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保荐机构：西南证券股份有限公司 

二○一六年四月 



中国证券监督管理委员会： 

根据贵会 2016 年 4 月 6 日以口头方式下达的关于本次非公开发行股票的反

馈意见（以下简称“口头反馈意见”）的要求，成都华神集团股份有限公司（以

下简称“申请人”、“发行人”、“公司”）会同西南证券股份有限公司（以下简称

“保荐机构”）本着勤勉尽责、诚实守信的原则，就反馈意见所提问题逐条进行

了认真的分析、核查以及回复说明。 

为方便阅读，如无特别说明，本回复说明中使用的简称与《尽职调查报告》

具有相同含义。 

 



问题一、发行人预计三七通舒国际化项目可拉动国内市场销售每年 8%的增

长，请保荐机构及发行人说明在解释该数据时只选取复方丹参滴丸这一个项目

作为参照的原因，并请罗列更多佐证加以说明。 

答复： 

发行人与保荐机构通过现有公开信息渠道对当前国内中药/中成药国际化项

目数据进行了进一步的核查。经核查，中药国际化是我国中医药产业长期发展过

程中需攻克的重要难关之一。随着我国对于中药产业的重视程度加深，我国众多

中药行业从业企业逐渐加大科研投入力度，启动了各自具有竞争优势的中药产品

的国际化项目。然而由于我国医药行业的技术开发能力与国际水平，特别是欧美

发达国家仍然具有较大差距，同时，由于研发周期长的自身特点，我国中药国际

化在谨慎、务实的背景下，进展较为缓慢，在国外开展药品注册的品种不多。 

目前正在国外进行药品注册的中药/中成药品种主要有上海杏灵科技药业的杏灵

颗粒、上海中医药大学与上海现代中医药技术发展有限公司的扶正化瘀片、康缘药

业的桂枝茯苓胶囊、天士力的复方丹参滴丸、北京北大微信生物科技有限公司的血

脂康江胶囊、华颐药业有限公司的威麦宁胶囊及浙江康莱特药业的康莱特注射液。 

截至目前，通过公开信息披露只查询到上市公司天士力的复方丹参滴丸与康

缘药业的桂枝茯苓胶囊部分年度区间的销售收入情况。在 2004 年，康缘药业的

桂枝茯苓胶囊申报了美国的 FDA 的 IND（临床研究申请），并于 2013 年完成二期

临床研究。因为桂枝茯苓胶囊国际化项目树立了国际国内学术标杆，通过其重大

的学术影响力复方丹参滴丸销售额从2004年的2亿元增长到2010年的3.2亿元，

年复合增长率超过 8.14%。在 2007 年，天士力的复方丹参滴丸申报了美国 FDA

的 IND（临床研究申请），并于 2010 年完成二期临床研究，成为世界首个通过美

国 FDA 二期临床研究的复方中药。因为复方丹参滴丸国际化项目树立了国际国内

学术标杆，通过其重大的学术影响力复方丹参滴丸销售额从 2006 年的约 10 亿元

增长到 2013 年的 29 亿元，年复合增长率超过 16%。 

因为复方丹参滴丸与三七通舒同属于心脑血管疾病处方药，通过其国际化项

目实施后的营业收入增长率预测三七通舒国际化项目实施后的营业收入增长率

具备合理性。桂枝茯苓胶囊与三七通舒具有相同活血化瘀功效，通过上述两种药



品实施国际化项目后的营业收入增长率预测三七通舒国际化项目实施后的营业

收入增长率更加具备合理性。并且上述两种药品的国际化项目实施后，营业收入

增长率均超过 8%。选取年复合增长率 8%作为该项目拉动产品国内市场销售额的

年增长率具备合理性。 

已在尽职调查报告中“第九节 募集资金运用调查”之“二、发行人本次募

集资金投资项目调查”中补充说明以下内容： 

“公司通过三七通舒的国际化项目建立国际化的质量标准，提高产品生产关

键环节以及质量控制水平，树立起国际国内学术标杆，赢得声誉，从而带动三七

通舒销售额的提高。对比康缘药业的桂枝茯苓胶囊与天士力的复方丹参滴丸进入

FDA 的 IND 后国内销售额均实现了超过 8%的年复合增长率，公司预计三七通舒国

际化项目能够带动三七通舒胶囊国内年销售额 8%的复合增长率，预计项目实施的

8 年期间可累计新增销售收入 10 亿元，累计新增毛利 6 亿元（根据公司 2015 年

1-9 月医药制造业务毛利率为 61.96%估算，按 60%计），累计新增净利 2亿元（因

为三七通舒是心脑血管用药，故选取上市公司心脑血管医药企业：天士力、中恒

集团、以岭药业、乐普医疗、昆药集团、舒泰神、众生药业的 2015 年度三季度及

2014 年度销售净利率平均值分别为 20.64%、20.50%估算，按 20%计）。项目建设

期 8年平均每年新增三七通舒药品销售额 1.25 亿、新增净利润 2,500 万元。” 

综上，保荐机构经核查认为，参照系数及样本较少是当前我国中药行业国家

化整体进展的体现，反映了当前国内行业发展的水平，发行人参照康缘药业的桂

枝茯苓胶囊与天士力的复方丹参滴丸进入FDA的IND后国内销售额均实现了超过

8%的年复合增长率，选取年复合增长率 8%作为该项目拉动产品国内市场销售额

的年增长率具备合理性。 

 

