
1 

 

上海润达医疗科技股份有限公司 

非公开发行股票申请文件口头反馈意见的回复 

（修订稿） 

 

中国证券监督管理委员会： 

鉴于上海润达医疗科技股份有限公司（以下简称“润达医疗”、“发行人”或

“公司”）已召开第二届董事会第三十八次会议，审议通过了《关于调整公司非

公开发行 A股股票方案的议案》等议案，在股东大会授权范围内对本次非公开发

行的发行对象、发行数量、募集资金数额及用途作出了调整，发行人会同国金证

券股份有限公司（以下简称“保荐机构”）对口头反馈意见回复进行了修订，具

体情况如下： 

说明：本回复中所用的术语、名称、简称，除特别说明外与本次非公开发行

股票预案相同。 

[问题 1] 请申请人补充说明本次发行前后的资产负债率水平与同行业上市

公司平均水平的对比情况，说明本次募集资金金额是否与实际需求相符，募集

资金规模是否合理。 

[回复] 

鉴于公司用非公开发行募集资金偿还银行借款后资产负债率将低于同行业

平均水平，经公司审慎考虑，决定不再用本次非公开发行募集资金偿还银行借款

并相应调减了募集资金规模。2016 年 5 月 9 日，发行人召开第二届董事会第三

十八次会议，审议通过了《关于调整公司非公开发行 A 股股票方案的议案》，在

股东大会授权范围内对本次非公开发行的发行对象、发行数量、募集资金数额及
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用途作出了调整，调整后募集资金总额不超过 11.481 亿元，扣除发行费用后将

用于补充流动资金。 

根据测算，发行人 2018 年补充流动资金需求规模约 12.59 亿元，规模较大，

而公司目前负债规模较高、银行授信额度有限，利息支出相对公司利润总额较大，

如继续通过银行借款筹集所需流动资金，将降低公司盈利水平，加重公司财务负

担，增加公司财务风险，通过本次非公开发行，以股权融资方式满足流动资金需

求，实现股权、债权融资的合理搭配，利于公司控制财务风险，节省财务费用，

提升盈利水平。不考虑发行费用的影响，发行人本次非公开发行用于补充流动资

金的金额约 11.481 亿元，不超过未来三年新增流动资金需求规模，发行人本次

募集资金金额与实际需求相符，募集资金规模合理。 

 

 [问题 2] 请申请人补充说明 2015 年经营活动产生的现金流量净额呈现大

额负数的原因，并说明是否存在导致经营模式发生变化的情形。请保荐机构核

查申请人 2015 年应收账款、存货、应付账款大幅变动的真实性。 

[回复] 

（一）发行人 2015 年经营活动现金流量净额呈现大额负数的原因 

2015 年，润达医疗经营活动现金流量净额为-22,668.69 万元，净利润为

9,242.55 万元，二者相差 31,911.24 万元，主要影响因素如下： 

1、业务快速扩张阶段，存货备货增加 

发行人服务区域遍布全国，各医疗机构需要的产品品牌较为分散，发行人为

了充分满足客户需求，经销近百个品牌，其中主要品牌近二十余个，各主要品牌

产品品种繁多，发行人的经营特点需要各品牌产品都必须有一定的安全库存，因

此发行人根据不同品牌产品的市场需求、销售模式的差异、产品的有效期等情况

的不同，对绝大多数常用产品均备有安全库存。 
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发行人 2015 年末库存商品较 2014 年末增加了 15,592.85 万元，导致 2015

