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中国证券监督管理委员会： 

2016 年 9 月 22 日，经贵会上市公司并购重组审核委员会 2016 年第 69 次工

作会议审核，广誉远中药股份有限公司（以下简称“广誉远”、“申请人”、“公司”

或“上市公司”）发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易方案获得有条件

通过。根据贵会上市公司并购重组审核委员会的审核意见，上市公司会同东方花

旗证券有限公司（以下简称“独立财务顾问”），就并购重组委员会审核意见进行

了认真讨论及核查，对所涉及的事项进行了答复，并在《广誉远中药股份有限公

司发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书》（以下简称“重组报告

书”）中进行补充披露，现将回复提交贵会，请予审核。 

本回复中所引用的简称和释义，如无特殊说明，与重组报告书释义相同。 

本回复中所引用的财务数据和财务指标，如无特殊说明，指合并报表口径的

财务数据和根据该类财务数据计算的财务指标。 

本回复中部分合计数与各明细数直接相加之和在尾数上如有差异，均为四舍

五入原因造成。 
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审核意见 1、请重组申请人进一步论证配套募集资金投向的必要性和合理性。请

独立财务顾问进行核查并发表明确意见。 

回复： 

一、本次募集配套资金投资项目调整情况 

根据中国证监会 2016 年 9 月 22 日发布的《并购重组委 2016 年第 69 次会议

审核结果公告》中的审核意见，考虑到互联网+中医药 O2O 项目的政策风险和市

场最新变化带来的经营风险，为充分保护投资者利益，经过慎重考虑和研究，公

司于 2016 年 9 月 28 日召开第五届董事会第三十二次会议，审议通过了《关于调

整本次重大资产重组募集配套资金具体方案的议案》，取消使用 36,296 万元用于

互联网+中医药 O2O 项目，同时对本次发行股份募集配套资金具体方案作相应调

整。 

本次调整后，募集配套资金总额由 122,500 万元减少为 86,204 万元，将分别

用于中医药产业项目、研发中心项目以及支付中介机构费用。具体如下： 

序号 
募集配套资金使用项

目 

总投资规模 

（万元） 

拟投入募集配套资金

（万元） 

1 中医药产业项目 63,746.00 63,746.00

2 研发中心项目 19,958.00 19,958.00

合计 83,704.00 83,704.00

剩余 2,500 万元用于支付中介机构费用。 

除上述内容调整，公司本次重组方案的其他内容不变。根据公司 2016 年第

三次临时股东大会审议通过的《关于提请股东大会授权董事会全权办理本次发行

股份购买资产并募集配套资金暨关联交易相关事宜的议案》，董事会本次调整募

集资金总额及用途的相关事宜已经得到公司股东大会授权，无需提交公司股东大

会审议。 
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二、募集配套资金投资项目调整不构成对本次重大资产重组交易的重大调

整 

根据中国证监会于 2015 年 9 月 18 日公布的《上市公司监管法律法规常见问

题与解答修订汇编》相关规定，“3、关于配套募集资金 1）调减或取消配套募集

资金不构成重组方案的重大调整。重组委会议可以审议通过申请人的重组方案，

但要求申请人调减或取消配套募集资金”。 

本次重组方案调整中，募集配套资金的融资总额由 122,500 万元缩减至

86,204 万元，属于调减募集配套资金总额，不构成对重组方案的重大调整。 

三、募集配套资金投资项目调整不会影响标的公司的收入及盈利预测，不

会对标的公司的估值产生影响 

本次取消的募投项目互联网+中医药 O2O 项目拟由上市公司子公司杏林誉

苑实施，不属于标的公司评估范围。标的公司收入及盈利预测是基于现有业务的

成熟盈利模式，评估时未考虑本次交易实施后可能产生的协同效应，互联网+中

医药 O2O 项目的实施对产品销售的影响未包含在收入预测中。因此，将互联网+

中医药 O2O 项目从本次募投项目中取消不会对标的公司的收入预测及盈利预测

产生影响，不会影响标的公司的评估值。 

四、本次募集配套资金投向的必要性和合理性 

本次募集配套资金投资项目调整后，募集配套资金总额为 86,204 万元，将

分别用于中医药产业项目、研发中心项目以及支付中介机构费用。 

募集配套资金投向的必要性和合理性如下： 

（一）中医药产业项目 

1、依托国家对中药行业的政策支持，把握中药行业快速发展的良好机遇 

近年来我国出台了一系列政策支持中药产业发展，包括《中医药标准化中长

期发展规划纲要（2011—2020 年）》、《中医药健康服务发展规划（2015-2020

年）》、《国家中医药法（草案）》、中医药工作部际联席会议制度的建立等等。

保护和扶持中医药发展，已上升到国家战略高度，这为中医药行业的快速发展提



 

