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北京中天和资产评估有限公司关于南京药石科技股份有限公司

申请向不特定对象发行可转换公司债券的审核问询函的回复 

深圳证券交易所： 

贵所 2021 年 9 月 17 日下发的《关于南京药石科技股份有限公司申请向不特

定对象发行可转换公司债券的审核问询函》（审核函〔2021〕020247 号）（以下

简称“问询函”）已收悉。本评估机构仔细阅读了问询函涉及的资产评估相关内

容，现根据问询函的要求，对问询函所列的问题进行了逐项核查和落实，并就问

询函进行了逐项回复，回复内容如下： 

问题二 

发行人拟使用募集资金 46,000.00 万元收购南京药晖生物科技合伙企业（有

限合伙）（以下简称南京药晖）所持浙江晖石药业有限公司（以下简称浙江晖石）

46.07%股权。2018 年发行人及南京药晖通过受让股份和增资，分别取得浙江晖

石 37.43%和 46.07%的股权。2021 年 4 月，发行人通过受让浙江晖石 16.5%股

份成为浙江晖石控股股东，合计持股 53.93%。最近两年一期，浙江晖石主要客

户为发行人。根据《资产评估报告》，在评估基准日 2020 年 12 月 31 日采用收

益法浙江晖石股东全部权益价值为 101,270.49 万元，浙江晖石 2021 年-2025 年

收入的复合增长率为 31.29%，预计 2021 年营业收入为 39,060.92 万元、净利润

为 3,243.80 万元。最近一年及一期，浙江晖石实际实现营业收入 29,000.63 万元

和 16,567.55 万元、净利润 1,289.4 万元和 761.77 万元。截至 2021 年 6 月 30 日，

浙江晖石未分配利润为-15,703.95 万元，存在较大金额的未弥补亏损。2021 年 6

月末，公司商誉余额为 35,618.56 万元。 

请发行人补充说明：（1）结合南京药晖的股权结构、合伙协议、经营决策

情况等说明 2018 年 9 月至 2021 年 4 月南京药晖是否实际为发行人实际控制人

杨民民控制的企业，收购浙江晖石控制权及本次收购少数股权是否存在利益输

送，是否损害上市公司利益；（2）结合浙江晖石的公司章程、董事会构成、经

营决策情况及上述（1）的论述，说明自 2018 年 9 月起，浙江晖石是否为发行

人实际控制人杨民民控制的企业；结合发行人与独立第三方的采购价格等说明
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发行人与浙江晖石交易定价的公允性，相关交易是否必要，是否存在利益输送；

（3）结合报告期内浙江晖石的经营情况、来自发行人的收入占比等，说明浙江

晖石是否具备独立面向市场经营的能力、是否属于独立的经营性资产，是否满

足收益法中假设标的公司具有持续经营的基础和条件；（4）除承接上市公司相

关业务之外，浙江晖石是否有能力独立获取其他客户，是否依赖关键股东或高

管，是否签订合作协议，如有，请说明合作协议的期限和有效性，合作协议续

期的可行性和合作的可持续性；（5）结合浙江晖石报告期内营业收入、利润变

化情况、各季度营业收入分布情况、2020 年和 2021 年 1-6 月已实现营业收入及

利润情况，报告期内发行人对浙江晖石采购增长情况，说明采用收益法评估所

使用的增长率等参数的选取及评估结果是否合理审慎，相关增长情况是否与行

业发展趋势、市场需求及企业销售情况相符，浙江晖石是否存在商誉减值风险；

（6）结合相关企业收购时的业绩承诺实现情况，逐一说明发行人商誉减值准备

是否充分；（7）结合浙江晖石报告期内的经营情况、业绩情况，说明 2018 年股

权转让及增资时的企业估值与 2021 年评估估值存在较大差异的原因及合理性。 

请保荐人核查并发表明确意见，请会计师对（2）（3）（6）核查并发表明确

意见，请发行人律师对（1）（2）（4）核查并发表明确意见。请评估师对（3）（5）

（7）核查并发表明确意见。 

回复： 

（三）结合报告期内浙江晖石的经营情况、来自发行人的收入占比等，说

明浙江晖石是否具备独立面向市场经营的能力、是否属于独立的经营性资产，

是否满足收益法中假设标的公司具有持续经营的基础和条件 

1、浙江晖石的经营情况 

（1）从历史沿革上看，浙江晖石具备相关业务经营的良好基础 

浙江晖石的主要历史沿革情况如下： 

①2009 年 11 月设立 

2009年 11月 9日，上虞市对外贸易经济合作局出具“虞外经贸资[2009]141

号”《关于同意设立外商投资企业的批复》，同意宁波联合国际贸易有限公司投
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资设立外商独资企业，企业名称为浙江新诺华药业有限公司，投资总额 2,500

万美元，注册资本 1,000 万美元，出资方式为美元现汇投入。 

2009 年 11 月 11 日，浙江省人民政府“商外资浙府资绍字[2009]04465 号”

《中华人民共和国台港澳侨投资企业批准证书》，同意宁波联合国际贸易有限公

司投资设立浙江新诺华。 

2009年 11月 18日，浙江新诺华在绍兴市工商行政管理局办理了设立登记。 

浙江新诺华设立时的股东及股权结构如下： 

序号 股东名称 
认缴出资额 

（万美元） 

实缴出资额 

（万美元） 

实缴出资占注册

资本比例（%） 

1 宁波联合国际贸易有限公司 1,000.00 0.00 0.00 

合计 1,000.00 0.00 0.00 

注：2010 年 3 月 22 日，上虞天马联合会计师事务所出具“虞天马验（2010）第 82 号”

