产品的影响

,

双烯价格在未来三年内仍存在

下行压力

,

故综合毛利率水平预计在未来几年小幅提升。

③

科泰复类成品药

复方双氢青蒿素哌喹片

(

科泰复产品

)

是

2004

年上市的口服抗疟药

,

是世界上第二个基于青蒿素的复方

抗疟药

(ACT)

品种

,

并于

2010

年世界卫生组织

(WHO)

被增补为五个向世界各国推荐的

ACT

的药品之一。

目前将

DHA+PQP(

科泰复

)

列为一线治疗用药的国家主要有肯尼亚、乌干达、坦桑尼亚、安哥拉、印度尼

西亚等

,

而华方科泰在以上国家具备完备的销售网络

,

市场竞争力比其他对手具有优势

,

随着单体销售数量

最大的尼日利亚和刚果金市场的打开

,

销售收入预计将保持稳步增长

,

未来销售收入综合非洲各地区的市场

容量及预计市场份额分析确定。

公司历史销售收入和销售毛利率处于稳定状态

,

但是考虑到销售规模的扩大和市场竞争的加剧

,

收益法

预测中科泰复销售价格在

2014

年的价格基础上考虑每年

5%

的下降比例

,

直到

2019

年之后保持稳定。

④

头孢类成品药

头孢类成品药经过几年的高速增长

,

目前市场份额稳定

,

考虑到未来药品价格的放开预期

,

市场竞争加

剧

,

收益法预测中销售价格和销售毛利率均考虑了适当的下浮。头孢类

2011-2013

年的历史平均销售价格大

致在

5.3

元

/

盒

,

我们对于销售价格预测按照前几年平均单价下浮

10%,

毛利率预测也在

2014

年的基础上下调

了约

10%

。

⑤

医疗器械销售

华方科泰在非洲肯尼亚国家尝试推进并取得阶段性成果的医疗器械业务

,

在

2014

年已经取得了中大型

设备的装机合同

,

销售收入大幅增长。华方科泰拥有原先抗疟药物销售的良好关系及完备的销售网络作为

基础

,

预计在未来五年公司的医疗器械业务销售将保持较高的增长空间。毛利率水平按照公司历史水平并

结合行业内同类业务的毛利率水平进行预测。

⑥

麻芩止咳糖浆

麻芩止咳糖浆是重庆市医保目录和基药品种

,

国家食品药品监督管理局批准生产的国家中药三类新药

,

目前销售主要在重庆市

,

未来预计将逐步进入其他省市医保或基本药物目录

,

随着销售体系的逐步建立

,

该

药品处于销售快速增长期。毛利率水平按照公司历史水平并结合行业内同类业务的毛利率水平进行预测。

综上所述

,

成品药方面

,

公司未来科泰复产品和头孢类产品保持稳定的盈利水平

;

原料药方面

,

青蒿素原

料药未来销售收入预计下降

,

盈利状况存在回暖的预期

;

双烯激素类原料药随着原料采购成本的下降

,

盈利

状况存在明显改善预期

;

医疗器械销售及麻芡止咳糖浆产品销售目前处于增长期

,

未来收入存在增长预期

,

是公司未来利润的主要增长点。

(2)

非经常性损益在收益法中的预测

公司

2012

年、

2013

年、

2014

年

1-10

月非经常性损益

(

税前

)

金额分别为

1,365.39

万元、

1,509.26

万元和

963.37

万元

,

主要系搬迁补偿收入、固定资产处置损益以及历年政府各项补贴收入。由于非经常性损益大多

是属于偶然性的支出

,

从谨慎性角度考虑

,

在收益法预测中对非经常性损益均未予考虑。

(3)

折现率的确定

根据收益口径

,

折现率采用加权平均资本成本

(WACC),

计算公式如下

:

其中权益资本成本按国际通常使用的

CAPM

模型求取

,

充分考虑了行业风险以及企业个别风险综合确

定。

【评估机构意见】

综合上述几点的分析

,

评估机构认为收益法评估中已经充分考虑了审慎性的要求。

2

、重点问题第

2

题

按计划

,

中药现代化提产扩能建设项目

(

二期

)