4 

 

供了良好机遇。 

根据国家药监局等专业机构的统计数据，近十年来，我国的中成药工业取得

了快速且稳定的发展。从 2001 年至 2014 年，我国中成药工业总产值的年复合增

长率为 20.74%。数据显示，2014 年中成药总产值达到 6,141 亿元，同比增幅达

到 17.15%。中成药工业总产值占整个医药工业总产值的比重总体也呈现上升趋

势，由 2008 年的 20.34%增加至 2014 年的 23.24%。 

人均可支配收入不断提高、药品价格逐步放开及新医保目录中药品种数量增

加、人口结构的老龄化趋势及健康养生意识的增强等因素为我国中药产业持续发

展奠定了良好的基础。中医药行业具有巨大的发展空间，发展前景广阔，预计我

国中医药行业未来仍将保持快速、稳定的增长。 

因此，在政策支持不断加码、中药行业面临良好发展势头的背景下，山西广

誉远通过实施中医药产业项目，有利于其把握中药行业快速发展的机遇，实现销

售收入的提升和净利润的增长。 

2、山西广誉远产能利用率较高、现有产能不能满足山西广誉远未来快速发

展的需要 

（1）现有产能利用率较高 

扣除 2015 年停产改造对产能的影响，报告期内山西广誉远主要产品的产能

利用率如下： 

序

号 

主要产品 

名称 

产能 产量 产能利用率（%） 

2016 年

1-6 月 

2015

年 

2014

年 

2016 年

1-6 月 

2015 

年 

2014 

年 

2016 年 

1-6 月 

2015

年 

2014

年 

1 

定坤丹大

蜜丸（万

丸） 

750 930 1,200

541.61 746.27 916.80 

85.87 91.89 85.24
2 

牛黄清心

丸（万丸） 
86.15 90.12 92.84 

3 
安宫牛黄

丸（万丸） 
16.26 18.15 13.26 

4 

定坤丹水

蜜丸（万

瓶） 

650 390 400 564.50 368.90 316.88 86.85 94.59 79.22



 

5 

 

5 
龟龄集 

（万粒） 
1,800 2,400 3,600 1,589.15 1,539.34 16,49.00 88.29 64.14 45.81

6 
养生酒

（吨） 
216 432 432 91.90 330.99 171.33 42.55 76.62 39.66

注 1：2015 年末，山西广誉远在前处理车间增加了熟地蒸煮、晾晒、干燥间和晒醋间、

干姜炭煅烧灶等，在水蜜丸制剂车间增加了一条生产线，由此 2016 年定坤丹大蜜丸、牛黄

清心丸、安宫牛黄丸的合计设计产能提升至 1,500 万丸，定坤丹水蜜丸的设计产能提升至

1,300 万瓶。下同。 

注 2：上表中 2016 年 1-6 月的产能为全年产能的 50%。 

从上表数据可以看出，山西广誉远主要产品定坤丹大蜜丸、牛黄清心丸、安

宫牛黄丸、定坤丹水蜜丸的产能利用率较高，2015 年及 2016 年上半年均在 85%

以上；龟龄集的产能利用率在报告期内持续上升，2016 年上半年已达 88.29%。 

（2）现有产能与预测期的销量之间存在一定缺口 

2013 年，上市公司解决历史债务之后，集中精力发展山西广誉远的业务，

制定了“传统中药+精品中药+养生酒”的三大发展战略，通过持续的市场营销

和渠道建设，山西广誉远悠久的历史和产品的独特功效逐步为更多人所熟知，在

医生和消费者中建立了良好的口碑，营业收入和净利润也连续几年保持高速的增

长。 

随着山西广誉远 GMP 改造完成、资金状况逐步改善、新建中医药产业项目

实施以及市场开拓及渠道建设进一步完善，伴随中医药产业迅速发展，预计山西

广誉远未来几年也将处于快速发展阶段。基于未来几年的快速成长性，山西广誉

远制定了 2016-2018 年的经营计划，对应的预测销量与现有产能之间存在一定的

缺口，具体如下：  

序

号 
主要产品名称 

产能 预测销量 缺口 

2016 年 2016 年 2017 年 2018 年 2017 年 2018 年

1 定坤丹大蜜丸（万丸） 

1,500 1,275 2,325 3,085 825 1,585 2 牛黄清心丸（万丸） 

3 安宫牛黄丸（万丸） 

4 定坤丹水蜜丸（万瓶） 1,300 1,371 1,511 2,508 211 1,208 

5 龟龄集、三鞭温阳胶 3,600 3,294 4,874 7,242 1,274 3,642 
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囊（万粒） 