《验资报告》，根据该报告，截至 2010 年 3 月 22 日，浙江新诺华已收到宁波联合国际贸

易有限公司缴纳的第六期注册资本 128.1012 万美元，连同前五期出资，浙江新诺华累积实

缴注册资本为 1,000 万美元，占登记注册资本总额的 100%。 

②2010 年 12 月第一次股权转让 

2010 年 10 月 28 日，浙江新诺华作出股东决定，同意股东宁波联合国际贸

易有限公司将其持有公司 100%的股权（出资额 1,000 万美元）以 9,869,016.74

美元的价格转让给宁波美诺华药业有限公司；同意公司性质由有限公司（港澳

台独资）变更为有限公司（内资）。 

2010 年 10 月 28 日，宁波联合国际贸易有限公司与宁波美诺华药业有限公

司签订《股权转让协议》，约定宁波联合国际贸易有限公司将其持有公司 100%

的股权（出资额 1,000 万美元）转让给宁波美诺华药业有限公司，转让价格以

立信会计师事务所有限公司出具的“信会师报字 2010 第 24931 号”《审计报告》

确定的截至 2010 年 6 月 30 日公司所有者权益为定价依据，确定 100%股权的转

让价格为 9,869,016.74 美元。 

2010 年 11 月 30 日，上虞市对外贸易经济合作局出具“虞外经贸资

[2010]196 号”《关于同意股权转让的批复》，同意宁波联合国际贸易有限公司

将其占公司注册资本 100%的股权全部转让给宁波美诺华药业有限公司。股权转

让后，公司由外商独资企业变更为内资企业，原公司章程中止执行，同时缴回

外商投资企业批准证书。 
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2010 年 12 月 10 日，浙江新诺华作出股东决定，同意公司性质由有限公司

（港澳台独资）变更为有限公司（内资）；同意重新修订公司章程。 

2010 年 12 月 10 日，上虞天马联合会计师事务所出具“虞天马验（2010）

第 534 号”《验资报告》，根据该报告，截至 2010 年 12 月 10 日，浙江新诺华

原股东宁波联合国际贸易有限公司已将所占公司 100%的股权 1,000 万美元（应

支付对价 9,869,016.74 美元）转让给新股东宁波美诺华药业有限公司；股权转

让后，浙江新诺华由外商独资企业变更为内资企业，注册资本由 1,000 万美元

变更为 6,827.65344 万元；截至 2010 年 10 月 20 日止，浙江新诺华累计实收资

本为 6,827.65344 万元。 

2010 年 12 月 22 日，浙江新诺华就本次变更办理了工商变更登记。 

本次变更完成后，浙江新诺华的股东及股权结构如下： 

序号 股东名称或姓名 出资形式 
出资额 

（万元） 
出资比例（%） 

1 宁波美诺华药业有限公司 货币 6,827.65344 100.00 

合计 - 6,827.65344 100.00 

③2014 年 5 月增资至 7,000 万元 

2014 年 5 月 22 日，浙江新诺华作出股东决定，以货币资金向公司追加投资

800万元，其中172.3466万元计入注册资本，剩余627.6534万元计入资本公积，

认缴出资时间为 2014 年 6 月 3 日前；增资完成后，公司注册资本由 6,827.65344

万元增至 7,000 万元；同时修订公司章程相关条款。 

2014 年 5 月 30 日，浙江新诺华就本次变更办理了工商变更登记。 

本次变更完成后，浙江新诺华的股东及股权结构如下： 

序号 股东名称或姓名 出资形式 
认缴出资额

（万元） 

实缴出资额（万

元） 
出资比例（%） 

1 宁波美诺华 货币 7,000.00 6,827.65344 100.00 

合计 - 7,000.00 6,827.65344 100.00 

注：浙江新诺华已于2012年4月12日办理股东名称变更登记，股东由“宁波美诺华药业有限公

司”变更为“宁波美诺华药业股份有限公司”。 

④2014 年 6 月增资至 20,000 万元 
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2014 年 6 月 10 日，浙江新诺华作出股东决定，同意吸收博腾股份为公司新

股东；同意博腾股份出资 13,000 万元对公司进行增资，增资完成后，公司注册

资本由 7,000 万元增至 20,000 万元。 

2014 年 6 月 10 日，浙江新诺华召开 2014 年第一次股东会并作出决议，同

意公司增加注册资本 13,000 万元，增至 20,000 万元，由博腾股份以货币形式

认缴出资，认缴出资时间为 2014 年 6 月 11 日前；通过公司章程。 

2014 年 6 月 11 日，浙江新诺华就本次变更办理了工商变更登记。 

本次变更完成后，浙江新诺华的股东及股权结构如下： 

序号 股东名称或姓名 出资形式 
认缴出资额

（万元） 

实缴出资额（万

元） 
出资比例（%） 

1 博腾股份 货币 13,000.00 0.00 65.00 

2 宁波美诺华 货币 7,000.00 6,827.65344 35.00 

合计 - 20,000.00 6,827.65344 100.00 

⑤2016 年 10 月增资至 30,000 万元 

2016 年 10 月 13 日，浙江博腾药业有限公司（浙江新诺华于 2014 年 12 月

9 日更名为“浙江博腾药业有限公司”，以下简称“浙江博腾”）召开 2016 年

第三次股东会，审议通过《关于增加公司注册资本的议案》《关于修订公司章

程暨变更公司营业执照的议案》，同意控股股东博腾股份与参股股东宁波美诺

华同比例对公司进行增资共计10,000万元，本次增资后，公司注册资本由20,000

万元增至 30,000 万元，新增出资的价格为每 1 元出资额 1 元，出资时间为 2016

年 11 月 26 日前；同意根据本次增资相应修订公司章程。 

2016 年 6 月 15 日，上虞天马联合会计师事务所出具“虞天马验（2016）第

12 号”《验资报告》，根据该报告，截至 2015 年 6 月 29 日，公司已收到新股

东博腾股份及老股东宁波美诺华缴纳的新增注册资本（实收资本）合计

131,723,465.60 元，变更后的累计注册资本实收金额为 20,000 万元，占注册资

本总额的 100%。 

根据相关出资凭证，截至 2016 年 10 月 24 日，浙江博腾已收到股东缴纳的

新增注册资本合计 10,000 万元，其中博腾股份以货币方式缴纳 6,500 万元，宁

波美诺华以货币方式缴纳 3,500 万元；截至 2016 年 10 月 24 日，浙江博腾累计

注册资本实收金额为 30,000 万元，占注册资本总额的 100%。 
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2016 年 10 月 26 日，浙江博腾就本次变更办理了工商变更登记。 

