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中通诚资产评估有限公司 

关于《中国证监会行政许可项目审査一次反馈意见通知书》 

（161132 号）之反馈意见回复 

 

中国证券监督管理委员会： 

根据贵会对贵州赤天化股份有限公司（以下简称“赤天化”或“上市公司”）发

行股份购买资产并配套募集资金暨关联交易申请文件出具的《中国证监会行政许

可项目审查一次反馈意见通知书》（161132 号，以下简称“《反馈意见》”），中通

诚资产评估有限公司（以下简称“评估师”）对《反馈意见》进行了认真研究和落

实，并按照《反馈意见》的要求对所涉及的事项（具体为反馈问题 15、16、17、

18 及补充说明事项）进行答复，现提交贵会，请予审核。 

反馈问题 15：申请材料显示，本次交易构成关联交易，系向上市公司实际控制

人发行股份购买资产，拟购买资产采用收益法进行评估，圣济堂 100%股权的评

估值为 197,133.06 万元，截至 2015 年 12 月 31 日圣济堂归属于母公司所有者权

益（经审计）为 20,346.64 万元，较审计后账面净资产评估增值 176,786.42 万元，

增值率为 868.87%。按圣济堂 2015 年净利润计算，本次交易中，交易标的的市

盈率为 43.94 倍。圣济堂 2015 年市净率为 9.68,高于同行业上市公司平均水平。

请你公司结合圣济堂的行业地位、核心竞争力、行业特征以及同行业收购案例

的静态市盈率，补充披露圣济堂评估增值率、静态市盈率、市净率较高的原因

及合理性，本次交易是否存在损害中小股东权益的情形。请独立财务顾问和评

估师核查并发表明确意见。 

回复： 

(一)标的资产作价的评估增值率、市盈率、市净率情况 

截至评估基准日 2015 年 12 月 31 日，标的资产圣济堂本次交易评估值为

197,133.06 万元，比审计后账面净资产增值 176,786.42 万元，增值率为 868.87%。

最终交易作价为 197,000 万元。 
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圣济堂 2015 年度扣除非经常性损益后的净利润为 4,407.08 万元，2016 年预

测净利润为 15,025.73 万元，本次交易作价的静态市盈率为 44.70 倍，预测当年

动态市盈率为 13.11 倍。 

截至 2015 年 12 月 31 日，圣济堂归属于圣济堂股东账面净资产为 20,346.64

万元，本次交易作价的市净率为 9.68 倍。 

项目 市盈率 市净率 

2015 年度静态 44.70 9.68 

2016 年度预测动态 13.11 - 

1．标的资产作价市盈率、市净率与赤天化比较情况 

项目 2015 年度静态市盈率 2015 年 12 月 31 日市净率 

赤天化 215.00 1.42 

圣济堂 44.70 9.68 

注：赤天化市盈率按照本次发行股份价格和2015年度每股收益计算，市净率按照本次发行股

份价格和2015年末每股净资产计算。 

赤天化本次发行市盈率为 215.00 倍，圣济堂静态市盈率为 44.70 倍，低于赤

天化发行市盈率。 

赤天化本次发行市净率为 1.42 倍，圣济堂为 9.68 倍，高于赤天化发行市净

率。主要是因为赤天化本次交易前主营氮肥化工业务，属于重资产行业，市净率

水平较低。 

2．标的资产作价市盈率、市净率与同行业上市公司比较情况 

根据中国证监会行业分类，圣济堂主要业务属于“医药制造业（C27）”。标

的资产与 A 股市场医药制造行业上市公司全行业平均市盈率、市净率比较情况

如下： 

项  目 2015 年度静态市盈率 2015 年 12 月 31 日市净率 

A 股市场医药制造行业上市

公司全行业平均值
（注）

 
76.83 7.06 

圣济堂 44.70 9.68 

注：剔除市盈率为负值或者超过300倍的公司，数据来源为同花顺iFinD。 

A 股市场医药制造行业上市公司 2015 年静态市盈率总体平均值为 76.83 倍，

圣济堂为 44.70 倍，低于全行业平均水平。 
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A股市场医药制造行业上市公司2015年12月31日市净率总体平均值为7.06

倍，圣济堂为 9.68 倍，高于全行业平均水平。 

3．标的资产作价市盈率、市净率与可比上市公司比较情况 

标的资产与 A 股市场在糖尿病药物生产有重要影响的主要可比上市公司的

市盈率及市净率比较情况如下： 

序号 证券代码 证券简称 2015 年度静态市盈率 2015 年 12 月 31 日市净率 

1 000963.SZ 华东医药 32.40 11.98 

2 600867.SH 通化东宝 63.19 12.55 

3 600062.SH 华润双鹤 25.07 2.71 

4 300294.SZ 博雅生物 58.98 5.55 

平均值 44.91 8.20 

圣济堂 44.70 9.68 

可比上市公司 2015 年静态市盈率平均值为 44.91 倍，圣济堂为 44.70 倍，与可比上

市公司基本一致。 

可比上市公司 2015 年 12 月 31 日市净率平均值为 8.20 倍，圣济堂为 9.68 倍，高于

可比上市公司平均水平。 

4．标的资产作价市盈率、市净率与可比交易案例比较情况 

标的资产与近期医药制造类可比交易案例（自 2012 年以来已核准交易）的市盈率、

市净率比较情况如下： 

序号 证券代码 证券简称 交易标的 
静态 

市盈率(注 1)
 

动态 

市盈率(注 1)
 

市净率(注 2) 

1 600613 永生投资 
神奇药业 22.91 21.52 5.95 

柏强药业 24.22 14.77 4.13 

2 600513 联环药业 扬州制药 12.43 9.10 1.86 

3 002198 嘉应制药 金沙药业 14.68 12.02 3.83 

4 600566 洪城股份 济川药业 21.12 16.53 6.10 

5 000908 天一科技 景峰制药 23.04 21.42 5.05 

6 002019 鑫富药业 
亿帆生物 17.05 

11.48 
7.76 

亿帆药业 8.65 2.62 

7 300108 双龙股份 金宝药业 15.35 13.17 1.65 

8 002102 冠福股份 能特科技 35.34 11.98 6.42 

9 002004 华邦颖泰 百盛药业 13.51 11.57 5.42 
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序号 证券代码 证券简称 交易标的 
静态 

市盈率(注 1)
 

动态 

市盈率(注 1)
 

市净率(注 2) 

10 600222 太龙药业 
新领先 17.87 13.33 15.83 

桐君堂 14.33 12.15 2.40 

11 300194 福安药业 天衡药业 25.36 22.80 2.69 

12 300363 博腾股份 东邦药业 27.03 16.17 2.81 

13 002581 万昌科技 未名医药 33.18 17.85 4.20 

14 002675 东诚药业 云克药业 19.81 14.40 6.61 

15 300009 安科生物 苏豪逸明 22.53 13.87 4.27 

16 300026 红日药业 展望药业 39.38 19.35 8.47 

17 002349 精华制药 南通东力 15.90 13.30 8.70 

18 000989 九芝堂 友搏药业 16.08 14.27 4.60 

19 600062 华润双鹤 华润赛科 18.08 17.37 11.09 

20 300381 溢多利 新合新 24.87 12.50 3.68 

21 300294 博雅生物 
新百药业 21.49 17.71 3.33 

天安药业 16.57 13.35 4.04 

22 000766 通化金马 圣泰生物 18.00 15.40 5.78 

23 002411 九九久 陕西必康 14.50 12.42 3.60 

24 002390 信邦制药 中肽生化 36.37 24.44 19.98 

平均数 21.06 15.34 5.82 

圣济堂 44.70 13.11 9.68 

注1：静态市盈率=标的资产交易价格/评估基准日标的资产最近一年净利润，动态市盈率=

标的资产交易价格/预测期第一年净利润；其中，净利润为扣除非经常性损益后归属于母公

司所有者的净利润； 

注2：市净率=标的资产交易价格/评估基准日标的资产归属于母公司所有者权益。 

可比交易案例静态市盈率平均值为 21.06 倍，圣济堂为 44.70 倍，高于可比

交易案例平均水平。可比交易案例市净率平均为 5.82 倍，圣济堂为 9.68 倍，高

于可比交易案例平均水平。 

可比交易案例预测期第一年动态市盈率平均值为 15.34 倍，圣济堂为 13.11

倍，低于可比交易案例平均水平。 

总体而言，标的资产圣济堂静态市盈率与可比上市公司平均水平基本一致，

但高于可比交易案例平均水平。市净率高于可比上市公司和可比交易案例。 

(二)圣济堂评估增值率、市净率较高的原因及合理性 

1．圣济堂账面资产价值不能全面反映其持续经营价值 

圣济堂固定资产等投入相对较小，账面值不高；同时圣济堂经营所依赖的主
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要资源除了固定资产、营运资金等有形资源之外，还拥有 GMP 认证、药品批件、

