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上海证券交易所： 

贵所于 2023 年 9 月 23 日出具的上证上审（再融资）〔2023〕666 号《关于

九州通医药集团股份有限公司向特定对象发行优先股的审核中心意见落实函》

（以下简称“落实函”）已收悉，九州通医药集团股份有限公司（简称“九州通”、

“发行人”、“公司”）、中信证券股份有限公司（简称“保荐机构”、“中信证券”）、

北京海润天睿律师事务所（以下简称“律师”）、中审众环会计师事务所（特殊

普通合伙）（以下简称“会计师”）等相关方对落实函所列问题进行了逐项落实、

核查，现对落实函问题回复如下，请予审核。 

除非文义另有所指，本回复中的简称与《九州通医药集团股份有限公司向特

定对象发行优先股募集说明书（申报稿）》（以下简称“募集说明书”）中的简称

具有相同涵义。 

本落实函回复中的字体代表以下含义： 

黑体（不加粗） 落实函所列问题 

宋体（不加粗） 落实问题回复、中介机构核查意见 
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问题一、请发行人结合资产负债率、公司财务费用情况、不同融资方式成本、

银行信贷政策、与同行业比较情况等，进一步说明发行优先股偿还银行贷款及

其他有息负债的考虑及必要性。请保荐机构及申报会计师进行核查并发表明确

意见。 

回复： 

一、本次发行优先股偿还银行贷款及其他有息负债的合理性 

公司综合考虑 2023 年 6 月末可自由支配的资金余额、未来三年经营活动产

生的现金流入情况和保守估计的未来三年的资金使用需求后，测算的资金缺口为

663,246.40万元。公司拟使用本次募集资金 205,000.00万元偿还银行贷款及其他

有息负债和补充流动资金，未超过资金缺口金额。公司资金缺口的测算过程如下： 

单位：万元 

项目 金额 

未来资金使用需求① 2,928,665.21 

其中：未来 3 年营运资金占用需求 541,961.07 

资产负债率降至 60.00%未来三年需偿还债务总额 1,317,365.70 

1 年以内利润分配资金需求 12,040.00 

      最低资金保有量需求 1,057,298.44 

减：可自由支配资金余额② 677,474.50 

未来 3 年资金流入③ 1,587,944.31 

资金缺口（①-②-③） 663,246.40 

注 1：上述资金缺口测算未估计未来资本性支出和股权投资需求。 

注 2：资产负债率目标值选取 60%的主要原因系公司所处行业的头部企业国药股份、国

药一致在 2023年 6月末的资产负债率分别为 47.05%、59.72%，均低于 60%，代表了较强的

风险控制能力和稳健经营能力，对公司的资本结构规划具有较强参考意义；此外，公司降低

资产负债率至行业头部企业相近水平后，可获得更高信用评级，对银行的议价能力增强，有

望获得更低的贷款利率，进一步降低财务费用，公司选取 60%作为资产负债率目标值具有合

理性。 

注 3：以上各项内容为基于 2023 年 6 月末的公司情况进行的测算，随着公司的经营情

况的变化，公司的资金缺口情况、资产负债率情况也可能会发生变化。 

公司可自由支配资金余额、经营活动产生的现金流入、资金使用需求各项目

的测算过程如下： 

1、未来资金使用需求 
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（1）未来 3年营运资金占用需求 

