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坤元资产评估有限公司  
Canwin Appraisal Co., Ltd 

 

 

 

关于深圳证券交易所中小板重组问询函（需行政许可）

【2019】第 23 号《关于对浙江东音泵业股份有限公司的重

组问询函》有关问题的回复 

 

 

深圳证券交易所： 

贵所下发的《关于对浙江东音泵业股份有限公司的重组问询函》(中小板重

组问询函（需行政许可）【2019】第 23 号)(以下简称问询函)奉悉。按照问询函

的要求，浙江东音泵业股份有限公司(以下简称东音股份)和山东罗欣药业集团股

份有限公司(以下简称罗欣药业)管理层研究后，已对相关材料进行了补充修改，

本公司承办资产评估师已经认真复核，现将问询函中涉及资产评估方面的问题核

查情况汇报如下： 

 

问询函第 1 条第 2 点：2016 年 3 月 5 日，国务院办公厅发布的《关于开展

仿制药质量和疗效一致性评价的意见》阐明了若干仿制药的一致性评价的时限，

未能符合一致性评价的制药公司将逐渐被市场淘汰。报告书显示，罗欣药业有

多个产品正在开展一致性评价工作，其中盐酸氨溴索片已通过一致性评价，核

心产品注射用兰索拉唑等多个品种已申报一致性评价。预计在 2020 年年底之前，

将有多个产品通过一致性评价。 

（1）请结合仿制药一致性评价的对象及时限补充披露罗欣药业须进行仿制

药一致性评价的药品目录、目前申报进展以及预计通过时间、是否存在不能通

过的风险； 

地址：杭州市西溪路 128 号 
邮编：310013 
电话：（0571）  87559001 
传真：（0571）  87178826 
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（2）请结合罗欣药业需开展一致性评价的产品收入占比情况量化分析其不

能通过一致性评价对标的公司估值的影响，请独立财务顾问和评估机构核查并

发表专项意见。 

 

答复： 

1. 罗欣药业预计相关产品未来不能过评的可能性较低 

罗欣药业注重研发投入，过去几年在生产布局和质量提升方面增加了大量投

入，另外随着一致性评价等政策出台，公司在科研设备、人员等方面亦增加了大

量的投入，目前积极全面推进仿制药质量和疗效的一致性评价工作，希望用质量

和疗效等同的仿制药来替换专利过期的原研药品。 

国家在 2016 年提出对 2012 版基药目录中 289 个口服固体制剂（以下简称

289 品种）提出一致性评价的政策之后，罗欣药业积极应对，对多个 289 品种马

上开展评价工作。截至本回复出具日，盐酸氨溴索片、头孢氨苄胶囊均已通过一

致性评价，其中盐酸氨溴索片以全国第二名的成绩通过审评审批，另外奥美拉唑

肠溶胶囊、辛伐他汀片、卡托普利片、头孢拉定胶囊等四个品种都在国家当时设

定的 2018 年 12 月 31 日的截止日之前顺利申报。一致性评价包括药学、生产、

临床和注册等一系列环节的相互配合，罗欣药业能够在国家政策的要求之前顺利

完成上述品种的申报，是公司研发实力、临床和生产实力的体现。 

除上述 289 品种之外，罗欣药业也在积极进行其他口服固体品种和注射剂品

种的一致性评价工作，其中公司的重点品种注射用兰索拉唑也已经完成了申报。

公司在 2020 年之前预计会有 30 多个品种申报仿制药一致性评价。由于公司对一

致性评价工作的开展高度重视，且凭借公司雄厚的研发实力、临床和生产实力，

公司预计上述品种不能通过一致性评价的可能性较低。 

2. 本次评估已考虑不能过评的可能性对相关产品预测收入的可能影响 

截至评估基准日，罗欣药业现有品种中，盐酸氨溴索片已于 2018 年 12 月以

全国第二名的成绩通过审评审批。除盐酸氨溴索片以外，截至评估基准日，罗欣

药业完成一致性评价申报的其他 289 品种占其总收入比重较低，这些产品 2018

年销售收入仅占当年罗欣药业工业板块总收入的 2.76%。在国家政策要求的 289

品种之外，罗欣药业保持敏锐的政策敏感度，为使其他产品在未来潜在的政策要
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求下依然能够保持在领先层次，罗欣药业积极布局 289 品种以外的药品一致性评