项目将于

2016

年启动

,

在项目启动前

,

本次募集资金可能

闲置。

请申请人说明在该项目启动前

,

募集资金是否存在其他使用计划。请保荐机构进行核查。

【回复】

【申请人说明】

按计划

,

中药现代化提产扩能建设项目

(

二期

)

将于

2016

年启动

,

主要系考虑中药现代化建设项目

(

一期

)

建

设期原计划

2015

年建设完成

,

后因为建设地点变更等原因

,

原项目建设期相应延后

,

预计

2016

年完成。考虑到

一期和二期项目的衔接问题

,

故中药现代化提产扩能建设项目

(

二期

)

计划

2016

年开始

,

在项目启动前

,

募集资

金不存在其他使用计划。募集资金到位后

,

公司将严格按照《公司法》、《证券法》、《上海证券交易所股票上市

规则》、《上海证券交易所上市公司募集资金管理办法》及《昆明制药集团股份有限公司募集资金管理制度》

等有关规定

,

对募集资金专户存储

,

以有效保证募集资金的专款专用。

【保荐机构核查意见】

通过核查发行人前次募集资金的使用规范情况、约谈公司董秘及财务总监等方式。保荐机构认为

:

申请

人现已根据 《公司法》、《证券法》、《上海证券交易所股票上市规则》、《上海证券交易所上市公司募集资金管

理办法》等有关规定

,

制定了《昆明制药集团股份有限公司募集资金管理制度》

,

对募集资金专户存储、募集资

金使用、募集资金投向变更、募集资金管理与监督以及信息披露等进行了详细严格的规定。在中药现代化提

产扩能建设项目

(

二期

)

项目

2016

年启动之前

,

募集资金不存在其他使用计划。

3

、重点问题第

3

题

请申请人提供本次补充流动资金

5.07

亿元的测算依据。 请结合

2014

年购买

1.45

亿元理财产品的资金来

源

,

分析说明本次补充流动资金金额的合理性。

请保荐机构进行核查

,

并就本次补充流动资金是否符合《上市公司证券发行管理办法》第十条的规定发

表意见。

【回复】

【申请人说明】

一、本次补充流动资金

5.07

亿元的测算依据

公司的主营业务包括药品生产和医药商业。不同于传统的制造行业

,

医药生产行业前期研发投入较大

,

而研发完成之后

,

后期的营销费用又相对较高

,

这种行业特性使得医药企业需要大量的营运资金作为保证

;

医

药商业属于贸易性质

,

其业务规模的大小直接与营运资金的规模挂钩。公司目前正处于快速增长的时期

,

在

建项目和拟建项目较多

,

补充流动资金对公司未来发展具有十分重要的意义。

1

、公司目前在建项目及拟建项目

昆药集团股份有限公司天然植物原料药创新基地建设项目

,

拟用

2.5

年时间

,

在昆明高新区马金铺新城产

业园昆明国家生物产业基地

66,667

平方米

(100)

亩土地上

,

按照

GMP(2010

版

)

标准

,

进行天然植物原料药生产

基地的建设

,

实现年产三七总皂苷

80,000kg

、灯银脑通胶囊原料提取物

13,200kg

以及银芩胶囊原料提取物

13,

200kg

的生产规模

,

为企业扩大生产能力提供充分的原料药保障

,

为企业推动产品结构调整升级

,

实现跨越式

发展奠定重要基础。

根据项目的可行性分析报告

,

本项目需总投资

33,767.73

万元

,

其中

,

项目建设投资

19,545.15

万元

,

铺底流

动资金

14,222.58

万元。

该项目已于

2013

年

9

月

13

日在昆明高新区经济发展局备案通过

,

并于

2014

年

12

月

17

日获得昆明市环保

局关于该项目的环评报告批复。该项目已经

2015

年

5

月

19

日七届三十九次董事会审议通过

,

并将提交

2015

年

6

月

5

日召开的公司

2015

年第二次临时股东大会审议。

2013

年

10

月

,

公司对外公布了关于建设昆药生物医药科技园项目的公告

,

该生物医药科技园除中药厂项

目及上述原料药项目外

,

公司还将持续投入资金

,

用于公司制造中心整体搬迁及质检研发中心的建设等项目

的实施。

2

、本次补充流动资金的测算依据

(1)

假设前提及参数确定依据

:

①

发行人

2011

年至

2014

年营业收入分别为

243,400.81

万元、

301,602.18

万元、

358,429.49

万元、

412,050.92

万元

,

三年复合增长率为

19.18%

。我们假设发行人未来三年的营业收入年增长率能够稳定维持在

19.18%

。

②

发行人未来三年的流动资金运营效率与

2014

年持平

,

即各项经营资产

/

营业收入、各项经营负债

/

营业

收入的比例保持不变。

(2)

补充的流动资金计算过程如下

:

根据上述假设

,

昆药集团因营业收入的增长导致经营资产及经营负债的变动需增加的流动资金测算如

下

:

单位

:

万元

项目

２０１４

年末实际数

２０１５－２０１７

年预计数额

２０１７

年期末预计

数—

２０１４

年期末

实际数

２０１５

年（预计）

２０１６

年（预计）

２０１７

年（预计）

营业收入

４１２

，

０５０．９２ ４９１

，

０８２．２９ ５８５

，

２７１．８７ ６９７

，

５２７．０１

应收票据

１２

，

７４４．９５ １５

，

１８９．４３ １８

，

１０２．７７ ２１

，

５７４．８８ ８

，

８２９．９３

应收账款

５０

，

６６４．７８ ６０

，

３８２．２８ ７１

，

９６３．６１ ８５

，

７６６．２３ ３５

，

１０１．４５

预付账款

９

，

８７０．６８ １１

，

７６３．８８ １４

，

０２０．１９ １６

，

７０９．２６ ６

，

８３８．５８

存货

４９

，

４２９．４９ ５８

，

９１０．０７ ７０

，

２０９．０２ ８３

，

６７５．１１ ３４

，

２４５．６２

上述经营资产合计

１２２

，

７０９．９０ １４６

，

２４５．６６ １７４

，

２９５．５８ ２０７

，

７２５．４７ ８５

，

０１５．５７

应付票据

１３

，

７０５．６６ １６

，

３３４．４１ １９

，

４６７．３５ ２３

，

２０１．１９ ９

，

４９５．５２

应付账款

２７

，

５０８．８３ ３２

，

７８５．０２ ３９

，

０７３．１９ ４６

，

５６７．４３ １９

，

０５８．６０

预收账款

６

，

８９２．３８ ８

，

２１４．３４ ９

，

７８９．８５ １１

，

６６７．５４ ４

，

７７５．１６

上述经营负债合计

４８

，

１０６．８７ ５７

，

３３３．７７ ６８

，

３３０．３９ ８１

，

４３６．１６ ３３

，

３２９．２８

流动资金占用额

（经营资产

－

经营负

债）

７４

，

６０３．０３ ８８

，

９１１．８９ １０５

，

９６５．１９ １２６

，

２８９．３１ ５１

，

６８６．２８

注

:

经营资产

=

应收票据余额

+

应收账款余额

+

预付账款余额

+

存货余额

;

经营负债

=

应付票据余额

+

应付账

款余额

+

预收账款余额

;

流动资金占用额

=

经营资产

-

经营负债

为了使测算能够更加准确的反应公司的生产经营状况

,

测算时使用的应收账款余额和存货余额均是计

提坏账

/

减值之前的原值。

根据以上测算

,

排除公司在建项目所需流动资金外

,

公司

2017

年末因收入增加需要的流动资金量为

126,

289.31

万元

,

较

2014

年末增加了

51,686.28

万元。本次非公开发行拟使用募集资金补充流动资金

50,677.68

万元

,

符合公司的实际经营情况

,

与公司的资产和经营规模相匹配

,

未超过资金的实际需要量

,

符合《上市公司证券

发行管理办法》第十条第一款的有关规定。

二、

2014

年购买

1.45

亿元理财产品的资金来源及本次补充流动资金金额的合理性说明

1

、

2014

年购买

1.45

亿元理财产品的资金来源说明

公司

2014

年购买

1.45

亿理财产品的资金来源是公司自有资金

,

该类资金系公司历年的经营积累

,

除了维

持公司日常的运营需要外

,

对于该类资金的使用

,

公司都有统筹安排

,

主要为公司在建及拟建等项目的投资预

算

,

由于公司拟建项目需要进行前期规划、可行性分析、论证等阶段

,

时间跨度较长。为了提高自有闲置资金

的使用效率

,

在确保公司日常运营和资金安全的前提下

,

公司暂时将上述资金通过适度的短期理财产品投资

,

能够获得一定的投资收益

,

从而可以为公司和股东获取更丰厚的投资回报。待公司建设项目立项开始建设

投入后

,

公司将上述闲置资金投入到项目的经营建设中

,

为公司的发展提供有力的资金保障。截至本回复出

具日

,

公司上述资金均安排了相应的用途

,

未再进行短期理财产品的购买。

2

、本次补充流动资金金额的合理性说明

(1)

