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深圳市鹏信资产评估土地房地产估价有限公司 

关于深圳证券交易所《关于对甘肃陇神戎发药业股份有

限公司的重组问询函》的说明 

鹏信释字[2022]GGS1002 号 

深圳证券交易所创业板公司管理部： 

遵照 贵部对《关于对甘肃陇神戎发药业股份有限公司的重组问询

函》创业板非许可类重组问询函„2022‟第 8 号的问询之指示，就问

询中需要 深圳市鹏信资产评估土地房地产估价有限公司（以下简称“评

估师”或“我们”）作为评估师发表专业意见的部分，我们在审慎复核

的基础上说明如下： 

问询函中要求评估机构发表专业意见的以下事项： 

三、关于评估作价 

问询事项一： 问题 9 

报告书显示，标的公司主要产品宣肺止嗽合剂在 2020 年度的产能为 1,300 万

盒（按 120 毫升折算），自 2021 年产能增加至 2,500 万盒；报告期内，各期销量

分别为 1,173.91 万盒、1,325.93 万盒和 294.86 万盒，其中 2021 年的产能利用率仅

为 58%、产销率为 91.45%。 

本次收益法评估的假设条件之一为标的公司新建年产 5,000万盒宣肺止嗽合剂

等液体制剂生产线升级改造项目按期达产，且生产与销售达到平衡状态。该项目规

划分三期建设，一期建设期限为 2022 年 1 月—2023 年 12 月，预计投资 20,433.37

万元，二期建设期限为 2024 年 1 月—2024 年 12 月，预计投资 4,731.71 万元，三

期建设期限为 2025 年 1 月—2025 年 12 月，预计投资 4,997.38 万元，该项目于 2022

年 6 月 15 日开工。本次收益法评估的详细预测期长达 9 年 8 个月，其中 2023 年营

业收入增长率为 10.15%，2024 年-2027 年的营业收入增长为 15.69%-15.73%，2028

年-2031 年营业收入增长率为 19.63%-19.76%，折现率在 10.40%-11.06%之间，评估

增值率为 388.42%。 

以前年度曾两次对标的公司进行估值，第一次评估预测标的公司在 2020 年

-2022 年分别可实现营业收入 25,484.46 万元、42,840.32 万元和 59,817.34 万元，考

虑到未来实现盈利预测的风险较高，选取的折现率为 17.02%；第二次评估预测标

的公司在 2020 年-2022 年分别可实现营业收入 28,952.71 万元、39,747.90 万元和

47,378.41 万元，选取的折现率为 9.14%。 
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（1）请你公司结合新建项目的建设规划及实际进展情况，补充披露该项目的

预计达产情况，并明确说明评估假设中“生产与销售达到平衡状态”的具体含义及其

对销售数据预测的影响。 

（2）请你公司结合标的公司的历史产销量，说明在现有产能利用率较低、库

存量逐期攀升的情况下，进行大额投资以扩增两倍产能的原因及必要性，以及相关

资金投入安排、资金来源及其对标的公司资本结构、折现率的影响。 

（3）请你公司详细披露标的公司营业收入预测的依据及测算过程，并结合标

的公司产品市场竞争力、历史销售数据及增长率、在手订单情况、新冠疫情对治疗

咳嗽类药物的影响以及以前年度评估预测与实际数据的对比情况、同行业可比案例

情况等，说明营业收入预测依据是否充分、详细预测期设定是否合理、营业收入增

长率不断增大是否合理，营业收入是否可实现。 

（4）请你公司补充披露本次评估及第一次评估测算折现率时相关参数的确定

依据及其合理性，说明本次评估与第一次评估的折现率存在较大差异的原因及合理

性，本次评估选取的折现率与未来实现盈利预测的风险是否匹配，并结合折现率变

动对估值影响的敏感性分析、前述营业收入预测情况、同行业可比案例情况等，充

分说明本次估值是否合理、谨慎。 

请独立财务顾问、评估师核查并发表明确意见。 

【评估师说明】 

（一）问题（1）说明 

根据《甘肃省投资项目备案证》记载，甘肃普安制药股份有限公司年产 5000

万盒 （3 亿支）宣肺止嗽合剂等液体制剂生产线升级改造项目的建设规划如下：

计划建设时间：2022 年-2025 年，项目建设总投资：30,162.46 万元，建设规模及内

容：项目占地面积约 90.52 亩，主要建设中药前处理提取车间、制剂及外包车间，

建设锅炉房、污水处理站、循环水系统、露天乙醇罐区、危废库等辅助设施。新建

项目年产 5000 万盒宣肺止嗽合剂等液体制剂生产线升级改造项目，规划建设期 4

年（2022 年-2025 年），2023 年建成 2000 万盒、2024 年建成 2000 万盒、2025 年建

成 1000 万盒。 

评估测算过程中，以 2021 年度销量为基础，考虑前期市场的开拓程度、产能

达峰限制等，预测 2022 年度营业收入增长率为 10.69%，2023 年度营业收入增长率

为 10.15%，2024-2027 年度营业收入平均增长率为 15.70%，2028-2031 年度营业收入

平均增长率为 19.70%，预计新建项目于 2031 年达产。 

评估假设中“生产与销售达到平衡状态”，是指新建项目达到正常生产能力即

达到设计产能的 80%以上，销量也达到设计产能的 80%以上，产量与销量达到平衡。

对销售数据预测的影响，主要体现在达产后的销售收入是基于达产后的销量进行测

算的。本次评估在对管理层批准的盈利预测和发展规划、5000 万盒/年新建项目可

研报告、项目建成达产状态时的产能利用率及产销率进行分析的基础上，结合标的

公司历史期的收入增长率、所在行业收入增长率，产品的市场需求及市场容量等情
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况，测算产品详细预测期销售量的增长率；通过上述测算过程，新建项目预计 2031

年达产，产量与销量达到平衡，达产后经营达到稳定状态，销售收入按达产后的销

量和销售单价进行测算。 

（二）问题（2）说明 

1、标的公司的历史产销量情况 

2019 年标的公司在 1300 万盒/年的基础上扩能改造，新增产能 1200 万盒/年，

扩产后 2021 年标的公司设计产能 2500 万盒/年，扩能改造后第一年产能利用率为

58.00%，产销率达 91.45%，2022 年 1-9 月标的公司产能产能利用率为 49.14%，产销

率达 84.85%，目前正逐步消化新增产能。标的公司历史期的主要产品宣肺止嗽合剂

产销情况如下表： 

单位：（盒/瓶） 

年度 2022 年 1-9 月 2022 年 1-3 月 2021 年度 2020 年度 2019 年 

设计产能 25,000,000.00 25,000,000.00 25,000,000.00 13,000,000.00 13,000,000.00 

产量 12,284,560.00 3,194,686.00 14,499,292.00 12,120,690.00 11,824,280.00 

销量 10,423,690.00 2,948,626.00 13,259,323.00 11,739,060.00 10,514,262.00 

产能利用率 49.14% 12.78% 58.00% 93.24% 90.96% 

产销率 84.85% 92.30% 91.45% 96.85% 88.92% 

注：上表中宣肺止嗽合剂均按 120ml 瓶/盒标准换算。 

设计产能是理想状态下的生产能力，在实际运行过程中，根据 GMP 要求为确

保产品质量和安全环保，所有机器设备等生产系统必须每年要进行 1-2 月的全面停

产检修，实际的正常产能为设计产能的 80%左右，即 2500 万盒/年的设计产能，其

正常生产能力为年产 2200 万盒左右，则 2021 年正常产能的利用率为 65.9%。 

2、相关资金投入安排、资金来源及其对标的公司资本结构、折现率的影响 

根据《甘肃普安制药股份有限公司年产 5000 万盒（3 亿支）宣肺止嗽合剂等液

体制剂生产线升级改造项目的可行性研究报告》，5000 万盒宣肺止嗽合剂项目的建

设期 4 年，为 2022 年 1 月至 2025 年 12 月。标的公司新建项目投资总额 30,162.46

万元，其中一期投资 20,433.37 万元，二期投资 4,731.71 万元，三期投资 4,997.38 万

元，资金来源银行借款 17,000.00 万元，其余资金自筹。资金投入情况见下表：    

金额：万元   

建设期 借款 投入资金 

一期 
2022 年 3,600.00 3,000.00 

2023 年 10,850.00 17,433.37 

二期 2024 年 2,550.00 4,731.71 

三期 2025 年  4,997.38 

合计 4 年 17,000.00 30,162.46 
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标的公司新建项目付息债务根据项目建设期进展增加，其资本结构在