销售渠道、管理团队、客户资源等重要的无形资源，该类无形资源的价值均未反

映在账面价值中。 

企业账面价值是从资产取得途径考虑，反映的是企业现有资产的历史成本，

不能完全体现各个单项资产组合对整个企业的贡献，也不能完全衡量各单项资产

间的互相匹配和有机组合因素可能产生出来的整合效应。 

本次交易采用收益法评估值作为交易定价参考，而收益法评估是从企业未来

获利能力角度考虑，反映的是企业各项资产的综合获利能力；收益法预估值不仅

体现了企业各项账面资产的价值，还考虑了 GMP 认证、药品批件、销售渠道等

重要无形资源的价值，以及各单项资产是否在企业中得到合理和充分利用、组合

在一起时是否发挥了其应有的贡献等因素对企业股东权益价值的影响，同时也考

虑了国家产业政策支持、行业预期发展良好以及企业自身核心竞争力较强等多方

面有利因素的影响。 

2．糖尿病领域专业竞争优势和新产品开发为企业增值带来溢价 

圣济堂在糖尿病药物细分市场领域具有较强的竞争优势，主要体现在：第一、

圣济堂一直致力于治疗糖尿病药物的研发及生产，其产品已涵盖口服糖尿病药的

大部分品类，如双胍类、磺脲类和噻唑烷二酮类等；目前圣济堂正在研发其他品

类口服降糖药，如α -葡萄糖苷酶抑制类（企业在研产品为阿卡波糖）、格列奈

类（在研产品为瑞格列奈片）等，随着未来新产品的陆续研发完成并推向市场，

圣济堂相关产品将基本覆盖口服降糖药全部品类，从而最大程度满足糖尿病患者

用药需求。 

截至目前圣济堂口服降糖药产品中已有 12 个口服降糖药品种进入《国家基

本药物目录》、16 个口服降糖药品种进入国家级《基本医疗保险、工伤保险和

生育保险药品目录》。借助企业销售网络，圣济堂口服降糖药产品已销往除港澳

台、西藏自治区以外全国 30 个省、直辖市及自治区，具有较高的市场覆盖率。 

目前圣济堂在研的口服降糖药新品类产品为阿卡波糖、瑞格列奈片等；同时

依托圣济堂在糖尿病领域的竞争优势，企业延伸开发了相关辅助降血糖保健品
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（衡之源胶囊）和食品（苦荞麦珍）等，相关新产品均具有较好的市场前景，将

成为未来新的利润增长点。 

综上，圣济堂致力于治疗糖尿病药物的研发及生产，是糖尿病领域的知名企

业，具有良好的盈利能力，随着新产品的陆续上市推广预计未来企业将保持较快

的发展速度，其收益能力将持续增强，从而使得收益法评估结果比净资产账面值

出现较大增值。 

3．圣济堂预测期收入、利润增长较快 

圣济堂 2016 年、2017 年、2018 年预测扣除非经常性损益后归属于母公司所

有者的净利润至少不低于 15,025.73 万元、21,023.08 万元、26,072.37 万元。收益

法评估是基于企业持续经营的假设，通过估算被评估单位未来的预期收益并折算

成现值(评估基准日的现在价值量)，以确定被评估单位价值的一种方法。因此，

较高的收入、利润、现金流增长速度支撑圣济堂具有较高的估值水平。 

(三)标的资产静态市盈率较高的原因及合理性 

1．圣济堂在糖尿病药品市场具有较高的市场地位和较强的核心竞争力 

根据南方所统计数据，在中国城市公立医院二甲双胍用药的市场份额统计

中，2014 年圣济堂二甲双胍产品尚未进入前十名，2015 年进入前十名，市场份

额为 1.13%。前十名厂商中，国外企业施贵宝一家市场份额占比为 70.69%，估

算圣济堂二甲双胍产品在其余企业中的市场份额为 3.86%。圣济堂格列美脲产品

2014 年、2015 年在中国城市公立医院格列美脲用药的市场份额分别为 0.89%和

0.95%，位列前十。前十名厂商中，国外企业赛诺菲一家市场份额占比分别为

79.09%和 78.45%，估算圣济堂格列美脲产品 2014 年、2015 年在其余企业中的

市场份额为 4.26%和 4.41%。 

根据南方所统计数据，2015 年中国城市公立医院二甲双胍用药市场前十名

厂商份额合计为 89.68%，格列美脲用药市场前十名厂商份额合计为 97.67%。目

前，国家药监局网站显示，盐酸二甲双胍肠溶片取得注册药品批件的生产企业有

8 家，格列美脲片取得注册药品批件的生产企业有 13 家，盐酸罗格列酮片取得

注册药品批件的生产企业有 4 家。总体而言，口服降糖药市场集中度较高，竞争
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较为有序。圣济堂是国内口服降糖药市场的主要企业之一，具有一定的先发优势。

圣济堂产品涵盖糖尿病药类的大部分品种，在糖尿病药物细分市场领域形成了较

强的市场竞争优势。圣济堂拥有多个省级知名产品，其中“圣平”格列美脲片、

“圣敏”盐酸罗格列酮片、“圣妥”盐酸二甲双胍肠溶片，分别被评为贵州省名

牌产品；“圣敏”盐酸罗格列酮片、“圣特”盐酸二甲双胍肠溶片，分别荣获贵

州省知名商标。 

圣济堂的主要产品盐酸二甲双胍、格列美脲、杜仲颗粒、胆清胶囊、重楼解

毒酊和衡之源胶囊等，具备适用症广泛、剂型丰富、生命周期长、市场竞争力较

高的特点，为持续增长提供了保证；圣济堂具备行业中较高的知名度，多层次、

多模式、立体开发且覆盖全国的销售网络，并具备高效率、高质量的生产能力，

能够为圣济堂的市场开拓和持续增长提供保障。 

圣济堂较高的市场地位和较强的竞争优势支持其具有较高的估值水平。 

2．上市公司糖尿病业务收入增速高于行业平均收入增速 

单位：万元 

项  目 2015 年度收入 2014 年度收入 2015 年同比增长率 

华东医药糖尿病业务收入
（注）

 455,994.39 352,746.91 29.27% 

通化东宝糖尿病业务收入 137,378.08 112,706.60 21.89% 

华润双鹤糖尿病业务收入 24,120.29 21,728.04 11.01% 

博雅生物糖尿病业务收入 17,853.80 13,931.96 28.15% 

可比公司糖尿病业务收入合计 635,346.56 501,113.51 26.79% 

化药制剂全行业收入合计 

  