年经营活动现金流量净额减少 15,592.85 万元。主要原因为报告期内发行人业务

规模持续扩大，目前处于快速扩张阶段，为满足终端客户多样化的产品需求，确

保下一年度销售计划的顺利实施，稳步提高市场份额，发行人年末存货备货总量

也呈快速增长趋势。2015 年发行人实现营业收入 16.29 亿元，根据发行人《2016

年度财务预算报告》（详见发行人 2016 年 3 月 31 日公告），发行人 2016 年营业

收入目标为 21.6 亿元，较 2015 年增长 32.60%，因此发行人 2015 年末存货备货

规模有较大幅度的增长。 

2、直销力度加大，导致直销客户应收账款增加 

发行人目前处于业务规模快速扩张阶段，与存货增长趋势一致，发行人 2015

年末应收账款余额较 2014 年末也有较大幅度增长，主要原因为发行人 2015 年加

大了直销力度，而发行人直销客户账期较长，且部分销售款项未到结算周期。 

发行人直销客户一般为二级甲等及以上医院，信用度较高。因医院所处区域

的经济发达程度、地方财政收支情况等的差异，各地区医院对供应商的账期政策

有所不同，例如，沿海经济发达省份一般都在 6 个月以内，内陆经济较不发达地

区一般都在 9 个月左右，因此，发行人根据直销医院所在区域情况的不同，一般

对直销医院提供 3-9 个月不等的账期。而对于分销商客户，除了少数规模较大的

分销商有 1-2 个月的账期外，发行人对其余经销商均为款到发货。2014 年、2015

年，发行人主营业务收入及期末应收账款余额按销售模式分类情况如下： 

单位：万元 

项目 

2015 年度 2014 年度 

销售收入 期末应收账款余额 销售收入 期末应收账款余额 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

直销 74,848.97 46.16% 46,404.40 75.91% 57,813.83 43.14% 31,992.45 79.82% 

分销 87,306.73 53.84% 14,724.54 24.09% 76,189.40 56.86% 8,087.93 20.18% 

合计 162,155.70 100% 61,128.93 100% 134,003.24 100% 40,080.38 100% 

由上表可见，发行人 2015 年主营业务收入较 2014 年增加了 28,152.46 万元，

其中，直销收入增加 17,035.14 万元，占 2015 年全年主营业务收入增加额的

60.51%；随着直销收入的增长，发行人 2015年末对直销客户应收账款余额较 2014

年末增加了 14,411.95 万元，占 2015 年全年应账款余额增加额的 68.47%。 
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发行人 2015 年度直销力度的加大，导致直销客户应收账款余额增加

14,411.95 万元，净利润相应增加而现金未流入。 

3、偶发性的供应商调整，导致应付账款减少 

除存货备货增加、直销客户应收账款余额增加的影响外，发行人 2015 年存

在偶发性的供应商被动调整，也导致 2015 年经营活动产生的现金流量净额减少

8,810.58 万元。具体情况如下： 

发行人 2014 年有部分经销产品通过华润医药（上海）有限公司（以下简称

“华润医药”）进行采购，华润医药给予了发行人一定的账期。发行人于 2015

年上市后，为降低采购成本，提高盈利水平，将原通过该公司采购的部分经销产

品转为向制造商直接采购，制造商给予发行人的账期较短，因此导致应付账款减

少 5,340.96 万元，相应增加了经营活动现金流出。 

此外，发行人主要经销产品中，包括了 Ortho-Clinical Diagnostics, Inc.（以下

简称“OCD 公司”）生产的产品。OCD 公司原为强生集团全资子公司，其产品

在国内主要通过强生（上海）医疗器材有限公司（以下简称“强生公司”）进行

销售。因凯雷集团 2014 年收购了 OCD 公司，相关产品的销售渠道于 2015 年 10

月进行了调整，强生公司将其与发行人的经销协议项下的 OCD 产品相关的权利

与义务全部转让给奥森多医疗器械贸易（中国）有限公司（OCD 公司在中国设

立的全资公司，以下简称“奥森多”）。为配合供应商的调整，发行人基本结清

了与强生公司的货款，2015 年末对强生公司的应付账款仅余 67.17 万元，较 2014

年末减少了 5,657.99 万元，而 2015 年发行人向奥森多的采购期间为两个月，2015

年末对奥森多的应付账款余额仅为 2,188.37 万元，因此，OCD 产品从强生公司

转移至奥森多合计导致 2015 年末发行人应付账款减少 3,469.62 万元，相应增加

了经营活动现金流出。 

（二）发行人经营模式未发生变更 

1、发行人的主要经营模式 

发行人作为医学实验室综合服务商，主要向各类医学实验室提供各类体外诊

断产品及专业技术支持的综合服务。在销售方面，发行人在体外诊断产品流通环
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节中搭建了“直销和分销相结合”的销售模式，对二级甲等及以上大型医院采取

