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重要声明 

 

第一创业证券有限责任公司（以下简称“第一创业证券”）编制

本报告的内容及信息均来源于发行人对外公布的《东北制药集团股份

有限公司2010年年度报告》等相关公开信息披露文件、发行人提供的

说明以及第三方中介机构出具的专业意见。第一创业证券对报告中所

包含的相关引述内容和信息未进行独立验证，也不就该等引述内容和

信息的真实性、准确性和完整性做出任何保证或承担任何责任。 

本报告不构成对投资者进行或不进行某项行为的推荐意见，投资

者应对相关事宜做出独立判断，而不应将本报告中的任何内容据以作

为第一创业证券所作的承诺或声明。在任何情况下，投资者依据本报

告所进行的任何作为或不作为，第一创业证券不承担任何责任。 
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第一章 本期公司债券概要 

一、 核准文件和核准规模： 

本期公司债券业经中国证券监督管理委员会“证监许可〔2009〕

920号”文件核准公开发行，核准规模为债券面值不超过人民币6亿元。 

二、 债券名称： 

东北制药集团股份有限公司2009年公司债券（以下简称“本期公

司债券”）。 

三、 债券简称及代码： 

09东药债、112011。 

四、 发行主体： 

东北制药集团股份有限公司（以下简称“发行人”）。 

五、 债券期限： 

本期公司债券为5年期固定利率债券。 

六、 发行规模： 

本期公司债券的发行规模为6亿元。 

七、 债券利率： 

本期公司债券的票面利率为7.05%，在债券存续期内固定不变，

采取单利按年计息，不计复利。 

八、 还本付息的期限和方式： 

本期公司债券采用单利按年计息，不计复利，逾期不另计息。利

息每年支付一次，最后一期利息随本金一起支付。 

本期公司债券的起息日为公司债券的发行首日，即2009年11月2

日。公司债券的利息自起息日起在债券存续期间内每年支付一次，
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2010年至2014年间每年的11月2日为上一计息年度的付息日（遇节假

日顺延，下同）。本次公司债券的到期日为2014年11月2日，到期支

付本金及最后一期利息。公司债券付息的债权登记日为每年付息日的

前1个交易日，到期本息的债权登记日为到期日前6个工作日。在公司

债券付息的债权登记日当日收市后登记在册的本期公司债券持有人

均有权获得上一计息年度的债券利息,在公司债券到期本息的债权登

记日当日收市后登记在册的本期公司债券持有人均有权获得上一计

息年度的债券利息及债券本金。本期公司债券的付息和本金兑付工作

按照登记机构相关业务规则办理。 

九、 担保情况： 

本期公司债券由东北制药集团有限责任公司提供无条件的不可

撤销的连带责任保证担保。 

十、 发行时信用级别： 

经中诚信证券评估有限公司评定，发行人的主体信用级别为AA，

本期公司债券信用级别为AA。 

十一、 跟踪评级结果： 

2010年5月，经中诚信证券评估有限公司跟踪评定，发行人的主

体信用级别为AA，本期公司债券信用级别为AA。 

十二、 债券受托管理人： 

本期公司债券的债券受托管理人为第一创业证券有限责任公司。 

十三、 募集资金用途： 

本期公司债券募集资金拟用于偿还借款，调整债务结构，剩余部

分用于补充公司流动资金。 
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第二章 发行人 2010 年度经营和财务状况 