17.45% 

注：华东医药糖尿病业务通过其下属子公司杭州中美华东制药有限公司开展，年报未披露该

子公司具体分类收入，此表按杭州中美华东制药有限公司营业收入计算华东医药糖尿病业务

收入增速。 

2015 年度，可比上市公司糖尿病业务收入合计增长 26.79%，显著高于化药

制剂全行业收入增速（17.45%）。圣济堂所处糖尿病药物市场较高的增长速度支

持其具有较高的估值水平。 

3．圣济堂处于快速增长阶段，报告期及预测当年收入增长率较高 

报告期及预测期当年（2016 年），圣济堂处于业务快速增长阶段，2015 年

营业收入同比增长 69.18%，2016 年 1-3 月经审计的营业收入（13,112.15 万元）

占 2015 年度营业收入的比例达到 70.32%，预测 2016 年全年营业收入将同比增
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长 183.90%，截至 2016 年 5 月，圣济堂已签署销售合同金额为 49,156.26 万元（未

包含确定价格但未明确数量和确定数量但未明确价格的合同），2016 年盈利预

测可实现性较强。因此，圣济堂 2015 年静态市盈率并不能客观、全面的反映本

次评估基准日企业价值。 

静态市盈率指标虽然是常用的相对估值指标，但其未包含不同增长率水平对

企业价值的影响。在资本市场上，具有较高增长率的企业通常静态市盈率较高，

而动态市盈率较低。处于高增长阶段的企业静态市盈率水平普遍较高。 

圣济堂与可比交易案例预测期当年及前一年收入增长比较情况如下： 

证券简称 交易标的 评估基准日 
预测期当年

收入增长率 

T-1 年收入

增长率 
静态市盈率 

溢多利 新合新 2015 年 4 月 30 日 126.69% 33.51% 24.87 

冠福股份 能特科技 2014 年 6 月 30 日 119.95% 18.06% 35.34 

万昌科技 未名医药 2014 年 4 月 30 日 55.66% 39.49% 33.18 

天一科技 景峰制药 2013 年 6 月 30 日 50.39% 53.66% 23.04 

安科生物 苏豪逸明 2014 年 12 月 31 日 42.10% -25.01% 22.53 

鑫富药业 亿帆药业 2013 年 4 月 30 日 40.15% 36.47% 8.65 

红日药业 展望药业 2015 年 3 月 31 日 39.52% 14.36% 39.38 

信邦制药 中肽生化 2015 年 3 月 31 日 36.67% 18.30% 36.37 

永生投资 柏强药业 2012 年 3 月 31 日 32.67% 56.91% 24.22 

博雅生物 天安药业 2015 年 5 月 31 日 32.44% 16.13% 16.57 

洪城股份 济川药业 2013 年 5 月 31 日 29.98% 32.10% 21.12 

东诚药业 云克药业 2014 年 12 月 31 日 26.75% 33.70% 19.81 

鑫富药业 亿帆生物 2013 年 4 月 30 日 26.35% 56.33% 17.05 

太龙药业 桐君堂 2014 年 6 月 30 日 21.10% 31.98% 14.33 

博腾股份 东邦药业 2014 年 12 月 31 日 19.84% 31.25% 27.03 

联环药业 扬州制药 2012 年 7 月 31 日 18.23% 21.93% 12.43 

双龙股份 金宝药业 2013 年 12 月 31 日 15.84% 12.62% 15.35 

永生投资 神奇药业 2012 年 3 月 31 日 15.36% 10.99% 22.91 

九芝堂 友搏药业 2015 年 3 月 31 日 14.72% 13.24% 16.08 

精华制药 南通东力 2015 年 4 月 30 日 14.40% 12.69% 15.90 

嘉应制药 金沙药业 2012 年 12 月 31 日 14.24% 19.93% 14.68 

通化金马 圣泰生物 2015 年 4 月 30 日 14.19% 24.10% 18.00 

太龙药业 新领先 2014 年 6 月 30 日 13.97% 57.32% 17.87 

华润双鹤 华润赛科 2015 年 2 月 28 日 12.97% 9.66% 18.08 

华邦颖泰 百盛药业 2014 年 6 月 30 日 10.39% 46.74% 13.51 

九九久 陕西必康 2015 年 2 月 28 日 9.10% 15.28% 14.50 

福安药业 天衡药业 2014 年 6 月 30 日 5.03% 15.93% 25.36 

博雅生物 新百药业 2015 年 5 月 31 日 -14.45% 13.01% 21.49 
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平均值 30.15% 25.74% 21.06 

赤天化 圣济堂 2015 年 12 月 31 日 183.90% 69.18% 44.70 

注：可比交易案例按预测期当年收入增长率排序。 

可比交易案例重组前一年收入增长率平均值为 25.74%，预测期当年收入增

长率平均值为 30.15%。圣济堂重组前一年收入增长率为 69.18%，预测期当年收

入增长率为 183.90%，显著高于可比交易案例。 

从可比交易案例静态市盈率与收入增长率的关系来看，预测期当年收入增长

率较高的，静态市盈率也普遍偏高。例如：冠福科技案例标的公司预测期当年收

入增长率为 119.95%，静态市盈率为 35.34 倍。万昌科技案例标的公司预测期当

年收入增长率为 55.66%，静态市盈率为 33.18 倍。 

因此，处于业务快速发展阶段的圣济堂较高的收入增长率支持其取得较高的

估值水平。 

(四)本次交易是否存在损害中小股东权益的情形 

本次交易中，评估师综合考虑了标的公司圣济堂的业务特性、行业特征、行

业地位、核心竞争力和未来收益情况，采用收益法评估结果作为评估结论。资产

评估遵循了相关业务准则，审慎合理。交易作价参考资产评估结果协商确定，未

超过资产评估值。 

同时，针对本次交易，交易对方与上市公司签署了严格的盈利预测补偿协议，

采取股份补偿方式，股份补偿比例为本次发行股份数的 100%，补偿金额覆盖了

盈利预测期的全部利润预测数实现差额及补偿期满后的减值测试差额。如果标的

资产未完全实现盈利预测承诺，将及时全额回购交易对方股份，可充分保证上市

公司和中小股东利益不受损害。因此，本次交易不存在损害中小股东权益的情形。 

评估师核查意见：经核查，圣济堂评估增值率、静态市盈率、市净率较高具

有合理的原因，本次交易不存在损害中小股东权益的情形。 

 

反馈问题 16：申请材料显示，随着药品价格改革，医药市场竞争的加剧，医疗

保险制度改革的深入及相关政策、法规的调整或出台，以及医院药品招标采购

等系列药品价格调控政策的进一步推广，预计我国药品降价趋势仍将持续，医
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药行业的平均利润率可能会下降。圣济堂预计 2016 年营业收入、扣非后净利润

分别为 52,939 万元、15,025.73 万元，同比分别增长 183%、241%，之后年度预

计营业收入、净利润增速有所下降。截至 2016 年 3 月底圣济堂已签订销售合同

金额为 3.3亿元（对应销售收入 2.82亿元），占 2016年预测收入的比例为 53.27%。

请你公司：1）补充披露 2016 年 1 季度营业收入大幅增长的原因、合理性以及

可持续性。2）以列表形式补充披露 2016 年 1 季度已签订销售合同的客户名称、

金额,与相关客户的历史合作情况，以及与交易对方是否存在关联关系。3)结合

主要竞争对手或可比公司经营情况、主要产品市场规模及份额变动情况、核心

竞争优势、客户拓展情况、圣济堂产能利用情况、未来资本性支出情况，补充

披露圣济堂预测营业收入、净利润等重要参数的选取是否符合谨慎性要求及判

断依据。请独立财务顾问、会计师和评估师核查并发表明确意见。 

回复： 

(一)2016 年 1 季度圣济堂营业收入增长较快的原因 

2016 年 1-3 月，圣济堂的业务继续快速增长，实现收入 13,112.15 万元，较

2015 年 1-3 月增长 299.93%，占 2015 年收入的 70.32%，占 2016 年收入预测数

的 24.77%。 

单位：万元 

项  目 
2016 年 1-3 月 2015 年度 2014 年度 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