直销方式，对其他客户更多采取分销方式。在采购方面，发行人根据对产品组合

的需求选择制造商和产品，通过批量化集中采购方式获得较低的采购成本，发行

人会根据客户采购需求信息、产品有效期、安全库存备货等情况，定期向供应商

下达订单进行集中采购。 

2、发行人的经营模式并未发生变更 

由前所述，发行人 2015 年经营活动现金流量净额呈现大额负数的主要原因

包括：业务快速扩张阶段，存货备货增加；直销力度加大，导致直销客户应收账

款增加；偶发性的供应商调整，导致应付账款减少。 

发行人 2015 年末存货余额的增长，是发行人根据业务规模快速扩张，稳步

提升市场份额的需要，相应增加了存货备货总体规模。2015 年度发行人的供应

商体系结构保持稳定，发行人和各供应商签订的采购合同较 2014 年度，除采购

总量外其他主要约定条款也未发生变化，在发货付款等具体执行环节方面与

2014 年度相比也未发生变化，因此发行人 2015 年度的采购模式未发生变化。 

发行人 2015 年度仍然保持“直销和分销相结合”的销售模式，为更好地满

足终端客户的需求，巩固市场竞争优势，2015 年度加大了直销力度。2015 年度

发行人的主要直销客户结构保持稳定。2015 年度发行人对前 50 名直销医院客户

实现收入占全年直销收入的 75.86%，该 50 名客户均系 2014 年已存在客户，且

发行人 2014 年对该 50 名客户实现收入占 2014 年直销收入的比为 70.13%。此外，

2015 年度发行人和各主要直销客户的信用政策较 2014 年度也未发生重大变化，

因此发行人的直销客户应收账款的增加未导致发行人的销售模式发生变化。 

发行人采购的OCD产品的供应商从 2015年 10月起由强生公司转至奥森多，

属于偶发性的供应商调整，且强生公司和奥森多对发行人的供货约定和信用政策

保持一致，实质并未发生供应商变更，因此对发行人的采购模式不会造成影响。 

综上，发行人所处的体外诊断流通与服务行业属于资金密集型行业，发行人

2015 年经营活动产生的现金流量净额呈现大额负数，主要原因是发行人为扩大

收入规模，提高市场份额，巩固竞争优势，目前处于快速扩张发展阶段，从而使

应收账款和存货大幅增长，但发行人的主要经营模式仍保持稳定，较 2014 年度
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未发生变化。 

 

（三）保荐机构对发行人 2015 年应收账款、存货、应付账款大幅变动的真

实性的核查情况 

A、应收账款 

1、主要客户构成及信用政策的变化情况 

经核查，2015 年发行人的主要客户结构保持稳定，前 50 名直销客户、前 50

名分销商均系 2014 年已存在客户，销售客户没有发生重大变化。发行人 2015

年前 50 名直销客户、分销商在 2014 年、2015 年分别实现收入的情况如下： 

单位：万元 

项目 
2015 年 

收入 

2014 年 

收入 
项目 

2015 年 

收入 

2014 年 

收入 

2015 年前 50 名直销客户 56,780.04 40,545.18 2014 年前 50 名分销商 54,897.17 40,632.09 

占全年直销收入的比例 75.86% 70.13% 占全年分销收入的比例 62.88% 53.33% 

保荐机构抽查了发行人与上述直销、分销客户的销售合同，发行人对上述主

要客户的信用政策较 2014 年未发生重大变化。 

2、应收账款余额的真实性 

保荐机构的核查程序如下： 

（1）获取了发行人 2015 年末的应收账款明细表，复核了加计的正确性，并

从中抽取了部分项目追查至出库单、销售发票、运输合同等原始凭证。 

（2）获取了发行人 2015 年的主营业务明细账，将应收账款明细表的借方发

生额与主营业务收入进行勾稽核对。 

（3）获取了发行人会计师对主要客户的询证函，检查了回函结果与会计记

录是否相符，对于未函证及未回函的应收账款，检查了发行人会计师实施替代程

序（包括期后回款查验、检查销售发货单、应收账款回款发生额查验）的记录。 
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3、应收账款期后回款情况 