医药流通企业主要通过购销差价来获取利润，公司向上游企业采购药品等货

物需要支付一定比例的货款，而药品等货物转售于下游客户时，一般情况下会有

相应期限的付款信用账期，这就需要公司持有足够的用于周转的流动资金，以下

结合发行人历史营运资金需求情况测算公司资金缺口： 

①测算基本假设 

流动资金占用金额主要受公司经营性流动资产和经营性流动负债影响，公司

预测了 2023年末、2024年末和 2025年末的经营性流动资产和经营性流动负债，

并分别计算了各年末的经营性流动资金占用金额（即经营性流动资产和经营性流

动负债的差额）。九州通未来三年新增流动资金缺口计算公式如下： 

新增流动资金缺口=2025 年末流动资金占用金额-2022 年末流动资金占用金

额。 

②收入预测 

九州通最近三年一期的营业收入增长率情况如下： 

最近三年一期营业收入增长情

况 

三年一期

平均 

2023 年

1-6 月 

2022 年

度 

2021 年

度 

2020 年

度 

营业收入增速 13.32% 16.73% 14.72% 10.42% 11.42% 

2020年度、2021年度、2022年度和 2023年 1-6月，公司营业收入增长率分

别为 11.42%、10.42%、14.72%和 16.73%，三年一期平均增长率为 13.32%。 

假设发行人自 2023年起未来三年的年均营业收入增长率为 13.32%。以 2022

年的营业收入 1,404.24 亿元为基数，据此测算 2023 年-2025 年营业收入情况如

下： 

单位：亿元 

年度 2022 年度（基期） 2023 年度 2024 年度 2025 年度 

预计营业收入 1,404.24 1,591.31 1,803.31 2,043.54 

基于 2022 年末经营性应收（应收账款、预付账款、应收票据、存货、应收

款项融资）、经营性应付（应付账款、预收账款、应付票据、合同负债）等主要
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科目占营业收入的比重，预测上述各科目在 2023 年末、2024 年末和 2025 年末