化药 7,060.48 53.85% 13,954.99 74.84% 9,692.57 87.94% 

中药 1,992.71 15.20% 3,766.48 20.20% 1,295.31 11.75% 

保健/食品 3,510.37 26.77% 900.10 4.83% 0.44 0.00% 

医疗器械及

其他 
548.59 4.18% 25.02 0.13% 33.83 0.31% 

合计 13,112.15 100% 18,646.59 100% 11,022.16 100% 

2016 年 1 季度营业收入增长较快的原因如下： 

1．行业总体增长迅速，可比上市公司糖尿病业务收入增速高于行业平均收

入增速 
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单位：万元 

项  目 2015 年度收入 2014 年度收入 2015 年同比增长率 

华东医药糖尿病业务收入
（注）

 455,994.39 352,746.91 29.27% 

通化东宝糖尿病业务收入 137,378.08 112,706.60 21.89% 

华润双鹤糖尿病业务收入 24,120.29 21,728.04 11.01% 

博雅生物糖尿病业务收入 17,853.80 13,931.96 28.15% 

可比公司糖尿病业务收入合计 635,346.56 501,113.51 26.79% 

化药制剂全行业收入合计 

  

17.45% 

注：华东医药糖尿病业务通过其下属子公司杭州中美华东制药有限公司开展，年报未披露该

子公司具体分类收入，此表按杭州中美华东制药有限公司营业收入计算华东医药糖尿病业务

收入增速。 

2015 年度，可比上市公司糖尿病业务收入合计增长 26.79%，显著高于化药

制剂全行业收入增速（17.45%）。圣济堂所处糖尿病药物市场较高的增长速度支

持其较快的增速。2016 年 1 季度，可比上市公司收入（一季报未披露糖尿病业

务细分收入）同比增长平均达到 33.59%。 

单位：万元 

证券代码 证券简称 2016 年 1 季度收入 2015年 1季度收入 增幅 

000963.SZ 华东医药 616,569.76  521,144.25  18.31% 

600867.SH 通化东宝 45,138.49  39,866.82  13.22% 

600062.SH 华润双鹤 143,931.43  107,829.93  33.48% 

300294.SZ 博雅生物 17,601.29  10,393.05  69.36% 

平均值 205,810.24 169,808.51 33.59% 

2．低价药政策推动产品价格合理提升 

圣济堂主要产品二甲双胍、格列美脲、格列齐特、格列吡嗪均属于《国家发

展改革委定价范围内的低价药品清单》中的低价药品。随着 2015 年全国多个省

份对低价药采取药品采购方根据挂网价格与药品供应企业动态议价采购的模式，

圣济堂主要糖尿病药品价格得到一定幅度的提升。同时，由于国外进口药品零售

销售较高，普遍无法满足低价药的条件，国产低价药的竞争力也得到提升。2016

年低价药政策已推广至全国，低价药政策对产品价格的推动力更加明显。 

3．圣济堂处于快速增长阶段，市场推广力度的持续提升，新签合同数量增

长较快 

圣济堂处于业务快速增长阶段，2015 年营业收入同比增长 69.18%，2016 年

1-3 月实现营业收入同比增长 299.93%，占 2015 年度营业收入的比例达到
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70.32%，预测 2016 年全年营业收入将同比增长 183.90%。 

2016 年圣济堂销售推广力度持续提升，2016 年 1-3 月销售费用占收入的比

例达到 28.23%，较 2015 年销售费用占收入比例 16.54%增长了 11.69 个百分点。 

4．保健品收入增长显著 

2014 年进入保健品市场后，产品逐渐被市场接受，保健品的收入增长较为

明显，2016 年 1-3 月保健品实现收入 3,510.37 万元，2015 年全年保健品收入仅

实现 900.10 万元。 

影响圣济堂收入的主要因素，包括主要产品市场需求持续增长、政策推动有

利、市场推广力度持续加强、产品结构的优化等，在 2016 年均持续产生正面影

响，有力的拉动了 2016 年 1 季度收入的增长，预计上述有利因素将对圣济堂的

经营产生持续的正面影响。 

(二)截至 2016 年 5 月圣济堂已签署的销售合同情况 

截至 2016 年 5 月，圣济堂已签订销售合同的主要客户及其历史合作情况如

下表： 

单位：万元 

序号 销售单位 合同编号 合同金额 历史合作情况 

1 
成都捷为医药

有限公司 
00001809、00001811、00001819 5,219.66 报告期有历史合作 

2 
国药控股聊城

有限公司 

00001593、00001594、00007885、

00007886、00002154、00003751、

00003765、00003851、00003753、

00004178、00004252、00004328 

3,216.63 报告期有历史合作 

3 
河南中部药业

股份有限公司 

00002278、00002286、00002293、

00002746、00007979、00007116、

00000175、00000426、00002741、

00002742、00002721、00002728 

1,686.04 报告期有历史合作 

4 
仁宏医药有限

公司 

00000265、00000610、00002156、
00003924 

1,488.93 报告期有历史合作 

5 

贵州广奕医药

物流销售中心

（有限公司） 

00000476、00000477、00000489、 

00000490 
1,407.50 报告期有历史合作 

6 
成都众牌医药

有限责任公司 
00002360 1,189.68 报告期有历史合作 

7 
陕西顺天医药

有限公司 

00009963、00009967、00009935、

00007112、00007112、00009937、
00009938 

957.00 报告期有历史合作 
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序号 销售单位 合同编号 合同金额 历史合作情况 

8 
贵州中鑫医药

有限公司 

00007977、00007978、00008174、

00000484、00007994、00007994 
880.72 报告期有历史合作 

9 
云南嘉德瑞克

药业有限公司 
B000018 842.47 报告期有历史合作 

10 
贵州黔兴医药

销售有限公司 
00000198 780.30 报告期有历史合作 

11 
广东万洋药业

有限公司 
00008005 726.00 报告期有历史合作 

12 
江西瑞林医药

有限公司 

00007988、00007987、00007986、
00001978 

717.70 新客户 

13 
安徽天星医药

集团有限公司 
00000693 702.24 新客户 

14 

湖南时代精英

医药科技发展

有限公司 

00000916、00007117 683.90 新客户 

15 
临沂康贝尔医

药有限公司 

00002826、00002827、00001836、

00003885、00003886、00004182、
00003755 

656.56 新客户 

16 
界首市医药有

限责任公司 

00009907、00003903、00007583、

00007585、00007594 
602.89 报告期有历史合作 

17 
浙江震元股份

有限公司 
00001620 599.00 报告期有历史合作 

18 
启东市医药药

材有限公司 
00000215、00001573 564.78 报告期有历史合作 

19 

呼和浩特市京

丰药业有限责

任公司 

00003906、00003906 499.07 新客户 

20 
安徽绿源医药

有限公司 
00000700、00008250 450.90 报告期有历史合作 

21 
成都拓创医药

有限公司 
00000054、00000055 402.81 报告期有历史合作 

22 
湖南国中医药

有限公司 

00000189、00002279、00002294、

00000895、00001534 
380.76 报告期有历史合作 

23 
宁波医药股份

有限公司    
00000304、00000908 352.42 报告期有历史合作 

24 
甘肃诺信药业

有限公司 
00001454 346.50  报告期有历史合作 

25 
四川金利医药

贸易有限公司 
00002358、00009755 334.85  报告期有历史合作 

26 
华润医药商业

集团有限公司 
00000702、00001101 333.40  报告期有历史合作 

27 
兰州西城药业

有限公司 
00000347、00000350、00001466 309.82  报告期有历史合作 

28 
四川仁通医药

有限公司 
00009752、00009754 306.38  报告期有历史合作 

29 
山西顾得医药

有限公司 
00001366、00009989 295.46  新客户 
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序号 销售单位 合同编号 合同金额 历史合作情况 