问题二、请发行人根据报告期营业收入增长情况，经营性应收（应收账款、

预付账款及应收票据）、应付（应付账款、预收账款及应付票据）及存货科目对

流动资金的占用情况，说明本次补充流动资金的测算过程并最终确定补充流动

资金的规模。 



答复： 

保荐机构与发行人根据华神集团 2012 年-2014 年的收入增长、经营性应收、

应付以及存货科目的对应情况，使用收入百分比法对发行人未来三年流动资金缺

口进行了重新计算。具体如下： 

使用收入百分比法测算未来三年流动资金缺口，发行人基于如下假设： 

① 假定测算基期数据使用 2014 年末数据，即以 2014 年度营业收入与截至

2014 年 12 月 31 日资产负债表科目数据为基期数据； 

② 以报告期内营业收入最高增长数据作为未来收入增长率。经计算，确定

2013 年同比增长率 13.31%为未来营业收入增长指标。 

根据上述假设对未来流动资金缺口进行测算，如下表： 

项目 收入百分比 2012 年度 2013 年度 2014 年度 2017年度（E） 

收入 100.00% 58,053.09 65,780.99 52,821.65 76,848.80 

应收票据 8.18% 4,747.79 5,379.80 4,319.94 6,284.96 

应收账款 56.82% 32,985.33 37,376.26 30,012.87 43,664.91 

预付款项 3.60% 2,088.66 2,366.70 1,900.44 2,764.90 

其他应收款 16.06% 9,323.88 10,565.05 8,483.66 12,342.65 

存货 16.05% 9,315.18 10,555.20 8,475.75 12,331.13 

经营性流动资产合计 100.70% 58,460.84 66,243.01 53,192.66 77,388.56 

应付票据 9.74% 5,653.11 6,405.64 5,143.68 7,483.40 

应付账款 20.46% 11,879.02 13,460.33 10,808.55 15,725.06 

预收款项 4.01% 2,326.42 2,636.10 2,116.77 3,079.63 

应付职工薪酬 2.62% 1,520.57 1,722.98 1,383.54 2,012.88 

应交税费 9.82% 5,699.61 6,458.33 5,185.99 7,544.96 

应付利息 0.05% 26.81 30.38 24.39 35.49 

其他应付款 3.80% 2,204.55 2,498.02 2,005.89 2,918.32 

经营性流动负债合计 50.49% 29,310.09 33,211.78 26,668.82 38,799.74 

流动资金占用金额 50.21% 29,150.75 33,031.24 26,523.84 38,588.82 



根据上表计算，至 2017 年，预计流动资金缺口为 12,064.98 万元，因而本次

募集资金中拟以12,000万元作为补充流动资金。规模相较原计划缩减5,000万元。

对此，根据发行人股东大会对董事会关于本次非公开发行股票事宜的授权，发行

人召开第十届董事会第22次会议对本次非公开发行股票方案进行了相应调整。 

保荐机构查阅了发行人公开披露的《本次非公开发行股票预案（修订稿）》、

发行人未来业务发展规划；查阅了发行人最近三年的审计报告及最近一期的财务

报表，通过公开渠道了解同行业可比上市公司的财务情况；核查了本次募集资金

补充流动资金的测算依据及测算过程，实地走访发行人主要生产经营场所，并对

发行人管理层进行访谈。  

经核查，保荐机构认为：发行人流动资金需求测算假定测算基期数据使用

2014年末数据，以2013年营业收入同比增长率13.31%为未来营业收入增长指标，

过程合理、假设条件依据充分、参数选取审慎。本次非公开发行募集资金中用于

补充流动资金的金额不超过流动资金需求额，与公司现有资产、业务规模相匹配，

具备合理性和必要性。发行人召开第十届董事会第二十二次会议对本次非公开发

行股票方案进行了对应调整，符合相关法律法规要求。 

保荐机构根据《上市公司证券发行管理办法》第十条的相关规定，对发行人

本次募集资金补充流动资金进行了逐项核查。经核查，保荐机构认为：本次发行

拟募集 1.2 亿元用于补充公司流动资金，不超过募投项目需求量；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；本次募

集资金投资项目无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，无直接或间接投资于以买卖有价证券为主要业务的公司；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；公司已建立募集资金专项存储制度，募集资金将存放于公司董事会决

定的专项账户。因此，本次募集资金补充流动资金满足《上市公司证券发行管理

办法》第十条的规定。 

已在尽职调查报告中“第九节 募集资金运用调查”之“二、发行人本次募

集资金投资项目调查”中补充说明以上内容。 

 