公司所处行业的特点

公司属于医药制造行业

,

与传统制造行业相比

,

医药制造行业属于技术密集型的行业

,

药品前期的研发费

用巨大

,

而后期的市场推广及营销又非常关键

,

因此销售费用较高。昆药集团目前实施的市场开发、产品开发

等发展战略

,

致力于成为国内一流的品牌植物药企业

,

研发费用和销售费用占营业收入的比重较高。

单位

:

万元

项目

２０１４

年度

２０１３

年度

２０１２

年度

研发费用

２

，

２３８．８２ ２

，

１２７．７１ １

，

８９４．７８

销售费用

６５

，

２５４．０３ ５４

，

２１３．８９ ５４

，

１３９．４４

营业收入

４１２

，

０５０．９２ ３５８

，

４２９．４９ ３０１

，

６０２．１８

研发费用和销售费用占营业收入比重

１６．３８％ １５．７２％ １８．５８％

本次非公开发行补充流动资金

,

将为公司未来开发新产品、新市场提供资金支持

,

减少研发费用和销售

费用增加给公司带来的资金压力。

(2)

为公司的发展战略提供资金支持

公司以“绿色昆药、福祉社会”为经营宗旨

,

坚持以成为“聚焦心脑血管

,

专注慢病领域的国际化药品提供

商”的发展战略

,

保持并发扬公司在产品创新方面的创造力

,

将企业经营和资本经营有机结合

,

建立完善有效

的市场营销网络

,

突出和保持公司在心脑血管领域、中枢神经系统市场的领先地位

,

借助产品品牌和企业品

牌的高度一致性

,

打造强势的产品和企业品牌

,

占领多个细分市场的市场领导地位

,

并全面向生物制药领域进

军

,

逐步转型为国际化的高端制剂提供商。

公司目前正处于快速增长阶段

,

过往三年营业收入复合增长率为

19.18%,

归属于母公司所有者的净利润

复合增长率为

30.96%

。随着中药现代化提产扩能建设等项目的相继投产

,

公司未来的业绩可期。本次非公开

发行补充流动资金

,

将为公司未来实施密集型战略、一体化战略等发展战略提供资金支持。

(3)

改善公司目前的财务状况

资金周转能力方面

,

公司

2014

年应收账款周转率为

10.58,

比

2013

年度略有下降

,2015

年一季度应收账款

周转率为

2.15,

年化后为

8.60,

比起

2014

年度进一步下降。随着公司未来业务规模的不断增长

,

公司的赊销规模

也将有所扩大

,

应收账款占用流动资金的金额将进一步增加

,

本次补流有利于公司缓解资金压力。

【保荐机构核查意见】

经查阅发行人七届三十三次董事会决议及

2015

年第一次临时股东大会审议通过的《关于公司符合非公

开发行股票条件的议案》、《关于公司非公开发行股票方案的议案》以及《关于本次非公开发行股票募集资金

使用可行性报告的议案》等文件

,

保荐机构对申请人本次募集资金的使用是否符合《上市公司证券发行管理

办法》第十条的有关规定逐条核查如下

:

(

一

)

募集资金数额不超过项目需要量

;

公司本次拟非公开发行募集资金总额约

125,000

万元

,

扣除发行费用之后的募集资金净额将全部投入以

下项目

:

序号 项目

投资总额

（万元）

拟使用募集资金

（亿元）

１

收购华方科泰

１００％

股权

２５

，

３３３．００ ２５

，

３３３．００

２

中药现代化提产扩能建设项目（二期）

４８

，

９８９．３２ ４８

，

９８９．３２

３

补充流动资金

５０

，

６７７．６８ ５０

，

６７７．６８

合计

１２５

，

０００．００ １２５

，

０００．００

保荐机构认为

:

发行人不存在募集资金超过项目需求量的情况。

(

二

)