本次变更完成后，浙江博腾的股东及股权结构如下： 

序号 股东名称或姓名 出资形式 
认缴出资额

（万元） 

实缴出资额（万

元） 
出资比例（%） 

1 博腾股份 货币 19,500.00 19,500.00 65.00 

2 宁波美诺华 货币 10,500.00 10,500.00 35.00 

合计 - 30,000.00 30,000.00 100.00 

⑥2018 年 9 月第二次股权转让 

2018 年 9 月 6 日，浙江博腾召开 2018 年第四次股东会，同意宁波美诺华将

其持有的浙江博腾 7%的股权（对应浙江博腾注册资本 2,100 万元）转让给南京

药晖，将其持有浙江博腾 5.5%的股权（对应浙江博腾注册资本 1,650 万元）转

让给药石科技；同意博腾股份将其持有浙江博腾 33%的股权（对应浙江博腾注册

资本 9,900 万元）转让给南京药晖，将其持有浙江博腾 27%的股权（对应浙江博

腾注册资本 8,100 万元）转让给药石科技。 

2018 年 9 月 11 日，药石科技分别与博腾股份、宁波美诺华签订《股权转让

协议》，约定博腾股份将其持有浙江博腾 27%的股权（对应浙江博腾注册资本

8,100 万元）以 6,210 万元的价格转让给药石科技，宁波美诺华将其持有浙江博

腾 5.5%的股权（对应浙江博腾注册资本 1,650 万元）以 1,265 万元的价格转让

给药石科技。 

2018 年 9 月 11 日，南京药晖分别与博腾股份、宁波美诺华签订《股权转让

协议》，约定博腾股份将其持有浙江博腾 33%的股权（对应浙江博腾注册资本

9,900 万元）以 7,590 万元的价格转让给南京药晖，宁波美诺华将其持有浙江博

腾 7%的股权（对应浙江博腾注册资本 2,100 万元）以 1,610 万元的价格转让给

南京药晖。 

发行人本次与南京药晖共同投资浙江晖石的背景为：首先，发行人本身基

于深耕生物医药领域多年的行业经验做出判断，看好 CDMO 业务领域；而南京药

晖的执行事务合伙人何邢作为生物医药领域专业投资人，亦看好 CDMO 行业的前

景。其次，发行人出于自身业务持续发展的需要，于 2016 年即制定了“药石研

发”+“药石制造”双品牌建设的发展方向；在高度看好 CDMO 业务而自身又缺

乏相关产能的情况下，发行人客观需要积极寻找战略合作方快速拓展自身 CDMO
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业务。然而，考虑到 2018 年浙江晖石尚处于亏损阶段，生产经营存在较大不确

定性，经第一届董事会第二十八次会议、2018 年第二次临时股东大会审议通过，

发行人决定以参股形式投资浙江晖石。与发行人本次参股投资同时进行，南京

药晖亦投资了浙江晖石。 

2018 年 9 月 28 日，浙江博腾召开 2018 年第五次股东会，同意变更公司名

称为“浙江晖石药业有限公司”，同意修改公司章程。 

2018 年 9 月 28 日，浙江博腾就本次变更办理了工商变更登记，更名为“浙

江晖石药业有限公司”。 

本次变更完成后，浙江晖石的股东及股权结构如下： 

序号 股东名称或姓名 出资形式 
出资额 

（万元） 
出资比例（%） 

1 南京药晖 货币 12,000.00 40.00 

2 药石科技 货币 9,750.00 32.50 

3 宁波美诺华 货币 6,750.00 22.50 

4 博腾股份 货币 1,500.00 5.00 

合计 - 30,000.00 100.00 

⑦2018 年 10 月增资至 50,000 万元 

2018 年 10 月 25 日，浙江晖石召开 2018 年第六次股东会，同意浙江晖石注

册资本由 30,000 万元增至 50,000 万元，新增 20,000 万元注册资本由南京药晖

和药石科技以货币 20,000 万元认缴，其中南京药晖认缴 11,034.4828 万元，药

石科技认缴 8,965.5172 万元，出资时间均为 2020 年 12 月 31 日前；同意就本

次增资修改公司章程。 

2018 年 10 月 26 日，浙江晖石就本次变更办理了工商变更登记。 

本次变更完成后，浙江晖石的股东及股权结构如下： 

序号 股东名称或姓名 出资形式 
认缴出资额

（万元） 

实缴出资额

（万元） 

出资比例

（%） 

1 南京药晖 货币 23,034.4828 12,000.0000 46.07 

2 药石科技 货币 18,715.5172 9,750.0000 37.43 

3 宁波美诺华 货币 6,750.0000 6,750.0000 13.50 

4 博腾股份 货币 1,500.0000 1,500.0000 3.00 

合计 - 50,000.0000 30,000.0000 100.00 
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根据相关出资凭证，截至 2019 年 12 月 23 日，浙江晖石已收到股东缴纳的

