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山东金城医药股份有限公司 

关于发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易 

申请反馈意见的回复（修订稿） 

 

中国证券监督管理委员会： 

根据贵会对山东金城医药股份有限公司（以下简称“金城医药”、“本公司”、

“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申请文件出

具的《中国证监会行政许可项目审查反馈意见通知书》（160504 号），本公司

已会同上市公司独立财务顾问中信证券股份有限公司（以下简称“独立财务顾问”）

对反馈意见所列问题认真进行了逐项落实，现回复如下，请予审核。 

本反馈意见回复所用释义与《山东金城医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（修订稿）》保持一致，所用字体对应内容如

下： 

反馈意见所列问题 黑体、加粗 

对问题的回复 宋体 

中介机构核查意见 宋体、加粗 

对《山东金城医药股份有限公司发行股

份并支付现金购买资产暨关联交易报

告书》的修改 

楷体、加粗 

本反馈意见回复中若出现总数与各分项数值之和尾数不符的情况，为四舍五

入原因造成。 
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4、申请材料显示，本次交易业绩补偿义务人达孜创投持有朗依制药 20%股

权、获得对价为 4 亿元，且全部为股份。达孜创投承诺朗依制药在 2015 年度、

2016 年度、2017 年度的扣除非经常性损益后的净利润分别不低于 15,600 万元、

18,720 万元和 22,464 万元，合计 56,784 万元，以现金方式支付补偿。申请材

料同时显示，达孜创投取得的金城医药的所有股份质押给金城实业作为履行其

在业绩补偿承诺项下的义务。请你公司：1）补充披露由达孜创投承担业绩补偿

的原因。2）结合达孜创投拥有资产等情况补充披露其业绩承诺履行能力。3）

补充披露本次交易方案调整后，交易对方补偿期限由 2015 年、2016 年、2017

年变更成 2015 年、2016 年、2017 年、2018 年的原因及合理性；4）补充披露更

新后的业绩补偿协议内容。请独立财务顾问和律师核查并发表明确意见。 

答复： 

一、由达孜创投承担业绩补偿的原因 

本次交易方案调整前，本公司在原重组报告书“第三节 交易对方的基本情

况”之“四、其他事项说明”增加”（六）交易对方参与业绩补偿承诺事项的情

况说明”，以补充披露由达孜创投承担业绩补偿的原因。 

本次交易方案调整后，业绩补偿承诺安排已经发生调整。因此在修订后的重

组报告书中，上述内容已经删除。 

原补充披露内容具体如下： 

“1、由达孜创投承担业绩补偿的原因 

根据《重组管理办法》的规定，上市公司向控股股东、实际控制人或者其

控制的关联人之外的特定对象购买资产且未导致控制权发生变更的，上市公司

与该交易对方可以根据市场化原则，自主协商是否采取业绩补偿和每股收益填

补措施及相关具体安排。根据锦圣基金、达孜创投的营业执照、合伙协议及其

分别出具的书面承诺并经核查，锦圣基金、达孜创投均不属于上市公司控股股

东、实际控制人控制的关联方，可以与上市公司自行约定相应的业绩补偿条款。 
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根据《盈利预测补偿协议》的约定，达孜创投向金城医药履行 2015 年度、

2016 年度及 2017 年度的朗依制药业绩承诺及业绩补偿义务，且除锦圣基金依据

《业绩补偿及股权质押协议》为达孜创投履行业绩承诺补偿义务提供质押担保

之外，全体合伙人韩秀菊、杨军就达孜创投的补偿义务承担连带责任。由达孜

创投及其合伙人杨军、韩秀菊承担业绩承诺补偿义务主要原因系：（1）杨军、

韩秀菊系朗依制药的创始人，且具有医药教育及工作背景，两人及其投资的合

伙企业对朗依制药的历史情况及现有生产经营更为了解；（2）锦圣基金在收购

朗依制药股权后保留了原有的经营团队；（3）根据达孜创投与锦圣基金签署的

股权转让协议，达孜创投将就 2015 年、2016 年及 2017 年的税后净利润向锦圣

基金承担业绩补偿义务；根据本次交易的相关安排及《盈利预测补偿协议》的

约定，本次交易完成后，达孜创投将向金城医药承担业绩补偿义务、其对锦圣

基金不再承担业绩补偿义务。” 

二、结合达孜创投拥有资产等情况补充披露其业绩承诺履行能力 

本次交易方案调整前，本公司在原重组报告书“第三节交易对方的基本情况”

之“四、其他事项说明”中增加“（六）交易对方参与业绩补偿承诺事项的情况

说明”，结合达孜创投拥有资产等情况补充披露了其业绩承诺履行能力。 

本次交易方案调整后，业绩补偿承诺安排已经发生调整。因此在修订后的重

组报告书中，上述内容已经删除。 

原补充披露内容具体如下： 

 “2、达孜创投的业绩承诺履行能力 

（1）达孜创投拥有资产情况 

根据锦圣基金和达孜创投提供的股权转让协议、付款凭证等资料和说明，

达孜创投以 160,000 万元对价向锦圣基金转让朗依制药 80%股权，达孜创投确

认转让对价已由锦圣基金全额支付。 

达孜创投目前持有朗依制药 20%的股份，按照本次重大资产重组时的发行

价格计算，本次交易完成后，达孜创投将持有金城医药 25,940,337 股股票，并
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拟在交易完成后将该部分股份质押给金城实业作为履行其在业绩补偿承诺项下

的义务。 

（2）达孜创投合伙人韩秀菊、杨军承担连带保证责任 

达孜创投合伙人韩秀菊、杨军的个人财产还包括金融资产、存款和多处房

产等。根据在人民银行系统查询所得的个人信用报告，杨军个人信用状态良好。

达孜创投的全部合伙人韩秀菊、杨军为了确保上述业绩补偿责任的实施，在《盈

利预测补偿协议》已做了如下承诺： 

“若达孜创投不履行或未全部履行《业绩承诺及补偿协议》及《发行股份

购买资产协议》的陈述、保证、承诺、义务及责任，无论韩秀菊、杨军因为任

何原因是否担任达孜创投的合伙人，韩秀菊、杨军均将向金城医药承担连带保

证责任。如杨军、韩秀菊未履行保证责任的，应当适用《发行股份购买资产协

议》有关违约责任等相关约定。上述承诺真实、准确、完整，为本人的真实意

思表示。” 

综上，若出现需要补偿的情况，达孜创投、杨军、韩秀菊具备足够的补偿

能力履行补偿义务。” 