一、 发行人基本情况 

东北制药集团股份有限公司于1993年6月10日经沈阳市体改委

(1993)32号文件批准成立，1996年5月3日经中国证券监督管理委员会

证监发字（1996）42号文件批准上市,向社会公开发行4,500万股A股。

1998 年 5月经股东大会决议通过以发行人 1997 年末总股本

194,750,000股为基数以10：3的比例转增股本，1999年5月经股东大

会决议通过以发行人1998年末总股本253,175,000股为基数每10股送

红股2股。2006年2月14日实施股权分置改革，股改方案确定流通股股

东每持有10股流通股股份将获得非流通股股东支付的3.6股股份，非

流通股股东向流通股股东共支付39,171,600股股份。2008年10月29

日，经中国证监会证监许可字[2008]716号文核准,发行人以非公开发

行股票的方式向特定投资者发行了3,000万股人民币普通股（A股）。 

2010年5月，经国务院国有资产监督管理委员会以国资产权

[2010]309号文件《关于东北制药集团股份有限公司国有股东转让所

持部分股份有关问题的批复》批准，发行人控股股东东北制药集团有

限责任公司将所持发行人6,411.15万流通股转让给中国华融资产管

理公司。2010年8月2日，该次股权转让手续已全部办理完毕。 

截至2010年12月31日，发行人注册资本为人民币333，809，998.00

元。发行人控股股东为东北制药集团有限责任公司，截至2010年末该

公司的持股比例为32.47%，沈阳市人民政府国有资产监督管理委员会

持有东北制药集团有限责任公司97.84%的股份，为发行人的实际控制

人。 
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二、 发行人2010年度经营情况 

2010年，国际维生素C（以下简称“VC”）市场价格急剧下跌，

对发行人经济效益产生巨大影响。在这种形势下，发行人通过科学的

预签长单和产能调整，依靠出口数量增长等措施，减少VC降价给发行

人造成的损失。与此同时，全力发展脑复康、药用左卡、长春西汀等

潜力产品生产与销售，为做精原料药提供可靠保证。 

2010年1月，整合后的东北制药集团销售有限公司正式成立。一

年来，销售公司以做大制剂为己任，在起步之年，确立了先规模后效

益的营销新思路，构建了重点产品为主体的营销新策略。通过完善组

织结构、转变营销模式、发挥人力资源效能、启动整肠生市场推进项

目等工作，一个组织结构趋于合理、营销模式初具雏形、营销网络日

臻完善的新型制剂营销公司处于良性循环之中。东北制药制剂营销模

式由传统销售向现代营销全面转型。2010年，凭借以整肠生、磷霉素

钠两大产品为战略支撑点，以普药为基础的战略布局，实施发行人制

剂板块扎实发展的第一步。 

2010年，发行人所属子公司供销公司积极应对新医改政策，在医

药监管力度增大、医药市场竞争加剧的形势下，坚持以稳定为基础，

以发展为主线，以创效为目标，通过做大医院批发业务，提高零售业

务盈利水平，防范快批业务经营风险，控制调拨业务的商业客户资信

以及回款承兑比例，增强配送业务的服务意识及效益管控管理，加快

自产品种销售规模等有效措施，确保销售收入实现稳定增长。 

2010年，是发行人异地改造项目承上启下的一年，一期工程全面

建成投入使用，二期工程、原料药新厂区正式破土动工，异地改造项
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目顺利推进。 

2010年，发行人共完成临床前研究项目三十余项，申报临床项目

三个，进行临床研究项目五个，申报生产批文项目十个，产品和技术

研发工作取得实质性进展。 

三、 发行人2010年度财务情况 

根据发行人2010年年度报告，截至2010年12月31日，发行人总资

产56.05亿元，较2009年末的60.80亿元减少7.8%；净资产（不含少数

股东权益）为20.32亿元，较2009年末的20.20亿元增加0.58%。 

由于发行人销售主要品种产品的单位销售价格下降且单位成本

上升，使单位产品的销售利润下降幅度较大。2010年发行人实现营业

收入482,833.30万元，同比减少5.23%；实现利润总额8,048.90万元，

同比减少86.23%；归属于母公司所有者的净利润（母公司报表数）

5,828.71万元，同比减少86.02%。发行人的盈利指标较上年同期都有

所下降。 

发行人主要财务数据如下： 

1、 合并资产负债表主要数据 

                                            单位：人民币元 

项目 2010年12月31日 2009年12月31日 增减率 

资产总计 5,605,363,082.96 6,079,879,236.40  -7.80% 

负债合计 3,531,625,591.49 4,025,679,394.48  -12.27% 

少数股东权益 42,106,896.30  34,356,143.62 22.56% 

归属于母公司股

东的权益合计 
2,031,630,595.17 2,019,843,698.30  0.58% 
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2、 合并利润表主要数据 

                                            单位：人民币元 

项目 2010年度 2009年度 增减率 

营业收入 4,828,333,032.29 5,094,961,087.08  -5.23% 

营业利润 38,709,662.51  532,409,721.34  -92.73% 

利润总额 80,488,954.07  584,387,754.91  -86.23% 

归属于上市公司股

东的净利润 
53,444,014.59  476,222,639.87  -88.78%  

归属于上市公司股

东的扣除非经常性

损益的净利润 

26,232,337.38  425,581,514.50  -93.84%  

 