6 养生酒（吨） 432 270 1,200 2,859 768 2,427 

根据山西广誉远未来发展规划，在产能利用率较高的情况下，2016 年现有

的主要产品产能与 2017 年、2018 年预测销量之间存在较大的缺口，现有产能不

能满足山西广誉远未来发展的需求。 

因此，在主要产品的产能利用率较高、未来预测销量与现有产能之间存在较

大缺口的情况下，山西广誉远需要通过实施中医药产业项目来解决产能的瓶颈。 

3、充分利用品种资源丰富的优势，逐步恢复妇科、男科、儿科等特色产品

的生产 

山西广誉远现有药品及保健食品注册批件共 105 个，其中药品 104 个、保健

品 1 个。由于产能限制等原因，目前只生产定坤丹、龟龄集、安宫牛黄丸、牛黄

清心丸等少数产品。 

山西广誉远本次实施的中医药产业项目，拟规划建设中药丸剂大楼和综合制

剂大楼，除扩大现有主要产品的产能之外，也设计了普药大蜜丸、水丸、浓缩丸、

片剂、颗粒剂、散剂的生产线，以丰富产品结构。 

因此，中医药产业项目的实施，可以使山西广誉远在巩固主要产品市场的同

时，充分利用自身药品批件较多的优势，依托现有产品所构建的销售网络，推动

妇科用药如乌鸡白凤丸、逍遥丸、人参归脾丸、白带丸、元胡止痛片，特有的男

性补益类用药如三鞭温阳胶囊、全鹿丸、十全大补丸、锁阳固精丸、三肾丸，特

色儿科用药如保婴夺命散、小儿化毒散、七珍丸等产品的上市，构建以定坤丹为

核心的国内知名妇科调理类中药品牌、以龟龄集为核心的男性补益类中药品牌、

以保婴夺命散为核心的儿科清热解毒类中药品牌，进一步提升行业地位、提高经

营业绩、扩大品牌影响力。 

4、中医药产业项目使用自筹资金先期建设，募集资金到位后予以置换，具

有必要性及合理性 

中医药产业项目系标的公司正常经营需要建设的项目。根据标的公司的经营

规划，在产能利用率较高的情况下，现有厂区产能无法满足标的公司 2017 年及
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以后年度销量的需求。为充分保护投资者利益，提升股东回报，标的公司必须在

新地点实施中医药产业项目，以提升产品产能，丰富产品结构，为未来年度业绩

增长奠定坚实基础。 

由于项目建设期及 GMP 认证期较长，为保证 2017 年 8 月项目顺利完工并

通过 GMP 认证，以实现 2017 年的经营计划，在募集资金尚未到位的情况下，

标的公司通过自有资金及银行借款先期开展了项目建设并在募集资金到位后予

以置换，具有合理性。 

综上所述，在国家政策支持加码、中药行业处于快速发展期、产能利用率较

高、现有产能不能满足未来发展的需要、产品结构不够丰富的情况下，中医药产

业项目的实施有助于山西广誉远把握中药行业的良好发展机遇，解决现有的产能

瓶颈，充分利用品种丰富的优势逐步恢复妇科、男科、儿科等特色产品的生产，

以进一步提升经营业绩、扩大品牌影响力，中医药产业项目的实施具有必要性和

合理性。由于项目建设期及 GMP 认证期较长，标的公司通过自有资金及银行借

款先期开展了项目建设并在募集资金到位后予以置换，具有合理性。 

（二）研发中心项目 

针对自身拥有多种传统独特品种的资源优势，山西广誉远将科研重点放在传

统品种的挖掘与剂型的改造。近年来，通过不断引进人才，购置科研设备，加强

院校合作，山西广誉远重点对龟龄集、定坤丹基础技术包括药学、药理、毒理等

展开研究，以提升质量，扩大临床运用，寻求出口等更广阔的市场空间；同时成

功推出定坤丹水蜜丸、定坤丹口服液系列产品，解决了传统大蜜丸剂型分剂量服

用时剂量确定难以准确及服用不便的问题；根据现代人群对保健的追求，研制成

功具有养生与保健功能的龟龄集酒，成为重要的销售品种。 

目前山西广誉远正致力于对包括六味地黄丸、七珍丸等市场容量较大品种剂

型进行改造，在积累经验的基础上通过其独特的炮制及制剂技术研发更适宜现代

人群服用的经典品种。研发中心的建设将有力地支持山西广誉远上述计划的顺利

实施。 
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五、独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为： 