新增注册资本合计 20,000 万元，其中南京药晖以货币方式缴纳 11,034.4828 万

元，药石科技以货币方式缴纳 8,965.5172 万元。截至 2019 年 12 月 23 日，浙

江晖石累计注册资本实收金额为 50,000 万元，占注册资本总额的 100%。 

⑧2021 年 4 月第三次股权转让 

2021 年 3 月 25 日，浙江晖石召开 2021 年第一次股东会，同意宁波美诺华

将其持有浙江晖石 13.5%的股权（对应浙江晖石注册资本 6,750 万元）转让给药

石科技，博腾股份将其持有公司 3%的股权（对应浙江晖石注册资本 1,500 万元）

转让给药石科技。 

2021 年 3 月，药石科技分别与博腾股份、宁波美诺华签订《股权转让协议》，

约定博腾股份将其持有浙江晖石3%的股权（对应浙江晖石注册资本1,500万元）

以 3,000 万元的价格转让给药石科技，宁波美诺华将其持有浙江晖石 13.5%的股

权（对应浙江晖石注册资本 6,750 万元）以 13,500 万元的价格转让给药石科技。 

2021 年 4 月 12 日，浙江晖石召开 2021 年第二次股东会，同意修改公司章

程。 

2021 年 4 月 19 日，浙江晖石就本次变更办理了工商变更登记。 

本次变更完成后，浙江晖石的股东及股权结构如下： 

序号 股东名称或姓名 出资形式 
认缴出资额 

（万元） 

实缴出资额 

（万元） 
出资比例（%） 

1 南京药晖 货币 23,034.4828 23,034.4828 46.07 

2 药石科技 货币 26,965.5172 26,965.5172 53.93 

合计 - 50,000.00 50,000.00 100.00 

根据浙江晖石历史沿革，浙江晖石于 2009 年 11 月成立，2018 年发行人对

其参股前，浙江晖石的主要股东为博腾股份及宁波美诺华，其中博腾股份为主要

从事 CDMO 业务的 A 股上市公司之一，宁波美诺华则为从事综合性医药制造业务

的 A 股上市公司。因此，从历史主要股东背景上看，浙江晖石作为主要从事 CDMO

相关业务的 A 股上市公司子公司，具备良好的业务经营基础。 

历经十余年发展，浙江晖石已具备国际化的质量管理和 EHS 体系，自 2015

以来多次通过国内外大型客户的现场考察及质量审计，并于 2019 年 7 月零缺陷

通过美国 FDA 审计，具备承接国内外大型客户订单的相关业务资质及生产能力。
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截至目前，浙江晖石拥有发明或实用新型专利合计 10 项，已经取得了药品生产

许可证、安全生产许可证、排污许可证等必要的生产经营资质，拥有符合美国

cGMP 标准的生产车间，并通过礼来等美国医药公司对供应商的质量管理、EHS

（环境、健康、安全）管理等方面的现场审计，实现了相关 CDMO 业务的规模

化生产，且建立了完善的采购、生产、研发等模式，具有独立的相关业务部门，

具备企业管理基础，具备独立面向市场经营的能力。 

（2）从实际业务经营上看，浙江晖石具备独立获取其他客户的能力 

①在 CDMO 行业具备持续高景气度的背景下，根据 CDMO 行业以“研发

能力（D）”和“生产能力（M）”为业务核心的特点，CDMO 企业获取客户的

最主要因素为其“D”端能力和“M”端能力 

ⅰ浙江晖石具备较强的“D”端能力 

截至 2021 年 9 月 30 日，浙江晖石拥有核磁共振谱仪（NMR）、电感耦合等

离子体质谱（ICP-MS）、超高效液相色谱仪（UPLC）等研发设备，研发人员 60

余人。浙江晖石在小分子药物开发领域具备微填充床加氢技术、连续流化学、多

相催化技术、工艺安全评估、药物晶体工程技术等 CDMO 核心化学工程技术，

具备较强的工艺开发、中试、生产技术改进能力，通过大量的项目实践和成功的

技术转化，为客户项目提供行业领先的技术解决方案。 

ⅱ浙江晖石具备较强的“M”端能力 

一般而言，衡量 CDMO 企业的“M”能力主要有体系建设和产能两部分。

就体系建设而言，浙江晖石以零缺陷通过了 FDA 的现场审计，确认浙江晖石符

合 FDA 的 cGMP 标准；浙江晖石具备国际化的质量管理和 EHS 体系，具备承接

国内外大型客户订单的相关业务资质。就产能而言，截至 2021 年 9 月 30 日，浙

江晖石拥有反应釜 185,900L，具备百千克级、吨级产品的合成能力，可服务合

作客户从药物发现阶段、临床前开发阶段至临床试验阶段及药物上市商业化阶段。 

CDMO 业务的核心要求是快速高效地进行研发到生产的推进，是研发能力、

技术转移和生产能力的综合体现，实现客户项目的高效率及高质量交付。客户一

般考虑到保密性和技术的延续性，在不同的生产阶段会倾向于使用同一场地进行
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CDMO 项目的承接。因此，该业务对企业的综合素质要求较高，销售本身不是

CDMO 企业获取客户的核心因素。报告期内， CDMO 行业的销售费用率亦普遍

较低，公司可比上市公司的销售费用率列示如下： 

单位：% 

证券代码 证券简称 2021 年 1-9 月 2020 年 2019 年 2018 年 

300759.SZ 康龙化成 1.97 1.80 1.94 1.88 

603259.SH 药明康德 3.01 3.56 3.41 3.51 

300404.SZ 博济医药 6.42 5.39 5.59 5.75 

300363.SZ 博腾股份 3.37 3.70 2.91 2.49 

002821.SZ 凯莱英 2.19 2.68 3.56 4.05 

300347.SZ 泰格医药 2.82 3.03 2.89 2.37 

603127.SH 昭衍新药 1.36 1.20 1.95 1.62 

688131.SH 皓元医药 注 

平均值 3.02 3.05 3.18 3.10 

注：根据皓元医药招股说明书披露，皓元医药 2018 年至 2020 年销售费用率分别为

10.74%、11.53%和 7.72%，主要原因系其部分业务相关销售人员较多，且涉及 Google、Baidu

等线上推广，因此销售费用率远高于同行业水平；根据其招股说明书披露，皓元医药“原料

药和中间体的销售模式与博瑞医药、凯莱英等同行业上市公司近似，因此该部分业务的销售

费用率也与行业平均水平基本相当。” 

因此，浙江晖石具备 CDMO 企业获取客户的最主要因素 “D”端能力和“M”

端能力，浙江晖石实际具备独立获取其他客户的能力。 

②浙江晖石自 2015 年以来多次通过国内外大型客户的现场考察及质量审计，

进入了诸多客户的合格供应商名录，实际服务了大量国内外大型客户，具有丰

富的行业经验 

鉴于生物医药行业较高的资质审查和全周期质量保证等要求，CDMO 企业

在获取相关客户订单前一般必须成为其合格供应商。浙江晖石自 2015 年以来多

次通过国内外大型客户的现场考察及质量审计（如礼来、默克、艾伯维、恒瑞等

共计近百家），并进入了上述客户的合格供应商名录，具备独立获取其他客户的

能力。 

报告期内，浙江晖石在具备 CDMO 服务相关完整业务体系的基础上，实际

服务了礼来、诺华、默克、艾伯维、勃林格殷格翰等全球知名的大型跨国制药企
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业，Vertex、Blueprint、Agios、百济神州、亚盛医药、首药控股等国内外著名生