三、补充披露本次交易方案调整后，交易对方承诺补偿期限由 2015 年、2016

年、2017 年变更成 2015 年、2016 年、2017 年、2018 年的原因及合理性 

本公司已对重组报告书“第一节 本次交易概况”之“三、本次交易具体方

案”之 “（四）业绩承诺及补偿安排”进行修订，补充披露了本次交易方案调

整后，交易对方补偿期限由 2015 年、2016 年、2017 年变更成 2015 年、2016

年、2017 年、2018 年的原因及合理性。具体如下： 

“（四）业绩承诺及补偿安排 

根据 2016 年 11 月 17 日签署的《发行股份购买资产协议之补充协议》的约

定，业绩承诺人达孜创投向金城医药承诺朗依制药在 2015 年度、2016 年度、2017

年度和 2018 年度的扣除非经常性损益后的净利润分别不低于 15,600 万元、

7,100 万元、18,720 万元和 22,464 万元。 
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本次交易各方对业绩补偿承诺期进行调整，系朗依制药 2016 年受医药政策

影响，制剂车间和原料药车间的 GMP 认证取得时间均有所滞后。一方面，导致

朗依制药 2016 年 1-9 月，朗依制药大部分原料药通过外购形式解决，生产成本

大幅上升；另一方面，导致朗依制药 2015 年底至 2016 年 4 月以前，无法进行

正常生产和销售，市场供货不足。上述两方面原因导致朗依制药 2016 年业绩下

滑。 

基于上述原因，朗依制药 2016 年经营不及预期，完成此前承诺的扣除非经

常性损益后的净利润 18,720 万元存在一定困难。因此经金城医药、锦圣基金与

达孜创投、杨军、韩秀菊各方协商并达成一致,2016 年的承诺净利润由 18,720

万元调整为 7,100 万元。同时，交易各方同意将业绩承诺期限延长至 2018 年。 

上述业绩承诺安排的调整有利于保证本次交易的顺利进行，并且将 2018 年

纳入业绩承诺期有利于维护上市公司和中小股东的利益。本次业绩承诺安排的

调整已经金城医药第三届董事会第三十四次会议审议并通过，独立董事亦发表

独立意见，确认‘本次交易方案调整系为考虑企业实际情况、顺利推进本次交

易之目的，有利于公司的长远持续发展，本次调整符合上市公司和全体股东的

利益’。 

综上所述，本次交易方案调整后，交易对方业绩补偿期限由 2015 年、2016

年、2017 年变更成 2015 年、2016 年、2017 年、2018 年具有合理性。” 

四、补充披露更新后的业绩补偿内容 

本公司已对重组报告书“第七节 本次交易合同的主要内容”之“二、《业

绩承诺补偿协议》主要内容”进行修订，补充披露了更新后的业绩补偿协议内容。

具体如下： 

“二、《业绩承诺补偿协议》主要内容 

（一）协议主体与签订时间 

《业绩承诺补偿协议》由金城医药、锦圣基金与达孜创投、杨军、韩秀菊

于 2016 年 11 月 17 日在山东省淄博市签署。 
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（二）补偿测算期间 

经由金城医药、锦圣基金与达孜创投、杨军、韩秀菊各方同意，标的公司

承诺业绩的承诺期间调整为 2015 年度、2016 年度、2017 年度、2018 年度四个

完整会计年度。 

（三）承诺利润数 

达孜创投、杨军、韩秀菊及锦圣基金同意并承诺，标的公司 2015 年度、2016

年度、2017 年度及 2018 年度应予实现的承诺净利润分别不低于 15,600 万元（含

本数）、7,100 万元（含本数）、18,720 万元（含本数）和 22,464 万元（含本

数）。 

（四）补偿触发条件 

在承诺期间内，若标的公司截至当期累积实际净利润数小于当期累积承诺

净利润数，则补偿义务方应按照《业绩承诺补偿协议》相关条款的约定履行补

偿义务。 

在本次交易承诺期间内的每一个会计年度结束后，金城医药应聘请、且经

达孜创投、锦圣基金均认可的（达孜创投、锦圣基金依法行使该等认可权，不

得无故滥用）具有相关证券期货业务资格的会计师事务所审计确认朗依制药于

该会计年度的完成的实际净利润。 

（五）补偿的方式及实施 

各方同意，业绩承诺补偿方式为现金补偿。 

若标的公司在承诺期间内截至任一会计年度当期累积的实际净利润未能达

到当期累积承诺净利润，则金城医药应当按照约定在该年度当期专项审计报告

披露后的 10 个交易日内以书面形式通知补偿义务方（书面通知应包含当年的补

偿金额），当期应补偿金额总额=（截至当期累积承诺净利润-截至当期累积实

际净利润）× 1.5 倍；补偿义务方在收到金城医药的书面缴款通知后 10 日内，

应按照如下补偿顺序向金城医药支付补偿： 

达孜创投应就当期应补偿金额总额先行向金城医药进行现金补偿；杨军、韩

秀菊对达孜创投在《业绩承诺补偿协议》项下的当期应补偿金额总额承担连带

的现金补偿责任。 
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在达孜创投未能按照《业绩承诺补偿协议》约定就达孜创投当期应补偿金额

