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正面： 

 公司头孢类产品丰富，具备较强的市场竞争力，销售收入大幅增加； 

 公司中间体-原料药-制剂产业链得到进一步延伸，整体竞争力有望进一步提高； 

 公司建立起了三级研发体系，对研发投入较大，具备较强的研发实力； 

 公司已办妥股权质押登记，质押股权价值较有保障，能为本期债券的偿付提供一定

的支撑。 

 

关注： 

 抗生素分级管理政策正式实施，可能给公司带来一定的经营压力； 

 公司新收购的子公司经营情况一般，未来对其整合效果需进一步关注； 

 公司人工耳蜗业务盈利能力低于预期表现，一定程度影响公司盈利表现； 

 公司人工耳蜗建设项目进度较慢，未来该业务盈利表现仍存在不确定性； 

 近年公司加大了对外投资力度，扩张速度较快，需关注扩张过程中的资金风险及新

业务风险； 

 公司初次涉足小额贷款领域，风险控制能力有待进一步观察； 

 医药行业竞争趋于激烈，公司部分产品价格存在下滑趋势，未来公司盈利情况有待

观察； 

 公司经营活动净现金流表现不佳，投资活动资金需求量大，对筹资活动有一定的依

赖性； 

 公司有息债务规模较大且存在持续增长可能，存在一定债务压力。 

 

分析师

姓名：贺亮明  王一峰 

电话：0755-82872242 

邮箱：helm@pyrating.cn 
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一、本期债券本息兑付及募集资金使用情况 

经中国证监会《关于核准海南海药股份有限公司公开发行公司债券的批复》（证监许可

【2012】726 号文核准，2012 年 6 月 14 日，公司公开发行 5 亿元公司债券，募集资金总额

5 亿元，扣除发行费用后，募集资金净额 49,400 万元。 

本期债券为 5 年期固定利率债券，附第 3 年末公司上调票面利率选择权及投资者回售选

择权。本期债券前 3 年利率为 5.2%，在债券存续期内前 3 年固定不变，后 2 年根据第 3 年

末公司是否上调票面利率以及上调幅度来确定。 

本期债券的起息日为 2012 年 6 月 14 日，采用单利按年计息，不计复利，利息每年支付

一次，到期一次还本，最后一期利息随本金一起支付。2013 年至 2017 年每年的 6 月 14 日

为上一个计息年度的付息日（如遇法定节假日或休息日，则顺延至其后的第 1 个工作日）。

本期债券本金兑付日期为 2017 年 6 月 14 日，如投资者行使回售选择权，则其回售部分债券

的兑付日为 2015 年 6 月 14 日。（如遇法定节假日或休息日，则顺延至其后的第 1 个工作日）。 

截至 2013 年 5 月 31 日，本期债券募集资金已使用 49,400 万元，其中 16,800 万元偿还

银行借款，32,600 万元补充营运资金。 

二、发行主体概况 

2012 年 10 月，经公司股东大会决议通过，公司以 2012 年 6 月 30 日总股本 24,759.50 万

股为基数，以资本公积向全体股东 10 股转增 10 股，转增后公司总股本由 24,759.50 万股增

至 49,518.99 万股。 

三、经营与竞争 

公司是以药品研发、生产和销售为主的医药企业，业务涉及抗生素制剂、抗肿瘤药、肠

胃药、原料药及中间体四大领域。2012 年公司实现主营业务收入 94,904.38 万元，同比增长

31.53%，收入增长主要来源于头孢类系列抗生素产品，头孢类系列产品结构的变化和规模

效应，使得 2012 年该产品毛利率有一定幅度的提升。2012 年公司设立了原料药事业部，加

大了原料药的销售力度，2013 年 1-3 月原料药及其中间体销售收入有较大幅度增长，但由

于原料药毛利率较低，一定程度上拉低了原料药及其中间体的整体毛利率。 
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公司其它产品主要为阿莫西林、注射用维生素 C、健阳片、红宝太和胶囊等普通药物和