（4.68%-33.85%）之间，2025 年达到最高；折现率在（10.40%-11.06%）之间，2031

年达到最高水平。标的公司预测期的资本结构和折现率如下表所示： 

年份 
2022 年

4-12 月 
2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 

资本结构

（D/E） 
4.68% 13.32% 32.43% 33.85% 29.34% 23.81% 17.82% 12.88% 8.75% 4.68% 

折现率 11.03% 10.81% 10.43% 10.40% 10.48% 10.60% 10.73% 10.84% 10.95% 11.06% 

资本结构 D/E 中，D 表示付息债务价值，E 表示股权价值。根据企业付息债务

市场价值与企业股东全部权益价值计算确定资本结构 D/E。 

从上表来看，随着标的公司新建项目付息债务增加，资本结构也随之增大。 

折现率是将未来各期收益折算成现值的比率，是投资者在投资风险一定的情况

下对投资所期望的回报率。随着标的公司新建项目付息债务增加，折现率随之降低。 

（三）问题（3）说明 

标的公司营业收入预测依据及测算过程充分合理，预测期设定合理、营业收入

增长率不断增大符合标的公司发展趋势，营业收入预测具有可实现性。 

1、营业收入预测的依据及测算过程充分合理 

（1）营业收入预测的依据充分 

本次收益法评估是在标的公司经营管理层批准的基于目前实施的年产 5000 万

盒宣肺止嗽合剂等液体制剂生产线升级改造项目前提下的盈利预测，根据评估基准

日标的公司实际的产能以及销售情况，结合企业历史年度的经营情况及企业未来年

度的发展规划，同时参考行业的收入增长率等指标进行预测。 

（2）营业收入预测的测算过程合理性 

本次评估产品销量是通过分析标的公司历史期销量完成情况，结合经营管理层

批准的盈利预测各品种产品销售数量和在手合同订单进行预测。销售单价参考历史

期的平均销售单价，根据现场调查，宣肺止嗽合剂产品的价格以招标方式确定，2021

年度价格为最新招标价格，销售价格以最新的销售平均价格确定。 

标的公司宣肺止嗽合剂 2019 年销量 1,051.43 万盒，2020 年销量 1,173.91 万盒，

2021 年销量 1,325.93 万盒，2022 年 1-9 月销量已达到 1,042.37 万盒，标的公司 2022

年在手合同在 31 个省（直辖市）签订的合同销售量为 1,807.42 万盒。 

已开工建设的年产 5000 万盒宣肺止嗽合剂等液体制剂生产线升级改造项目，

是在原有宣肺止嗽合剂成熟的产品、技术及销售市场基础上的扩能改造项目，而非

新产品的项目建设；同时项目建设内容包括配套建设锅炉房、污水处理站、循环水

系统、露天乙醇罐区、危废库等辅助设施，是完善更新厂区基础设施，提升产业基

础能力和产业链现代化水平的一个重要方面。考虑项目建设是标的公司整体建设的

一部分和对现有生产能力的提升，故在标的公司营业收入预测中对年产 5000 万盒
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宣肺止嗽合剂等液体制剂生产线升级改造项目进行了测算。 

根据项目可研报告披露的项目建设及完工日期均在评估预测期内，故在本次评

估中，5000 万盒宣肺止嗽合剂等液体制剂生产线升级改造项目的工程建设资本性投

入在追加资本性支出进行了测算，同时对新建项目依据可研报告项目建成后的达产

达标预计产能，按产品产量、收益在收入中进行了测算。 

评估基准日，被评估单位的主营业务主要包括 100ml、20ml、120ml 的宣肺止嗽

合剂以及盐酸纳洛酮等药品的生产与销售。 

①历史营业收入分析 

被评估单位历史年度的营业收入主要包括：宣肺止嗽合剂、盐酸纳洛酮、克霉

唑药膜的生产与销售。其历史年度收入如下表： 

历史年度收入表 

项目\年份 单位 
历史数据 

2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 1-3 月 

营业收入合计 万元 25,894.89 27,561.55 30,693.07 6,555.41 

主营业务收入 万元 25,611.47 27,112.22 30,515.96 6,551.76 

宣肺止嗽合剂收入 万元 25,363.84 26,220.01 29,626.88 6,498.44 

其他产品收入 万元 247.63 892.21 889.08 53.32 

其他业务收入 万元 283.42 449.32 177.10 3.65 

从上表可看出，普安制药 2019 年至 2021 年期间，营业收入在 25,894.89 万元至

30,693.07 之间，收入呈增长趋势，增长率为 6.44%和 11.36%。 

②营业收入预测 

普安制药未来年度主要营业收入来源：100ml、20ml*6、120ml 的宣肺止嗽合剂

以及盐酸纳洛酮、克霉唑药膜等药品的生产与销售。2021 年销售的宣肺止嗽合剂

1,326 万瓶。宣肺止嗽合剂作为企业自主研发的国家六类新药，近几年的市场开拓，

深受广大患者好评。宣肺止嗽合剂已进入国家医保目录，将更好的服务于咳嗽患者。

2022 年 3 月列入上海市新冠肺炎治疗用药及《上海市新型冠状病毒感染中医药诊疗

专家共识》（2022 年春季版），2022 年 4 月被纳入《甘肃省新型冠状病毒肺炎中医

药防治方案》（第四版）。 

本次评估，按照普安制药提供的经营规划考虑了年产 5000 万盒(3 亿支)宣肺止

嗽合剂等液体制剂生产线升级改造项目完工后的资本性支出和相应的现金流。 

新项目总投资 30,162.46 万元，总建筑面积约 40,182.20 ㎡，分三期建设，建设

期为 4 年（2022 年 1 月—2025 年 12 月）。该项目于 2022 年 6 月 15 日开工，普安

制药对项目达产达标期、经营数据进行了预测。普安制药已经制定有明确的达产投
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资计划、实施途径等充分可行的方案，并且该项目投资符合国家产业政策、投资来

源落实。 

依据甘肃药业投资集团有限公司关于同意普安制药开展年产 5000 万盒(3 亿支)

宣肺止嗽合剂等液体制剂生产线升级改造项目的批复（甘药投发[2022]78 号）、甘

肃普安制药股份有限公司年产 5000 万盒(3 亿支)宣肺止嗽合剂等液体制剂生产线升

级改造项目的可行性研究报告，本次评估，按照普安制药的提供的经营规划考虑了

年产 5000 万盒(3 亿支)宣肺止嗽合剂等液体制剂生产线升级改造项目完工后的资本

性支出和相应的现金流。 

根据普安制药经营规划和生产销售计划，对未来市场需求、市场竞争、历史增

长率等因素分析并参考行业发展情况，对未来收入进行预测。药品售价基本保持现

有水平，产品销量通过分析标的公司历史期销量完成情况，结合经营管理层批准的

盈利预测，各品种产品销售数量和在手合同订单进行预测。由于营业外收入和营业

外支出属于非经常性收入、支出，其发生具有不确定性，故本次预测不予考虑。未

来年度营业收入预测情况见下表： 

营业收入预测表 

项目\年份 
预测数据 

单位 2022 年 4-12 月 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 

营业收入合计 万元 27,419.14 37,422.91 43,293.16 50,101.25 57,951.64 

主营业务收入 万元 27,264.24 37,258.23 43,120.17 49,919.53 57,760.74 

宣肺止嗽合剂收入 万元 26,481.38 36,141.19 41,916.35 48,614.41 56,392.72 

其他产品收入 万元 782.86 1,117.03 1,203.82 1,305.12 1,368.03 

其他业务收入 万元 154.90 164.69 172.99 181.72 190.90 

续上表： 

项目\年份 
预测数据 

单位 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 

营业收入合计 万元 67,051.53 80,217.06 96,004.99 114,939.10 137,647.87 

主营业务收入 万元 66,850.99 80,006.39 95,783.67 114,706.58 137,403.59 

宣肺止嗽合剂收入 万元 65,415.55 78,498.66 94,198.39 113,038.07 135,645.68 

其他产品收入 万元 1,435.44 1,507.73 1,585.28 1,668.51 1,757.90 

其他业务收入 万元 200.54 210.67 221.32 232.52 244.29 

（3）上市公司并购案例 

案例一：兰石重装（股票代码：603169）收购中核嘉华股权项目，兰石重装 2021

年 10 月 13 日披露的《兰州兰石重型装备股份有限公司关于回复上海证券交易所对
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公司收购股权相关事项问询函的公告》和评估机构北京北方亚事评估公司《关于对