履行补偿义务的情况下，金城医药有权根据《业绩承诺补偿协议》的约定自行

要求达孜创投的连带保证担保责任人杨军、韩秀菊就达孜创投当期应补偿金额

总额履行保证责任,或者按照金城医药与达孜创投及金城实业另行签署的股份

质押协议的约定执行达孜创投的股份质押。 

如达孜创投及其连带责任方杨军及韩秀菊在金城医药发出的书面缴款通知

发出之日起 3 个月内因任何原因（包括被吊销、自行解散或注销、死亡、丧失

或部分丧失行为能力、丧失清偿能力、无可供执行资产等）未能补偿或全额补

偿当期应补偿金额的，各方同意自上述 3 个月期满之日起即视为达孜创投履行

不能，为免疑义，达孜创投履行不能即指达孜创投及杨军、韩秀菊未能补偿或

全额补偿其当期应补缴金额，且锦圣基金无条件同意作为第二顺位补偿义务人

就达孜创投当期未能补偿的金额开始履行其当期的现金补偿义务。金城医药有

权以书面形式通知锦圣基金履行其当期现金补偿义务，该等书面通知应包含达

孜创投当期以现金或实现质押方式已补偿金额及锦圣基金当期应补偿金额。 

锦圣基金当期应补偿金额=当期应补偿金额总额－达孜创投、韩秀菊及杨军

根据《业绩承诺补偿协议》当期已向上市公司补偿及履行保证责任的现金总金

额=（截至当期期末累积承诺净利润－截至当期期末累积实际净利润）×1.5 倍

－达孜创投、韩秀菊及杨军根据《业绩承诺补偿协议》当期已向上市公司补偿

及履行保证责任的现金总金额。 

上述补偿为逐年补偿，即已补偿的金额不冲回。如该年度标的公司的实际

净利润高于该年度的承诺净利润，则超额部分可与后续年度标的公司的实际净

利润累加，该累加金额视同标的公司在后续相应年度实现的实际净利润数。 

就当期应补偿金额总额锦圣基金仍补偿不足的部分（如有），金城医药有

权继续向达孜创投、韩秀菊及杨军追偿，金城医药追偿权利不受业绩承诺期间

届满的限制。 

达孜创投承诺将于本次交易完成后 30 日内，与金城实业签署明确可行的

股份质押协议（以下简称“质押协议”），将其届时相应取得的金城医药所有

股份质押给金城实业作为履行其在《业绩承诺补偿协议》项下或有补偿义务的

担保，该等质押期间应当自质押协议签署之日至《业绩承诺补偿协议》项下达
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孜创投及其连带保证方韩秀菊、杨军的补偿义务（如有）全部履行完毕或 2018

年度业绩承诺实现之日（以专项审核报告为准，且以任一情形孰晚发生之日确

认）。质押协议各方应于质押合同签署之日起 20 日内到中登公司办理股份质押

登记手续。如达孜创投届时持有的金城医药的股份数量因发生转增股本、增发

新股或配股等除权行为导致调整变化，则达孜创投届时应质押的股份数量将根

据实际情况随之调整。 

达孜创投及锦圣基金应在补偿期间内逐年对金城医药进行补偿，经计算的

当年应补偿金额小于或等于 0 时，按 0 计算，即已经补偿的金额不冲回；达孜

创投根据《业绩承诺补偿协议》项下约定累计用于补偿的现金金额的总和不得

超过金城医药以发行股份方式购买的达孜创投、锦圣基金持有的朗依制药 100%

股权的《购买资产协议补充协议》项下约定的全部交易对价，即 188,000 万元；

锦圣基金根据《业绩承诺补偿协议》项下约定累计用于补偿的现金金额的总和

不超过《购买资产协议补充协议》项下约定的全部交易对价金额的 80%，即

150,400 万元。 

如中国证监会审核本次交易时就业绩补偿措施等相关安排有其他要求或意

见的，各方同意，为满足审核要求争取本次交易得以顺利完成，《业绩承诺补

偿协议》的各方应基于该等要求或意见进行协商，达成一致后签署补充协议用

以调整、补充、完善相关业绩补偿条款。” 

五、独立财务顾问核查意见 

经核查，本次交易的独立财务顾问认为：本次交易业绩承诺期限在 2015 年、

2016 年、2017 年的基础上增加 2018 年，系交易各方谈判的结果；调整业绩补

偿期限有利于促使本次交易的顺利进行，维护上市公司中小股东的利益，具有

合理性。本次交易方案调整涉及的《业绩承诺补偿协议》已经交易双方适当签

署，在约定的生效条件满足后，对交易双方具有约束力。 

六、律师核查意见 

经核查，本次交易的律师认为：本次交易方案调整增加 2018 年作为业绩承

诺年度系交易双方协商一致的结果，本次交易方案调整涉及的《业绩承诺补偿
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协议》已经交易双方适当签署，在约定的生效条件满足后，对交易双方具有约

束力。
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17、申请材料显示，朗依制药收益法评估中预测 2016 年收入 24,374.26 万

元。请你公司：1）结合同行业可比公司及朗依制药竞争地位，补充披露朗依制

药主要产品销量、单价、毛利率等重要参数的选取是否符合谨慎性要求及判断

依据，更新后评估报告中相关评估参数变化的合理性。2）结合 2016 年最近一

期实际经营情况，补充披露 2016 年预测净利润实现的可能性。3）详细说明 2016

年收入及净利润未达预期的具体原因以及对未来经营的影响。请独立财务顾问

和评估师核查并发表明确意见。 

答复： 

一、结合同行业可比公司及朗依制药竞争地位，补充披露朗依制药主要产品

销量、单价、毛利率等重要参数的选取是否符合谨慎性要求及判断依据, 更新后

评估报告中相关评估参数变化的合理性。 

本公司已在修订后的重组报告书“第六节 标的资产评估状况”之“二、董事会

对评估相关事项的意见”之“（二）标的公司评估值测算过程及估值合理性分析”

中对原补充披露朗依制药主要产品销量、单价、毛利率等重要参数的选取是否符

合谨慎性要求及判断依据这部分内容进行了更新，具体如下： 

“1、朗依制药预测期内核心产品销量预测情况如下表： 

单位：万盒 

产品名称及规

格 

 2016 年

10-12 月 
2017 年  2018 年  2019 年  2020 年  2021 年 

朗依 3 粒 100.00 303.00 436.00 473.06 497.19 509.62 

朗依 6 粒 412.50  1,723.53  1,982.06  2,160.44  2,279.27  2,347.64  

唯田 385.00  1,474.34  1,842.92  2,008.78  2,119.26  2,182.84  

左通 14 粒 55.00  145.25  167.04  182.07  192.09  197.85  

左通 28 粒 197.50  689.73  793.19  864.57  912.12  939.49  

合计 1,150.00 4,335.84 5,221.20 5,688.93 5,999.93 6,177.44 

增幅 见注 70.29% 20.42% 8.96% 5.47% 2.96% 

注：2016 年全年销量分为两部分，2016 年 1-9 月为已实现数，2016 年 10-12 月为预

测数;若将两部分加总并与 2015 年全年相比，2016 年朗依制药核心产品的预计销量变化幅

度为-18.87%。 
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预测期内销量增长较大的产品为朗依 3 粒，主要是因为朗依制药将从 2016