的金额，以及营运资金缺口如下： 

单位：万元 

项目 

2022 年度/2022.12.31 2023 年度

/2023.12.31 

2024 年度

/2024.12.31 

2025 年度

/2025.12.31 金额 占比 

营业收入 14,042,419.16 100.00% 15,913,141.01 18,033,079.20 20,435,434.15 

应收票据 28,788.89 0.21% 32,624.13 36,970.30 41,895.46 

应收款项

融资 
264,693.51 1.88% 299,955.80 339,915.72 385,199.07 

应收账款 2,757,637.91 19.64% 3,125,008.62 3,541,320.21 4,013,092.56 

预付账款 593,703.29 4.23% 672,796.06 762,425.50 863,995.33 

存货 1,721,308.26 12.26% 1,950,619.81 2,210,480.10 2,504,958.81 

经营性资

产小计 
5,366,131.86 38.21% 6,081,004.42 6,891,111.84 7,809,141.22 

应付票据 2,482,884.33 17.68% 2,813,652.54 3,188,485.49 3,613,253.43 

应付账款 1,446,615.63 10.30% 1,639,332.81 1,857,723.65 2,105,208.38 

合同负债 246,200.72 1.75% 278,999.41 316,167.53 358,287.16 

经营性负

债小计 
4,175,700.67 29.74% 4,731,984.77 5,362,376.67 6,076,748.97 

营运资金

占用 
1,190,431.19 8.48% 1,349,019.65 1,528,735.16 1,732,392.26 

新增营运资金需求额 158,588.46 179,715.51 203,657.09 

营运资金缺口 541,961.07 

基于上述测算，2023-2025 年内公司的预测营运资金需求累积数为 54.20 亿

元，上述测算依据谨慎合理。 

（2）假设公司资产负债率降至 60.00%，测算公司需偿还的债务金额 

2023 年 7 月 4 日和 2023 年 8 月 27 日，公司分别召开第五届董事会第二十

四次会议和第五届董事会第二十五次会议，审议通过了《关于公司赎回第一期优

先股的议案》和《关于公司赎回第二期优先股的议案》，涉及票面金额共计 20亿

元。 

①2023年 6月末，假设公司预计未来选择赎回优先股，涉及票面金额 20亿

元。若 2023 年 6 月末资产负债率降至 60.00%，公司需偿还负债 975,547.36 万

元，具体测算过程如下： 
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单位：万元 

项目 2023 年 6 月末 赎回优先股金额 假设赎回优先股金额后 

资产总额 9,416,833.98 200,000.00 9,216,833.98 

负债总额 6,505,647.75 - 6,505,647.75 

资产负债率 69.09% - 70.58% 

目标资产负债率 60.00% 

按目标资产负债率计算的

负债总额 
5,650,100.39  - 5,530,100.39 

需偿还负债金额 855,547.36 - 975,547.36 

注：假设预计未来选择不赎回优先股的情况下，若 2023年 6月末资产负债率降至 60%，

公司需偿还负债 855,547.36万元；截至 2023年 9月 25日，公司已完成全部赎回 20亿元。 

②结合总资产周转率和未来三年收入增长率，计算未来三年末（即 2025 年

末）资产总额和增量资产总额。假设未来三年无外部权益融资，为了保证未来三

年收入持续稳定增长，公司的资产负债率需要持续保持在 69.09%，会形成增量

负债。若 2025 年末资产负债率降至 60.00%，公司需偿还增量负债总额为

341,818.33万元，具体测算过程如下： 

2020年度、2021年度、2022年度和 2023年 1-6月，公司营业收入增长率分

别为 11.42%、10.42%、14.72%和 16.73%，三年一期平均增长率为 13.32%。假设

发行人自 2023 年起未来三年的年均营业收入增长率为 13.32%。以 2022 年的营

业收入 14,042,419.16 万元为基数，据此测算 2025 年度的营业收入为

20,435,434.15万元。 

报告期内，公司总资产周转率如下： 

单位：万元 

项目 
2023 年 6 月末

/2023 年 1-6 月 

2022 年末

/2022 年度 

2021 年末

/2021 年度 

2020 年末

/2020 年度 

营业收入 7,935,749.12 14,042,419.16 12,240,743.40 11,085,951.41 

平均资产总额 9,322,022.77 8,910,399.33 8,337,985.73 7,598,580.43 

总资产周转率 1.70 1.58 1.47 1.46 

总资产周转率平

均值 
1.55 

注：2023年 6月末的总资产周转率为年化值 

假设公司 2025 年总资产周转率与报告期总资产周转率平均值保持一致，由

于收入规模增长，导致资产规模扩张，假设由资产负债率 69.09%下降至资产负
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债率 60.00%，公司需偿还增量负债总金额为 341,818.33 万元，具体测算过程如

下： 

单位：万元 

项目 2025 年末/2025 年度 

营业收入 20,435,434.15 

总资产周转率平均值 1.55 

资产总额 13,172,339.90 

资产负债率 69.09% 

负债总额 9,100,769.63 

目标资产负债率 60.00% 

按目标资产负债率计算的负债总额 7,903,403.94 

截至 2025 年末需偿还负债总额 1,197,365.70 

截至 2023 年 6 月末需偿还负债总额 855,547.36 

2023 年 7 月-2025 年末需偿还负债总额 341,818.33 

综上，假设公司将资产负债率降至 60.00%，测算公司未来三年需偿还的债

务总额为 1,317,365.70万元。 

（3）未来 1年利润分配资金需求 

2023 年 7 月 4 日，公司召开第五届董事会第二十四次会议审议通过了《关

于公司优先股股息派发方案的议案》，同意按照 6.02%的票面股息率（票面面值

为 100 元/股），向优先股股东派发股息每股 6.02 元（含税），共计 12,040.00 万

元。 

（4）最低资金保有量需求 

最低货币资金保有量为企业为维持其日常营运所需要的最低货币资金（即

“最低现金保有量”），根据最低货币资金保有量=年付现成本总额÷货币资金周

转次数计算。货币资金周转次数（即“现金周转率”）主要受净营业周期（即“现

金周转期”）影响，净营业周期系外购承担付款义务，到收回因销售商品或提供

劳务而产生应收款项的周期，故净营业周期主要受到存货周转期、应收款项周转

期及应付款项周转期的影响。 
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根据公司 2022 年财务数据测算，公司在现行运营规模下日常经营需要保有