兰州兰石重型装备股份有限公司收购股权相关事项的问询函》涉及评估机构问询的

回复所载：“本次评估预测期按 8 年期确定，即 2021 年 1 月 1 日至 2028 年 12 月

31 日，主要依据标的公司提供的未来发展规划、厂区建设规划确定。标的公司为

扩大生产能力，增加销售收入，已开始建造“中核嘉华二期设备制造产业园”工程，

工程分为前、后期两个部分，其中前期工程于 2019 年末已投入使用。由于疫情原

因，延后了 2020 年生产工期，使得前期工程未发挥出经济效益，同时也影响公司

资金周转，造成后期工程无法开工。鉴于整个工程建设的整体性和对现有生产能力

的提升，收益法评估考虑了后期工程建设的资本性投入。由于“中核嘉华二期设备

制造产业园”完工后，标的公司生产经营要达到稳定状态需要磨合过程，故预测期

选取为 8 年”。 

此并购案例中，对“中核嘉华二期设备制造产业园后期项目”，从整个工程建

设的整体性和对现有生产能力的提升角度出发，收益法评估考虑了后期工程建设的

资本性投入，进行了预测。 

案例二：三元股份（股票代码：600429）收购艾莱发喜股权项目 

根据三元股份 2020 年 6 月 9 日披露的《北京三元食品股份有限公司关于收购

北京艾莱发喜食品有限公司 5%股权的关联交易公告》（公告编号：2020-028）、北

京中同华资产评估有限公司出具的《北京三元食品股份有限公司购买资产涉及的北

京艾莱发喜食品有限公司股东全部权益评估项目资产评估报告》（中同华评报字

（2019） 第 061089 号），项目评估基准日为 2019 年 6 月 30 日，《北京三元食品股

份有限公司购买资产涉及的北京艾莱发喜食品有限公司股东全部权益评估项目资

产评估说明》所载：“在对企业收入成本结构、资本结构、资本性支出、投资收益

和风险水平等综合分析的基础上，结合宏观政策、行业周期及其他影响企业进入稳

定期的因素，此外由于新增的生产线 2024 年均已投产,考虑其投产到达产需要一定

的时间，并结合行业周期，我们确定预测期为 10 年（2019 年 7-12 月和 9 个完整年

度），收益期为无限期。” 

“资本性支出是为了保证企业生产经营可以正常发展的情况下，企业每年需要

进行的资本性支出。本次评估我们采用年金方式预测资本性支出。 

对于新建的厂房以及配套设备，我们根据预算，考虑资本性支出。 

根据艾莱发喜提供的《北京艾莱发喜食品有限公司北京工厂冰淇淋车间、酸奶

车间生产线投资可行性分析报告》，计划 2020 年底投资蛋筒生产线、杯装生产线

以及酸奶生产线，预计总投资为 3120 万元。根据现有市场对支棒需求的增加，艾

莱发喜拟于 2021 年新增一条支棒生产线，随着牛奶产量的增加，现有生产线无法

满足需求，拟于 2022 年新增一条牛奶生产线。” 

分析以上交易案例，收益法评估中，均考虑了在建工程对应的资本性支出和形

成资产后产生的收益。故本次评估对 5000 万盒宣肺止嗽合剂等液体制剂生产线升
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级改造项目的预测具有合理性。 

2、以前年度评估预测与实际数据的对比情况 

以前年度评估预测收入差异的对比情况如下：  

    金额：万元 

评估 基准日 项目 
历史期/预测期 

2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

第一次 2018.12.31 
收入 21,747.22 25,484.26 42,840.32 59,817.34 76,810.17   

增长率  17.18% 68.11% 39.63% 28.41%   

第二次 2019.12.31 
收入 25,900.89 28,952.71 39,747.90 47,378.41 53,127.10 56,886.84  

增长率  11.78% 37.29% 19.20% 12.13% 7.08%  

第三次 2022.3.31 

收入 25,894.89 27,561.55 30,693.07 33,974.55 37,422.91 43,293.16 50,101.25 

增长率  6.44% 11.36% 10.69% 10.15% 15.69% 15.73% 

 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年  

收入 57,951.64 67,051.53 80,217.06 96,004.99 114,939.10 137,647.87  

增长率 15.67% 15.70% 19.63% 19.68% 19.72% 19.76%  

注：灰色为本次评估标的公司的历史财务数据 

第一次评估，预测期 2019年、2020年、2021年收入分别为 21,747.22万元、25,484.26

万元、42,840.32 万元，2020 年、2021 年收入增长率分别为 17.18%、68.11%。 

第二次评估，预测期 2019年、2020年、2021年收入分别为 25,900.89万元、28,952.71

万元、39,747.90 万元，2020 年、2021 年收入增长率分别为 11.78%、37.29%。 

标的公司 2019 年、2020 年、2021 年实际实现营业收入分别为 25,894.89 万元、

27,561.55 万元、30,693.07 万元，2020 年、2021 年收入增长率分别为 6.44%、11.36%。 

综上，第一次评估与第二次评估收入预测数据与标的公司实际实现营业收入均

有不同程度的差异。 

3、本次评估收入增长率与同行业及可比公司的对比 

本次评估是基于普安制药实际的产能，并考虑了正在实施的年产 5000 万盒宣

肺止嗽合剂等液体制剂生产线升级改造项目的资本性支出和相应的收益，结合普安

制药的历史年度销售情况、普安制药经营管理层批准的基于目前实施的扩能改造项

目背景下的盈利预测，同时参考行业的收入增长率进行预测。 

项目建设期 4 年（2022 年-2025 年），2023 年建成 2000 万盒、2024 年建成 2000

万盒、2025 年建成 1000 万盒，参照历史期产能利用率，预测期收入按新增产能逐

步释放至 2031 年达产测算。 

（1）标的公司与同行业收入增长率对比 
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标的公司与中成药行业历史期收入增长率对比 

项目 
总收入同比增长率(%) 

2021 年报    2020 年报    2019 年报    

中成药行业最高值 179.88 50.87 71.47 

中成药行业平均值 12.91 -3.75 5.26 

普安制药 11.36 6.44 16.86 

数据来源：Wind 资讯 

标的公司 2019-2020 年收入增长高于同行业平均值，2021 年收入增长与同行业

收入增长平均值趋同。 

（2）标的公司与可比公司收入增长率比较 

同行业可比公司历史期收入增长率比较 

证券代码 证券简称 
2021 年

度 

2020 年

度 

2019 年

度 

002107.SZ 沃华医药 21.73% 38.46% 52.85% 

002873.SZ 新天药业 39.69% 10.16% 22.13% 

300181.SZ 佐力药业 99.57% 37.41% 8.47% 

600129.SH 太极集团 13.66% 28.32% 49.50% 

600285.SH 羚锐制药 31.19% 26.13% 49.87% 

600566.SH 济川药业 5.86% 9.27% 48.36% 

603439.SH 贵州三力 29.99% -1.27% 71.74% 

603858.SH 步长制药 15.35% 15.46% 15.70% 

平均数 32.13% 20.49% 39.83% 

普安制药 11.36% 6.44% 16.86% 

数据来源：Wind 资讯 

标的公司 2019-2021 年收入增长率均低于同行业可比公司收入增长率平均值。 

（3）标的公司与同行业预测期收入增长率对比 

中成药行业收入预测增长率 

项目 

总收入同比增长率(%) 

21A    22E    23E    

最高值 179.88 48.09 33.00 

平均值 12.91 17.86 18.29 

数据来源：Wind 资讯 

标的公司预测期收入增长率 

年份 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年 
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收入增 