年第四季度开始拓展该品规在 OTC 渠道的销售，增加对第二终端药店、第三终

端社区医院和卫生所的销售，据了解以后每年将会带来较大增量销售收入。 

对于朗依 6粒和唯田来说，为朗依制药的主要品种，主要采取下列措施以

保证预测期收入保持一个较快增长：1)开发市场占有率，提高市场单产，增加

销售量；2)制定有效的鼓励政策对内部与外部进行管理；3)对市场费用的投入

加大力度提高投入产出比例；4)对市场的深度挖掘提高销量。从营销战略而言，

朗依制药将资源明确的投向朗依 6粒和唯田。 

预测期内，朗依制药上述产品的销量增长率逐渐下降，主要考虑到上述产

品逐渐进入成熟期，增速逐年下降的趋势符合药品生命周期的规律，也符合化

药行业整体趋势。 

2、朗依制药预测期内核心产品销售单价情况如下表： 

单位：元/盒 

产品名称及规格 
 2016 年

10—12 月 
2017 年  2018年  2019 年  2020 年  2021 年 

朗依 3 粒 6.82 6.82 6.82 6.82 6.82 6.82 

朗依 6 粒 8.74 8.56 8.39 8.22 8.06 7.90 

唯田 13.68 13.54 13.40 13.27 13.14 13.00 

左通 14 粒 4.52 4.48 4.43 4.39 4.34 4.30 

左通 28 粒 7.57 7.49 7.42 7.34 7.27 7.20 

报告期内，朗依制药主要产品的销售价格波动不大。分产品来看，朗依 3

粒、朗依 6粒、唯田、左通 14 粒、左通 28 粒的平均价格分别为 7.00 元、8.95

元、13.41 元、4.36 元和 7.82 元。朗依制药的硝呋太尔为首仿药物，享有定价

及品牌优势；同时，可竞争品种少，市场竞争不激烈，制霉素阴道软胶囊仅有 3

个生产商生产，而硝呋太尔胶囊为口服剂型，朗依制药拥有独家剂型。故经销

商推广力度大，硝呋太尔系列产品拥有较高的市场溢价。匹多莫德属免疫促进

剂，应用范围广市场需求大；竞争品种包括动植物来源的免疫促进剂、生物制

剂胸腺五肽注射液等，该等竞争品种价格均较高，而匹多莫德为化学口服制剂，

生产成本低于主要竞争品种，具有成本优势；而朗依制药的匹多莫德为独家剂

型，不与其它品种混同而是单独招标，故市场竞争压力较小。 
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随着一系列药品价格调控政策的出台，药品市场整体价格水平呈下降趋势。

各产品销售单价均有不同程度下降，未来单价判断趋势如下： 

(1)硝呋太尔制霉素阴道软胶囊(朗依 3 粒)：由于该品种是未来主打 OTC 品

种，作为 OTC 销售的显著特征是销售单价会较高，但费用会有所增长，综合考

虑，本次评估预测其未来销售单价与 2016 年 1-9 月销售单价持平。 

(2) 硝呋太尔制霉素阴道软胶囊(朗依 6 粒)：从朗依的招标情况来看，朗

依两个规格药品在全国 34 个省份中标，其中 3 粒装在 19 个省份和地区中标， 6

粒装在 34 个省份和地区中标。从中标时间看，大部分中标时间在 2008 年至 2013

年间。近三年，硝呋太尔制霉素在城市公立医院和县级公立医院均保持了增长

的趋势，该产品出于市场增长期，未来 3-5 年将趋于平缓，各厂家之间的竞争

可能会随之加剧。考虑其主要为中标销售，招标单价对其有一定影响，未来每

年考虑 2%的单价下滑。 

(3)对于唯田(匹多莫德分散片)，市场缺口巨大，下半年销售价格较上半年

价格有一定上升，但由于朗依制药 2016 年 1-9 月唯田生产所需原料供应难以得

到保证仍然无法保持供应。朗依制药的唯田(匹多莫德分散片)是朗依制药报告

期内收入增长最快的品种。唯田目前已在 35 个省份和地区中标。考虑其增长潜

力较大，本次评估预计其未来每年单价下滑 1%左右。 

(4)对于硝呋太尔胶囊(14 粒和 28 粒)左通：硝呋太尔用于治疗细菌性阴道

炎、滴虫性阴道炎、念珠菌性阴道炎以及外阴炎，属于乙类医保产品。国内批

文 17 条，其中原料药批文 8 条，制剂批文 9条，多数制剂批文企业同时拥有原

料药批文。城市公立医院和县级公立医院数据显示，硝呋太尔医院用量近三年

处于增长状态，且增长趋势有扩大趋势。该品种不计入主体招投标；弥补了硝

呋太尔制霉素阴道软胶囊的缺陷，该品种是双化产品，男女都可以用。考虑上

述因素，预计其未来每年单价下滑 1%左右。 

朗依制药目前采用经销模式进行销售。经销模式下，药品出厂价与中标价

之间的利润空间留存在了经销商层面。即使朗依制药的主要产品未来区域中标

价格随着市场趋势出现一定幅度的下降，但主要是减少了留存在经销商层面的

利润，对朗依制药产品出厂价影响较小。 

3、朗依制药预测期内核心产品营业收入情况如下表： 
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由于朗依制药未来的营业收入主要由朗依、唯田和左通三种核心产品的销

售收入构成，因此预测期内以上述三种产品的销售收入作为预测期内的营业收

入，朗依制药预测期内营业收入的预测情况如下表： 

单位：万元 

产品名称 

预测期间营业收入及变化率 

2015 年 
 2016 年

10—12 月 
2017 年  2018 年  2019 年  2020 年  2021 年 

收入合计  33,322.35  11,293.59 42,599.45 50,926.32 54,790.84 57,059.99 58,012.84 

增长率 - - 27.84% 19.55% 7.59% 4.14% 1.67% 

朗依 3

粒 

总收入  579.29  681.59 2,065.22 2,971.74 3,224.34 3,388.78 3,473.50 

增长率 - - 256.51% 43.89% 8.50% 5.10% 2.50% 

朗依 6

粒 

总收入  11,947.28  3,603.98 14,757.16 16,631.32 17,765.57 18,367.83 18,540.48 

增长率 - - 23.52% 12.70% 6.82% 3.39% 0.94% 

唯田 
总收入  16,083.12  5,264.96 19,960.23 24,700.78 26,654.61 27,839.41 28,387.85 

增长率 - - 24.11% 23.75% 7.91% 4.45% 1.97% 

左通 14

粒 

总收入  473.50  248.63 650.05 740.08 798.63 834.12 850.56 

增长率 - - 37.29% 13.85% 7.91% 4.45% 1.97% 

左通 28

粒 

总收入  4,239.15  1,494.43 5,166.79 5,882.39 6,347.69 6,629.84 6,760.45 

增长率 - - 21.88% 13.85% 7.91% 4.45% 1.97% 

注：由于受医药政策的影响，2016 年朗依制药属于非正常年份，因此，2017 年的

增长率为 2017 年数据与 2015 年数据的比值。 

朗依制药的营业收入增长率在报告期内前两年呈现上升趋势，受医药政策

影响导致朗依制药取得制剂及原料药的时间推后，2016 年较 2015 年营业收入呈

现大幅下滑。随着上述搬迁事项及 GMP 认证的影响逐渐消除，预测期内，从产

品明细看，朗依制药的营业收入中，朗依的销售收入占比约为 38%左右，唯田的

销售收入占比约为 48%，左通的销售收入占比约为 14%。朗依制药三类主要产品

的营业收入预测变动如下： 

1）朗依（药品名：硝呋太尔制霉素阴道软胶囊），为妇科抗感染类化学制

剂的国内首仿药，在同类型药品中唯一的双跨品种（处方药+OTC），主要有 3 粒

和 6 粒两个品规。朗依两个规格药品在全国 34 个省份和地区中标，其中 3粒

装在 19 个省份和地区中标，6 粒装在 34 个省份和地区中标，2012 年朗依市场

占有率达到 66.96%；报告期内，朗依的收入贡献度约为 35%，为朗依制药收入
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贡献度较高的药品之一。目前国内同时拥有硝呋太尔原料药和制剂批文的生产