30 

华润山西康兴

源医药有限公

司 

00009993 278.00  新客户 

31 
洪泽县医药有

限责任公司 
00000245、00001268 273.00  报告期有历史合作 

32 
南通华氏佳源

医药有限公司 
00000565、00003892 268.32  报告期有历史合作 

33 
北京九州通医

药有限公司 
00009891、00009897、00009900 267.53  报告期有历史合作 

34 
广东仁正药业

有限公司 
00000812 256.80  报告期有历史合作 

35 

哈尔滨泽林医

药连锁有限公

司 

00001405 254.32  新客户 

36 
贵州意通医药

有限责任公司 
00000531、00001982、00007579 253.20  报告期有历史合作 

37 
辽宁成大方圆

医药有限公司 
00002899 252.91  报告期有历史合作 

38 
贵州国泰医药

有限公司 

00000478、00000479、00000493、
00004158 

247.30  报告期有历史合作 

39 
广东都市百姓

药业有限公司 

00001491、00002281、00002291、

00008101、00008102 
245.76  报告期有历史合作 

40 
广东康德鑫药

业有限公司 
00001490、00002282、00002287 241.92  报告期有历史合作 

41 
湖南和舟医药

有限公司 
00000674 240.00  报告期有历史合作 

42 
宁波英特药业

有限公司 
00000301、00008086 219.75  报告期有历史合作 

43 

长治市众康中

药材开发有限

公司 

00009990 208.50  新客户 

44 

华 润 普 仁 鸿

（北京）医药

有限公司 

00009899 207.20  报告期有历史合作 

45 
山东天瑞医药

有限公司 
00000636、00000638、00002964 206.68  报告期有历史合作 

46 
河源市民生药

品有限公司 
00001422、00001423 205.10  报告期有历史合作 

小计 - 31,060.56 - 

其他 - 18,095.70 - 

合计 - 49,156.26 - 

注1：上表按照客户合同总额进行排序，并列示了合同金额在200万元以上的客户明细； 

注2：上表合同金额中未体现确定价格但未明确数量的合同，以及明确价格但未明确数量的

合同； 

注3：上表所列交易对方与圣济堂、渔阳公司及实际控制人丁林洪不存在关联关系。 

截至 2016 年 5 月，圣济堂已签订销售合同金额为 49,156.26 万元，扣除增值
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税对应销售收入 42,013.90 万元，占 2016 年预测收入的比例为 79.36%；圣济堂

2016 年度一季度经审计财务数据显示，2016 年 1-3 月已实现营业收入 13,112.15

万元，占 2016 年预测收入的比例为 24.77%。上述数据显示，圣济堂 2016 年业

务收入的实现存在较大的可能性。 

(三)营业收入、净利润等重要参数选取的合理性分析 

1．可比上市公司的经营情况及市场前景 

糖尿病用药市场广阔，据 IMS 数据，随着人们生活质量及医疗服务水平的

提高，糖尿病患病率不断攀升，2015 年市场规模约 455 亿美元，成为仅次于抗

肿瘤药物的第二大用药品种。面对巨大的市场空间和整体较快增长速度，可比上

市公司报告期内经营形势良好，未来三年预测收入增速较高。 

可比上市公司 
收入增长率 

2014 年 2015 年 2016 年(E) 2017 年(E) 2018 年(E) 

华东医药 13.34% 14.67% 14.55% 14.35% 14.05% 

通化东宝 20.52% 15.02% 17.00% 16.00% 15.50% 

华润双鹤 -24.60% -0.29% 10.25% 13.96% 12.95% 

博雅生物 78.00% 24.00% 70.00% 23.00% 20.00% 

平均值 21.82% 13.35% 27.95% 16.83% 15.63% 

资料来源：Wind、各证券公司预测。 

市场研究机构预测 2016 年、2017 年、2018 年可比上市公司收入增长率平均

值为 27.95%、16.83%和 15.63%。2016 年一季度实际收入同比增长率为 33.59%，

超过市场预期。圣济堂在 2016 年至 2021 年预测期内，预测营业收入分别同比增

长 183.90%、21.71%、19.24%、14.40%、7.92%、4.52%。圣济堂 2016 年预测期

当年收入增速较高，2016 年收入预测的可实现性参见上文。后续预测年度预测

增速较为谨慎。 

2．主要产品的市场规模及份额变动情况 

截至目前，圣济堂口服降糖药产品中已有 12 个口服降糖药品种进入《国家

基本药物目录》、16 个口服降糖药品种进入国家级《基本医疗保险、工伤保险

和生育保险药品目录》。借助企业销售网络，圣济堂口服降糖药产品已销往除港

澳台、西藏自治区以外全国 30 个省、直辖市及自治区，具有较高的市场覆盖率。

目前圣济堂在研的口服降糖药新品类产品为阿卡波糖、瑞格列奈片等；同时依托
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圣济堂在糖尿病领域的竞争优势，企业延伸开发了相关辅助降血糖保健品（衡之