问题三、请申请人补充说明并详细披露“营销网络建设项目”具体投资数

额的测算依据和测算过程。请保荐机构就该项目投资数额的测算依据、测算过

程、测算结果的合理性进行核查并发表明确核查意见。 

答复： 

一、项目投资金额测算依据和过程 

根据公司项目可研报告，该项目建设具体内容如下： 

① 项目名称：成都华神集团股份有限公司营销网络建设项目 

② 项目实施主体：成都中医药大学华神药业有限责任公司 

③ 项目基本情况 

本项目建设内容和投资金额如下： 

序号 建设内容 投资额（万元） 项目内容 

1 零售终端队伍建设 1,000 零售终端人员队伍团队建设 

2 零售电子商务推广 500 零售产品线上广告，流量购买 

3 市场准入、招投标工作 1,000 地方基药目录，招投标业务 

4 招商工作团队建设 1,000 人员建设、办事处组建（30个） 

5 专业产品学术活动推广 1,000 举办专业学术会议（100场次） 

6 营销管理系统升级建设 500 信息系统建设，全国网络 

合计 5,000 

1、零售终端队伍建设投资金额计算依据及计算过程 

发行人零售终端队伍建设计划招聘销售人员 190 人，根据成都市最低工资标

准，按人均每月基薪 1,500 元计算，3年需要支付销售人员基薪 1,026 万元，以

1,000 万作为计划投资金额。 

2、零售电子商务推广投资金额计算依据及计算过程 

该子项目主要内容是将公司零售产品进行线上广告投放，并通过流量购买提

升用户关注度，根据发行人的市场询价情况，预算金额为 500 万元。 

3、市场准入、招投标工作投资金额计算依据及计算过程 



该子项目主要内容是开展公司产品进入国家或地方基药目录以及产品招投

标业务相关工作。 

（1）基本药物目录相关工作费用计算 

国务院《关于推进分级诊疗制度建设的指导意见》明确要求：到 2017 年实

现分级诊疗政策体系逐步完善，这意味着临床药品的核心市场将从城市公立医院

转移至基层医疗机构。 

2016 年，国务院召开了关于医药产业创新升级与促进中医药发展的会议。其

中，“促进中医药发展”政策提出将增加将中成药品种数量加入基本药物目录。同

时，在 3月 8日，卫计委答记者问中，卫计委领导也明确提出：“基层要拓展基本

药物目录，使基层用药和大医院用药基本相当。北京市在今年年底就准备把基层

药品目录和三级医院药品目录并轨”，以上情况表明中药基药扩容将落地实现。 

进入基本药物目录对药品销售意义重大。基本药物目录分为国家基本药物目

录和各省增补基本药物目录，目前公司主要产品尚未进入国家基本药物目录和大

多数省份的增补基药目录。在目前政策环境下公司将努力将主要产品进入到目录

中，相关工作费用预算如下： 

费用项目 费用预估 备  注 

临床路径管理与临床

用药指南研究 
550 万元 

与相关专业学会开展药物临床路径管理研究与临床用药指南研究，完善循

证医学证据，需进行专家咨询论证、聘请专业机构委托研究等工作 

差旅费 50 万元  

合计 600 万元  

（2）相关药品招标工作费用计算 

2016 年是招投标大年，公司全部主营药物品种都需要进行招投标工作。未

来招投标工作中，相关费用预估及使用计划如下： 

费用项目 费用预估 备  注 

差旅、产品研讨会费 372 万元 
覆盖全国 31 个省、市、自治区，并需要进行相关产品研讨；预计平均每个

地区差旅费、专家咨询费为 12 万元。 

资料费 28 万元 招投标资料制作费 

合计 400 万元  



以上费用预算合计为 1,000 万元。 

4、招商工作团队建设投资金额计算依据及计算过程 