（一）考虑到互联网+中医药 O2O 项目的政策风险和经营风险，为充分保护

投资者利益，公司已经将互联网+中医药 O2O 项目从募投项目中取消，相应调减

了募集配套资金的规模并履行了必要的审议程序。本次调整不会影响标的公司的

盈利预测，不会对标的公司的估值产生影响。本次调整不构成对重大资产重组交

易的重大调整。 

（二）在国家政策支持加码、中药行业处于快速发展期、产能利用率较高、

现有产能不能满足未来发展的需要、产品结构不够丰富的情况下，中医药产业项

目的实施有助于标的公司把握中药行业的良好发展机遇，解决现有的产能瓶颈，

充分利用品种丰富的优势逐步恢复妇科、男科、儿科等特色产品的生产，以进一

步提升经营业绩、扩大品牌影响力。由于项目建设期及 GMP 认证期较长，标的

公司通过自有资金及银行借款先期开展了项目建设并在募集资金到位后予以置

换，具有合理性；研发中心的建设有利于标的公司对市场容量较大品种剂型进行

改造，研发更适宜现代人群服用的经典品种。因此本次交易募集配套资金投向具

有必要性及合理性。 

审核意见 2、请重组申请人补充披露标的资产未来收入和盈利预测的依据及合理

性。请独立财务顾问进行核查并发表明确意见。 

回复： 

一、标的资产未来收入和盈利预测的依据及合理性 

（一）2016 年上半年业绩大幅增长，全年业绩能够实现 

1、2016 年 1-6 月经营业绩同比大幅增长 

2016 年 1-6 月，山西广誉远主要经营情况如下： 

单位：万元 

项目 2016 年 1-6 月 2015 年 1-6 月 同比增长 

营业收入 39,680.55 20,282.86 95.64%
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营业成本 9,208.64 5,848.61 57.45%

利润总额 6,420.67 1,364.31 370.62%

净利润 4,576.00 1,074.76 325.77%

归属于母公司所有者的净利润 4,439.41 819.50 441.72%

注：2015 年 1-6 月数据未经审计。 

数据显示，标的公司 2016 年 1-6 月业绩延续了良好的增长势头，实现营业

收入 39,680.55 万元，相比 2015 年同期增长 95.64%，实现归属于母公司所有者

的净利润 4,439.41 万元，同比大幅增长 441.72%。 

2、2016 年上半年完成全年收入计划 41%，符合行业特征及山西广誉远的

经营规划 

医药行业具有明显的季节销售特点，销售旺季一般在下半年，成熟企业上半

年、下半年的收入占比基本为 45%、55%，快速增长型企业上半年、下半年的收

入占比则为 40%、60%。 

单位：万元 

公司名称 
营业总收入 上半年 

占比 

营业总收入 上半年 

占比 2014/6/30 2014/12/31 2015/6/30 2015/12/31 

东阿阿胶 172,662.21 400,901.05 43.07% 254,725.79 544,966.32 46.74% 

片仔癀 76,495.98 145,386.98 52.62% 81,385.15 188,567.47 43.16% 

沃华医药 14,973.85 31,530.80 47.49% 18,755.24 46,892.37 40.00% 

太安堂 44,397.63 122,763.66 36.17% 89,231.21 237,164.78 37.62% 

山西广誉

远 
13,922.96 31,014.10 44.89% 20,282.86 42,816.65 47.37% 

作为一家快速发展的医药企业，山西广誉远根据行业特点确定上半年的销售

比例为 40%，实际完成 40.50%，符合医药行业整体特征和山西广誉远经营规划

的实施进度。 

山西广誉远主要产品龟龄集为补益养生类，山西广誉远推行节气养生营销理

念，从中医角度秋冬季为补益养生最佳时间，也为山西广誉远下半年收入的实现

提供了有力基础。 

3、2016 年上半年净利润完成全年的 34%，主要是市场投入增加较快 
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2016 年上半年标的公司实现扣非后归属于母公司所有者的净利润占全年比