价工作。 

截至评估基准日，除已通过审评审批的盐酸氨溴索片外，罗欣药业其他已申

报一致性评价及拟开展一致性评价的产品销售收入占 2018 年罗欣药业工业板块

总收入的 80%左右，充分体现了罗欣药业对一致性评价开展的重视程度。 

本次评估预测时，对于截至评估基准日已过评的盐酸氨溴索片，对其未来年

度销售增长率的预测时，无需考虑不能过评的可能性带来的影响。 

对于包括期后已过评的头孢氨苄胶囊在内的截至评估基准日已申报一致性

评价及拟开展一致性评价的现有品种，涉及的产品种类、规格较多。罗欣药业对

一致性评价工作的开展高度重视，并凭借雄厚的研发实力、临床和生产实力，预

计上述品种不能通过一致性评价的可能性较低。 

虽然罗欣药业上述相关产品未来不能通过一致性评价的概率较低，但少部分

产品或规格无法过评的可能性仍存在，不过由于罗欣药业产品种类分散且规格众

多，即使个别具体品种或规格不能通过一致性评价，其对罗欣药业整体收入的影

响有限。 

本次评估时，难以准确预测上述产品中不能过评的具体品种，亦无法通过假

设某些具体品种不能通过一致性评价来具体量化其对罗欣药业估值的影响。因此

本次在未来收入预测时，对所有已申报一致性评价及拟开展一致性评价的现有品

种，即使其中绝大部分均能顺利通过一致性评价，但预测时为了分摊少部分品种、

规格可能存在的不能过评的风险，对上述所有品种均逐项考虑了不能过评的可能

性对其销售收入的影响。具体体现在销量增长率和销售单价两方面，其中对于前

40 大之内的上述产品，对其未来相关年度的销量增长率进行相应调减，并在对

其未来各年销售单价的预测时，出于谨慎性考虑，预测其未来各年销售单价逐年

下降；对于前 40 大之外的上述产品，由于其销售规模占比相对较小，出于谨慎

性考虑，假设其未来销售收入不再增长，而是保持在 2018 年水平不变。 

综上所述，罗欣药业正在进行一致性评价的 289 品种收入占比较低，对公司

未来盈利能力影响较小，但本次评估时依然考虑了一致性评价的不确定性对其未

来收入的可能影响；除政策要求的 289 品种之外的罗欣药业自主积极布局一致性

评价的其他产品，出于谨慎性考虑，本次测算时亦已充分考虑了一致性评价的不
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确定性对其未来收入可能存在的影响。 

3. 未来各年现有品种内销收入增长率处于合理水平 

从现有品种内销收入的预测结果来看，即使罗欣药业有较多已申报一致性评

价或拟开展一致性评价的现有品种，但由于本次预测过程已经充分体现了一致性

评价的不确定性可能带来的影响，未来各年相关产品销售收入预测结果客观、谨

慎，符合制药行业发展的一般规律。 

罗欣药业前两年及未来五年现有品种的内销收入列示如下： 

单位：万元 

项目/年度 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

销售收入 446,806.53 501,687.25 553,062.79 613,613.33 669,107.48 716,149.02 750,416.06 

收入增长率 13.42% 12.28% 10.24% 10.95% 9.04% 7.03% 4.78% 

从本次预测数据来看，未来五年罗欣药业现有品种销售收入增长率为 10.24%

至 4.78%，复合增长率为 8.39%，较大幅度低于罗欣药业 2017 年至 2018 年的历

史水平及近年我国医药工业增长情况，且罗欣药业未来预测收入增长率总体上保

持下降的趋势，符合制药行业发展的一般规律。这说明本次对通过一致性评价对

公司现有品种销售收入增长贡献的预测结果较为谨慎，预测过程中已充分考虑了

未来不能过评的可能性对相关产品销售收入可能带来的影响。 

 

经核查，评估师认为：本次评估已考虑不能过评的可能性对相关产品收入可

能带来的影响；考虑一致性评价后的预测收入增长率低于历史水平，且保持下

降的趋势，符合制药行业发展的一般规律。 

 

 

问询函第 2 条第 2 点：报告书显示，以 2018 年 12 月 31 日为评估基准日，

拟置入资产收益法的评估值为 753,891.12 万元，评估增值 456,322.42 万元。

2019年 1月 17日，国务院办公厅印发《国家组织药品集中采购和使用试点方案》，

选择 11 个城市开展药品集中采购和使用试点工作。 

（1）请结合罗欣药业的产品种类、销售区域、仿制药一致性评价进展、新

仿制药研发进展、国家第一批带量采购目录以及带量采购政策未来发展趋势，
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补充说明预测期内罗欣药业主要产品是否将参与带量采购竞标，若不参与或未

中标是否将对相关产品的销售量及市场份额产生不利影响； 

（2）带量采购中选产品价格降幅基本在 50%以上，请补充说明此次评估是

否充分考虑了带量采购政策对罗欣药业现有四十大内销品种未来年度销售单价

和毛利率的影响，上述品种未来年度的市场容量、市场占有率、未来年度收入、

成本的预测是否谨慎、合理，请独立财务顾问和评估机构核查并发表专项意见。 

 