长率 
10.69% 10.15% 15.69% 15.73% 15.67% 15.70% 19.63% 19.68% 19.72% 19.76% 

据上表分析得出，预测期标的公司收入增长率低于同行业收入增长平均值，远

低于行业最高值，据此可以看出对标的公司的未来收入增长预测较为谨慎。 

通过对中成药行业及可比公司历史期收入增长率和预测期收入增长率的对比

分析，标的公司 2021 年收入增长率与行业的平均水平基本相同，低于可比公司；

预测期收入增长率低于同行业盈利预测收入增长率均值。随着年产 5,000 万盒宣肺

止嗽合剂等液体制剂生产线升级改造项目建成且新增产能逐步释放，标的公司收入

增长率持续保持较高水平至达产具备合理性。 

4、收入增长的合理性分析 

（1）国家及地方政府的政策支持 

我国政府高度重视中成药行业的发展。为振兴传统医药行业，近年来，国家颁

布了一系列政策法规以鼓励行业发展。2021 年 1 月，国务院办公厅发布《关于加快

中医药特色发展的若干政策措施》，明确要求加强融资渠道支持，积极支持合规中

医药企业上市融资和发行公司信用类债券；2019 年 10 月，国务院发布《关于促进

中医药传承创新发展的意见》，指出要健全中医药服务体系、发挥中医药在维护和

促进人民健康中的独特作用、大力推动中药质量提升和产业高质量发展；2018 年 6

月，国家药品监督管理局发布了《关于发布古代经典名方中药复方制剂简化注册审

批管理规定的公告》，科学规范中药分类管理和经典明方的研发注册申请路线，加

大对传统中药经典的传承支持力度。国家出台的一系列扶持政策有利于推动中国医

药行业的稳定快速发展；2017 年 7 月 1 日，《中华人民共和国中医药法》正式实施，

国家对中医药的重视程度不断提升，并不断完善行业监管体系，促进行业健康、持

续发展。 

近年来国家出台多项法律法规及意见措施，如：《中医药发展战略规划纲要

（2016-2030 年）》、《中医药发展“十三五”规划》、《健康中国规划纲要（2016-2030

年）》和《中华人民共和国中医药法》、《中共中央、国务院关于促进中医药传承

创新发展的意见》等一系列战略政策，对行业振兴发展起到一定程度的保护与扶持

作用。 

中共甘肃省委甘肃省人民政府印发了《关于促进中医药传承创新发展的若干措

施》，加快推动甘肃省中医药传承创新发展，推进中医药产业事业并举，将中医药

打造成支撑甘肃绿色发展的新兴支柱产业，甘肃省卫生健康委、省发改委、省工信

厅等 9 个厅局联合印发了《甘肃省“十四五”中医药发展规划》。到 2025 年，国

家中医药产业发展综合试验区建设水平全面提升，中医药产业成为全省经济重要支

柱产业之一，明确要求加强宣肺止嗽合剂优势特色中成药二次开发。 

（2）产品优势 

标的公司的主要产品宣肺止嗽合剂为独家品种、国家级六类新药、国家二级中
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药保护品种，被列入《国家基本医疗保险、工伤保险和生育保险药品目录》（2020

版）、OTC 甲类品种、荣获 2005 年度甘肃省优秀新产品新技术认定。先后获得甘

肃省科技进步三等奖、甘肃省新产品新技术奖等奖项。2021 年 10 月宣肺止嗽合剂

入选中华民族医药优秀品牌，2014 年宣肺止嗽合剂的研制及其产业化荣获甘肃省科

技进步三等奖、甘肃省药学发展奖一等奖。 

（3）市场份额不断扩大市场前景广阔 

随着标的公司营销战略调整，标的公司加大市场推广投入，加强公立医疗机构

的开发，同时拓展 OTC 及第三终端市场销售渠道，近年宣肺止嗽合剂市场份额逐

年增加。详细情况见历史期销量收入对比表： 

历史期销量收入对比表 

销售收入：万元、销量：万瓶/盒 

规格 终端 
2021 年度 

销量 增长率 销售收入 增长率 

100ml 盒 
医院 9.38 87.60% 231.96 43.58% 

OTC 和第三终端 48.06 -57.17% 382.56 -57.17% 

120ml 盒 
医院 163.84 8.93% 5,347.07 4.41% 

OTC 和第三终端 75.65 -17.06% 726.01 -14.22% 

20ml*6 盒 
医院 580.09 32.57% 18,338.34 20.37% 

OTC 和第三终端 455.99 14.84% 4,600.94 16.11% 

合计     29,626.88 12.99% 

续表： 

规格 终端 
2020 年度 2019 年 

销量 增长率 销售收入 增长率 销量 销售收入 

100ml 盒 
医院 5.00 -39.02% 161.55 -30.75% 8.2 233.29 

OTC 和第三终端 112.21 12.40% 893.19 12.40% 99.83 794.67 

120ml 盒 
医院 150.41 -3.79% 5,121.46 -3.64% 156.34 5,314.75 

OTC 和第三终端 91.21 85.88% 846.32 85.61% 49.07 455.96 

20ml*6 盒 
医院 437.56 -4.02% 15,234.93 -3.09% 455.87 15,721.37 

OTC 和第三终端 397.05 40.73% 3,962.56 39.34% 282.13 2,843.79 

合计     26,220.01 3.38%  25,363.83 

从上表分析可以看出，近年来销售数量及销售收入持续增长。宣肺止嗽合剂疗

效确切，具有较强的市场竞争力，在国内药品市场的开发和占有率有很大的提升空

间，市场前景广阔。 

（4）中成药抗疫有效行业前景良好 

在抗击新冠肺炎疫情过程中，公众对中医药的作用有了更深的认识。标的公司
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产品宣肺止嗽合剂疗效确切，在疫情爆发期间 2022 年 3 月列入上海市新冠肺炎治

疗用药及《上海市新型冠状病毒感染中医药诊疗专家共识》（2022 年春季版），2022

年 4 月被纳入《甘肃省新型冠状病毒肺炎中医药防治方案（第四版）》均被推荐用

于“见咳嗽明显者”。 

综上 ，预测的收入增长具有合理性。 

5、关于详细预测期的说明 

（1）详细预测期设定是以经营达到相对稳定为前提 

本次评估详细预测期按 9.75 年确定，即 2022 年 4 月 1 日至 2031 年 12 月 31 日，

主要依据标的公司制定的未来发展规划、项目建设规划。标的公司为扩大生产能力，

已开始建造年产 5000 万盒宣肺止嗽合剂等液体制剂生产线升级改造项目，项目建

设期 4 年（2022 年-2025 年），2023 年建成 2000 万盒、2024 年建成 2000 万盒、2025

年建成 1000 万盒。考虑项目建设的整体性和对现有生产能力的提升，收益法评估

考虑了 5000 项目建设的资本性投入。根据《资产评估执业准则——企业价值》（中

评协[2018]38 号）第二十五条：“企业经营达到相对稳定前的时间区间是确定详细

预测期的主要因素”。本次详细预测期的选取以未来生产销售达到稳定为前提，参

考项目可研报告中项目建成达产状态的设计产能利用率进行测算。由于年产 5000

万盒宣肺止嗽合剂等液体制剂生产线升级改造项目 2025 年建成后，标的公司生产

销售达到稳定状态需要逐步实现，故详细预测期测算为生产线全部建成、生产和销

售达到平衡，详细预测期设定为 9.75 年。 

（2）同类上市公司交易案例 

有关详细预测期同类上市公司交易案例见下表： 

可比交易 标的公司 行业分类 评估基准日 详细预测期 详细预测期年限 备注 

陇神戎发

（300534） 
普安制药 医药制造业 2022-3-31 

2022-4-1 至

2031-12-31 
9.75  

兰石重装

(603169) 
中核嘉华 金属制品业 2020-12-31 

2021-1-1 至

2028-12-31 
8 

预测含在建工程 

投产后的增量收益 

敦煌种业

(600354) 
农业科技 农业种植 2019-12-31 

2020-1-1 至

2029-12-31 
10 

预测含在建工程 

投产后的增量收益 

海正药业

（600267） 
海晟药业 医药制造业 2018-4-30 

2018-5-1 至

2034-12-31 
16.67 

预测含研发产品投产后的增

量收益 

北部湾港

（000582） 

防城港天然气

公司 

市政基础设

施行业 
2021-7-31 

2021-8-1 至

2030-12-31 
9.42 资本结构变化，延长预测期 

金陵药业

（000919） 
南京华东医药 医药制造业 2017-12-31 

2018-1-1 至

2025-12-31 
8 

预计被评估单位于 2025 年后

达到稳定经营状态 

三元股份

（600429） 
艾莱发喜 食品制造业 2019-6-30 

2019-7-1 至

2028-12-31 
9.5 

预测含在建工程 

投产后的增量收益 

甘肃电投

（000791） 

甘肃电投洮河

水电开发有限

责任公司 

 