例为 34.25%，原因是收入增长相较市场投入有一定滞后性，为保证下半年 60%

的收入比例，上半年加大了市场投入。 

标的公司 2016 年上半年全面启动了 OTC 发展战略，市场投入增加较快，截

至 2016 年 6 月底已与 242 家百强连锁药店及区域连锁药店建立合作关系，累计

开发药店终端 3.5 万家，每家连锁企业每个品规上架费为 5-10 万元不等，由此导

致标的公司上半年市场投入较大。 

随着标的公司市场推广和广告投入的推进，其品牌达到更高知名度后，销售

网络的广度和深度将得到进一步加强，市场推广和广告投入的产出效率和使用效

率亦将逐步提高。因此随着下半年收入环比增长、销售费用率下降，净利润上升

会更快。 

参考同行业可比公司，太安堂与标的公司类似，也处于快速发展阶段。太安

堂 2015 年净利润相比 2014 年实现倍增，其 2014 年上半年净利润占全年比例为

34%，2015 年该比例则为 39%。 

4、前三季度业绩预计 

根据标的公司的经营计划，预计 2016 年前三季度可实现销售收入约 6.2 亿

元，净利润约 8,000 万元。前三季度的业绩为全年经营计划的实现提供了有力保

障，2016 年全年的收入及净利润目标能够实现。 

5、新产品上市，促进收入目标实现 

标的公司 2016 年 9 月底推出新产品双天然安宫牛黄丸、双天然牛黄清心丸，

两种产品均为独家稀缺产品，预计可带来 6,000 万元—7,000 万元的销售收入；

四季度用于小儿惊厥的独家产品保婴夺命散上市（含天然牛黄）。 

新产品陆续上市为 2016 年全年销售收入的实现提供了保障。 

6、协议签署量的大幅增长为年度经营目标的实现提供保障 

截至本回复出具之日，按照产品组群口径，山西广誉远已签订的协议量与全

年目标任务量的对比如下： 
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序号 产品组群 
已签订协议

量（万元）

2016 年目标

任务（万元）
完成率 备注 

1 传统中药 60,943 57,955 106.16% - 

2 精品中药 - 20,000 - 

不涉及协议量的签署，

已将全年任务量分解下

达至各经销商 

3 养生酒 5,310 6,000 88.50% - 

4 其他 - 17,500 - 

不涉及协议量的签署，

上半年销售收入已实现

全年任务量的 46.56% 

2015 年，标的公司传统中药和养生酒的协议量合计为 29,190 万元，实际完

成收入 32,622.95 万元，完成率 111.76%。因此，参考 2015 年的完成率，传统中

药和养生酒已签订的协议量实现的可能性较高。 

此外，上半年拉萨广誉远医药流通业务收入已实现全年任务的 46.56%，全

年销售目标能够实现。精品中药上半年实现的收入占全年任务量的比例为

26.92%，实现比例较低，原因是部分精品中药是作为高端礼品赠送，节日集中的

下半年是精品中药销售的旺季，因此下半年精品中药的销售收入将会大幅提升。

标的公司将加大精品中药的销售推进力度，确保精品中药全年任务量如期实现。 

因此，传统中药和养生酒已签订的协议量大幅增长，医药流通上半年实现比

例较好为山西广誉远全年收入的实现提供了保障，2016 年预测数据合理，预测

的营业收入具有实现的可能性。 

（二）未来收入和盈利预测的依据及合理性 

1、标的公司历史悠久，为无断代传承时间最长的制药企业 

标的公司山西广誉远主要从事传统中药和养生酒的生产和销售，主要产品包

括龟龄集、定坤丹、安宫牛黄丸、牛黄清心丸。山西广誉远已有 470 多年的历史，

是中国现存历史最为悠久的中药企业与药品品牌之一，为无断代传承时间最长的

制药企业，有丸剂、胶囊剂等八个剂型，继承着 104 种中药古方及独特的炮制工

艺，拥有 6 个独家品种（12 个品规），为首批中华老字号企业，拥有两个国家级

保密品种，三个产品入选国家级非物质文化遗产名录。这些资源均属于稀缺资源，

是标的公司的核心资产，能够为其未来业务的快速发展提供坚实的基础。 
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2、标的公司主要产品疗效独特 