的最低货币资金为 1,057,298.44万元，具体测算过程如下： 

单位：万元 

财务指标 计算公式 计算结果 

最低现金保有量（万元） ①=②÷③ 1,057,298.44  

2022 年度付现成本总额（万元） ②=④+⑤-⑥ 13,678,792.57  

2022 年度营业成本（万元） ④ 12,947,617.82  

2022 年度期间费用（万元） ⑤ 798,741.04  

2022 年度非付现成本总额（万元） ⑥ 67,566.29  

货币资金周转次数（现金周转率） ③=360÷⑦ 12.94  

现金周转期（天） ⑦=⑧+⑨-⑩ 27.83  

存货周转期（天） ⑧ 45.50  

应收款项周转期（天） ⑨ 70.43  

应付款项周转期（天） ⑩ 88.10  

注 1：期间费用包括管理费用、研发费用、销售费用以及财务费用； 

注 2：非付现成本总额包括当期固定资产折旧、无形资产摊销以及长期待摊费用摊销； 

注 3：存货周转期=360/存货周转率； 

注 4：应收款项周转期=360*平均净应收款项/营业收入，净应收款项=应收账款+应收票

据+应收款项融资-合同负债-待转销项税额； 

注 5：应付款项周转期=360*平均净应付款项/营业成本，不含资本性支出；净应付款项

=应付账款+应付票据-预付账款； 

上述测算中，资金缺口远超过本次向特定对象发行优先股募集资金补充流动

资金的金额。考虑到发行人当前资产负债率已经接近 70%且短期负债规模较大，

进一步债务融资将导致短期偿债风险进一步上升。公司通过本次向特定对象发行

优先股募集资金偿还银行贷款及其他有息负债和补充流动资金，以满足公司日常

经营的资金需求，测算依据谨慎合理。 

此外，近年来，公司持续拓展中高端医院业务，医院纯销收入逐年增加。自

2015年以来，国家密集出台了多项医改政策，对药品价格管制改革、医保控费、

药品集中采购、促进社会办医、推动公立医院改革等方面作出了相应的规定，给

医药流通领域带来较大的机遇与挑战。医院纯销业务为公司重要的业务领域，公

司将持续开拓医院市场，提升市场占有率。目前医院占款时间普遍较长，开拓中

高端医院业务对资金的需求量较大。 
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“十三五”期间，随着人口老龄化加剧、消费水平提高、医疗健康意识加强、

医疗投入持续扩大、医疗设施及保障制度日臻完善、私营医疗的兴起等，我国的

医药健康产业面临良好的发展机遇，医药流通行业整合步伐将进一步加快，行业

集中度会进一步提升，全国性和区域性的龙头企业实力不断增强。为应对行业的

激烈竞争，巩固既有优势地位，并不断扩大规模、提升盈利，公司必须投入更多

的资金保障公司业务的持续、健康发展。 

2、公司现有资金余额 

截至 2023年 6月 30日，公司货币资金余额及使用受限情况如下： 

单位：万元 

项目 
2023 年 6 月 30 日

余额 

其中受限货

币资金 

其中不受限货币

资金 

货币资金： 1,591,170.94 913,696.43 677,474.50 

其中：库存现金 430.43 - 430.43 

银行存款 616,891.46 - 616,891.46 

其他货币资金 973,849.05 913,696.43 60,152.61 

根据上表，截至 2023 年 6 月末公司可自由支配的资金余额为 677,474.50 万

元。 

3、预计未来三年经营活动产生的现金流量净额 

报告期内，公司经营活动产生的现金流量净额情况如下： 

单位：万元 

项目 2023 年 1-6 月 2022 年度 2021 年度 2020 年度 

营业收入 7,935,749.12 14,042,419.16 12,240,743.40 11,085,951.41 

经营活动产生的现金

流量净额 
51,817.30 398,622.82 345,904.51 344,388.41 

经营活动产生的现金

流量净额占营业收入

的比重 

0.65% 2.84% 2.83% 3.11% 

经营活动产生的现金

流量净额占营业收入

的比重平均值 

2.92% 

注：2023年 1-6月经营活动产生的现金流量净额占营业收入比例为 0.65%，主要原因是公司

每年年末进行应收账款清收，导致第四季度经营性现金流入占比较大，形成经营活动现金流

入与经营活动现金流出存在时间性的错配现象，故计算经营活动产生的现金流量净额占营业
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收入的比重平均值时不将此纳入在内。 