水力发电 2021-12-31 
2022-1-1 至

2031-12-31 
10 

享受所得税优惠政策不同阶

段，划分为两个阶段 
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结合分析并购案例，本次评估以经营稳定作为详细测期设定的前提，在上市公

司并购案例中具有合理性。 

通过对中成药行业及可比公司历史期收入增长率和预测期收入增长率的对比

分析，标的公司 2021 年收入增长率与行业的平均水平基本相同，低于可比公司；

预测期收入增长率低于同行业盈利预测收入增长率均值。随着年产 5,000 万盒宣肺

止嗽合剂等液体制剂生产线升级改造项目建成且新增产能逐步释放，标的公司收入

增长率持续保持较高水平至达产具备合理性。 

（四）问题（4）说明 

1、本次评估与第一次评估的折现率存在较大差异的原因及合理性 

（1）本次评估与第一次评估的折现率存在较大差异的主要原因 

①两次评估折现率采用的测算方法不同 

根据甘肃安远励致资产评估事务所（普通合伙)出具的《甘肃普安制药股份有

限公司资产评估报告》（甘安励评报字[2019]第 026 号），折现率选取风险累加法

确定，即：折现率=无风险利率+Σ风险利率，测算的折现率为 17.02%。 

本次评估折现率采用加权平均资本成本模型（WACC）计算，经测算标的公司

动态折现率为（10.40%-11.06%）。 

②两次评估基准日贷款利率不同 

第一次评估评估基准日为 2018 年 12 月 31 日，第二次评估评估基准日为 2022

年 3 月 31 日，由于两次评估的评估基准日相差三年以上，期间银行贷款利率下调，

两次评估基准日贷款利率不同，是影响折现率因素之一。 

③个别风险系数取值不同形成差异。 

（2）本次评估与第一次评估的折现率存在较大差异的合理性 

①折现率应该与预期收益的口径保持一致。由于本次评估报告选用的是企业现

金流折现模型，预期收益口径为企业现金流，故相应的折现率选取加权平均资本成

本。 

本次评估涉及标的公司实施的年产 5000 万盒宣肺止嗽合剂等液体制剂生产线

升级改造项目，银行借款筹措资金 17,000 万元，对标的公司的资本结构影响较大，

故本次评估采用动态目标资本结构测算折现率，本次评估折现率采用加权平均资本

成本模型（WACC）计算，经测算标的公司动态折现率为（10.40%-11.06%）。 

②可比交易案例 

近年来同行业上市公司可比交易案例中折现率取值如下表所示： 

可比交易 标的企业 折现率 β值 特定风险系数 评估基准日 备注 

华北制药 爱谱公司 11.18% 0.9460 1.50% 2019.12.31 WACC 
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（600812） 

海利尔（603639）

收购青岛凯源祥

化工 100%股权 

凯源祥 

化工 

11.89% 0.8663 3% 2019.4.30 

WACC, 
2019-2020 年 15%

所得税率 

11.80% 0.8552 3% 2019.4.30 

WACC, 
2021 年后，25%所

得税率 

扬农化工

（600486）重大

资产购买暨关联

交易 

中化作物 10% 0.809 1.50% 2018.7.31 WACC 

农研公司 10.20% 0.809 0.70% 2018.7.31 WACC 

利民股份

（002734）上市

重大资产购买暨

关联交易 

威远资产

组 
11.86% 0.8281 3% 2018.9.30 WACC 

亚邦股份

（603188）支付

现金购买资产暨

关联交易 

恒隆作物 
11.19%、

11.08% 
未披露 未披露 2017.11.30 

WACC2017 年 12 月

为 11.19%，之后年

度为 11.08% 

金囤农化 
11.13%、

11.02% 
未披露 未披露 2017.11.30 

WACC2017 年 12

月、2018 年为

11.13%，之后年度

为 11.02% 

利利民股份

（（002734）上市重

大资产购买暨关联交 

威远资产

组 
11.86% 0.8281 3% 2018.9.30 WACC 

陇神戎发 标的公司 
(10.40%-11

.06%) 
(0.7488-0.

9273) 
2.5% 2022.3.31 WACC 

从以上同行业可比交易案例折现率分析可以看出，标的公司本次评估所采用的

折现率与可比交易所采用的折现率接近。参考市场可比交易折现率情况，折现率取

值具有合理性。 

③同行业并购案例 

参考上市公司行业并购案例，2020 年医药制造行业过会的重组案例，折现率取

值区间为（11.03%-12.00%）之间，本次评估折现率在（10.40%-11.06%）之间，折现

率取值具有合理性。 

第一次评估测算的折现率为 17.02%，高于行业并购案例折现率最高值。 

综上，本次评估折现率取值合理，本次评估与第一次评估的折现率存在较大差

异具有合理性。 

2、本次评估选取的折现率与未来实现盈利预测的风险相匹配 

标的公司 2020 年总资产收益率为 13.64%，2021 年总资产收益率为 9.11%，根据

国务院国资委考核分配局 2021 企业绩效评价标准值，中药材及中成药加工业的总

资产收益率优秀值为 9.3%。综合来看，标的公司的动态折现率在（10.40%，11.06%），

与未来实现盈利预测的风险匹配。 

3、估值的合理性、谨慎性分析 

（1）折现率变动对估值影响的敏感性分析 
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折现率与评估值存在负相关变动关系，假设除折现率变动以外，其他条件不变，

则标的公司的估值将发生如下变化： 

折现率变动 估值（万元） 估值变化率 

下降 1 个百分点 55,358.39 18.84% 

下降 0.5 个百分点 50,738.75 8.92% 

折现率不变 46,582.90 -- 

上升 0.5 个百分点 42,829.23 -8.06% 

上升 1 个百分点 39,426.45 -15.36% 

（2）同行业可比案例情况和估值的合理性、谨慎性分析 

同行业可比交易案例如下： 

股票代码 股票名称 交易标的 定价基准日 市盈率 市净率 

002755 奥赛康 奥赛康 100%股权 2018-5-31 13.33 5.10 

002082 万邦德 万邦德制药 100%股权 2018-12-31 17.86 4.21 

000999 华润三九 澳诺（中国）100%股权 2019-3-31 10.76 7.14 

002793 罗欣药业 罗欣药业 99.65476%股权 2018-12-31 18.82 2.32 

300391 康跃科技 长江星 52.7535%股份 2020-3-31 13.49 2.01 

300765 新诺威 石药圣雪 100%股权 2021-5-31 23.51 4.97 

300082 奥克股份 奥克医药 67%股权 2020-6-30 18.20 2.65 

603520 司太立 海神制药 3.5294%股权 2019-6-30 21.71 3.35 

平均数 17.21 3.97 

普安制药 70%股权 2022-3-31 27.29 4.88 

数据来源：Wind 资讯 

标的公司主营业务为药品的研发、生产与销售，根据同行业可比交易分析，静

态市盈率平均值为 17.21，标的公司本次评估市盈率为 27.29，市盈率与同行业交易

案例平均值相比，高于同行业交易案例的市盈率；可比交易案例市净率平均值 3.97，

标的公司市净率 4.88，标的公司交易作价对应的市净率高于可比上市公司的平均市

净率水平。 

相较于可比上市公司，标的公司净资产规模较小，标的公司具有较强的持续盈

利能力，拥有独家专利产品，产品疗效确切等优势，其获利能力较强，故本次估值

合理。 

评估师核查意见 

经核查，评估师认为： 

1、根据评估基准日标的公司实际的产能以及销售情况，结合企业历史年度的

经营情况及企业未来年度的发展规划，同时参考行业的收入增长率等指标，标的公
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司营业收入预测依据充分。基于中成药的抗疫有效性和标的企业产品的自身优势，