标的公司核心产品龟龄集、定坤丹、安宫牛黄丸、牛黄清心丸等选用特色组

方、精选道地药材、采用古法炮制，在产品功效方面具有独特的优势。 

龟龄集配方珍奇、炮制奥妙、工艺独特，原料有人参、鹿茸、海马、雀脑、

地黄、苁蓉、枸杞、淫羊藿等二十多种珍贵药材。龟龄集具有显著的强身健脑、

促进新陈代谢、增强机体活力等功能。临床应用证明，龟龄集在治疗少精、弱精

导致男子不育症方面疗效卓越，得到专家和患者的肯定。 

定坤丹精选多种道地药材，通过益气养血、活血通络、疏肝理气、补肾健脾，

以达到综合调理女性身体的效果，在青春期原发性痛经、月经不调、备孕、产后

恢复、更年期综合征等方面有广泛的应用。在临床应用中，定坤丹在治疗子宫内

膜异位及青春期原发性痛经等方面疗效卓越，得到专家和患者的肯定。定坤丹已

收录于《中医妇科常见疾病诊疗指南》和《妇科寒病诊疗指南》，并入选《世界

中医药大会会刊》。 

安宫牛黄丸始创于明代，主要功效为清热开窍、豁痰解毒，适应症包括复苏

及脑保护、退热保肝、抗炎消肿，广泛用于中风、各种脑炎及脑损伤、癫痫发作

期、急性反应性精神病、高热惊厥、黄疸性肝炎等病症，亦能预防高血压、高血

脂，也是我国传统药物中最负盛名的急症用药。 

牛黄清心丸具有清心解毒、镇惊安神、化痰熄风的作用，可用于高血压、中

风先兆、脑血管意外、脑血栓后遗症、神经衰弱症、冠心病、心绞痛等病症的治

疗，对改善心脑功能有明显的作用，同时也能降低胆固醇、改善睡眠和情绪、增

强机体对各种有害刺激的防御能力。 

3、资金状况逐步好转，业务发展得到有力支持 

标的公司历史上债务负担较重、积累较少、融资渠道受限，业务发展未能获

得充足的资金支持， 2012 年以前基本处于半停产状态。2013 年，上市公司处理

完毕历史债务之后，东盛集团为上市公司提供了 8,000 万元的借款，以支持山西

广誉远的业务发展。在得到资金支持后，山西广誉远的生产经营逐步步入正轨。 
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2015 年 7 月，上市公司完成非公开发行，募集资金净额 62,137.19 万元，全

部用于补充上市公司流动资金，支持标的公司业务发展。截至 2016 年 6 月 30

日，上市公司已向标的公司提供 40,687.37 万元的资金支持，此外，2016 年标的

公司新增银行授信 4,000 万元，资金状况进一步改善。 

随着资金状况逐步好转，标的公司的业务发展得到有力支持。2014 年、2015

年分别实现营业收入 31,014.10 万元、42,816.65 万元，同比大幅增长 101.58%、

38.05%；归属于母公司所有者净利润 465.11 万元、1,964.01 万元，2014 年同比

大幅扭亏为盈，2015 年则大幅增长 322.27%。2016 年 1-6 月也延续了快速增长

的态势。 

资金状况的改善有助于标的公司充分把握中药行业快速发展的历史机遇，发

挥自身产品在组方、用料、炮制工艺及品牌等方面的优势，在未来年度继续保持

快速增长。 

4、主要产品市场空间广阔，市场份额快速上升，为预测期营业收入的实现

提供支撑 

与 2015 年相比，2016 年 1-3 月标的公司龟龄集占补肾类产品市场份额从

1.2%增加至 2.36%，定坤丹占调经类产品市场份额由 1.67%增加至 2.53%，安宫

牛黄丸占中风类产品市场份额由 0.43%增加至 0.78%，牛黄清心丸占中风类产品

市场份额变化不大。 

由于标的公司主要产品的市场空间和市场潜力较大，同类产品市场规模均达

到数十亿至百亿或百亿以上水平，且保持快速增长，2016 年一季度标的公司龟

龄集、定坤丹、安宫牛黄丸产品市场份额均大幅提升，为标的公司未来年度营业

收入的预测提供了依据。 

5、积极实施渠道、人才、产品、品牌四大营销战略，为预测期收入和盈利

的实现提供基础 

（1）持续加大市场投入，加强终端渠道建设 

传统中药方面：（1）强化学术研究和学术推广，坚持走“专家定位+学术推
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广”路线，与中华医学会、中华中医学会、中国科学院、北京协和医院等机构展