该子项目主要内容是招聘营销人员 110 人，并在全国各地建立 30 个办事处，

费用预估如下： 

费用项目 费用预估 备  注 

场地租赁及相关费用 270 万元 预计每个办事处平均年租金及相关费用为3万元，30个办事处3年共计270万元 

办公设备购置 180 万元 预计每个办事处办公设备购置及消耗为 6 万元，30 个办事处共计 180 万元 

人员基薪 594 万元 预计招聘营销人员 110 人，按平均月基薪 1500 元计算，3 年共计 594 万元 

合计 1,044 万元  

以上费用预估合计 1,044 万元，按 1,000 万元作为计划投资金额。 

5、专业产品学术活动推广投资金额计算依据及计算过程 

药品是专业性极强的产品，产品通过学术活动进行市场推广是药品营销中非

常重要的途径。 

针对公司主要产品的销售推广及公司未来营销网络建设，非常需要向市场进

行不断的学术推广，进而使市场及用户更清晰地认知公司产品的各项指标及疗效

等信息。同时，积极而广泛的学术推广与交流活动，有利于公司提升对主要产品

的开发水平，提升产品的综合品质。 

对此，本次需匹配相应的学术活动的计划如下：  

学术活动类型 覆盖人群 场  次 费用预算 

全国性会议（神经内科、耳鼻喉科、肝胆外科、介入科） 国家级、省级专家 10 50 万/次，共 500 万元 

省级年会（神经内科、耳鼻喉科、肝胆外科、介入科） 省市级专家 30 10 万/次，共 300 万元 

城市级会议、科室会议（神经内科、耳鼻喉科、肝胆外

科、介入科） 
基层/社区医生 60 4 万/次，共 240 万元 

合 计 100 1,000 万元 

6、营销管理系统升级建设投资金额计算依据及计算过程 

该子项目主要内容是购买专业软件进行公司营销网络信息系统建设和全国

网络联网已实施销售行为管理，根据目前询价情况，该项费用预计为 500 万元。 



二、保荐机构核查意见 

保荐机构通过访谈公司高级管理人员、营销负责人、营销人员，并查阅行业

数据、公司历史数据，认为： 

1、发行人使用募集资金进行营销网络建设，是发行人从公司战略出发，聚

焦医药制造业务的战略选择，而且该项目针对公司前期营销网络覆盖面很低、营

销工作力度不足的薄弱环节，是公司聚焦医药制造业务、提升公司市场竞争能力

的重要手段。 

2、发行人使用募集资金 5,000 万元用于营销网络建设项目，项目内容中人

员工资、项目建设内容资金使用根据公司历史数据、市场询价情况等数据测算，

符合市场和公司自身具体情况，销售人员基薪 1,500 元符合《成都市人民政府关

于调整全市最低工资标准的通知》（成府发〔2015〕19 号）文中公司注册地成都

市高新区月最低工资 1,500 元的规定，具备可行性和合理性。 

综上，保荐机构经核查认为，发行人营销网络项目投资数额的测算依据、测

算过程、测算结果具备合理性。并在尽职调查报告中“第九节 募集资金运用调

查”之“二、发行人本次募集资金投资项目调查”中补充说明以上内容。 

 

（以下无正文） 

 



（本页无正文，为《西南证券股份有限公司关于成都华神集团股份有限公司 2015

年度非公开发行股票申请文件口头反馈意见的回复》之签字盖章页） 

 

 

 

 

保荐代表人： 
___________________ ___________________ 

 李 皓 任 强 

 

 

 

 

 

 

西南证券股份有限公司 

2016 年 4 月 12 日 
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