得益于国家及地方政府的政策支持，市场份额不断扩大，营业收入增长率不断增大

具备合理性；在评估假设条件成立的前提下，营业收入预测具有可实现性。 

2、基于年产 5000 万盒宣肺止嗽合剂等液体制剂生产线升级改造项目建设的整

体性和对现有生产能力的提升，标的公司生产经营要达到稳定状态需要逐步实现，

按历史期实际销量和设计产能的平均水平，达产达标测算详细预测期为 9.75 年，详

细预测期的设定合理。 

3、本次评估和第一次评估折现率采用的测算方法不同、两次评估基准日的贷

款利率不同、个别风险系数不同形成差异。 

4、本次评估采用的折现率与市场可比交易案例折现率接近，参考市场可比交

易折现率情况，折现率取值具有合理性。 

根据行业并购案例分析，本次评估折现率取值合理，本次评估选取的折现率与

未来实现盈利预测的风险匹配。通过对折现率变动对估值影响的敏感性分析、营业

收入预测情况、同行业可比案例情况分析，本次营业收入预测谨慎合理。 

问询事项二：问题 10（2） 

报告书显示，标的公司报告期内向关联方的采购金额分别为 148.68 万元、

144.42 万元和 89.75 万元，向关联方的销售金额分别为 1,168.65 万元、1,906.42 万

元和 397.60 万元。 

（2）请你公司补充披露标的公司在预测期的关联交易情况，并说明其合理性

及对本次交易估值定价的影响。 

请独立财务顾问、评估师核查并发表明确意见。 

【评估师说明】 

预测期内，对采购关联交易的预计主要依据报告期内标的公司向甘肃省农垦药

物碱厂有限公司和甘肃农垦医药药材有限责任公司采购原材料而做出。采购的蒂巴

因和药用罂粟壳，价格由全国统一制定；采购其他原材料采取公开招标等市场化方

式择优选择，采购关联交易定价政策合理。 

预测期内，对销售关联交易的预计主要依据报告期内标的公司向三元药业销售

药品而做出。报告期内，标的公司向三元药业销售药品分别为 1,016.64 万元、

1,893.69万元和 392.18万元，占同期营业收入的比例分别为 3.69%、6.17%和 5.98%，

标的公司向三元药业的药品销售价格与其他非关联客户一致价格，不存在特殊安排，

具有公允性。以后年度预测交易占比不超过 8%。 

上述关联交易占预测期内同类交易的比例较小，价格公允，不会对本次交易估

值定价产生较大影响。 
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评估师核查意见 

经核查，评估师认为： 

标的公司在预测期的关联交易占预测期内同类交易的比例较小，价格公允，不

会对本次交易估值定价产生较大影响。 

问询事项三：问题 11 

报告书显示，标的公司预测期综合毛利率维持在 66.50%至 69.46%之间，销售

费用率维持在 52.75%至 53.64%之间，管理费用率由 9.63%逐年降低至 5.01%，财务

费用每年在 6.14 万元至 844.58 万元之间。 

（1）请你公司补充披露标的公司营业成本的预测依据及测算过程，并结合历

史数据、同行业可比公司情况等，说明标的公司预测期毛利率水平长期维持较高水

平的原因及合理性。 

（2）请你公司补充披露标的公司销售费用和管理费用的预测依据及测算过程，

并说明管理费用率逐年下降的原因及合理性。 

（3）请你公司结合标的公司资金状况、新建项目资金需求及资金成本，补充

说明标的公司财务费用的预测依据及测算过程是否合理。 

请独立财务顾问、评估师核查并发表明确意见。 

【评估师说明】 

（一）问题（1）说明 

1、营业成本的预测依据及测算过程 

本次评估，营业成本按照其构成，参照标的企业历史期结转的单位成本，结合

市场情况考虑料、工、费的变动情况进行测算。 

被评估单位历史年度的营业成本主要包括：宣肺止嗽合剂、盐酸纳洛酮和克霉

唑药膜的生产成本，主要有：中药材、辅料、直接人工、制造费用等。制造费用主

要包括：折旧摊销、燃料费、物料消耗以及水电费等。其历史年度成本如下表： 

 

历史年度成本表 

项目\年份 单位 
历史数据 

2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 1-3 月 

营业成本合计 万元 6,193.57  8,133.81  9,143.56  2,008.17  

主营业务成本 万元 6,134.29  7,824.00  8,980.15  2,007.66  

宣肺止嗽合剂成本 万元 6,054.65  7,077.37  8,232.01  1,950.53  

其他产品成本 万元 79.64  746.62  748.14  57.12  

其他业务成本 万元 59.29  309.82  163.41  0.51  
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通过以上历史数据，被评估单位的财务指标见下表： 

主要财务指标 
历史数据 

2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 1-3 月 

销售净利率 1.42% 9.17% 5.96% 5.26% 

毛利率 76.08% 70.49% 70.21% 69.37% 

普安制药自成立以来，主要以宣肺止嗽合剂生产销售为主，2019 年销售净利

率异常，主要原因是企业计提了大额的资产减值损失，导致净利润较低，2020 年

净利率较高，主要系冲回部分信用减值损失和计入其他收益的政府补助高于 2019

年度。销售毛利率的变化，从 2019 年的 76.08%降至 2021 年的 70.21%，主要原因

是随着国际大宗商品价格上涨，极旱极涝天气变化，人力成本上升，采购与运输成

本上涨等，影响中药材市场价格总体上涨，被评估企业的药材采购成本上升，进而

影响药品生产成本上升。国家医疗改革的逐步深入，在医保控费的大背景下，医药

招标价格普遍呈现下降趋势，整个医药行业的收入水平及利润空间均被进一步压缩。 

对于未来成本预测：被评估单位的营业成本主要为中药材、辅料、直接人工、

制造费用等，根据被评估单位的发展规划，并参考行业增长水平，分品种进行预测，

假设宣肺产能改造能满足市场需求，生产与销售达到平衡状态，营业成本中药材、

包装材料、辅料成本、制造费用等项目的预测参考 2021 年的单位成本。 

对于折旧的预测：资产的折旧摊销，根据普安制药每项资产的账面原值、购置

时间、会计折旧摊销年限和残值率进行测算。其中：预测期内各年的折旧摊销数额

直接计入当期；再根据各资产所属的成本科目，将其分别归集到营业成本中。 

对于其他业务成本的预测：参考历史年度的成本情况，并参考行业以及被评估

单位的规划进行预测。 

根据以上思路预测未来年度营业成本情况见下表： 

营业成本预测表 

项目\年份 
预测数据 

单位 2022 年 4-12 月 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 

营业成本合计 万元 8,372.85  11,708.06  14,401.65  16,786.03  19,358.21  

主营业务成本 万元 7,920.25  11,134.81  12,851.03  14,878.04  17,170.22  

宣肺止嗽合剂成本 万元 7,241.52  10,277.64  11,919.38  13,854.45  16,107.55  

其他产品成本 万元 678.73  857.17  931.65  1,023.59  1,062.67  

其他业务成本 万元 121.64  127.72  134.11  140.81  147.86  

续上表： 

项目\年份 
预测数据 

单位 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 

营业成本合计 万元 22,187.23  26,247.62  31,238.16  37,335.99  44,693.91  

主营业务成本 万元 19,973.66  24,015.93  28,972.09  35,038.00  42,406.67  
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宣肺止嗽合剂成本 万元 18,871.60  22,872.38  27,783.94  33,802.61  41,121.43  