开常年合作，积极参加各种全国性及省级等学术会议，持续取得国内中医、西医、

中西医结合领域专家的大力支持，提高对产品的学术认可度，巩固建立广泛的参

会队伍和客户基础，保障定坤丹和龟龄集在医院系统的持续快速增长。（2）加大

医院开大力度，将继续加强传统中药渠道建设，2018 年底实现定坤丹累计开发

2,000 家医院，龟龄集 1000 家医院。（3）大力发展 OTC 业务： 2016 年底完成

百强连锁药店及区域连锁药店开发 500 家，终端门店开发 7 万家，基本实现省会

城市的覆盖。2018 年底前实现管理药店 100000 家。（4）加快渠道建设开发：

继续与国内知名医药流通企业建立良好合作关系，围绕“归拢一级商，发展二级

商”的指导思想，与全国 100 多家一级经销商、600 家多家分销商建立合作关系，

利用商业公司的渠道优势带动公司产品销售。 

精品中药方面：（1）加快国药堂终端店+店中店和国医馆的建设。2018 年

底山西广誉远计划在全国累计开设 500 家广誉远国药堂（终端店）和 100 家国医

馆，并把广誉远国药堂（终端店）、国医馆不仅仅建设成精品中药专卖店，更使

其成为广誉远中医药历史文化的体验店。（2）丰富终端门店产品种类，发展精

品饮片业务。（3）多样化营销手段，提升品牌影响力。 

养生酒方面：（1）加大渠道开发力度。养生酒目前市场覆盖率不足 1%，未

来增长空间巨大。2018 年底前，公司计划覆盖 5 万家药店、5 万家餐饮企业、1

万家名烟名酒店、8,000 家商超。（2）聘请专业机构量身定制养生酒发展规划，

为销售实现提供保障。（3）圆点模式探索成功后的全国复制，快速打开市场。 

（2）加强高端人才引进和销售队伍建设 

1）高端人才引进 

2015 年底，山西广誉远引进了分管传统中药事业部和养生酒事业部的总经

理，全面负责传统渠道的销售管理工作，其医药行业品牌推广的成功经验和先进

理念，将有助于提升传统中药和养生酒的经营业绩。2016 年 1 月山西广誉远引

进了分管精品中药事业部的总经理，其品牌传播和高端消费领域的丰富经验将有

助于推动精品中药销售、高端中医药养生服务等业务的发展。2016 年 4 月及 5

月，山西广誉远引进了市场总监、品牌总监来协助决策层制定相应市场发展战略、
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市场战略规划，制定公司的市场总体工作计划，通过市场公关等活动推广广誉远

品牌，这将对山西广誉远中长期经营业绩产生积极影响。 

2）销售队伍建设 

2016 年，标的公司全面启动了 OTC 发展战略，现有 OTC 销售队伍 260 余

人，计划年底人数达到 600 人，以实现管理 500 家大型连锁医药企业及 7 万家终

端药店的目标。 

（3）逐步恢复经典产品的上市，丰富产品结构 

标的公司现有药品及保健食品注册批件共 105 个，其中药品 104 个、保健品

1 个。由于产能限制等原因，目前只生产定坤丹、龟龄集、安宫牛黄丸、牛黄清

心丸等少数产品。 

标的公司通过实施中医药产业项目，在扩大现有主要产品的产能之外，也设

计了普药大蜜丸、水丸、浓缩丸、片剂、颗粒剂、散剂的生产线，推动具有抗肿

瘤功效的西黄丸，妇科用药如乌鸡白凤丸，男性补益类用药如三鞭温阳胶囊，特

色儿科用药如保婴夺命散等经典产品的上市，以丰富产品结构。 

（4）大力推进品牌发展战略，提升品牌知名度 

山西广誉远计划于 2016 年 10 月中旬，在中央电视台及新媒体渠道集中进行

定坤丹的广告投放，以提升品牌知名度，在拉动定坤丹销售的同时，带动其他系

列产品的销售，全力发展 OTC 战略，为未来年度的销售收入打下良好的品牌建

设基础。 

6、产能提升和保障原材料供应，确保产量满足预测销量的需求 

（1）产能提升 

标的公司正实施中医药产业项目，该项目独立于现有厂区，在新地点建设新

厂区。根据建设计划，该项目预计 2017 年 8 月完工并通过 GMP 认证。在该项

目完工前，标的公司将依靠现有厂区的产能满足预测销量；该项目完工后，标的

公司将进行整体搬迁。 
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1）现有厂区的产能能够满足 2016 年预测收入对应的销量 