公司根据未来三年的营业收入及经营活动产生的现金流量净额占营业收入

比例的情况，预计 2023 年、2024 年和 2025 年经营活动产生的现金流量净额合

计为 1,587,944.31万元。具体情况如下： 

单位：万元 

项目 2023 年度 2024 年度 2025 年度 

假设的营业收入 15,913,141.01 18,033,079.20 20,435,434.15 

经营活动产生的现金流量

净额/营业收入 
2.92% 

经营活动产生的现金流量

净额 
464,663.72 526,565.91 596,714.68 

注：上表仅为依据特定假设进行的财务测算，不构成公司对于未来业绩的预测或承诺 

综上，通过本次向特定对象发行优先股募集资金来偿还银行贷款及其他有息

负债，可以有效满足公司业务运营及发展需要，缓解公司资金压力，支持公司经

营业务发展，本次募集资金规模具有合理性。 

二、结合公司及同行业公司的资产负债率，本次发行优先股偿还银行贷款及

其他有息负债具有必要性 

（一）公司的资产负债率情况 

1、报告期内，公司资产负债率较高 

公司所处的行业为医药流通行业，该行业属于资金密集型行业，对资金的需

求量较大。公司的上游供应商主要为医药生产企业，下游销售终端主要为公立医

疗机构。公立医疗机构需求明确且增长稳定，资信较好，但回款周期较长，而上

游供应商给予公司的信用期通常较短，上下游的付款及收款结算存在一定的时间

差。在医药流通行业持续发展的前提下，为了保持公司销售规模的持续增长，须

投入大量的流动资金。公司主要通过使用较高的财务杠杆，增加银行借款的方式

满足资金需求，资产负债率维持在较高水平。报告期内，公司资产负债率情况如

下： 

单位：万元 

项目 
2023 年 6 月

30 日 

2022 年 12 月 31

日 

2021 年 12 月 31

日 

2020 年 12 月 31

日 
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资产总额 9,416,833.98 9,227,211.57 8,593,587.09 8,082,384.37 

负债总额 6,505,647.75 6,358,668.02 5,886,319.29 5,520,687.98 

资产负债率 69.09% 68.91% 68.50% 68.31% 

报告期各期末，公司的资产负债率分别为68.31%、68.50%、68.91%和69.09%，

资产负债率保持在较高水平。 

2、前次优先股赎回后，公司资产负债率将进一步上升 

2023 年 7 月 4 日和 2023 年 8 月 27 日，公司分别召开第五届董事会第二十

四次会议和第五届董事会第二十五次会议，审议通过了《关于公司赎回第一期优

先股的议案》和《关于公司赎回第二期优先股的议案》，涉及票面金额共计 20亿

元。前次优先股赎回后，公司资产负债率将进一步上升，具体情况如下： 

单位：万元 

项目 2023 年 6 月末 赎回优先股金额 假设赎回优先股金额后 

资产总额 9,416,833.98 200,000.00 9,216,833.98 

负债总额 6,505,647.75 - 6,505,647.75 

资产负债率 69.09% - 70.58% 

（二）同行业公司的资产负债率情况 

报告期内，行业内可比公司报告期各期末的资产负债率情况如下： 

单位：% 

证券简称 2023 年 6 月末 2022 年末 2021 年末 2020 年末 

国药一致 59.72 54.37 57.88 57.35 

国药股份 47.05 46.44 47.75 47.42 

南京医药 79.20 78.85 79.78 79.41 

海王生物 83.04 83.14 80.57 81.14 

英特集团 71.20 70.50 71.29 71.50 

柳药集团 68.27 65.79 63.42 63.23 

行业均值 68.08 66.52 66.78 66.68 

九州通 69.09 68.91 68.50 68.31 

注：数据来源为同行业可比公司定期报告。 

报告期内，公司的资产负债率分别为 68.31%、68.50%、68.91%和 69.09%，
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已经接近 70%。行业内可比公司的资产负债率整体偏高，公司的资产负债率略高