物技术企业，具有丰富的行业经验，具备独立获取其他客户的能力。 

因此，就浙江晖石的经营情况而言，从历史沿革上看，浙江晖石具备相关

业务经营的良好基础；从实际业务经营上看，浙江晖石生产经营情况良好，具

备承接国内外大型客户订单的相关业务资质及生产能力，具备独立获取其他客

户的能力；浙江晖石具备独立面向市场经营的能力。 

2、浙江晖石来自发行人的收入占比 

（1）浙江晖石主要业务收入来源于上市公司的情形具备合理的业务原因 

报告期内，浙江晖石业务规模持续扩大，2018 年至 2020 年，营业收入复合

增长率为 223.41%。报告期内，浙江晖石来自发行人的收入占比情况列示如下： 

单位：万元 

项目 2021 年 1-9 月 2020 年度 2019 年度 2018 年度 

浙江晖石主营业务收入 25,034.44 28,912.85 15,270.51 2,516.40 

其中向发行人销售收入 24,437.56 28,040.06 14,414.74 375.34 

浙江晖石来自发行人的收

入占比 
97.62% 96.98% 94.40% 14.92% 

由上表可见，报告期内，浙江晖石来自于发行人的收入占比分别为 14.92%、

94.40%、96.98%和 97.62%。浙江晖石 2018 年来自发行人销售收入占比较小，于

2019 年开始主要收入来源于发行人，主要原因为：发行人于 2018 年起参股浙江

晖石，随即将浙江晖石纳入了整体战略布局。在发行人“药石研发”+“药石制

造”双品牌战略下，通过浙江晖石的中间体、原料药 CDMO 服务优势产能积极

进行产业链完善，向浙江晖石大量采购相关产品和服务。在 CDMO 行业中，将产

能优先分配给具有稳定订单来源的客户符合行业实际情况，发行人作为浙江晖

石战略入股股东之一，相关合作具备较为稳定的信任基础，浙江晖石在产能一

定的情况下优先选择与发行人进行深度合作，具有合理的业务原因。 

（2）报告期内，浙江晖石也存在承接第三方客户订单的情况 

2019 年以来，在发行人向浙江晖石大量采购相关产品和服务的基础上，浙

江晖石限于产能因素较少承接除发行人外的其他订单，但报告期内也向合肥博思

科创医药科技有限公司等第三方客户提供中间体、原料药的 CDMO 服务。浙江
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晖石于 2020 年 7 月与合肥博思科创医药科技有限公司签订了《原料药委托生产

验证批合同》，为其提供相关原料药的 CDMO 服务。 

因此，浙江晖石主要业务收入来源于上市公司的情形具备合理的业务原因，

浙江晖石报告期内也存在承接第三方客户订单的情况，浙江晖石具备承接外部

订单、独立面向市场经营的能力。 

综上所述，从历史沿革上看，浙江晖石具备相关业务经营的良好基础；从业

务经营上看，浙江晖石拥有 CDMO 相关的业务资质及规模化生产能力，具备较

为完善的业务模式；在独立获取其他客户方面，综合浙江晖石具备 CDMO 行业获

客的核心能力（即研发能力和生产能力），通过诸多国内外大型客户现场审计、

进入相关客户合格供应商名录，具有实际服务大量国内外大型客户的丰富行业

经验，浙江晖石具备独立获取其他客户的能力；浙江晖石报告期内生产经营情况

良好，浙江晖石 2018 年来自发行人的销售收入占比较低，自 2019 年起主要收入

来源于发行人，该情形具备合理的业务原因，浙江晖石报告期内也存在承接第三

方客户订单的情况；发行人与浙江晖石之间的深度合作是双方利益的共同选择，

浙江晖石具备独立面向市场经营的能力，属于独立的经营性资产，满足收益法中

假设标的公司具有持续经营的基础和条件。 

（五）结合浙江晖石报告期内营业收入、利润变化情况、各季度营业收入

分布情况、2020 年和 2021 年 1-6 月已实现营业收入及利润情况，报告期内发行

人对浙江晖石采购增长情况，说明采用收益法评估所使用的增长率等参数的选

取及评估结果是否合理审慎，相关增长情况是否与行业发展趋势、市场需求及

企业销售情况相符，浙江晖石是否存在商誉减值风险 

1、报告期内，浙江晖石营业收入及利润变化情况、各季度营业收入分布情

况、2020 年和 2021 年 1-9 月已实现营业收入及利润情况 

（1）浙江晖石报告期内营业收入、利润变化情况 

报告期内，浙江晖石的营业收入分别为 2,772.61 万元、15,465.58 万元、

29,000.63 万元和 25,057.28 万元，净利润分别为-4,940.81 万元、-1,888.95 万元、

1,289.40 万元和 1,784.06 万元。2018 年至 2020 年，浙江晖石营业收入年复合增
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长率为 223.41%；净利润大幅提升，并于 2020 年度实现盈利 1,289.40 万元。报

告期内，浙江晖石营业收入、净利润均呈现大幅增长。 

（2）各季度营业收入分布情况 

报告期内，浙江晖石各季度营业收入分布情况如下： 

单位：万元 

年份 
第一季度 第二季度 第三季度 第四季度 

合计 
金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

2018 年度 495.44 17.87% 814.09 29.36% 883.34 31.86% 579.74 20.91% 2,772.61 

2019 年度 1,991.93 12.88% 3,435.50 22.21% 6,513.25 42.11% 3,524.90 22.79% 15,465.58 

2020 年度 5,809.41 20.03% 8,120.74 28.00% 10,439.00 36.00% 4,631.48 15.97% 29,000.63 

2021 年 1-9

月 
5,933.65 23.68% 10,633.90 42.44% 8,489.73 33.88% - - 25,057.28 

报告期内，浙江晖石一季度相较全年的收入占比相对较低，主要是受春节假

期因素影响导致。2018 年和 2019 年，在浙江晖石经营规模相对不大、订单及下

游客户集中程度较高，且需要调试检修及配合相关客户现场审计等因素影响下，

浙江晖石各季度间收入规模波动程度较大。2020 年，浙江晖石第四季度的收入

占比相对较低，主要原因系该期间执行了某金额较大订单，根据相关客户要求于

2021 年上半年统一交付；除第四季度外，随着浙江晖石经营规模的扩大，前三

季度间收入分布较之前年度相对趋于稳定。2021 年 1-9 月，浙江晖石第三季度

收入占比相对较低，主要系部分在执行订单尚未于 2021 年第三季度确认收入影

响。 

综上所述，在浙江晖石经营规模相对不大、订单及下游客户集中程度较高，

受订单分布、节假日、调试检修、配合相关客户现场审计等因素影响，报告期内

各季度间营业收入占比存在一定波动；综合来看，浙江晖石营业收入的季节性特

征不明显。 

（3）2020 年和 2021 年 1-9 月已实现营业收入及利润情况 

2020 年和 2021 年 1-9 月，浙江晖石已实现营业收入 29,000.63 万元和

25,057.28 万元，实现净利润 1,289.40 万元和 1,784.06 万元，均较前期大幅增长。 
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2、报告期内发行人对浙江晖石采购增长情况 