为核查发行人 2015 年末应收账款的期后回款情况，保荐机构获取了发行人

2016 年 1-3 月的应收账款明细表、应收账款核销表，并抽查了大额回款的银行进

账单。截至 2016 年 3 月底，发行人 2015 年末应收账款已收回 2.71 亿元，尚有

3.40 亿元尚未收回（其中，对直销客户的应收账款占比为 81.36%），主要是因为

2015 年末应收账款主要为对直销客户的应收账款，而直销客户账期普遍较长。 

综上，保荐机构经核查认为发行人 2015 年末应收账款真实存在，2015 年度

的主要客户构成较 2014 年度未发生重大变化，信用政策保持稳定，截至 2016

年 3 月底尚未收回的应收账款主要为直销客户货款，发行人直销客户主要为医

院，信用度较高，应收账款回收风险较小。 

B、存货 

1、存货构成和主要供应商变化情况 

经核查，发行人 2015 年的主要供应商未发生重大变化，采购政策保持稳定，

除少部分研发调试用试剂、配件等外，发行人存货主要是对外采购的强生、雅培、

西门子、积水、梅里埃等及自产的医疗仪器、医疗试剂及耗材等，2015 年末的

存货构成较 2014 年末未发生重大变化，存货分类情况见下表： 

单位：万元 

项目 
2015 年 12 月 31 日 2014 年 12 月 31 日 

金额 比例 金额 比例 

原材料 1,791.48 4.50% 1,596.01 6.63% 

在产品 69.09 0.17% 173.17 0.72% 

库存商品 37,724.24 94.76% 22,131.39 91.93% 

自制半成品 224.84 0.56% 172.91 0.72% 

合计 39,809.65 100.00% 24,073.48 100.00% 

按类别划分明细如下： 

单位：万元 

项目 
2015 年 12 月 31 日 2014 年 12 月 31 日 

金额 比例 金额 比例 

试剂和耗材 26,915.68 67.61% 14,497.60 60.22% 

仪器 10,964.70 27.54% 7,654.60 31.80% 

其他 1,929.28 4.85% 1,921.27 7.98% 

合计 39,809.65 100.00% 24,073.48 100.00% 



8 

2、存货余额的真实性 

保荐机构的核查程序如下： 

（1）获取了发行人 2015 年末的存货余额表，复核了加计的正确性，并从中

抽取了部分项目追查至入库单、供应商开具的发票等原始凭证； 

（2）获取了发行人存货盘点表及发行人会计师的抽盘记录； 

（3）从发行人 2015 年末的存货余额表中抽取了部分项目检查存货的期后销

售情况，检查销售合同及相关的销售发票、出库单等。 

综上，保荐机构经核查认为发行人 2015 年存货构成和主要供应商均未发生

重大变化，年末存货余额真实存在。 

C、应付账款大幅下降 

发行人 2015 年末应付供应商的货款较 2014 年末减少 8,374.43 万元，主要原

因为偶发性的供应商调整，其中不再向华润医药进行相关采购导致应付账款减少

5,340.96 万元，OCD 产品的供应商由强生公司变更为奥森多导致应付账款减少

3,469.62 万元。 

发行人 2014 年有部分经销产品通过华润医药进行采购，该公司给予了发行

人一定的账期。发行人于 2015 年上市后，为降低采购成本，提高盈利水平，将

原通过该公司采购的部分经销产品转为向制造商直接采购。 

经核查发行人与华润医药签订的合同以及相关的转账汇款凭证，发行人于

2015 年末已与华润医药基本结清了货款，仅余 4.97 万元。 

此外，发行人主要经销产品中 OCD 公司生产的产品，其销售渠道于 2015

年 10 月进行了调整，由强生公司变更为奥森多。为配合供应商的调整，发行人

基本结清了与强生公司的货款，2015 年末对强生公司的应付账款仅余 67.17 万

元，较 2014 年末减少了 5,657.99 万元，而 2015 年发行人向奥森多的采购期间为

两个月，2015 年末对奥森多的应付账款余额仅为 2,188.37 万元，因此，OCD 产

品从强生公司转移至奥森多合计导致 2015 年末发行人应付账款减少 3,469.62 万

元。 
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经核查，强生公司及奥森多分别向发行人出具的《关于调整信用额度的通

知》，根据通知载明，从 2015 年 10 月 26 日起强生公司原提供给发行人的信用额

度和账期均改为奥森多提供，强生公司不再提供信用额度和账期给发行人。根据

相关通知载明，发行人采购相关产品的信用额度金额和账期时长在转移前后未发

生变化。 

经核查发行人与强生公司签订的合同以及相关的转账汇款凭证，发行人于

2015 年末已与强生公司基本结清了货款，仅余 67.17 万元。 

综上，保荐机构认为发行人 2015 年发生的供应商调整属于偶发性，相应导

致的应付账款下降是真实发生的，对发行人正常运营不会构成负面影响。 
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（此页无正文，为上海润达医疗科技股份有限公司关于《上海润达医疗科技

股份有限公司非公开发行股票申请文件口头反馈意见的回复》之签署页） 

 

 

 

 

 

 

 

上海润达医疗科技股份有限公司 

 

2016 年 5 月 9 日 
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（此页无正文，为国金证券股份有限公司关于《上海润达医疗科技股份有限

公司非公开发行股票申请文件口头反馈意见的回复》之签署页） 

 

 

 

保荐代表人签字：____________       ____________ 

                   张  胜             周梁辉 

 

 

国金证券股份有限公司 

 

2016 年 5 月 9 日 

 

 

 