于同行业可比公司均值。 

（三）本次发行优先股有利于降低公司资产负债率水平 

公司目前资产负债率相对较高，本次发行优先股有利于降低公司资产负债率

水平，若能降低到 60%将更加有利于公司业务发展，具体而言，包括增强与金融

机构的议价能力、提高债务偿还能力，增加提高主体评级的条件，进而降低融资

成本以及向行业标杆企业看齐等方面的益处。 

综上，报告期各期末，公司的资产负债率较高，且前次优先股赎回后，公司

的资产负债率将进一步升高，一定程度上制约了公司的业务发展速度，因此亟需

进一步降低资产负债率，以巩固公司的行业竞争地位、提升公司综合实力。同时，

公司的资产负债率高于同行业可比公司均值，且与同行业优质公司的资产负债率

水平存在明显距离。结合公司及同行业公司的资产负债率情况，本次发行优先股

偿还银行贷款及其他有息负债具有必要性。 

三、结合公司及同行业公司的财务费用，本次发行优先股偿还银行贷款及其

他有息负债具有必要性 

（一）公司的财务费用情况 

报告期内，公司财务费用及其占比的具体情况如下： 

单位：万元 

项目 2023 年 1-6 月 2022 年 2021 年 2020 年 

财务费用 60,372.63 113,362.84 109,759.98 98,524.79 

营业收入 7,935,749.12 14,042,419.16 12,240,743.40 11,085,951.41 

毛利 665,094.00 1,090,590.03 980,094.56 990,037.82 

财务费用占营业收入

比例 
0.76% 0.81% 0.90% 0.89% 

财务费用占毛利比例 9.08% 10.39% 11.20% 9.95% 

报告期内，公司财务费用的发生额呈上升趋势，主要是由于公司整体经营规

模增长以及公司融资结构发生变化所致，公司的利息费用持续上涨。报告期各期，

公司财务费用占营业收入的比例分别为 0.89%、0.90%、0.81%和 0.76%。报告期
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各期，公司财务费用占毛利的比例分别为 9.95%、11.20%、10.39%和 9.08%，占

比较高，财务费用规模影响公司整体盈利情况，降低财务费用有助于提升公司的

盈利能力。 

（二）同行业公司的财务费用情况 

报告期内，同行业上市公司的财务费用及其占比如下： 

单位：万元 

公司名称 项目 2023 年 1-6 月 2022 年 2021 年 2020 年 

国药一致 

财务费用 7,375.89 18,951.40 21,248.28 11,985.52 

营业收入 3,838,753.15 7,344,313.70 6,835,780.96 5,964,945.50 

毛利 416,299.92 841,622.55 753,067.22 665,478.05 

财务费用占营业收入

比例 
0.19% 0.26% 0.31% 0.20% 

财务费用占毛利比例 1.77% 2.25% 2.82% 1.80% 

公司名称 项目 2023 年 1-6 月 2022 年 2021 年 2020 年 

国药股份 

财务费用 -2,237.20 -2,883.99 -1,834.17 -681.00 

营业收入 2,414,017.57 4,549,858.38 4,646,860.28 4,037,860.81 

毛利 184,015.42 377,915.39 361,734.72 311,370.32 

财务费用占营业收入

比例 
-0.09% -0.06% -0.04% -0.02% 

财务费用占毛利比例 -1.22% -0.76% -0.51% -0.22% 

公司名称 项目 2023 年 1-6 月 2022 年 2021 年 2020 年 

南京医药 

财务费用 26,779.27 43,516.99 44,184.36 35,959.08 

营业收入 2,734,312.45 5,022,156.38 4,512,319.51 3,981,736.36 

毛利 161,948.63 316,151.81 281,619.76 243,492.97 

财务费用占营业收入

比例 
0.98% 0.87% 0.98% 0.90% 

财务费用占毛利比例 16.54% 13.76% 15.69% 14.77% 

公司名称 项目 2023 年 1-6 月 2022 年 2021 年 2020 年 

海王生物 

财务费用 40,611.83 90,521.20 80,722.55 89,029.87 

营业收入 1,995,380.75 3,783,485.87 4,105,358.41 4,002,249.54 

毛利 204,695.38 376,395.68 434,995.12 459,159.27 

财务费用占营业收入

比例 
2.04% 2.39% 1.97% 2.22% 
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财务费用占毛利比例 19.84% 24.05% 18.56% 19.39% 