源胶囊）和食品（苦荞麦珍）等，相关新产品均具有较好的市场前景，将成为未

来新的利润增长点。 

根据南方所统计数据，在中国城市公立医院二甲双胍用药的市场份额统计

中，2014 年圣济堂二甲双胍产品尚未进入前十名，2015 年进入前十名，市场份

额为 1.13%。前十名厂商中，国外企业施贵宝一家市场份额占比为 70.69%，估

算圣济堂二甲双胍产品在其余企业中的市场份额为 3.86%。圣济堂格列美脲产品

2014 年、2015 年在中国城市公立医院格列美脲用药的市场份额分别为 0.89%和

0.95%，位列前十。前十名厂商中，国外企业赛诺菲一家市场份额占比分别为

79.09%和 78.45%，估算圣济堂格列美脲产品 2014 年、2015 年在其余企业中的

市场份额为 4.26%和 4.41%。 

根据南方所统计数据，2015 年中国城市公立医院二甲双胍用药市场前十名

厂商份额合计为 89.68%，格列美脲用药市场前十名厂商份额合计为 97.67%。目

前，国家药监局网站显示，盐酸二甲双胍肠溶片取得注册药品批件的生产企业有

8 家，格列美脲片取得注册药品批件的生产企业有 13 家，盐酸罗格列酮片取得

注册药品批件的生产企业有 4 家。糖尿病药物市场竞争较为有序，主要厂商市场

集中度较高。 

3．核心竞争优势 

第一，糖尿病领域专业竞争优势。总体而言，口服降糖药市场集中度较高，

竞争较为有序。圣济堂是国内口服降糖药市场的主要企业之一，具有一定的先发

优势和专业化优势。圣济堂产品涵盖糖尿病药类的大部分品种，在糖尿病药物细

分市场领域形成了较强的市场竞争优势。圣济堂的主要产品盐酸二甲双胍、格列

美脲等产品是目前治疗糖尿病的口服降糖药的经典主力品种，具有较长的产品生

命周期。 

第二，多品种优势。目前，圣济堂已成为集医药研究和生产为一体的国内知

名专业化企业。经过近 20 年的发展，圣济堂的产品除了糖尿病药物之外，其他

主要产品还包括血糖仪系列、独家苗药系列和保健品系列等产品。结合医药健康

产业的发展趋势，圣济堂主打糖尿病系列药品的同时，形成了多品种协同发展的



17 
 

良好格局。其中，衡之源保健品主要功能为辅助降血糖，成为糖尿病药品的辅助

性产品，带给糖尿病患者新的降血糖方式。 

第三，营销网络优势。经过近 20 年的发展，圣济堂建立了完善的销售网络，

30 多个办事处涵盖全国大部分省、直辖市及自治区。在此基础上，圣济堂合理

的运用了营销战略，科学规范地指导企业营销工作，拓宽市场渠道，使公司产品

的市场占有率不断提高。圣济堂培养了一支经营丰富、市场敏锐度高的销售团队，

以保证对销售渠道进行推动和维护。经过多年的业务开发，圣济堂的销售团队与

各省市主要的药品流通公司形成了稳定的业务关系，也与医院、诊所建立了良好

的合作关系。 

第四，质量优势。圣济堂始终按照 GMP 标准规范组织生产，制定了完善的

质量管理制度，质量管理体系符合“ISO9001:2008”标准，并严格执行国家相关

药品标准。圣济堂按照生产质量管理规范组织生产，对生产的各个环节尤其是关

键质量控制点采取了严格质量控制措施，即从进厂的原辅材料到半成品、最终成

品的整个制造过程进行控制，杜绝可能产生的污染和失误，保障了药品的质量。

在此基础上，圣济堂设立质量部门，对关键生产环节的原料、中间产品、半成品、

产成品的质量进行监督、检验。圣济堂拥有多个省级知名产品，其中“圣妥”盐

酸二甲双胍肠溶片、“圣平”格列美脲片、“圣敏”盐酸罗格列酮片，分别被评

为贵州省名牌产品；“圣特”盐酸二甲双胍肠溶片、“圣敏”盐酸罗格列酮片，

分别荣获贵州省知名商标。 

4．客户拓展情况 

圣济堂 2015 年在全国范围内医保中标省份范围比 2014 年扩大明显。主导产

品中，2014 年和 2015 年，二甲双胍中标省份数量（多规格合计，下同）由 57

省增加至 68 省，格列美脲由 13 省增加至 24 省，格列吡嗪由 6 省增加至 13 省，

格列齐特由 6 省增加至 10 省，总体覆盖范围显著扩大。 

截至 2016 年 5 月，圣济堂已签订销售合同金额为 49,156.26 万元，扣除增值

税对应销售收入为 42,013.90 万元，占 2016 年预测收入的比例为 79.36%。 

5．产能利用情况 
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2015 年度圣济堂化药产量为 80,140.40 万片（或万支）。目前圣济堂已建成

化药片剂生产线单班最大产能为 173,200.00 万片/年，双班最大产能为 346,700.00

万片/年，足以支持圣济堂预测期收入增长。 

6．未来资本性支出情况 

为保证企业正常经营，在未来年度内圣济堂将会进行固定资产、无形资产、

长期待摊费用等购置更新投入，预测中根据圣济堂的资产更新计划和资本性支出

规模，考虑各类固定资产(无形资产、长期待摊费用)的折旧(摊销)年限，对各年

度的资产增加和处置进行了预测以确定相应的资本性支出。圣济堂预测期未来各

年度资本性支出预测如下： 

单位：万元 

项  目 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 
2021 年 

及以后 

资本性支出 1,890.92 459.95 145.43 67.43 159.75 740.04 

注：上表中 2016 年资本性支出高于其他年度是因为本次评估中已考虑木岗保健品生产基地

土地使用权、固定资产等新增投入。 

综上，圣济堂预测营业收入、净利润等重要参数的选取符合谨慎性要求。 

评估师核查意见：经核查，圣济堂 2016 年 1 季度营业收入大幅增长的原因

包括主要产品市场需求持续增长、政策推动、市场推广力度持续加强、产品结构

的优化等，具有其合理性。本次已补充披露截至 2016 年 5 月已签订的主要销售

合同的相关情况，与交易对方不存在关联关系。圣济堂预测营业收入、净利润等

重要参数的选取符合谨慎性要求。 

 

反馈问题 17：申请材料显示，圣济堂销售费用率、管理费用率在 2015 年分别为

16.54%、8.63%，较 2014 年分别下降 2.93%、7.69%。预测销售费用率在 2016

年-2020 年保持在 25%以上，高于报告期销售费用率。预测管理费用率在 2016

年 9.81%，高于圣济堂 2015 年管理费用率，之后年度逐渐下降。请你公司：1）

补充披露圣济堂销售费用率、管理费用率在 2015 年下降，预测年度上升的原因

及合理性。2）结合圣济堂的成本费用管控情况以及同行业可比公司主要财务指

标的比较分析，补充披露圣济堂收益法评估中期间费用率预测的依据及合理性。
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3）结合敏感性分析，提示预测销售费用率、管理费用率差异导致估值变动的风

险。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

回复： 

(一)报告期及预测期标的公司销售费用分析 

圣济堂销售费用主要包括职工薪酬、广告宣传费、运输装卸费、会务费、劳

务费和差旅费等。 

职工薪酬主要是销售人员的工资及奖金等，评估人员根据历史的人员工资水

平，结合公司的人事发展策略通过预测未来年度的销售人员人数和人均月工资确

定预测期的人员工资；并结合未来销售任务情况及奖金政策预测销售人员奖金。

对于其他销售费用，结合其历史年度的支付水平，以企业发展规模和收入水平为

基础进行预测。 

销售费用具体预测情况如下： 

单位：万元 

项  目 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 
2021 年 

及以后 

办公、差旅、招待、 

交通费等 
285.44 302.56 317.70 333.56 340.25 340.25 

广告、宣传费 417.95 443.02 465.17 488.43 498.20 498.20 

运输费和装卸费 773.83 820.26 861.27 904.33 922.42 922.42 

职工薪酬、劳务费 13,267.50 16,046.28 18,955.20 21,204.05 22,648.78 22,828.23 

维修费及其他 7.02 7.45 7.81 8.23 8.38 8.37 

销售费用合计 14,751.74 17,619.57 20,607.15 22,938.60 24,418.03 24,597.47 

占营业收入的比例 27.87% 27.35% 26.82% 26.10% 25.74% 24.81% 

1．报告期销售费用及销售费用率情况 

2014 年度、2015 年度、2016 年 1-3 月，圣济堂销售费用及具体明细结构如

下： 

单位：万元 

项  目 
2016 年 1-3 月 2015 年度 2014 年度 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

办公、差旅、招待、 

交通费等 
68.19 1.84% 100.54 3.26% 101.58 4.73% 

广告、宣传费 25.02 0.68% 147.22 4.77% 16.25 0.76% 
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项  目 
2016 年 1-3 月 2015 年度 2014 年度 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

运输费和装卸费 151.70 4.10% 272.57 8.84% 205.14 9.56% 

职工薪酬、劳务费 3,453.72 93.31% 2,560.70 83.05% 1,822.96 84.94% 

维修费及其他 2.54 0.07% 2.48 0.08% 0.06 0.01% 

销售费用合计 3,701.17 100% 3,083.50 100% 2,146.09 100% 

报告期内，圣济堂销售费用占营业收入的比例情况如下： 

单位：万元 

项  目 2016 年 1-3 月 2015 年度 2014 年度 

销售费用合计 3,701.17 3,083.50 2,146.09 

营业收入 13,112.15 18,647.19 11,022.16 

销售费用占营业收入比例 28.23% 16.54% 19.47% 

2014 年度、2015 年度、2016 年 1-3 月，圣济堂销售费用分别为 2,146.09 万

元、3,083.50 万元、3,701.17 万元，占营业收入的比例分别为 19.47%、16.54%、

28.23%。圣济堂销售费用中，最主要项目为销售人员职工薪酬和劳务费。2014

年度、2015 年度、2016 年 1-3 月，销售人员职工薪酬和劳务费分别为 1,822.96

万元、2,560.70 万元和 3,453.72 万元，占销售费用的比例分别为 84.94%、83.05%、

93.31%。 

2015 年销售费用率下降的原因为：2014 年、2015 年，圣济堂制定实施的销

售人员薪酬提取比例为：在完成年度销售计划的 95%情况下，按实际销售回款金

额提取 15%-18%，在未完成年度销售计划的 95%的情况下，按实际销售回款金

额提取 12%-15%。圣济堂 2014 年销售计划为 11,000 万元，当年完成销售计划，

而 2015 年销售计划为 25,000 万元，未完成销售计划，因此销售人员薪酬提取比

例降低约 4%，从而影响销售人员职工薪酬和劳务费约 655 万元。 

2016 年，圣济堂为进一步加大市场开拓和销售力度，对销售人员制定了更

为优厚的激励政策，销售人员工资及奖金按实际收款金额的 15%-20%计提。2016

年 1-3 月，销售人员职工薪酬和劳务费按含税销售额的 20%足额提取，因此销售

费用率提高至 28.23%。 

2．圣济堂预测销售费用率的预测依据及合理性 

报告期内，圣济堂与可比上市公司销售费用率比较情况如下： 
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证券代码 证券简称 
销售费用占营业收入比例 