3、 合并现金流量表主要数据 

                                            单位：人民币元 

项目 2010年度 2009年度 增减率 

经营活动产生的

现金流量净额 
255,962,765.59  615,863,874.62  -58.44% 

投资活动产生的

现金流量净额 
-332,411,423.95 -520,145,458.85  -36.09% 

筹资活动产生的

现金流量净额 
-548,011,562.56 891,999,808.45  - 
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第三章 发行人募集资金使用情况 

一、 本期债券募集资金情况 

发行人经中国证券监督管理委员会证监许可[2009]920号文《关

于核准东北制药集团股份有限公司公开发行公司债券的批复》核准，

于2009年11月2日至2009年11月6日公开发行了人民币60,000万元的

公司债券。本期公司债券募集资金总额扣除承销费用后的净募集款项

共计人民币59,130万元，已于2009年11月11日汇入中国建设银行股份

有限公司沈阳铁西支行21001400008052505535账户及交通银行辽宁

省分行营业部211111201018150021749账户内。中瑞岳华会计师事务

所有限公司已对上述到账款项进行了验证，并出具了中瑞岳华专审字

[2009]第2615号《关于东北制药集团股份有限公司公司债券募集资金

到位情况的专项审核报告》。 

根据发行人2009年10月29日公告的《东北制药集团股份有限公司

公开发行公司债券募集说明书》的相关内容，发行人对本期公司债券

募集资金的使用计划具体如下： 

1、本次债券募集资金拟用其中2.8亿元偿还商业银行贷款。若募

集资金实际到位时间与公司预计不符，发行人将本着有利于优化公司

债务结构、尽可能节省公司利息费用的原则灵活安排偿还公司所借银

行贷款。 

2、剩余部分拟用于补充公司营运资金。 

 

二、 本期公司债券募集资金实际使用情况 
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根据发行人于 2011 年 4 月向我公司出具的《东北制药集团股份

有限公司关于公司 09 东药债募集资金实际使用情况的说明》，截至

2010 年 12 月 31 日止，发行人已使用本期公司债券募集资金 59,130

万元，其中：用于偿还贷款本金 41,000.00 万元，利息 443.33 万元；

补充公司及公司之子公司流动资金 17,686.67 万元。 

按照募集资金实际到位的时间，发行人将原拟用于补充流动资金

的部分募集资金用于偿还银行贷款。根据募集说明书，发行人可本着

有利于优化公司债务结构、尽可能节省公司利息费用的原则灵活安排

偿还公司所借银行贷款，另外流动资金用途包括偿还银行贷款。因此，

我方认为发行人对本期公司债券募集资金的使用符合募集说明书披

露的募集资金使用计划。 
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第四章 专项偿债账户的管理情况 

根据《东北制药集团股份有限公司公开发行公司债券募集说明

书》，发行人将于本期债券到期日的前3个月为支付本期债券的本金

及最后一期利息设立专项偿债账户，并通过该账户还本付息。 

2010年度，发行人并未开立专项偿债账户。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 11



第五章 发行人有关承诺的履行情况 

发行人于2009年6月做出承诺，“在最近一次董事会、股东会上

做出决议，对不符合公司法及相关法律法规规定的东北制药总厂、沈

阳第一制药厂及东北制药集团公司供销公司在本年度内予以规范。”

发行人拟在2009年12月31日前以东北制药总厂为基础，构建股份公司

母公司组织实体和管理架构，将沈阳第一制药厂和东北制药集团公司

供销公司改制为公司制企业，建立符合公司法及相关法律法规规定的

母子公司体制，实现公司按照现代企业制度的真正规范化运作。 

根据发行人于2010年4月8日公告的《公司内部组织结构调整工作

的进展公告》，沈阳第一制药厂、东北制药集团公司供销公司已经完

成公司制改造，并分别于2009年12月25日、2009年12月29日在沈阳市

工商行政管理部门完成了工商变更登记注册相关工作，取得了新的营

业执照，为发行人子公司。根据发行人于2010年6月30日公告的《东

北制药集团股份有限公司关于东北制药总厂完成注销的公告》，2010

年6月29日，沈阳市工商行政管理局经济技术开发区分局下发《企业

法人注销登记核准通知书》，东北制药总厂注销已获得工商部门核准，

东北制药总厂已注销完毕。 
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第六章 债券持有人会议召开的情况 

2010年度内，未召开债券持有人会议。 
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第七章 本期公司债券保证人的情况 