公司名称 项目 2023 年 1-6 月 2022 年 2021 年 2020 年 

英特集团 

财务费用 7,551.90 14,428.82 14,318.26 12,863.84 

营业收入 1,600,206.30 3,061,925.73 2,673,097.95 2,500,820.47 

毛利 100,557.91 193,340.04 166,287.67 151,407.56 

财务费用占营业收入

比例 
0.47% 0.47% 0.54% 0.51% 

财务费用占毛利比例 7.51% 7.46% 8.61% 8.50% 

公司名称 项目 2023 年 1-6 月 2022 年 2021 年 2020 年 

柳药集团 

财务费用 12,903.97 22,016.82 20,412.84 18,333.98 

营业收入 1,034,403.78 1,905,283.09 1,713,482.32 1,566,866.30 

毛利 120,563.00 214,917.89 191,945.92 191,345.05 

财务费用占营业收入

比例 
1.25% 1.16% 1.19% 1.17% 

财务费用占毛利比例 10.70% 10.24% 10.63% 9.58% 

可比公司财务费用占营业收入平均值 0.81% 0.85% 0.82% 0.83% 

九州通财务费用占营业收入比例 0.76% 0.81% 0.90% 0.89% 

可比公司财务费用占毛利平均值 9.19% 9.50% 9.30% 8.97% 

九州通财务费用占毛利比例 9.08% 10.39% 11.20% 9.95% 

根据上述内容，可比公司财务费用占营业收入的比例分别为 0.83%、0.82%、

0.85%和 0.81%，可比公司财务费用占毛利的比例分别为 8.97%、9.30%、9.50%

和 9.19%，而公司的财务费用占营业收入的比例分别为 0.89%、0.90%、0.81%和

0.76%，公司的财务费用占毛利的比例分别为 9.95%、11.20%、10.39%和 9.08%。

公司的财务费用率与同行业可比公司的平均值差异较小，但是公司与行业头部企

业国药一致、国药股份等仍有较大的差距，此外，公司的财务费用占毛利的比例

要高于同行业可比公司，主要原因系公司的毛利率较同行业可比公司低，财务费

用对公司的整体业绩表现更加重要。 

综上，报告期内，公司的财务费用呈上升趋势，本次发行优先股用于偿还银

行贷款及其他有息负债，有利于公司整体减少财务费用，提升公司盈利能力，具

有必要性。 

四、结合公司的银行信贷政策，本次发行优先股偿还银行贷款及其他有息负
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债具有必要性 

（一）资产负债率是银行信贷审批过程中重点关注的因素 

资产负债率是银行信贷审批过程中重点关注的因素，报告期各期末，公司资

产负债率逐步提高，且前次优先股赎回后，公司资产负债率将进一步升高至 70%

以上。资产负债率的进一步上升将增加银行给公司发放贷款的审批难度，推高公

司贷款的利率水平，公司的较高资产负债率一定程度上制约了公司的业务发展速

度。因此，公司需要对整体的资产负债率进行管控，确保公司的资产负债率保持

在合理区间范围内，本次发行优先股将增加公司权益资本，降低资产负债率水平，

有助于公司更好的符合银行的信贷政策，确保公司银行信贷融资渠道畅通、融资

成本可控。 

（二）本次发行优先股在满足银行信贷政策方面具有积极意义 

从满足银行信贷政策而言，本次发行优先股的必要性体现在以下几个方面： 

1、增强与金融机构的议价能力。金融机构在确定贷款利率水平时会综合考

虑各项财务指标状况，资产负债率为当中相对重要的因素。通常而言，银行发放

贷款时对贷款人的资产负债率要求不高于 70%，最好低于 55%。此外，根据浙江

日发纺织机械股份有限公司（以下简称“日发纺机”）招股说明书，风控专员“在

审核时主要参照银行放贷标准，对于负债率为 60%以上的客户，公司不予推荐买

方信贷业务”。由于各家银行信贷政策不同，且属于商业秘密，根据可获取的公

开信息及公司对授信银行的了解，发行人将资产负债率目标值设置为 60%，能够

较好满足银行对优质借款企业的负债率的要求，进而增强与金融机构议价的空间，

减少财务费用。 

2、提高债务偿还能力，有效控制风险。各金融机构在审批授信时会对财务

指标有一定约束要求，公司降低资产负债率有助于提升偿债能力，因此获得的授

信额度有望增加，进而提升公司获取资金的弹性和灵活度，偿债风险得到有效控

制。 

3、增加提高主体评级的条件，进而降低融资成本。由于资产负债率是决定

评级结果的重要因素，资产负债率越低，反映企业偿债能力越强，外部机构对公
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司评级等级越高。当公司资产负债率超过 70%时，外部评级可能会降低；公司资