答复： 

本次评估预测时已考虑相关产品销售单价、毛利率的下降。 

虽然目前罗欣药业在售品种中未包含第一批带量采购的品种，但随着集中采

购目录的扩展，由于罗欣药业在售的许多品种是市场大品种，未来预计会有罗欣

药业的品种进入到集中采购的目录中，公司亦会积极参与到相关的竞标中去，以

确保市场份额的进一步拓展。未来公司参与集中采购竞标后，相关产品销售价格

和毛利率预计会有较大幅度的下降，但由于集中采购带来的销售模式的转变，公

司不再需要进行高投入的药品市场推广，预计对相关产品的经营利润总体上将影

响不大。 

目前罗欣药业在售品种中未包含第一批带量采购的品种，未来罗欣药业将进

入带量采购目录的具体品种及时间亦无法准确预测。因此，本次评估预测时基于

相关政策覆盖面的现状以及罗欣药业截至评估基准日的销售推广模式，未考虑罗

欣药业部分品种未来可能进入带量采购目录从而大幅提升其市场占有率、降低其

市场推广成本等因素的影响。但对前四十大内销品种未来年度销售单价和毛利率

的预测时，出于谨慎性考虑，预测其未来各年每年保持一定幅度的下降。其中，

各品种、规格未来各年的销售单价逐年下降幅度分别在 0.5%至 3%之间；各品种

未来各年毛利率逐年下降幅度分别在 0.5%-1%之间。罗欣药业未来年度收入、成

本的预测合理且谨慎。 

 

经核查，评估师认为：本次评估预测时未考虑带量采购政策对罗欣药业大幅

提升市场占有率、降低市场推广成本等因素的影响，但对前四十大内销品种未

来年度销售单价和毛利率的预测时，出于谨慎性考虑，预测其未来各年每年保
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持一定幅度的下降，未来年度收入、成本的预测合理且谨慎。 

 

 

问询函第 3 条第 2点：报告书显示，罗欣药业医药商业收入主要为销售药品

及医疗器械等代理产品收入。2016-2018 年，医药商业收入分别为 74,354.81 万

元、68,392.08 万元和 106,673.83 万元，占主营业务收入的比例分别为 15.74%、

13.05%和 17.22%，毛利率分别为 17.41%、19.78%和 11.80%。 

（1）请补充披露标的公司主要代理品种及销量情况，并结合我国药品采购

政策变动及药品流通体制改革情况说明标的公司医药商业板块销售收入及毛利

率变动的合理性； 

（2）2019-2021 年，罗欣药业商业板块预测销售收入分别为 182,706.65 万

元、210,878.82 万元和 238,160.96 万元，增长率分别为 71.28%、15.42%和

12.94%。请结合医药代理行业的发展状况、罗欣药业医药商业板块未来发展规

划、“两票制”政策的影响等说明预测标的公司商业板块销售收入大幅增长的判

断依据，本次评估是否谨慎、合理。请独立财务顾问和评估机构核查并发表专

项意见。 

 

答复： 

1. 医药流通行业的发展状况及未来趋势 

2017 年，全国药品流通市场销售规模稳步增长，增速略有回落。统计显示，

全国七大类医药商品销售总额 20,016 亿元，扣除不可比因素同比增长 8.4%，增

速同比下降 2.0 个百分点。其中，药品零售市场 4,003 亿元，扣除不可比因素同

比增长 9.0%，增速同比下降 0.5 个百分点。 

从销售增速看，大型药品批发企业销售增速放缓。2017 年，前 100 位药品

批发企业主营业务收入同比增长 8.4%，增速下降 5.6 个百分点。其中，4家全国

龙头企业主营业务收入同比增长 9.3%，增速下降 2.9 个百分点；30 家区域龙头

企业(排名 5-34 位)主营业务收入同比增长 8.3%，增速下降 9.8 个百分点。 

当前，随着新医改政策的全面推行，药品流通行业竞争压力进一步加大。数

据显示，“两票制”政策实施迫使末端分销企业短期内直接向药品生产企业采购，
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造成大型分销企业对中小分销企业销售下降；“医保控费”、“药占比限制”等政

策实施推动药品招标价格和用量持续下降，造成分销企业对医疗终端销售下降；

加上大型企业销售渠道整合及业态结构调整尚未完成，最终导致其销售增速放

缓。在此背景下，大型药品批发企业也在通过兼并重组的外延式增长和积极开发

终端市场的内生式增长方式，不断增强自身分销业务能力。 

随着国际国内医药产业链合作逐步深入，“互联网+医疗健康”体系不断完善，

供应链服务持续创新，人工智能快速发展，药品流通行业将迎来新的更大发展空

间。同时，随着疾病谱变化、人口老龄化加速、人民群众生活水平提高以及保健

意识增强，全社会对医药健康的需求将不断提升，药品市场销售规模将进一步扩

大。 

“两票制”等行业政策进一步推动小型医药流通企业被收购兼并、逐步退出，

龙头公司份额长期提升。2018 年政府及金融机构相继出台实质性政策降低民企

融资成本，公立医院账期过长的问题得到缓解，医药流通企业将更多精力放在业

务创新、上下游延伸上，长期看将带来毛利率、净利率的提升，也增加业绩提升

的可能。“4+7”带量采购对行业影响有限，旧仿制药的低迷会被新的仿制药与创

新药抵消，行业整体仍保持稳定增长。 

2. 罗欣药业医药商业板块未来发展规划 

罗欣药业在医药商业板块的发展战略是以“工业板块为主、商业板块为辅”