其他产品成本 万元 1,102.06  1,143.55  1,188.15  1,235.38  1,285.24  

其他业务成本 万元 155.25  163.01  171.16  179.72  188.70  

本次评估考虑到基准日主要原材料上涨幅度较大，且同行业的营业成本率呈增

长趋势，故预测期平均营业成本率高于企业历史期营业成本率，符合企业实际情况

和行业水平。 

标的公司历史期营业成本率 

年份 2020 年 2021 年 2022 年 1-3 月 

营业成本率 29.51% 29.79% 30.63% 

制药-中成药行业的营业成本率 

年份 2020 年报 2021 年报 2022 中报 

营业成本率 40.78% 41.72% 42.17% 

数据来源：Wind 资讯 

标的公司预测期营业成本率 

年份 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 

营业成本率 31.29% 33.27% 33.50% 33.40% 33.09% 32.72% 32.54% 32.48% 32.47% 

标的公司 2020 年至 2022 年 1-3 月的营业成本率在 29.51%-30.63%，同行业营

业成本率在 40.78%-42.17%之间，标的公司营业成本率低于同行业水平。 

2、标的公司预测期毛利率水平长期维持较高水平的原因及合理性 

（1）历史期毛利率 

标的公司的主要原材料合同为 1-2 年前签订的采购价限定的合同，合同期价格

不变。本次评估考虑到基准日主要原材料上涨幅度较大，且同行业的营业成本率呈

增长趋势，故预测期平均毛利率略低于企业历史期毛利率水平。 

同行业历史期毛利率 

年份 2022 中报    2021 年报    2020 年报    2019 年报 

毛利率（均值） 47.19% 58.23% 59.25% 61.20% 

同行业可比公司历史期毛利率 

证券代码 证券简称 2021 年度 2020 年度 2019 年度 

002107.SZ 沃华医药 77.08% 77.44% 76.18% 

002873.SZ 新天药业 79.26% 77.98% 78.98% 

300181.SZ 佐力药业 71.43% 67.89% 65.78% 

600129.SH 太极集团 41.83% 39.80% 41.74% 

600285.SH 羚锐制药 73.90% 76.61% 76.92% 

600566.SH 济川药业 83.00% 81.36% 83.75% 
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603439.SH 贵州三力 70.23% 66.55% 65.89% 

603858.SH 步长制药 73.40% 76.28% 82.97% 

平均值 71.27% 70.49% 71.53% 

标的公司 70.21% 70.49% 76.08% 

数据来源：Wind 资讯 

标的公司 2019 年至 2021 年的毛利率在 70.21%-76.08%之间，同行业毛利率在

58.23%-61.20%之间。标的公司历史期毛利率水平高于中成药行业平均毛利率水平，

与可比公司毛利率基本趋同。 

（2）标的公司预测期毛利率 

标的公司预测期毛利率如下表： 

年份 
2022年

4-12 月 
2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年 

预测 

毛利率 
69.46% 68.71% 66.73% 66.50% 66.60% 66.91% 67.28% 67.46% 67.52% 67.53% 

标的公司标的企业 2019 年至 2021 年的毛利率在 70.21%-76.08%之间，同行业

毛利率在 58.23%-61.20%之间。标的公司历史期毛利率水平高于中成药行业平均毛

利率水平，与可比公司毛利率基本趋同。 

（3）预测期毛利率水平长期维持较高水平的主要原因 

标的公司预测期毛利率水平长期维持较高水平的主要原因为：标的公司的主要

产品宣肺止嗽合剂为独家品种、国家级六类新药、国家二级中药保护品种，被列入

《国家基本医疗保险、工伤保险和生育保险药品目录》（2020 版）、OTC 甲类品

种、荣获 2005 年度甘肃省优秀新产品新技术。标的公司具有较强的持续盈利能力，

主要产品宣肺止嗽合剂疗效确切，具有较强的市场竞争力，同时产品为独家产品，

议价能力较强，预测期毛利率水平略低于历史期水平，毛利率预测合理。 

（二）问题（2）说明 

1、销售费用的预测依据及测算过程 

销售费用是指企业在销售产品过程中发生的各项费用，主要包括职工工资、社

会保险费、差旅费、包装费、宣传费、装卸费、租赁费和推广费等。 

标的公司历史期销售费用如下表所示： 

     金额单位：人民币万元 

项       目 
历史数据 

2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 1-3 月 

销售费用合计 16,051.40 14,579.24 16,484.14 3,628.23 

对于职工工资：销售费用工资费用主要是销售人员的工资、社保等费用，评估

人员首先查阅了企业的薪酬政策，在此基础上分析了历史年度销售人员年平均工资，

预测时考虑年平均工资一定的增长率来确定未来年度销售人员年平均工资；人数的

预测是根据被评估单位人力资源部提供的未来年度定岗人数来进行确定。未来年度
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五险一金的预测按照被评估单位社保缴纳政策以及当前的缴费比例进行预测。 

对于差旅费：差旅费为被评估单位在业务洽谈以及后续项目跟进服务过程中发

生的费用，本次预测在分析历史数据的基础上，考虑了适当的增长比率来确定未来

年度的差旅费。 

对于租赁费：租赁费为销售部门日常办公场所的租赁费，本次预测以租赁合同

约定的租金进行测算。 

对于推广费：经过分析推广费表现出与收入较强的相关性，故以其占主营业务

收入比率并参考企业推广费占比收入未来预期和未来主营业务收入同比例测算。 

对于折旧费：销售用资产的折旧摊销，根据公司每项资产的账面原值、购置时

间、会计折旧摊销年限和残值率进行测算。 

对于其他费用中变动费用根据历史年度的费用支出情况和相应的增长比率确

认。 

未来年度销售费用预测结果如下表所示： 

销售费用预测表 

金额单位：人民币万元 

项       目 
预测数据 

2022 年 4-12 月 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 

销售费用合计 14,667.12 20,074.20 23,166.91 26,732.19 30,860.06 

续上表： 

项       目 
预测数据 

2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 

销售费用合计 35,643.50 42,536.72 50,805.99 60,723.35 72,603.96 

标的公司历史期销售费用占收入的比率 

 

年份 2020 年 2021 年 2022 年 1-3 月 

比率 52.90% 53.71% 55.35% 

标的公司预测期销售费用占收入的比率 

 

年份 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 

比率 53.64% 53.51% 53.36% 53.25% 53.16% 53.03% 52.92% 52.83% 52.75% 

标的公司历史期销售费用占比平均为 53.98%，预测期销售费用的占比平均为

53.19%，与企业的历史水平基本相符，销售费用预测合理。 

2、管理费用预测依据及测算过程 
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管理费用是指企业行政管理部门为组织和管理生产经营活动而发生的各项费

用，主要包括员工薪酬(管理人员)、社会保险费、职工福利费、差旅费、业务招待

费、办公费、中介费、咨询费、检修费、研发费用和折旧摊销费等。 

历史期管理费用如下表所示： 

金额单位：人民币万元 

项目 
历史数据 

2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 13 月 

管理费用合计 1,858.24 1,863.95 2,601.32 583.09 

对于职工工资：管理费用中工资费用主要是管理部门及财务部等人员的工资、

社保等费用，评估人员首先查阅了企业的薪酬政策，在此基础上分析了历史年度管

理人员年平均工资，预测时考虑年平均工资一定的增长率来确定未来年度管理人员

年平均工资；人数的预测是根据被评估单位人力资源部提供的未来年度定岗人数来

进行确定。未来年度五险一金的预测按照被评估单位社保缴纳政策以及当前的缴费

比例进行预测。 

对于办公费、差旅费、业务招待费：本次预测在分析历史数据的基础上，考虑

了适当的增长比率来确定未来年度的费用。 

对于燃油费、车辆保险费、检修费、路桥费：本次预测在分析历史数据的基础

上，考虑了适当的增长比率来确定未来年度的费用。 

对于服务费：根据技术合作开发合同约定的以及目前普安制药执行的分成方法

进行预测。 

对于研发费：包含人工费、社保、产品设计费、其他研发费等，根据与被评估

单位管理层访谈，被评估单位为高新技术企业，研发费投入每年占比收入 3%左右，

除 2022 年、2023 年的研发费用按照研发项目相关合同和付款进度测算外，其他年

度研发费按照 3%进行预测。 

未来年度管理费用预测结果如下表所示： 

管理费用预测表 

金额单位：人民币万元 

项       目 
预测数据 

2022 年 4-12 月 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 

管理费用合计 2,641.80 3,248.30 3,145.70 3,410.90 3,737.56 

续上表： 

项       目 
预测数据 

2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 

管理费用合计 4,149.06 4,663.24 5,261.50 6,006.53 6,899.68 

标的公司预测期管理费用占营业收入的比率情况如下： 
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年份 2023年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 