报告期内，发行人对浙江晖石的采购情况如下： 

单位：万元 

项目 
2021 年 1-9 月 2020 年度 2019 年度 2018 年度 

金额 金额 同比 金额 同比 金额 

发行人对浙

江晖石采购 
26,770.63 29,097.49 94.15% 14,987.14 3,892.95% 375.34 

注：报告期内，发行人对浙江晖石采购金额存在略高于浙江晖石营业收入的情形，主要

原因系发行人采购入库时点与浙江晖石收入确认时点存在一定时差造成。 

由上表可知，报告期内，发行人对浙江晖石采购金额分别为 375.34 万元、

14,987.14 万元、29,097.49 万元和 26,770.63 万元，其中 2019 年度较 2018 年度增

长 3,892.95%，2020 年度较 2019 年度增长 94.15%，均较前期大幅增长。 

3、收益法评估所使用的增长率等参数的选取及评估结果是否合理审慎，相

关增长情况是否与行业发展趋势、市场需求及企业销售情况相符 

（1）收入增长率 

受益于基础工业体系完善、工程师红利、旺盛的内需市场以及行业政策支持

等有利因素，我国 CDMO 市场规模呈现快速增长趋势。根据 Frost&Sullivan 旗

下头豹研究院数据，2015-2019 年我国 CDMO 市场规模（按委托额计）由 142.10

亿元增长至 323.10 亿元，年复合增长率高达 22.80%，并预计 2020-2024 年将以

26.55%的年复合增长率增长至 1,048.80 亿元，具有广阔的市场前景。在行业景气

程度高、CDMO 业务具备广阔的市场前景的背景下，近年来，我国相关产业的

业务规模持续扩大。以 A 股 CDMO 业务主要上市公司为例，2018 年至 2020 年，

凯莱英、药明康德、康龙化成、博腾股份的 CDMO 相关业务营业收入复合增长

率分别为 31.92%、39.90%和 36.52%和 32.24%。 

本次评估中，根据 CDMO 行业、医药行业发展状况以及浙江晖石自身的实

际情况，综合预测浙江晖石 2021 年-2025 年收入的复合增长率为 31.29%，低于

A 股 CDMO 业务主要上市公司 CDMO 相关业务营业收入复合增长率，低于浙江

晖石报告期营业收入年复合增长率。2021 年 1-9 月，浙江晖石已实现收入

25,057.28 万元，同时考虑已在执行订单情况，预计 2021 年全年营业收入可实现
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评估报告预测的 39,060.92 万元，2021 年度营业收入较 2020 年度增幅可以达到