的策略，结合配送资源、供应链体系来支持公司的长期发展。公司的商业布局主

要是为工业服务，而不是把商业板块做成单纯的物流配送业务。 

目前公司商业板块全面布局三大医药渠道，覆盖的地区范围广、市场下沉渗

透深、医疗机构数量多。公司成熟完备的供应链体系也确保能持续为广大市场的

病患提供高质量、低价格的药品。 

2019 年开始，罗欣药业将降低商业调拨业务（对其他医药批发企业的销售），

提高纯销业务（对医疗终端机构的销售）比例以提升毛利率。同时，“两票制”

促使全国性及区域性龙头医药流通企业通过并购整合扩大医药终端覆盖数量、做

大收入体量，罗欣药业医药商业板块公司作为区域性医药流通龙头企业，在集中

度提升的大背景下，公司将继续整合销售渠道，保持收入的持续增长。同时，商

业模式的调整将改善罗欣药业医药商业板块盈利能力并进一步提高罗欣药业医
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药商业板块的收入水平。 

3. “两票制”政策对医药商业板块的影响已逐步消除 

2017 年“两票制”政策在全国范围内全面推行，罗欣药业医药商业板块核

心业务所在的山东省于 2018 年 1 月 1 日起正式在全省公立医院范围内推行“两

票制”。“两票制”对罗欣药业商业板块业务的影响，大部分已在 2018 年体现。

罗欣药业商业板块在 2018 年通过及时调整商业模式（降低商业调拨业务，提高

纯销业务）、减少配送费比率提升竞争优势、整合公司上下游资源等方式，“两票

制”政策对公司医药商业板块的影响已逐步消除。 

4. 医药商业板块销售收入增长较快的原因 

(1) 现代物流业务整合带来的增长 

2019年罗欣药业医药商业板块预测收入增长较快，较2018年增长了71.28%，

主要原因系商业板块核心子公司山东罗欣医药现代物流有限公司（以下简称现代

物流）与罗欣医药集团有限公司(以下简称医药公司)的业务整合。 

现代物流于 2017 年成立后开始着手承接医药公司的全部医药流通业务，并

分别收购了医药公司下属的 4家医药流通公司。但由于业务整合的时间需要，现

代物流于 2018 年年中才开始正式承接医药公司的相关业务，2018 年现代物流的

营业收入未完整体现全年业务量。截至本回复出具日，现代物流已承接医药公司

的全部医药流通业务，2019 年营业收入将完整体现全年业务量，当年因此新增

收入约 5.6 亿元。剔除该因素的影响后，2019 年罗欣药业医药商业板块收入增

长率为 18.64%。 

2) 部分商业子公司业务处于成长期 

除上述现代物流业务整合的核心原因以外，近年罗欣药业收购的部分商业子

公司业务处于成长期，未来有较大的增长空间，具体如下： 

山东罗欣药业集团润欣医药有限公司系罗欣药业于 2015 年收购的公司，主

要市场为山东德州和聊城的公立医院和周边乡镇的基层乡镇卫生院等，2016 至

2018 年公司收入复合增长率达 112.25%，未来增长空间较大；济南罗欣医药有限

公司系罗欣药业于 2014 年收购的公司，主要市场为山东省内除菏泽、临沂、聊

城、德州外的市场，2019 年开始，随着医院市场的逐步开拓，预计未来可以保

持较高的增长率；罗欣药业于 2017 年收购辽宁罗欣医药有限公司，于 2018 年收
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购江苏中豪医药有限公司，在现有客户资源的基础上，辽宁罗欣和江苏中豪将整

合现有资源，实现收入较快增长。 

 

经核查，评估师认为：医药流通行业发展前景良好，罗欣药业医药商业板块

未来发展规划清晰，“两票制”政策对罗欣药业医药商业板块的影响已逐步消除，

罗欣药业医药商业板块销售收入增长较快的原因主要系现代物流业务整合带来

的增长，以及部分商业子公司系近年收购而来，业务处于成长期，本次评估对

医药商业板块业务收入的预测合理且谨慎。 

 

 

 

 

 

坤元资产评估有限公司 

 

  2019 年 6 月 13 日 