比率 8.68% 7.27% 6.81% 6.45% 6.19% 5.81% 5.48% 5.23% 5.01% 

3、管理费用率逐年下降的原因及合理性 

标的公司 2020 年至 2022 年 1-3 月的管理费用（含研发费用）占营业收入的比

例分别为 6.76%、8.48%、8.89%，2021 年至 2023 年研发费用占比较高，主要原因

为标的公司 2021 年至 2023 年宣肺止嗽合剂专项研发费用增大，具体研发项目见下

表： 

项目名称 合作方 研究内容摘要 
知识产权

归属 
取得的成果 金额 

盐酸纳洛

酮工艺研

究 

自主研发 

从蒂巴因合成盐酸纳洛酮合

成收率低，工序长，因此考

虑通过优化现有的盐酸纳洛

酮的合成工艺，来达到降低

生产成本的目的。 

普安制药 提升工艺 
105 

万元 

宣肺止嗽

合剂真实

世界安全

性再评价、

RCT 临试

验、专家共

识研制等

系列项目 

北京康众

时代医学

研究发展

有限公司 

宣肺止嗽合剂真实世界安全

性再评价、RCT 临床试验、专

家共识、系统临床评价、推

荐进入药用指南等 

普安制药 

宣肺止嗽合剂

3000 例真实世界

研究完成全部病例

的收集工作；宣肺

止嗽合剂治疗可咳

嗽临床应用专家共

识完成在中华中医

药学会的立项工

作；宣肺止嗽合剂

480 例 RCT 临床试

验完成全部 20 家

研究中心的启动工

作。 

1180 

万元 

宣肺止嗽

合剂大品

种培育循

证证据搭

建 

北京康众

时代医学

研究发展

有限公司 

宣肺止嗽合剂进入国家基本

药物目录的必要研究活动 
普安制药 

已召开第一次专家

会，完成药物经济

学评价报告 

760 

万元 

克霉唑药

膜药学研

究补充申

请 

甘肃药业

集团科技

创新研究

院有限公

司 

对克霉唑药膜进行药学研究

并上报补充申请。 
普安制药 开展中 

249.9 

万元 

宣肺止嗽

合剂治疗

新型冠状

病毒肺炎

咳嗽的实

效性研究 

北京康众

时代医学

研究发展

有限公司 

(1)临床试验:根据国内新冠肺

炎疫情情况，乙方负责试验

设计及总结、试验准备及实

施、药品供应管理、印刷及

文档管理、数据管理、统计

分析、EDC 系统、医院冶谈跟

进、受试者招募、专家方案

讨论、相关检测等全流程工

作，取得真实、全面的试验

资料。 

(2)报告撰写:按相关技术指导

普安制药 
已完成全部病例的

入组工作 

352.8 

万元 
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原则要求，管理宣肺止嗽合

剂治疗新型冠状病毒肺炎咳

嗽的实效性研究的数据管

理、统计分析、EDC 系统录入，

撰写统计分析报告和临床试

验总结报告。 

(3)临床试验结束后，根据项

目总结报告撰写相关论文。

并发表高质量学术论文两

篇。 

2023 年宣肺止嗽合剂专项研发项目完成之后，管理费用占比平均为 6.03%，分

析管理费用的构成，管理费用的增减变动与收入的关联性较弱，随着销售收入的增

长，管理费用的增长率低于收入的增长率，故管理费用逐步下降，但预测期管理费

用的平均占比与历史期基本相近，与标的公司的实际情况基本相符。 

（三）问题（3）说明 

标的公司评估基准日货币资金为 6,692.37 万元，付息债务为 2,000 万元，用于

日常生产经营活动，标的公司新建项目投资计划由标的公司自筹、申请借款和银行

贷款解决。项目 2022 年计划贷款 3,600 万元，2023 年计划外部贷款 10,850 万元。

2024 年计划贷款 2,550 万元。该部分项目贷款合计 17,000 万元，预计分 5 年还清，

年度还款计划分别为 2027 年还贷 3,000 万元、2028 年还贷 3,000 万元、2029 年还

贷 3,000 万元、2030 年还贷 3,500 万元、2031 年还贷 4,500 万元。评估基准日一年

期贷款市场报价利率 LPR 为 3.7%，5 年期以上 LPR 为 4.6%，本次评估借款利率采

用标的公司实际短期借款利率 3.85%和预计取得长期借款利率 4.5%测算。本次评估，

财务费用中利息支出按照标的公司提供的融资计划、还款计划以及相关债务的利率

进行测算，由于利息收入和手续费在经营中变化频繁且金额较小，本次评估货币资

金溢余部分已按非经营性资产加回，故不再测算利息收入，手续费参考历史年度手

续费进行测算。标的公司财务费用的预测依据充分，测算过程合理。 

评估师核查意见 

经核查，评估师认为： 

1、标的公司的主要产品宣肺止嗽合剂为独家品种、国家级六类新药、国家二

级中药保护品种，被列入《国家基本医疗保险、工伤保险和生育保险药品目录》（2020

版）、OTC 甲类品种、荣获 2005 年度甘肃省优秀新产品新技术。标的公司具有较

强的持续盈利能力，主要产品宣肺止嗽合剂疗效确切，具有较强的市场竞争力，同

时产品为独家产品，议价能力较强，预测期毛利率水平略低于历史期水平，毛利率

预测合理。 

2、标的公司 2021 年至 2023 年宣肺止嗽合剂专项研发费用增大，2023 年宣肺

止嗽合剂专项研发项目完成之后，管理费用逐步下降，预测期管理费用的平均占比

与历史期相近，与标的公司的实际情况基本相符，管理费用的预测具备合理性。 

3、财务费用中利息支出按照标的公司提供的融资计划、还款计划以及相关债

务的利率进行测算，标的公司财务费用的预测依据充分，测算过程合理。 
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四、关于交易方案 

问询事项四：问题 12 

报告书显示，本次交易的业绩承诺期为 2022 年度、2023 年度和 2024 年度，

承诺净利润（扣除非经常性损益后归属母公司所有者的净利润）分别为 1,700万元、

1,800 万元和 1,900 万元；如 2022 年内未完成交易，则业绩承诺期相应顺延至 2025

年度，承诺净利润为 2,330 万元；若触发业绩补偿义务，补偿义务人应在接到上市

公司要求现金补偿的书面通知后 30 日内支付完毕；补偿义务人以相互担保的方式，

就业绩补偿义务承担不可撤销的连带保证责任。业绩承诺期届满后，将对标的公司

进行资产减值测试，若触发减值补偿义务，减值补偿应在《减值测试报告》出具后

30 日内，由上市公司和补偿义务人参照《业绩承诺及补偿协议》第二条相关内容

执行。 

（1）请你公司补充说明如本交易在 2022 年内未完成是否会对标的公司估值及

交易价格产生影响，并结合评估情况说明其合理性。 

请独立财务顾问、律师和评估师核查并发表明确意见。 

评估师核查意见 

针对问题（1）经核查，评估师认为： 

经测算，假如本次交易在 2022 年未完成，模拟测算的标的公司估值大于本次

评估收益法的估值，因此若交易完成时间延后，不会对标的公司的估值及交易价格

产生不利影响，相关协议安排具有合理性。 

问询事项五：问题 13 

报告书显示，截至 2022 年 3 月末，你公司现金及现金等价物余额仅为 8,612.81

万元，与本次交易对价 32,608.03 万元存在较大差距；根据支付安排，在本次交易

交割日之前，你公司应支付交易对价的 95%，金额为 30,977.63 万元，剩余 5%交易

对价根据本次交易完成后交易对方的业绩承诺完成情况支付。 

请你公司结合自有资金状况、同行业可比案例情况等，说明本次交易的分期支

付安排与业绩承诺期、设定的详细预测期是否匹配，相关支付安排是否合理，是否

存在故意向控股股东倾斜利益的情形，并结合你公司可利用的融资渠道、授信额度、

资金成本等，说明你公司是否能够及时筹措足额资金用于支付相应对价。如是，请

说明融资成本对你公司经营成果的影响；如否，请结合相关协议条款，说明可能的

违约后果、拟采取的应对措施及其效果。请独立财务顾问、律师和评估师核查并发

表明确意见。 

评估师核查意见 

经核查，评估师认为： 

本次交易的相关支付安排合理，不存在故意向控股股东倾斜利益的情形。根据
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上市公司的资金筹资计划，上市公司能够及时筹措足额资金用于支付相应对价。本

次交易所产生的融资成本影响小于上市公司在并购完成后所获的收益，本次交易有

利于提高上市公司盈利能力和经营成果的增加与积累。 

 
 

 

特此说明！ 

（以下无正文） 

 

 

 

深圳市鹏信资产评估土地房地产估价有限公司 

                                  二〇二二年十月三十一日 