厂家主要有三家，朗依制药是目前市场占有率最高的厂商。从“朗依”过去三

年的销售收入来看，该药品平均每年的收入增长率为 27%，2017 年和 2018 年处

于快速增长阶段，2018 年之后进入平稳增长阶段。根据 CFDA 的披露，目前没

有硝呋太尔原料药新的批文申报，硝呋太尔制剂目前仅有两家药厂在申请胶囊

剂型的批文，预计该厂商在 2016~2017 年拿到新的批文，不会对朗依制药现有

的市场形成较大的冲击。从目前新批文的申报情况来看，未来三年朗依制药在

资质门槛的优势能够保持。由于目前竞争厂商太阳石药业在赛诺菲收购后不再

生产硝呋太尔，主要的竞争对手川抗制药的市场份额仅为朗依制药的 10%，因

此主要产品硝呋太尔制剂未来三年的市场领先优势依然十分明显。朗依 6 粒每

年产生的销售收入将从 2015 年 1.2 亿元稳步提升至 2021 年 1.8 亿元；而朗依

3 粒每年产生的销售收入将从 2015 年 580 万元快速提升至 3000 万元以上，主要

是由于 2016 年下半年朗依制药已启动朗依 3粒的 OTC 市场开拓，增加对第二终

端药店、第三终端社区医院和卫生所的销售，因此带来之后增量与销售收入的

快速增加。 

2）唯田（药品名：匹多莫德分散片），该产品为调节免疫力制剂，2012 年

匹多莫德市场规模为 7 亿元，主要的生产厂家有 4 家，2012 年朗依制药的市

场份额为 29.92%，市场占有率领先于其他竞争对手。报告期内，唯田的收入贡

献度约为 40%，在 35 个省份和地区中标。从唯田过去三年的销售收入来看，该

药品平均每年的收入增长率为 20%，2014 年增速较快，2015 年增速有所下滑，

2017 年增速又有所提升，2018 年之后进入平稳增长阶段。从匹多莫德原料药和

制剂新的批文申报情况来看，作为市场潜力品种，未来将有新的生产厂商在申

请原料药和制剂的生产批文。新的竞争对手将会对唯田的市场形成一定冲击。

但由于朗依制药占有较大的市场份额，未来也将同时加大公司对新的市场拓展

力度，巩固现有市场领先优势。从 2015 年开始，唯田产生的销售收入将从 1.6

亿元稳步提升至 2.8 亿元。 

3）左通（药品名：硝呋太尔胶囊），朗依制药的硝呋太尔系列产品包括两

个品种：朗依和左通，均为妇科感染性疾病药物，朗依为外用类复合制剂，左

通为口服胶囊剂。朗依制药是国内唯一拥有此剂型的生产厂商。左通 14 粒装在
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全国 24 个省份和地区中标，28 粒装在全国 32 个省份和地区中标。左通是朗依

制药一个快速增长型产品，自 2008 年上市以来，以年均 40%的增长率迅猛增长。

报告期内，左通的收入贡献度约为 15%。从左通过去三年的销售收入来看，该药

品平均每年的收入增长率为在 25%以上，2015 年增速达到 55%，2017 年之后进

入平稳增长阶段。从 2015 年开始，左通产生的销售收入将从 5000 万元缓慢增

长至 7000 万元。 

上述三个系列药品为朗依制药最主要的产品，报告期内，产品销售收入增

长明显，贡献的收入占比在 90%以上。其余品种因原料药来源受限，因此从 2015

年起都未进行生产。目前，朗依制药北务制剂厂区和沧州原料药厂区已分别投

产，上述三个系列的药品生产能力将大幅提高，销售收入会持续增长。 

综上，本次评估朗依制药收益法评估中营业收入预测与朗依制药各项主要

产品的收入预测及其变化趋势相符，通过分析朗依制药三个系列主要药品收入

增长率的合理性得到朗依制药预测营业收入增长率具有合理性，同时朗依制药

预测期内的营业收入增长率呈逐步下降趋势，与化学药品制剂未来市场规变化

趋势基本相符。 

4、朗依制药预测期内核心产品营业成本情况如下表： 

朗依制药原料生产基地从 2015 年开始计划搬迁并建设新的生产基地，原料

生产 2016 年 1-9 月一直处于停顿状态，原材料主要采用外购方式，导致成本单

价提高，毛利率下降较为明显。 

朗依制药位于河北沧州的原料厂在 2016 年 9 月通过 GMP 认证，2016 年 10

月已投产。但即使是原料车间正式投产后，虽然减少了原生产基地租赁的费用，

但成本单价依然会较 2015 年有较为明显的提升，主要原因由于产成品制剂生产

基地和原料生产基地投资较大，固定资产折旧费用有所升高。经测算，固定资

产折旧与无形资产-土地使用权摊销之和较 2015 年折旧摊销金额增加 2,337.91

万元，对未来五年毛利的影响分别下降 5.49%、4.59%、4.27%、4.10%、4.03%。 

经测算，预计主要产品 2016 年 10-12 月份的成本单价及增幅如下表： 

产品名称 成本单价 (元/盒) 2016 年 10 月份
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 2015 年 
 2016 年 1—9