2016 年 1-3 月 2015 年度 2014 年度 

000963.SZ 华东医药 15.58% 12.75% 11.23% 

600867.SH 通化东宝 23.87% 27.99% 30.30% 

600062.SH 华润双鹤 22.15% 23.85% 21.78% 

300294.SZ 博雅生物 12.62% 13.89% 14.56% 

平均值 18.56% 19.62% 19.47% 

圣济堂 28.23% 16.54% 19.47% 

2014 年度、2015 年度、2016 年 1-3 月，可比上市公司销售费用率平均值分

别为 19.47%、19.62%、18.56%，圣济堂预测期 2016 年至 2021 年销售费用率分

别为 27.87%、27.35%、26.82%、26.10%、25.74%、24.81%，与 2016 年 1-3 月的

实际销售费用率基本一致。预测销售费用率，符合企业实际情况且高于可比上市

公司水平，预测谨慎合理。 

(二)报告期及预测期标的公司管理费用分析 

圣济堂管理费用主要包括研发费用、折旧及摊销、职工薪酬、办公费、差旅

费和交通费等。管理费用的预测原则及方法如下： 

研发费用：研发费用主要系研究人员的工资、研发设备的折旧、材料费等。

对于该部分费用，根据圣济堂的研发计划进行测算。 

折旧及摊销：主要是管理部门所用的房屋建筑物、机器设备、运输车辆、电

子设备的每年折旧额和无形资产摊销额，评估人员在考虑固定资产处置更新计划

的基础上，按照现有会计政策对未来年度固定资产和无形资产规模预测相应的折

旧摊销费用。 

职工薪酬：评估人员根据历史的人员工资水平，结合公司的人事发展策略通

过预测未来年度的管理人员人数和人均月工资确定预测期的人员工资；同时，评

估人员在分析历史年度各项费用的计提比例和实际耗用情况后，以预测的管理人

员工资为基础，预测未来年度的附加人工费。 

办公、差旅、交通和其他费用等：评估人员根据各项管理费用在历史年度中

的支付水平，以企业发展规模和收入水平为基础，预测未来年度中的其他管理费

用。 
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管理费用具体预测情况如下： 

单位：万元 

项  目 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 
2021 年 

及以后 

办公、差旅、招待、 

交通费等 
680.49 721.31 757.38 795.26 811.15 811.15 

折旧、无形资产摊销 139.67 171.61 159.39 166.33 166.73 176.59 

研发费用 1,873.00 2,157.00 2,490.00 2,728.00 2,856.00 2,989.00 

职工薪酬、劳务费 1,864.67 2,068.97 2,283.13 2,481.13 2,601.20 2,649.63 

税费 222.54 235.89 247.68 260.07 265.27 265.27 

其他费用 414.82 430.91 447.18 466.64 475.98 477.98 

管理费用合计 5,195.19 5,785.69 6,384.76 6,897.43 7,176.33 7,369.62 

管理费用占营业收入比例 9.81% 8.98% 8.31% 7.85% 7.57% 7.43% 

研发费用占收入比例 3.54% 3.35% 3.24% 3.10% 3.01% 3.02% 

1．报告期管理费用及管理费用率情况 

2014 年度、2015 年度、2016 年 1-3 月，圣济堂管理费用及具体明细结构如

下： 

单位：万元 

项  目 
2016 年 1-3 月 2015 年 2014 年 

金额 比例 金额 比例 金额 比例 

办公、差旅、招待、 

交通费等 
59.61 5.52% 224.87 13.98% 277.46 15.43% 

折旧、无形资产摊销 18.29 1.69% 93.60 5.82% 113.93 6.33% 

研发费用 44.11 4.08% 410.86 25.54% 419.62 23.33% 

职工薪酬、劳务费 688.07 63.72% 607.04 37.73% 604.84 33.63% 

税费 63.11 5.84% 78.39 4.87% 112.13 6.23% 

其他费用 206.58 19.13% 194.11 12.07% 270.46 15.04% 

管理费用合计 1,079.76 100.00% 1,608.86 100.00% 1,798.43 100.00% 

报告期内，圣济堂管理费用占营业收入的比例情况如下： 

单位：万元 

项  目 2016 年 1-3 月 2015 年度 2014 年度 

管理费用合计 1,079.76 1,608.86 1,798.43 

营业收入 13,112.15 18,647.19 11,022.16 

管理费用占营业收入比例 8.23% 8.63% 16.32% 

2014 年度、2015 年度、2016 年 1-3 月，圣济堂管理费用分别为 1,798.43 万

元、1,608.86 万元、1,079.76 万元，占营业收入的比例分别为 16.32%、8.63%、

8.23%。 
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2015 年管理费用率比 2014 年下降 7.69 个百分点，主要是因为：标的公司管

理费用的主要组成项目为职工薪酬和研发费用，而根据企业经营情况其历史年度

管理人员数量、研发投入情况基本稳定，故 2014 年、2015 年管理费用绝对数基

本一致，管理费用与当期营业收入存在弱相关性。此外，由于报告期标的公司吸

收合并贵州大华制药有限公司，2015 年度相关费用相比上年有所节约。因此，

2015 年度营业收入同比增长 69.18%，在管理费用基本保持不变的情况下，管理

费用率大幅下降至 8.63%。 

2．圣济堂预测管理费用率的预测依据及合理性 

圣济堂预测期 2016 年至 2021 年管理费用率分别为 9.81%、8.98%、8.31%、

7.85%、7.57%、7.43%，2016 年、2017 年预测管理费用率比 2015 年有所上升，

主要是因为圣济堂在预测期将加快推进新药研发，并积极应对仿制药一致性评

价，从而加大研发投入，因此预测研发费用相比报告期有较大幅度提高。同时，

随着圣济堂未来营业收入的增长，规模效应逐渐体现，预测期管理费用率逐年小

幅降低。 

单位：万元 

项  目 

2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 
2021 年

及以后 

报告期 预测期 

研发费用 419.62 410.86 1,873.00 2,157.00 2,490.00 2,728.00 2,856.00 2,989.00 

研发费用占 

营业收入比例 
3.81% 2.20% 3.54% 3.35% 3.24% 3.10% 3.01% 3.02% 

报告期内，圣济堂与可比上市公司管理费用率比较情况如下： 

证券代码 证券简称 
管理费用占营业收入比例 

2016 年 1-3 月 2015 年度 2014 年度 

000963.SZ 华东医药 2.88% 3.32% 3.26% 

600867.SH 通化东宝 9.87% 12.63% 12.69% 

600062.SH 华润双鹤 10.58% 12.12% 11.02% 

300294.SZ 博雅生物 19.01% 19.66% 17.74% 

平均值 10.59% 11.93% 11.18% 

圣济堂 8.23% 8.63% 16.32% 

2014 年度、2015 年度、2016 年 1-3 月，可比上市公司管理费用率平均值分

别为 11.18%、11.93%、10.59%，圣济堂预测期 2016 年至 2021 年管理费用率分
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别为 9.81%、8.98%、8.31%、7.85%、7.57%、7.43%，略低于可比上市公司水平，