本期公司债券由东北制药集团有限责任公司（以下简称“东药集

团”）提供无条件的不可撤销的连带责任保证担保。 

东药集团为发行人的控股股东，公司法定代表人为刘震，注册资

本为73,158.57万元，公司经营范围为：原料药、制剂；药用玻璃瓶、

玻璃管、卫生材料、制药过程中联产的化工产品制造及销售；本企业

自产的化学原料药、制剂产品、中成药饮片及保健品、医用设备及仪

器的出口；本企业生产、科研所需的原辅材料、机械设备、仪器仪表

及零配件的进口；房产、设备租赁。 

根据辽宁金开会计师事务所有限公司出具的辽 金 年 审 字

[2011]第 033号《审计报告》，截至2010年12月31日，东药集团的

主要财务数据（合并报表数据）如下：资产总计6,142,256,555.26

元，归属于母公司所有者权益合计835,103,675.38元，2010年度实现

营业收入4,829,811,032.29元，净利润-65,490,266.84元。 
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第八章 本期公司债券本息偿付情况 

发行人已于2010年10月26日按要求正式披露了《关于东北制药集

团股份有限公司2009年公司债券2010年付息的公告》，向投资者公告

本期公司债券将于2010年11月2日支付2009年11月2日至2010年11月1

日期间的利息。 

经向发行人了解并确认，发行人已于2010年11月2日按时支付了

本期公司债券该年度计息期间的应付利息42,300,000元（含税）。 

截至本报告出具日，本期公司债券未出现延迟支付本期公司债券

到期利息的情况。 
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第九章 本期公司债券跟踪评级情况 

本期公司债券的信用评级机构中诚信证券评估有限公司（以下简

称“中诚信评估”）于2010年5月发布了《东北制药集团股份有限公

司公司债券2010年跟踪评级报告》，该报告主要内容如下： 

一、基本观点 

2009年，东北制药实现了张士制剂新厂搬迁和VC深加工项目的投

产，细河原料药厂搬迁也在稳步推进，为公司未来几年业绩增长奠定

了坚实的基础。同时，公司医药商业板块的行业地位提升，有助于各

业务板块协同效应的发挥。另外，在金融危机、制剂厂搬迁和行业竞

争加剧的影响下，虽然公司盈利水平稳步提升，但公司营业毛利润有

所下降，杠杆比率上升。另外，公司原料药厂搬迁仍面临较大的融资

压力。 

考虑到东北制药集团有限责任公司对本期公司债券提供全额无

条件不可撤销连带责任保证担保，中诚信评估维持东北制药主体信用

等级AA，维持本期公司债券信用等级AA，评级展望稳定。 

二、正面 

1、产业链较为完善。作为大型国有制药企业，公司拥有化学原

料药、化学制剂药和医药商业三大板块，产业链较为完善，能够发挥

各业务板块的协同效应。 

2、VC深加工项目投产有助于提升VC类产品的盈利能力。2009年

公司8500吨VC深加工项目投产，预计2010年达产，VC深加工提升了VC

产品的附加值并在一定程度减小对VC价格的过度依赖。 

3、化学制剂板块将成为公司业绩新的增长点。2009年张士制剂
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厂实现顺利搬迁，同时，公司对制剂营销进行了全面整合，有利于公

司做大制剂业务，其有望成为公司新的业绩增长点。 

4、医药流通领域行业地位提升。2009年，公司医药商业板块实

现销售额21.40亿元，同比大幅增长44.40%，公司排名中国医药商业

百强第23位，较2008年上升11位，并在辽宁省内保持了优势地位。 

三、关注 

1、未来VC价格回升具有较大不确定性。金融危机和产能过剩导

致VC市场价格自2008年中期以来持续回落，未来虽然经济逐步回暖但

产能严重过剩使VC价格回升具有较大不确定性。 

2、营业毛利率下降。2009年，受全球金融危机、制剂厂搬迁和

行业竞争影响，公司的营业毛利率较上年同期下降3.66个百分点至

30.58%。未来新厂区折旧较多，公司的毛利率水平取决于VC价格走向

和制剂新厂区的投产、达产情况。 

3、杠杆比率偏高。厂区搬迁等重大项目使公司债务规模大幅增

加，截至2009年末公司资产负债率和总资本化率分别较上年末上涨

4.58和3.87个百分点至66.22%和56.93%，在同行业中属于较高水平。 

4、未来资本支出较大。公司原料药细河搬迁项目计划工期为

2010-2013年，预计总投资30亿元，公司面临较大融资压力。 
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