月 

 2016 年

10—12 月 

以后成本单价

较 2015 年升幅 

硝呋太尔制霉素阴道软胶囊(朗依 3

粒) 
1.47 2.01 1.66 13% 

硝呋太尔制霉素阴道软胶囊(朗依 6

粒) 
2.51 3.83 2.84 13% 

唯田(匹多莫德分散片) 2.34 4.11 3.27 40% 

硝呋太尔胶囊(14 粒)左通 1.08 1.49 1.32 22% 

硝呋太尔胶囊(28 粒)左通 2.07 3.15 2.35 14% 

考虑搬迁后，预计成本会有所上升，但经过一段时间运营后，由于使用的

是先进的全新设备，维修费、机物料消耗等运行费用会大幅降低，并且设备生

产效率的提高可弥补设备折旧增大、生产车间租赁费减少可弥补新增房屋建筑

物折旧带来的影响。同时由于产量和销量增大，成本单价自 2017 年-2021 年考

虑每年有较小幅度的降低。综合各方面因素考虑，预测期内主营业务成本预测

如下表： 

单位：万元 

产品名称 

预测期间营业成本及变动率 

2015 年 
 2016 年

10—12 月 
2017 年  2018 年  2019 年  2020 年  2021 年 

营业成本合计 7,205.36 5,265.52 11,681.19 13,761.53 14,726.68 15,254.11 15,425.21 

增长率 -  -  62.12% 17.81% 7.01% 3.58% 1.12% 

朗依 3

粒 

营业成本 127.00 46.05 488.21 688.46 733.54 757.07 762.03 

增长率 -  -  284.42% 41.02% 6.55% 3.21% 0.66% 

朗依 6

粒 

营业成本 3,325.87 2,568.26 4,755.46 5,359.40 5,736.60 5,943.17 6,011.28 

增长率 -  -  42.98% 12.70% 7.04% 3.60% 1.15% 

唯田 
营业成本 2,553.90 1,899.81 4,679.45 5,732.33 6,135.77 6,356.72 6,429.57 

增长率 -  -  83.23% 22.50% 7.04% 3.60% 1.15% 

左通 14

粒 

营业成本 118.97 36.27 185.98 209.60 224.35 232.43 235.10 

增长率 -  -  56.33% 12.70% 7.04% 3.60% 1.15% 

左通 28

粒 

营业成本 1,079.62 715.13 1,572.08 1,771.73 1,896.42 1,964.72 1,987.23 

增长率 -  -  45.61% 12.70% 7.04% 3.60% 1.15% 

注：由于受医药政策的影响，2016 年朗依制药属于非正常年份，因此，2017 年的

增长率为 2017 年数据与 2015 年数据的比值。 

5、朗依制药预测期内核心产品毛利预测数及变动率 

（1）预测期内毛利预测数及变动率如下表： 
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单位：万元 

产品名称 

预测期间毛利及变动率 

2015 年 
 2016 年

10—12 月 
2017 年  2018 年  2019 年  2020 年  2021 年 

毛利合计 26,116.98 6,028.07 30,918.26 37,164.78 40,064.16 41,805.87 42,587.63 

增长率  - -  18.38% 20.20% 7.80% 4.35% 1.87% 

朗依

3 粒 

毛利 452.29 635.54 1,577.01 2,283.28 2,490.80 2,631.71 2,711.47 

增长率  - -  248.67% 44.79% 9.09% 5.66% 3.03% 

朗依

6 粒 

毛利 8,621.41 1,035.72 10,001.70 11,271.92 12,028.97 12,424.66 12,529.20 

增长率  - -  16.01% 12.70% 6.72% 3.29% 0.84% 

唯田 
毛利 13,529.22 3,365.15 15,280.78 18,968.45 20,518.84 21,482.69 21,958.28 

增长率  - -  12.95% 24.13% 8.17% 4.70% 2.21% 

左通

14

粒 

毛利 354.53 212.36 464.07 530.48 574.28 601.69 615.46 

增长率  - -  30.90% 14.31% 8.26% 4.77% 2.29% 

左通

28

粒 

毛利 3,159.53 779.30 3,594.71 4,110.66 4,451.27 4,665.12 4,773.22 

增长率  - -  13.77% 14.35% 8.29% 4.80% 2.32% 

注：由于受医药政策的影响，2016 年朗依制药属于非正常年份，因此，2017 年的

增长率为 2017 年数据与 2015 年数据的比值。 

近年来，随着政府一系列药品价格调控政策的出台，药品市场整体价格水

平呈下降趋势，影响了医药生产企业的盈利能力。预测期内，朗依制药的毛利

呈逐年下降趋势，符合行业未来发展趋势。 

6、朗依制药预测期内核心产品营业收入、营业成本、毛利和毛利率变化情

况如下表： 

单位：万元 

项目 2015 年 
2016 年

10-12 月 
2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

营业收入 33,322.35 11,293.59 42,599.45 50,926.32 54,790.84 57,059.99 58,012.84 

收入增幅   - 27.84% 19.55% 7.59% 4.14% 1.67% 

营业成本 7,205.36 5,265.52 11,681.19 13,761.53 14,726.68 15,254.11 15,425.21 

成本增幅   - 62.12% 17.81% 7.01% 3.58% 1.12% 

毛利 26,116.98 6,028.07 30,918.26 37,164.78 40,064.16 41,805.87 42,587.63 

毛利增幅   - 18.38% 20.20% 7.80% 4.35% 1.87% 

毛利率 78.38% 53.38% 72.58% 72.98% 73.12% 73.27% 73.41% 



17 

注：由于受医药政策的影响，2016 年朗依制药属于非正常年份，因此，2017 年的

增长率为 2017 年数据与 2015 年数据的比值。 

2014年至2016年1-9月，朗依制药毛利率分别为74.51%、78.37%和59.99%，

2015 年比 2014 年呈递增趋势，毛利率的上升主要得益于产品成本的下降。影响

这几种制剂产品成本的最主要因素有两点：一方面是自产原料药成本的下降得

益于这些年持续的生产工艺优化、生产管理水平提升和节能降耗所致；另一方

面是随着市场规模的扩张，无论是原料药还是制剂，产量持续提高，相应摊薄

了工资和制造费用，导致成本下降。 

预测期内，除 2016 年外，朗依制药的毛利率保持稳定。2016 年朗依制药预

测毛利率下降较大，主要是考虑制剂车间和原料药车间搬迁后，预计三方面成

本会有所上升：一是折旧增加；二是投产初期会有一个磨合过程，运行费用会

稍高；三是外购原料药成本较高。但由于新建的制剂车间和原料药车间使用的

均是先进的全新设备，后期维修费、机物料消耗等运行费用会大幅降低，并且

设备生产效率的提高可弥补设备折旧增大、生产车间租赁费减少可弥补新增房

屋建筑物折旧带来的影响。因此，预测期内的毛利率维持在一定稳定的水平。 

7、同行业可比上市公司营业收入增长率和毛利率 

报告期内，朗依制药同行业可比上市公司的营业收入、营业收入增长率情

况如下： 

证券代码 证券简称 

2016 年 1-9 月 2015 年 2014 年 

营业收入 营业收入 
增长率 

营业收入 
增长率 

（万元） （万元） （万元） 