评估报告预测的约 35%。因此，本次评估预测的营业收入增长率合理审慎，符合

行业发展趋势、市场需求和企业的销售情况。 

（2）销售净利润率 

根据本次评估的评估结果，预测期内（2021 年-2025 年）浙江晖石的平均销

售净利润率为 13.09%，其中 2021 年的销售净利润率为 8.30%。2020 年度，A 股

CDMO 业务主要上市公司凯莱英、药明康德、康龙化成、博腾股份的销售净利

润率分别为 22.92%、22.34%、18.06%和 15.60%，本次评估结果的销售净利润率

水平低于 A 股 CDMO 业务主要上市公司。2021 年 1-9 月，浙江晖石净利润率为

7.12%，考虑到浙江晖石下半年承接了部分毛利率相对较高的关键中间体订单，

预计浙江晖石 2021 年全年净利润率可以达到评估报告预测的 8.30%。因此，本

次评估预测的销售净利润率合理审慎。 

综上所述，本次评估收益法评估所使用的增长率等参数的选取及评估结果合

理审慎，相关增长情况与行业发展趋势、市场需求及企业销售情况相符。 

4、浙江晖石是否存在商誉减值风险 

在 CDMO 行业高景气度的背景下，浙江晖石生产经营状况良好，2021 年 1-9

月，浙江晖石已实现营业收入 25,057.28 万元，净利润 1,784.06 万元。根据中天

和[2021]评字第 80017 号资产评估报告预测，浙江晖石 2021 年全年营业收入和

净利润分别为 39,060.92 万元和 3,243.80 万元。从营业收入和净利润角度，截至

目前，浙江晖石不存在需要计提商誉减值的情形及相关商誉减值风险，具体分析

如下： 

（1）收入角度 

截至 2021 年 9 月 30 日，浙江晖石正在执行预计可于 2021 年内完成的主要

在手订单情况列示如下： 

单位：万元 

项目 

金额 

执行订单 
预计可于 2021 年内

实现收入 
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正在执行订单

情况 

2021 年 10 月 1 日至 2021 年 10

月 30 日期间已经开始执行订单 
5,461.14 3,181.41 

截至 2021 年 9 月 30 日正在执行

订单 
11,094.50 11,094.50 

2021 年 1-9 月

已实现收入 
2021 年 1-9 月收入 25,057.28 

合计 39,333.19 

评估预测的浙江晖石 2021 年度营业收入 39,060.92 

因此，从收入角度，截至本回复出具日，浙江晖石仅考虑已实现及已在执行

订单的 2021 年全年可实现收入可以达到评估报告预测的 2021 年营业收入水平。 

（2）利润角度 

为了统计的相对准确性，上表以收入口径列示，实际浙江晖石 2021 年全年

净利润实现金额与收入规模、毛利率水平及费用率等均直接相关。预计浙江晖石

2021 年全年利润可以达到评估报告预测的 2021 年净利润水平。 

因此，综合考虑 CDMO 行业的较高景气程度、浙江晖石良好的生产经营状

态，结合浙江晖石已实现的收入利润及正在执行的订单情况，截至目前，浙江晖

石不存在需要计提商誉减值的情形及相关商誉减值风险。 

1、报告期内，浙江晖石营业收入及利润变化情况、各季度营业收入分布情

况、2020 年和 2021 年 1-9 月已实现营业收入及利润情况 

（1）浙江晖石报告期内营业收入、利润变化情况 

报告期内，浙江晖石的营业收入分别为 2,772.61 万元、15,465.58 万元、

29,000.63 万元和 25,057.28 万元，净利润分别为-4,940.81 万元、-1,888.95 万元、

1,289.40 万元和 1,784.06 万元。2018 年至 2020 年，浙江晖石营业收入年复合增

长率为 223.41%；净利润大幅提升，并于 2020 年度实现盈利 1,289.40 万元。报

告期内，浙江晖石营业收入、净利润均呈现大幅增长。 

（2）各季度营业收入分布情况 

报告期内，浙江晖石各季度营业收入分布情况如下： 

单位：万元 

年份 
第一季度 第二季度 第三季度 第四季度 

合计 
金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 
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2018 年度 495.44 17.87% 814.09 29.36% 883.34 31.86% 579.74 20.91% 2,772.61 

2019 年度 1,991.93 12.88% 3,435.50 22.21% 6,513.25 42.11% 3,524.90 22.79% 15,465.58 

2020 年度 5,809.41 20.03% 8,120.74 28.00% 10,439.00 36.00% 4,631.48 15.97% 29,000.63 

2021 年 1-9

月 
5,933.65 23.68% 10,633.90 42.44% 8,489.73 33.88% - - 25,057.28 

报告期内，浙江晖石一季度相较全年的收入占比相对较低，主要是受春节假

期因素影响导致。2018 年和 2019 年，在浙江晖石经营规模相对不大、订单及下

游客户集中程度较高，且需要调试检修及配合相关客户现场审计等因素影响下，

浙江晖石各季度间收入规模波动程度较大。2020 年，浙江晖石第四季度的收入

占比相对较低，主要原因系该期间执行了某金额较大订单，根据相关客户要求于

2021 年上半年统一交付；除第四季度外，随着浙江晖石经营规模的扩大，前三

季度间收入分布较之前年度相对趋于稳定。2021 年 1-9 月，浙江晖石第三季度

收入占比相对较低，主要系部分在执行订单尚未于 2021 年第三季度确认收入影

响。 

综上所述，在浙江晖石经营规模相对不大、订单及下游客户集中程度较高，

受订单分布、节假日、调试检修、配合相关客户现场审计等因素影响，报告期内

各季度间营业收入占比存在一定波动；综合来看，浙江晖石营业收入的季节性特

征不明显。 

（3）2020 年和 2021 年 1-9 月已实现营业收入及利润情况 

2020 年和 2021 年 1-9 月，浙江晖石已实现营业收入 29,000.63 万元和

25,057.28 万元，实现净利润 1,289.40 万元和 1,784.06 万元，均较前期大幅增长。 

2、报告期内发行人对浙江晖石采购增长情况 

报告期内，发行人对浙江晖石的采购情况如下： 

单位：万元 

项目 
2021 年 1-9 月 2020 年度 2019 年度 2018 年度 

金额 金额 同比 金额 同比 金额 

发行人对浙

江晖石采购 
26,770.63 29,097.49 94.15% 14,987.14 3,892.95% 375.34 

注：报告期内，发行人对浙江晖石采购金额存在略高于浙江晖石营业收入的情形，主要

原因系发行人采购入库时点与浙江晖石收入确认时点存在一定时差造成。 
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由上表可知，报告期内，发行人对浙江晖石采购金额分别为 375.34 万元、

14,987.14 万元、29,097.49 万元和 26,770.63 万元，其中 2019 年度较 2018 年度增

长 3,892.95%，2020 年度较 2019 年度增长 94.15%，均较前期大幅增长。 

3、收益法评估所使用的增长率等参数的选取及评估结果是否合理审慎，相

关增长情况是否与行业发展趋势、市场需求及企业销售情况相符 

（1）收入增长率 

受益于基础工业体系完善、工程师红利、旺盛的内需市场以及行业政策支持

等有利因素，我国 CDMO 市场规模呈现快速增长趋势。根据 Frost&Sullivan 旗

下头豹研究院数据，2015-2019 年我国 CDMO 市场规模（按委托额计）由 142.10

亿元增长至 323.10 亿元，年复合增长率高达 22.80%，并预计 2020-2024 年将以

26.55%的年复合增长率增长至 1,048.80 亿元，具有广阔的市场前景。在行业景气

程度高、CDMO 业务具备广阔的市场前景的背景下，近年来，我国相关产业的

业务规模持续扩大。以 A 股 CDMO 业务主要上市公司为例，2018 年至 2020 年，

凯莱英、药明康德、康龙化成、博腾股份的 CDMO 相关业务营业收入复合增长

率分别为 31.92%、39.90%和 36.52%和 32.24%。 

本次评估中，根据 CDMO 行业、医药行业发展状况以及浙江晖石自身的实

际情况，综合预测浙江晖石 2021 年-2025 年收入的复合增长率为 31.29%，低于

A 股 CDMO 业务主要上市公司 CDMO 相关业务营业收入复合增长率，低于浙江

晖石报告期营业收入年复合增长率。2021 年 1-9 月，浙江晖石已实现收入

25,057.28 万元，同时考虑已在执行订单情况，预计 2021 年全年营业收入可实现

评估报告预测的 39,060.92 万元，2021 年度营业收入较 2020 年度增幅可以达到

评估报告预测的约 35%。因此，本次评估预测的营业收入增长率合理审慎，符合

行业发展趋势、市场需求和企业的销售情况。 

（2）销售净利润率 

根据本次评估的评估结果，预测期内（2021 年-2025 年）浙江晖石的平均销

售净利润率为 13.09%，其中 2021 年的销售净利润率为 8.30%。2020 年度，A 股

CDMO 业务主要上市公司凯莱英、药明康德、康龙化成、博腾股份的销售净利
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润率分别为 22.92%、22.34%、18.06%和 15.60%，本次评估结果的销售净利润率