2016 年，标的公司均在现有厂区生产。现有厂区的产能及预测销量的对比

如下： 

序号 主要产品名称 
产能 预测销量 产能利用率 

2016 年 2016 年 2016 年 

1 定坤丹大蜜丸（万丸） 

1,500 1,275 85.00% 2 牛黄清心丸（万丸） 

3 安宫牛黄丸（万丸） 

4 定坤丹水蜜丸（万瓶） 1,300 1,371 105.46% 

5 龟龄集、三鞭温阳（万粒） 3,600 3,294 91.50% 

6 养生酒（吨） 432 270 62.50% 

7 定坤丹口服液（万支） 300 20 6.67% 

2）中医药产业项目的实施为 2017 年、2018 年预测销量提供保障 

截至目前，中医药产业项目的车间主体结构已封顶，正在进行内部装饰；主

要设备考察已经完成，大部分设备的招标工作已完成，计划 2016 年底之前全部

设备安装完毕。目前的建设进度与 2016 年年初拟定的计划基本一致并略有提前，

能够实现 2017 年 8 月完成全部 GMP 认证的目标。 

按照中医药产业项目 2017 年 8 月完成全部 GMP 认证的规划，2017 年、2018

年标的公司产能与预测销量之间的对比如下： 

①2017 年 

2017 年 1-8 月标的公司在现有厂区生产，9-12 月在新厂区生产，主要产品

的产能为现有厂区、新厂区设计产能按时间加权并加总。2017 年产能与预测销

量的对比如下： 

序号 主要产品名称 
产能 预测销量 产能利用率 

2017 年 2017 年 2017 年 

1 定坤丹大蜜丸（万丸） 

3,833 2,325 60.66% 2 牛黄清心丸（万丸） 

3 安宫牛黄丸（万丸） 

4 定坤丹水蜜丸（万瓶） 2,533 1,511 59.65% 
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5 龟龄集（万粒） 5,733 4,874 85.02% 

6 养生酒（吨） 5,704 1,200 21.04% 

7 定坤丹口服液（万支） 1,200 30 2.50% 

②2018 年 

2018 年标的公司所有产品均在新厂区生产。2018 年产能与预测销量的对比

如下： 

 

序号 主要产品名称 
产能 预测销量 产能利用率 

2018 年 2018 年 2018 年 

1 定坤丹大蜜丸（万丸） 

8,500 3,085 36.29% 2 牛黄清心丸（万丸） 

3 安宫牛黄丸（万丸） 

4 定坤丹水蜜丸（万瓶） 5,000 2,508 50.16% 

5 龟龄集（万粒） 10,000 7,242 72.42% 

6 养生酒（吨） 16,250 2,859 17.59% 

7 定坤丹口服液（万支） 3,000 70 2.33% 

综上所述，标的公司现有厂区的产能能够满足 2016 年预测销量的需求；中

医药产业项目于 2017 年 8 月通过 GMP 认证后，新厂区的设计产能能够满足 2017

年、2018 年预测销量的需求。 

（2）保障原材料供应 

标的公司对麝香、羚羊角等主要珍稀受限原材料提前储备，确保原材料供应。

同时对熟地、姜炭、陈醋等遵循传统工艺上产的原材料的产能进行提升，保证了

2016-2018 年的需求量。 

综上所述，标的公司在主要产品面临广阔的市场空间、产品市场份额上升的

情况下，通过实施渠道、人才、产品、品牌四大营销举措，加强渠道建设、完善

人才队伍、丰富产品结构、提升品牌知名度，并通过实施中医药产业项目提升主

要产品的产能，满足预测销量的需求，在产品的生产、销售两方面制定了切实可

行的经营计划，因此未来收入和盈利预测依据充分，具有合理性。 
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二、独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为： 

（一）标的公司上半年完成全年收入计划 41%，符合行业特征及山西广誉远

的经营规划；2016 年上半年净利润完成全年的 34%，主要是市场投入增加较快。

随着下半年收入环比增长、销售费用率下降，净利润上升会更快。 

（二）标的公司历史悠久，产品功效独特，在主要产品面临广阔的市场空间、

产品市场份额上升的情况下，通过实施渠道、人才、产品、品牌四大营销举措，

加强渠道建设、完善人才队伍、丰富产品结构、提升品牌知名度，并通过实施中

医药产业项目提升主要产品的产能，满足预测销量的需求，在产品的生产、销售

两方面制定了切实可行的经营计划，因此未来收入和盈利预测依据充分，具有合

理性。 

 