600276.SH 恒瑞医药 826,407.31 916,109.23 25.16% 745,225.31 20.14% 

002437.SZ 誉衡药业 209,085.68 257,007.05 40.51% 190,582.40 45.72% 

300110.SZ 华仁药业 90,901.81 107,477.22 13.49% 91,676.14 5.72% 

002693.SZ 双成药业 10,099.13 17,813.43 22.79% 16,119.77 7.75% 

300199.SZ 翰宇药业 61,477.76 61,003.68 60.59% 41,942.82 39.16% 

600771.SH 广誉远 62,030.28 42,843.61 20.97% 35,415.45 32.09% 

002393.SZ 力生制药 63,570.64 77,478.22 0.14% 77,372.57 -25.92% 

002294.SZ 信立泰 282,929.14 347,769.29 20.64% 288,264.46 23.85% 



18 

证券代码 证券简称 

2016 年 1-9 月 2015 年 2014 年 

营业收入 营业收入 
增长率 

营业收入 
增长率 

（万元） （万元） （万元） 

600664.SH 哈药股份 1,034,520.55 1,585,620.78 -3.95% 1,650,891.25 -8.75% 

平均值 293,446.92 379,235.83 22.26% 348,610.02 15.53% 

中位数 90,901.81 107,477.22 20.97% 91,676.14 20.14% 

朗依制药  13,069.66 33,328.81 13.60% 29,339.10 16.12% 

报告期内，朗依制药同行业可比上市公司的毛利率情况如下： 

证券代码  证券简称  
2016 年 1-9 月毛利

率 
2015 年毛利率 2014 年毛利率 

 600276.SH   恒瑞医药  86.85% 85.01% 82.38% 

 002437.SZ   誉衡药业  59.00% 63.71% 62.96% 

 300110.SZ   华仁药业  41.87% 44.22% 48.18% 

 002693.SZ   双成药业  51.48% 53.06% 65.31% 

 300199.SZ   翰宇药业  81.28% 79.91% 82.84% 

 600771.SH   广誉远  77.88% 72.77% 75.34% 

 002393.SZ   力生制药  55.86% 55.28% 55.14% 

 002294.SZ   信立泰  74.35% 73.77% 73.47% 

 600664.SH   哈药股份  25.55% 24.93% 27.52% 

平均值 61.57% 61.41% 63.68% 

中位数 59.00% 63.71% 65.31% 

朗依制药 59.99% 78.37% 74.51% 

2014 年至 2015 年，朗依制药同行业可比上市公司的营业收入增长率均值为

15.53%和 22.26%。同期朗依制药的营业收入增长率为 16.12%和 13.60%，位于同

行业合理范围之内。预测期内，朗依制药的营业收入平均增长率为 8.03%，低于

同行业可比上市公司的营业收入增长率均值，预测较为谨慎。 

2014 年至 2016 年 1-9 月，朗依制药同行业可比上市公司的毛利率均值为

63.68%、61.41%和 61.57%。同期朗依制药的毛利率为 74.51%、78.37%和 59.99%，

与同行业可比公司相比有所偏高。预测期内，朗依制药的平均毛利率约为 70.96%。

朗依制药毛利率高于同行业可比上市公司的原因及其合理性、可持续性详见重

组报告书“第九节管理层讨论与分析”之“四、交易标的财务状况及盈利能力

分析”之“（二）盈利能力分析”之“3、毛利分析”。 
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综上所述，在与同行业可比上市公司进行对比分析后，并同时考虑了朗依

制药主要产品为首仿药物、拥有独家剂型、具备成本优势等特点，预测期内朗

依制药主要产品销量、单价、毛利率等重要参数的选取符合谨慎性的要求。” 

二、结合 2016 年最近一期实际经营情况，补充披露 2016 年预测净利润实现

的可能性。 

本公司已在重组报告书“第六节标的资产评估状况”之“二、董事会对评估相

关事项的意见”之“（二）标的公司评估值测算过程及估值合理性分析”中补充披

露 2016 年预测净利润实现的可能性。 

“1、朗依制药 2016 年前三季度实际经营情况 

朗依制药 2016 年前三季度实际经营情况见下表： 

单位：万元 

项目 2016 年 1-9 月 

主营业务收入 13,069.66  

营业利润 4,702.39 

利润总额 4,531.68 

净利润 3,828.69 

注：以上数据已经大信审计 

根据朗依制药所提供的未经审计的财务报表，2016 年 10 月，朗依制药实现

营业收入 3,199.77 万元、净利润 1,301.21 万元。 

3、2016 年预测销售收入数据的合理性及 2016 年预测营业收入及净利润增

长实现的可能性 

根据大信提供的朗依制药 2016 年 1-9 月的审计数据，朗依制药前三季度累

计实现销售收入 13,069.66 万元，净利润 3,828.69 万元，根据朗依制药提供的

2016 年 10 月份财务报表，2016 年 10 月，朗依制药实现营业收入 3,199.77 万

元、净利润1,301.21万元。截至2016年10月末，朗依制药已实现净利润5,129.90

万元。 
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根据《业绩承诺补偿协议》的约定，朗依制药 2016 年承诺完成的净利润为

7,100 万元（含本数）。经朗依制药说明，朗依制药已经取得原料药和制剂车间

的 GMP 认证，目前制剂和原料药的生产都已恢复正常，未来两个月的平均收入

和利润均可达到 10 月份水平。因此，朗依制药可实现 2016 年的预测净利润。 

三、详细说明 2016 年收入及净利润未达预期的具体原因以及对未来经营的

影响。 

本公司已在重组报告书“第六节 标的资产评估状况”之“二、董事会对评估相

关事项的意见”之“（二）标的公司评估值测算过程及估值合理性分析”中补充披

露 2016 年收入及净利润未达预期的具体原因以及对未来经营的影响。 

“1、2016 年营业收入及净利润未达预期的具体原因 

2016 年朗依制药营业收入及净利润未达预期本质上是因为受医药政策的影

响，原料药厂搬迁配套政策迟迟未落地，新建的原料药及制剂车间未如期取得

GMP 认证，一方面导致 2015 年下半年自产原料药备货量不够，无法满足制剂生

产所需，导致 2016 年一季度制剂产品备货不足；另一方面导致 2016 年 1-9 月

原料药全部需要外购，供应商有限的供应量及部分批次原料药稳定性未达到标

准使得无法保证制剂的生产所需。 

（1）原料药车间未如期取得 GMP 认证的具体原因 

2014 年，朗依制药积极响应国家京津冀一体化政策号召，率先启动原料药

厂搬迁工作，从北京市搬迁至河北沧州工业园，并于 2015 年底完成新原料药

厂建设。京津冀一体化配套政策一直迟迟未落地，包括该类企业的 GMP 认证监

管主体归属问题。直至 2016 年 7 月，国家食品药品监督管理局、北京市食品药

品监督管理局、河北省食品药品监督管理局就该类药企的 GMP 认证归属问题才

基本达成一致，朗依制药新原料药厂的 GMP 认证才得以顺利推进。2016 年 9 月

23 日，朗依制药原料药取得 GMP 认证，并于 2016 年 10 月开始试生产。 

（2）制剂车间未如期取得 GMP 认证的具体原因 

朗依制药于 2015 年 9 月份完成了新制剂工厂建设，原计划在 2015 年 12 

月完成 GMP 认证，实现新老两厂的正常过渡。但国家国家食品药品监督管理局
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在 2015 年 7 月出台新政策，要求新建生产线必须先进行 3-6 个月药品稳定性