水平低于 A 股 CDMO 业务主要上市公司。2021 年 1-9 月，浙江晖石净利润率为

7.12%，考虑到浙江晖石下半年承接了部分毛利率相对较高的关键中间体订单，

预计浙江晖石 2021 年全年净利润率可以达到评估报告预测的 8.30%。因此，本

次评估预测的销售净利润率合理审慎。 

综上所述，本次评估收益法评估所使用的增长率等参数的选取及评估结果合

理审慎，相关增长情况与行业发展趋势、市场需求及企业销售情况相符。 

4、浙江晖石是否存在商誉减值风险 

在 CDMO 行业高景气度的背景下，浙江晖石生产经营状况良好，2021 年 1-9

月，浙江晖石已实现营业收入 25,057.28 万元，净利润 1,784.06 万元。根据中天

和[2021]评字第 80017 号资产评估报告预测，浙江晖石 2021 年全年营业收入和

净利润分别为 39,060.92 万元和 3,243.80 万元。从营业收入和净利润角度，截至

目前，浙江晖石不存在需要计提商誉减值的情形及相关商誉减值风险，具体分析

如下： 

（1）收入角度 

截至 2021 年 9 月 30 日，浙江晖石正在执行预计可于 2021 年内完成的主要

在手订单情况列示如下： 

单位：万元 

项目 

金额 

执行订单 
预计可于 2021 年内

实现收入 

正在执行订单

情况 

2021 年 10 月 1 日至 2021 年 10

月 30 日期间已经开始执行订单 
5,461.14 3,181.41 

截至 2021 年 9 月 30 日正在执行

订单 
11,094.50 11,094.50 

2021 年 1-9 月

已实现收入 
2021 年 1-9 月收入 25,057.28 

合计 39,333.19 

评估预测的浙江晖石 2021 年度营业收入 39,060.92 

因此，从收入角度，截至本回复出具日，浙江晖石仅考虑已实现及已在执行

订单的 2021 年全年可实现收入可以达到评估报告预测的 2021 年营业收入水平。 
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（2）利润角度 

为了统计的相对准确性，上表以收入口径列示，实际浙江晖石 2021 年全年

净利润实现金额与收入规模、毛利率水平及费用率等均直接相关。预计浙江晖石

2021 年全年利润可以达到评估报告预测的 2021 年净利润水平。 

因此，综合考虑 CDMO 行业的较高景气程度、浙江晖石良好的生产经营状

态，结合浙江晖石已实现的收入利润及正在执行的订单情况，截至目前，浙江晖

石不存在需要计提商誉减值的情形及相关商誉减值风险。 

（七）结合浙江晖石报告期内的经营情况、业绩情况，说明 2018 年股权转

让及增资时的企业估值与 2021 年评估估值存在较大差异的原因及合理性 

1、浙江晖石报告期内的经营情况、业绩情况 

报告期内，浙江晖石主要经营及业绩情况如下表所示： 

单位：万元 

项目 2021 年 9 月 30 日 2020 年 12 月 31 日 2019 年 12月 31日 2018 年 12 月 31 日 

总资产 64,670.41 51,811.23 49,617.51 43,071.89 

净资产 36,047.67 34,263.61 31,404.73 17,263.16 

项目 2021 年 1-9 月 2020 年度 2019 年度 2018 年度 

营业收入 25,057.28  29,000.63 15,465.58 2,772.61 

净利润 1,784.06 1,289.40 -1,888.95 -4,940.81 

由上表可知，浙江晖石 2021 年和 2018 年的经营情况及业绩情况均存在较大

差别。 

2、两次估值存在较大差异的原因及合理性 

2018 年及 2021 年两次评估的基本情况如下： 

单位：万元 

评估对象 评估目的 评估基准日 
最终选定的

评估方法 
评估值 

较评估基准

日账面净资

产增值率 

浙江晖石

100%股权 

股权转让 2018-6-30 资产基础法 22,079.20 28.38% 

股权转让 2020-12-31 收益法 101,270.49 195.56% 

本次评估与 2018 年股权评估估值存在较大差异，主要系两次评估时企业所
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处状态不同、选取的评估方法不同所致。 

（1）两次评估时企业所处状态不同 

2018 年评估时，浙江博腾（浙江晖石前身）自成立以来一直处于持续亏损

状态，扭亏时点、扭亏方法、经营思路均有较大不确定性，因此估值较低，估值

主要体现该时点浙江博腾的既有资产估价。 

2021 年评估时，浙江晖石生产经营逐步稳定且规模不断扩大，2018 年至 2020

年，浙江晖石营业收入分别为 2,772.61 万元、15,465.58 万元和 29,000.63 万元。

2019 年 7 月，浙江晖石以零缺陷通过美国 FDA 审计，具备了承接国内外大型客

户订单的相关业务资质及生产能力，并于 2020 年实现盈利，预计未来可形成持

续、稳定的现金流。因此，浙江晖石已经是一个具备持续经营能力的技术实力较

强、生产能力较强、通过 FDA 审计的成熟 CDMO 公司，因此估值高于 2018 年

时以资产基础法为结果的评估估值，体现了包括其生产、研发、资产、资质等一

系列禀赋在内的综合盈利能力。 

（2）两次评估的评估方法不同 

基于两次评估不同的企业状态，评估机构选取了不同的评估方法。 

2018 年评估估值选取了资产基础法评估结果作为评估结论，主要系当时浙

江博腾（浙江晖石前身）处于持续亏损状态，未来业务收入存在较大不确定性，

不具备收益法评估的基础，因此采用了资产基础法进行评估。 

2021 年评估估值选取了收益法评估结果作为评估结论，主要系浙江晖石生

产经营逐步稳定且规模不断扩大，具备了承接国内外大型客户订单的相关业务资

质及生产能力，并于 2020 年实现盈利，预计未来可形成持续、稳定的现金流。

因此，综合浙江晖石服务能力的提升和经营业绩的持续改善的状况，2021 年评

估采用收益法进行评估。 

综上所述，由于两次评估时企业状况及选取的评估方法不同，从而导致两

次评估估值存在较大差异，相关情况具有合理性。 
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