产负债率的降低有益于维持和提升公司的外部评级。经统计 2023 年 1 月至今已

发行企业债数据，在 95%的置信度区间内，主体评级越高的企业获得更低发行利

率的可能性越大。因此，发行人大幅降低资产负债率有助于维持或提升外部机构

评级，进而降低企业融资成本。 

 

4、向行业标杆企业看齐。公司所处行业的头部企业国药股份、国药一致在

2023年 6月末的资产负债率分别为 47.05%、59.72%，均低于 60%，代表了较强

的风险控制能力和稳健经营能力，对公司的资本结构规划具有较强参考意义。 

综上，公司将目标资产负债率设为 60%有助于公司获得更好的银行信贷政

策支持，公司本次发行优先股具有必要性。 

五、结合不同融资方式成本，本次发行优先股偿还银行贷款及其他有息负债

具有必要性 

（一）本次发行优先股的票面股息率情况 

本次发行的优先股采用附单次跳息安排的固定股息率。第 1-3个计息年度优

先股的票面股息率由股东大会授权董事会结合发行时的国家政策、市场状况、公

司具体情况以及投资者要求等因素，通过询价方式或监管机构认可的其他方式确

定并保持不变。自第 4个计息年度起，如果公司不行使全部赎回权，每股票面股

息率在第 1-3个计息年度股息率基础上增加 2个百分点，第 4个计息年度股息率

2.73%
3.25% 3.39%

4.15%

5.18%

6.50%
7.00% 6.50%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%

AAA AA+ AA AA-

2023年1月至今不同信用评级主体企业债利率区间
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调整之后保持不变。截至目前，公司本次发行优先股的票面股息率尚未确定。 

根据公司前次优先股相关发行公告文件，公司前次优先股的票面股息率为

6.02%。 

（二）囿于整体资产负债率接近 70%的影响，其他成本更低的融资方式非

公司首选 

报告期各期末，公司的资产负债率分别为68.31%、68.50%、68.91%和69.09%，

已接近 70%，受整体资产负债率较高的影响，市场上其他成本更低的融资方式并

非是公司首选。整体而言，公司发行优先股的实际成本要高于银行信贷利率成本，

但发行优先股将增加公司权益资本，降低资产负债率，从而使得公司保持畅通的

银行融资渠道，避免因资产负债率过高而增加银行信贷审批难度，并可在银行信

贷方面具有更多的议价能力，更好地管控公司的财务费用，不断完善资产负债结

构，实现长期平稳健康发展。 

因此，就不同融资方式成本而言，公司本次发行优先股偿还银行贷款及其他

有息负债仍然具有必要性。 

综上，结合资产负债率、公司财务费用情况、不同融资方式成本、银行信贷

政策等，公司本次发行优先股偿还银行贷款及其他有息负债具有必要性。 

六、保荐机构核查意见 

（一）核查过程 

针对上述事项，保荐机构执行了以下核查程序： 

1、了解了发行人银行信贷政策； 

2、查阅发行人定期报告，取得发行人报告期内的财务费用情况、资产负债

率情况； 

3、查询同行业可比公司的定期报告，取得同行业可比公司的财务费用情

况、资产负债情况。 

（二）核查结论 
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经核查，保荐机构认为： 

结合公司的资产负债率、财务费用情况、不同融资方式成本以及银行信贷政

策，本次发行优先股偿还银行贷款及其他有息负债具有必要性。 

（以下无正文）
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（本页无正文，为九州通医药集团股份有限公司《关于九州通医药集团股份有限

公司向特定对象发行优先股的审核中心意见落实函的回复》之盖章页） 

 

 

 

九州通医药集团股份有限公司 

年  月  日 
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（本页无正文，为中信证券股份有限公司《关于九州通医药集团股份有限公司向

特定对象发行优先股的审核中心意见落实函的回复》之盖章页） 

 

保荐代表人：   

 王国梁  

   

 叶兴林  

 

中信证券股份有限公司 

年  月  日 
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