实验再申报 GMP 认证，导致朗依制药新制剂生产线的 GMP 认证推迟到 2016 

年 3 月才完成。2016 年第一季度朗依制药制剂车间处于停产状态，并于 2016

年第二季度起恢复生产。 

（3）制剂及原料停产导致朗依制药营业收入及利润未达预期 

2016 年第一季度，朗依制药制剂车间停产三个月，库存储备不充足，发货

数量及销售收入受影响。2016 年第二、三季度，朗依制药制剂车间投入生产，

但由于原料药车间未取得 GMP 认证，而由于外购原料药的价格较高、部分批次

原料药稳定性未达到朗依制药标准，导致制剂生产受限制，发货数量、销售收

入及产品毛利率均受影响。 

2、前次评估假设中未考虑到的因素 

（1）2015 年下半年备货量不足 

前次评估中，假设朗依制药 2016 年 1-3 月产品的销售可通过 2015 年下半

年备货来完成销售计划，但实际上由于前期原料药备货量不足，导致生产的制

剂库存储备量不足，朗依制药一季度发货数量及销售收入受影响。 

（2）原料药 GMP 实际取得时间推后，外购原料药无法保证生产所需 

前次评估中，假设朗依制药位于河北沧州的原料药生产车间 GMP 证书可按

计划于 2016 年 8 月取得，2016 年 9 月可正式投产，原料药在原料药生产车间

GMP 证书取得前通过外购方式能保证生产所需；而原料药 GMP 认证实际于 2016

年 9 月底才取得，10 月才开始试生产。且在原料药外购期间，由于供应商有限

的供应量及部分批次原料药稳定性未达到标准而无法满足制剂的正常生产。 

因此，2016 年朗依制药实际完成的营业收入及净利润要低于前次评估预测

值。本次评估中，上述由于 GMP 认证的不确定性影响都已消除，不再出现在本

次假设条件中。 

3、对未来经营业绩的影响 

（1）对生产经营的影响 
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朗依制药 2016 年经营业绩未达预期主要是因为受医药政策的影响，新建的

原料药及制剂车间未如期取得 GMP 认证所致。朗依制药已于 2016 年 3 月取得了

制剂车间的 GMP 认证，并于 2016 年 9 月取得了原料药车间的 GMP 认证。2016 年

10 月，朗依制药原料药车间、制剂车间进入正常生产，产能限制因素已消除，

生产经营恢复至正常状态。因此，影响 2016 年业绩未达标的因素已经消除，对

朗依制药未来的生产经营不产生影响。 

（2）对经销渠道的影响 

根据独立财务顾问和律师对报告期内朗依制药主要经销商和供应商的访谈，

尽管朗依制药 2016 年因 GMP 认证的原因，导致发货数量的减少。但由于主要经

销商备货量较充足，朗依制药 2016 年发货量较少的情形未对产品的终端销售产

生实质性影响。此外，朗依制药主要产品竞争对手较少，且部分产品为独家剂

型，占据市场份额较大，在经销商中的地位短时间内很难被竞争对手取代。因

此，朗依制药从 2016 年 10 月开始发货数量和销售均正常，2016 年发货量较少

的情形对朗依制药的主要经销渠道不产生影响。 

四、独立财务顾问意见 

经核查，本次交易的独立财务顾问认为：通过与同行业可比上市公司进行对

比分析，并综合考虑朗依制药主要产品的竞争优势，预测期内朗依制药主要产

品销量、单价、毛利率等重要参数的选取符合谨慎性的要求；在制剂车间和原

料药车间均取得 GMP 认证之后，朗依制药生产经营恢复正常，将进一步增加销

售推广力度，开拓产品销售渠道，以确保 2016 年营业收入及净利润增长达到业

绩承诺水平。朗依制药从 2016 年 10 月开始恢复正常的生产经营，2016 年经营

业绩下滑的情形对未来经营业绩不会产生影响。 

五、评估师核查意见 

经核查，本次交易的评估师认为：通过与同行业可比上市公司进行对比分析，

并综合考虑朗依制药主要产品的竞争优势，预测期内朗依制药主要产品销量、

单价、毛利率等重要参数的选取符合谨慎性的要求；在制剂车间和原料药车间

均取得 GMP 认证之后，朗依制药生产经营恢复正常，将进一步增加销售推广力
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度，开拓产品销售渠道，以确保 2016 年营业收入及净利润增长达到业绩承诺水

平。朗依制药从 2016 年 10 月开始恢复正常的生产经营，2016 年经营业绩下滑

的情形对未来经营业绩不会产生影响。 

 


	4、申请材料显示，本次交易业绩补偿义务人达孜创投持有朗依制药20%股权、获得对价为4亿元，且全部为股份。达孜创投承诺朗依制药在2015年度、2016年度、2017年度的扣除非经常性损益后的净利润分别不低于15,600万元、18,720万元和22,464万元，合计56,784万元，以现金方式支付补偿。申请材料同时显示，达孜创投取得的金城医药的所有股份质押给金城实业作为履行其在业绩补偿承诺项下的义务。请你公司：1）补充披露由达孜创投承担业绩补偿的原因。2）结合达孜创投拥有资产等情况补充披露其业绩承诺履...
	17、申请材料显示，朗依制药收益法评估中预测2016年收入24,374.26万元。请你公司：1）结合同行业可比公司及朗依制药竞争地位，补充披露朗依制药主要产品销量、单价、毛利率等重要参数的选取是否符合谨慎性要求及判断依据，更新后评估报告中相关评估参数变化的合理性。2）结合2016年最近一期实际经营情况，补充披露2016年预测净利润实现的可能性。3）详细说明2016年收入及净利润未达预期的具体原因以及对未来经营的影响。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。