主要原因为可比上市公司业务综合性较强，收入类型广泛，药品功能主治品类比

圣济堂丰富，企业管理综合性要求较高。圣济堂主要经营糖尿病药品，对管理机

构、管理人员、管理成本的需求较小。 

综上，圣济堂未来年度管理费用率预测谨慎合理。 

(三)预测销售费用率的敏感性分析 

标的资产预测期销售费用率出现差异对本次交易评估值的敏感性分析如下： 

单位：万元 

销售费用率变动 评估值 评估值变动额 评估值变动率 

5% 168,871.96 -28,261.10 -14.34% 

4% 174,524.16 -22,608.90 -11.47% 

3% 180,176.42 -16,956.64 -8.60% 

2% 185,828.65 -11,304.41 -5.73% 

1% 191,480.87 -5,652.19 -2.87% 

0% 197,133.06 0 0.00% 

-1% 202,785.33 5,652.27 2.87% 

-2% 208,437.53 11,304.47 5.73% 

-3% 214,089.77 16,956.71 8.60% 

-4% 219,741.94 22,608.88 11.47% 

-5% 225,394.19 28,261.13 14.34% 

假设标的公司预测期各年销售费用率均上升 1-5 个百分点，则标的资产评估

值将下降 2.87%-14.34%。 

(四)预测管理费用率的敏感性分析 

标的资产预测期管理费用率出现差异对本次交易评估值的敏感性分析如下： 

单位：万元 

管理费用率变动 评估值 评估值变动额 评估值变动率 

3.0% 180,176.42 -16,956.64 -8.60% 

1.5% 188,654.74 -8,478.32 -4.30% 

0.0% 197,133.06 0.00 0.00% 

-1.5% 205,611.42 8,478.36 4.30% 

-3.0% 214,089.77 16,956.71 8.60% 

假设标的公司预测期各年管理费用率均上升 1.5-3 个百分点，则标的资产评
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估值将下降 4.30%-8.60%。 

(五)收益法评估中销售费用率、管理费用率差异导致估值变动的风险 

标的公司圣济堂在 2016 年至 2021 年预测期内，预测销售费用率分别为

27.87%、27.35%、26.82%、26.10%、25.74%、24.81%，预测管理费用率分别为

9.81%、8.98%、8.31%、7.85%、7.57%、7.43%。经敏感性分析，假设标的公司

预测期各年销售费用率均上升 1-5 个百分点，则标的资产评估值将下降

2.87%-14.34%。假设标的公司预测期各年管理费用率均上升 1.5-3 个百分点，则

标的资产估值分别降低 4.30%-8.60%。鉴于标的资产估值对预测销售费用率、管

理费用率情况具有较大的敏感性，提请投资者特别关注预测销售费用率、管理费

用率出现差异导致标的资产估值下跌的风险。 

评估师核查意见：经核查，圣济堂销售费用率、管理费用率在 2015 年下降，

预测年度上升具有合理的原因，收益法评估中期间费用率预测具有合理依据，上

市公司已提示预测销售费用率、管理费用率差异导致估值变动的风险。 

 

反馈问题 18：请你公司结合敏感性分析，提示预测营业收入、毛利率差异导致

估值变动的风险。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

回复： 

(一)预测营业收入的敏感性分析 

标的资产预测期营业收入出现差异对本次交易评估值的敏感性分析如下： 

单位：万元 

营业收入变动比例 评估值 评估值变动额 评估值变动率 

10% 223,625.99 26,492.93 13.44% 

5% 210,389.78 13,256.72 6.72% 

0% 197,133.06 0.00 0.00% 

-5% 183,917.28 -13,215.78 -6.70% 

-10% 170,681.07 -26,451.99 -13.42% 

假设标的公司预测期各年营业收入均下降 5%-10%，则标的资产评估值将下

降 6.70%-13.42%。 
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(二)预测毛利率的敏感性分析 

标的资产预测期毛利率出现差异对本次交易评估值的敏感性分析如下： 

单位：万元 

毛利率变动值 评估值 评估值变动额 评估值变动率 

5% 226,648.82 29,515.76 14.97% 

4% 220,748.89 23,615.83 11.98% 

3% 214,848.82 17,715.76 8.99% 

2% 208,948.76 11,815.70 5.99% 

1% 203,048.67 5,915.61 3.00% 

0% 197,133.06 0.00 0.00% 

-1% 191,248.55 -5,884.51 -2.99% 

-2% 185,348.48 -11,784.58 -5.98% 

-3% 179,448.42 -17,684.64 -8.97% 

-4% 173,548.35 -23,584.71 -11.96% 

-5% 167,648.30 -29,484.76 -14.96% 

假设标的公司预测期各年毛利率均下降 1-5 个百分点，则标的资产估值分别

降低 2.99%-14.96%。 

(三)收益法评估中营业收入、毛利率差异导致估值变动的风险 

标的公司圣济堂在 2016 年至 2021 年预测期内，预测营业收入分别同比增长

183.90%、21.71%、19.24%、14.40%、7.92%、4.52%，收入增长率较高。预测毛

利率分别为 79.11%、79.08%、79.09%、78.91%、78.50%、77.94%，保持较高水

平。经上述敏感性分析，假设标的公司预测期各年营业收入均下降 5%-10%，则

标的资产评估值将下降 6.70%-13.42%。假设标的公司预测期各年毛利率均下降

1-5 个百分点，则标的资产估值分别降低 2.99%-14.96%。鉴于标的资产估值对预

测营业收入、毛利率实现情况具有较大的敏感性，提请投资者特别关注预测营业

收入、毛利率出现差异导致标的资产估值下跌的风险。 

评估师核查意见：经核查，上市公司已结合敏感性分析，提示预测营业收入、

毛利率差异导致估值变动的风险。 

 

补充说明事项：关于《关于上市公司重大资产重组前发生业绩“变脸”或本次重

组存在拟置出资产情形的相关问题与解答》的核查意见 
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回复： 

根据上市公司公告，赤天化本次重大资产重组前一会计年度（2015 年度）

与 2014 年度的经营业绩对比情况如下： 

单位：万元 

归属于母公司股东的净利润 扣除非经常性损益后的净利润 

2015 年 变动幅度 2014 年 2015 年 变动幅度 2014 年 

2,024.83 103.52% -57,469.99 -20,082.80 68.75% -64,260.75 

上表显示，赤天化本次重大资产重组前一会计年度（2015 年度）不存在发

生业绩“变脸”、净利润下降 50%以上（含由盈转亏）的情形。 

根据本次交易方案及赤天化与渔阳公司签署的《发行股份购买资产协议》及

其补充协议，本次交易中不存在拟置出资产超过现有资产 50%的情形。 

评估师意见：根据上市公司公告，赤天化本次重大资产重组前一会计年度

（2015 年度）不存在发生业绩“变脸”、净利润下降 50%以上（含由盈转亏）的

情形；本次交易中不存在拟置出资产超过现有资产 50%的情形。 

 

（以下无正文） 

 



 

（本页无正文，为《中通诚资产评估有限公司关于贵州赤天化股份有限公司发行

股份购买资产并募集配套资金暨关联交易申请文件反馈意见的回复》） 

 

 

 

签字资产评估师：   ___     _________       ___     _________ 

方  炜                  李  营 

 

法定代表人（或授权代表）：    ___     _________                

                              金大鹏 

 

 

 

中通诚资产评估有限公司 

 

年    月    日 
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