募集资金用途符合国家产业政策和有关环境保护、土地管理等法律和行政法规的规定

;

保荐机构认为

:

发行人募集资金的投向为发行人的主营业务

,

符合国家产业政策和有关环境保护、土地

管理等法律和行政法规的规定。

(

三

)

除金融类企业外

,

本次募集资金使用项目不得为持有交易性金融资产和可供出售的金融资产、借予

他人、委托理财等财务性投资

,

不得直接或间接投资于以买卖有价证券为主要业务的公司

;

保荐机构认为

:

发行人募集资金的投向为发行人的主营业务

,

未将其用于持有交易性金融资产和可供出

售的金融资产、借予他人、委托理财等财务性投资

,

未直接或间接投资于以买卖有价证券为主要业务的公

司。

(

四

)

投资项目实施后

,

不会与控股股东或实际控制人产生同业竞争或影响公司生产经营的独立性

;

发行人本次非公开发行部分募集资金将用于收购实际控制人所控制的子公司华方科泰

,

以解决在青蒿

素业务方面的同业竞争

,

故本次发行完成后将会消除发行人与控股股东之间存在的同业竞争情形

,

不会造成

新的同业竞争产生。

保荐机构认为

:

发行人投资项目实施后

,

不会与控股股东或实际控制人产生同业竞争

,

也不会影响公司生

产经营的独立性。

(

五

)

建立募集资金专项存储制度

,

募集资金必须存放于公司董事会决定的专项账户。

保荐机构认为

,

申请人已建立募集资金专项存储制度

,

募集资金存放于公司董事会决定的专项账户

,

专款

专用

,

符合本条要求。

综上

,

保荐机构认为

,

申请人本次募集资金的使用符合《上市公司证券发行管理办法》第十条的有关规

定。

4

、重点问题第

4

题

请保荐机构、律师就目前申请人采取的解决与其实际控制人之间同业竞争的措施是否严格履行了有关

承诺

,

是否充分有效发表明确意见。

【回复】

发行人实际控制人针对在青蒿素方面存在的同业竞争情形

,

于

2012

年

12

月

24

日作出《避免同业竞争承

诺函》

:

“鉴于历史遗留问题

,

在今后的

5

年内

,

根据青蒿素整体市场情况、各公司青蒿素业务发展情况、资本市

场的认可程度

,

通过资产并购、重组等多种方式

,

制定具体操作方案

,

逐步推进

,

从而彻底解决昆明制药在青蒿

素方面的的同业竞争情形。”

实际控制人汪力成于

2013

年

3

月

22

日作出《避免同业竞争补充承诺函》

:

(1)

将继续保持昆明制药现有良好的公司治理结构

,

充分保持昆明制药在资产、人员、业务、机构、财务方

面的独立性

,

确保昆明制药按上市公司的规范独立自主经营

,

确保昆明制药具有独立完整的业务体系及直接

面向市场的独立经营能力

;

(2)

实际控制人将公允地对待各被投资企业

,

并不会利用作为实际控制人地位或利用这种地位获得的信

息

,

作出不利于发行人而有利于其他公司的决定

,

若因实际控制人直接干预有关企业的具体生产经营活动而

致使发行人受到损失的

,

实际控制人将承担相关责任

;

(3)

采取积极措施消除发行人与实际控制人控制下的青蒿素类企业之间的同业竞争或潜在同业竞争状

况

,

具体措施包括但不限于

:

①

在

5

年内

,

即在

2017

年

12

月

31

日之前

,

逐步以并购、重组以及业务调整等方式

,

完成发行人与实际控制人

控制下的青蒿素类企业之间的资产和业务整合。

②

协助发行人引进新的外部战略投资者

,

优化公司治理结构。

③

逐步以并购、重组以及业务调整等方式

,

完成发行人与实际控制人控制下的青蒿素类企业之间的资

产和业务整合。

针对上述承诺履行情况

,

保荐机构、发行人律师进行了逐项核查

,

并对实际控制人汪力成先生进行了访

谈

,

确认发行人实际控制人不存在违反上述承诺内容的事项或情形

,

同时

,

发行人实际控制人通过本次发行积

极推进上述承诺的履行

,

完成青蒿素类企业之间资产和业务的整合

,

解决与发行人在青蒿素业务方面的同业

竞争。
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