保健品，其中注射用维生素 C 为粉针剂型，近年来销售增长较快。 

表 1  近年公司主营业务收入及毛利率分产品构成情况（单位：万元） 
2013 年 1-3 月 2012 年 2011 年 

产品名称 
金额 毛利率 金额 毛利率 金额 毛利率 

头孢类系列 6,950.96 34.41% 36,563.73 38.10% 24,733.76 31.92%

原料药及其中间体 17,636.51 18.03% 20,922.92 21.11% 21,942.02 23.20%

肠胃康 3,044.01 82.86% 10,750.21 85.18% 10,662.66 83.79%

紫杉醇 549.35 71.24% 3,942.96 79.12% 4,574.83 79.30%

其它 6,365.97 37.81% 227,24.55 39.43% 10,243.01 6.43%

合  计 34,546.79 31.53% 94,904.38 41.71% 72,156.28 36.32%

资料来源：公司提供 

公司头孢类产品丰富，具备较强的市场竞争力，跟踪期头孢类产品销售收入增幅较大，

但抗生素分级管理政策可能给公司经营带来一定的压力 

公司头孢类品种储备丰富，涵盖一代、二代、三代、四代头孢产品，可满足各类市场需

求；主推品种头孢西丁钠和头孢唑肟钠具有较高的知名度和市场覆盖率。根据国家药监局南

方医药数据研究所和医药工业信息中心两机构的样本医院销售统计数据，公司头孢西丁钠样

本医院销售 2012 年排名在第一位；头孢唑肟钠样本医院销售 2012 年排名在第三位。特别是

头孢西丁钠以其二代头霉菌素的优势，符合国家抗生素分级管理政策，此产品医院销售增长

率达 25%以上。受益于主要产品具备较强的市场竞争力，2012 年公司头孢类系列产品销售

收入有较大幅度增长，同比增幅达到 47.83%。 

2012 年 8 月，抗生素分级管理正式实施，抗生素分级管理将抗生素分为非限制类、限

制类、特殊管理类，临床使用以上三类抗生素时必需按照规定执行。相应地，各省颁布了相

应的抗菌药物使用分级管理目录。 

此前国内抗生素使用相对较为混乱，抗生素分级管理将使得抗生素使用更为规范，原有

市场格局必将打破，从而导致抗生素行业面临整合，市场竞争将进一步加剧。而公司抗生素

产品种类众多，抗生素的分级管理将对公司产品原有市场格局产生影响，部分产品销售预计

也将受到一定程度的影响，未来公司经营存在一定的压力。而公司能否在行业整合过程中继

续保持或者提高市场竞争力，尚需进一步观察。 

跟踪期，公司加大了股权收购力度，中间体-原料药-制剂产业链得到进一步延伸 

跟踪期，公司完成了对台州市一铭医药化工有限公司（以下简称“台州一铭”）、盐城开

元医药化工有限公司（以下简称“盐城开元”）股权的收购。台州一铭是一家以生产培南类
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中间体为主的医药化工生产企业，经营范围包括：美罗培南、文拉法辛盐酸盐、索法酮、比

阿培南、地西他滨中间体、多西紫杉醇侧链制造、批发、零售。台州一铭注册资本为 500

万元，公司通过子公司海口市制药厂有限公司持有其 50%的股权。 

盐城开元经营范围包括：化工产品(头孢母核 GCLE、头孢克肟、头孢唑肟及其中间体

(3-OH、7-ANCA)、AE-活性酯、克肟活性酯)生产。盐城开元注册资本为 5,000 万元，公司

通过子公司重庆天地药业有限责任公司（以下简称“天地药业”）持有其 75%的股权。 

通过收购台州一铭、盐城开元的股权，公司产业链得到了延伸，有望进一步增强头孢类、

培南类产品的综合竞争力，并且从源头上保证产品质量，同时增强成本的可控性。 

目前台州一铭、盐城开元经营状况一般，尤其台州一铭亏损幅度较大。根据公司年报显

示，2012 年盐城开元实现营业收入 5,126.58 万元，净利润 146.95 万元；台州一铭实现营业

收入 6,856.94 万元、净利润-1,262.59 万元。未来公司对台州一铭、盐城开元整合效果有待

进一步关注，如果整合成功，将助推公司整体竞争力的进一步提升，否则将会给公司带来一

定的不利影响。 

跟踪期，公司人工耳蜗业务盈利能力低于股东盈利承诺，获得股东盈利补偿；在建人

工耳蜗项目进度较慢，未来人工耳蜗业务盈利情况存在一定的不确定性 

2011 年公司以募集资金 16,734.00 万元对上海力声特医学科技有限公司（以下简称上海

力声特）增资。控股股东深圳市南方同正投资有限公司（以下简称“南方同正”）承诺：南

方同正预计上海力声特 2011 年净利润应不低于 285 万元、2012 年净利润应不低于 1,210 万

元、2013 年净利润应不低于 2,649 万元，若上海力声特在上述任一年度实际经营取得的净

利润（以审计报告为准）低于上述预计净利润数额而导致公司作为上海力声特股东之应得收

益减少，则南方同正将以现金方式补足公司作为上海力声特股东根据该年度预计净利润所应

得收益的差额部分。根据天健会计师事务所（特殊普通合伙）出具的审计报告（天健渝审

〔2013〕632 号），上海力声特 2012 年经审计的净利润为 306.17 万元，低于相应年度盈利

承诺 903.83 万元。根据公司公告，截至 2013 年 5 月 24 日，公司已收到南方同正 903.83 万

元补偿款。 

上海力声特未实现盈利预测的原因主要是其生产的人工耳蜗属全新的具有自主知识产

权的产品，消费者接受需要一定的过程，前期市场开拓较为谨慎；2012 年为上海力声特提

供芯片的企业发生火灾，影响芯片供应，对销售也有一定的影响。 

而上述募集资金投资项目人工耳蜗建设项目进度偏慢，该项目原计划 2013 年初投产，

受建设进度影响，公司现在预计该项目将于 2013 年 12 月投产。 
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考虑到人工耳蜗建设项目进度延后，且公司人工耳蜗在国内市场接受情况仍有待检验，

因此我们认为未来一段时间人工耳蜗业务盈利情况仍存在一定的不确定性。 

表 2  截至 2012 年 12 月 31 日公司主要产能扩张项目情况（单位：万元） 

项目名称 计划总投资 已投资 
达到使用状

态日期 
进度未符合预期说明 

年产 390 吨头孢中

间体建设项目 
49,933.65 17,304.46 2013 年 9 月 - 

人工耳蜗建设项目 16,734.00 4,302.53 2013 年 12 月

上海力声特人工耳蜗扩建项目所

在园区系新建，其园区相关土地

手续、整体规划、配套建设速度

较慢，因此项目开工时间较预期

延后，导致未达到计划进度。 

资料来源：公司 2012 年度年报 

公司年产 390 吨头孢中间体建设项目进度基本符合预期，该项目预计2013年9月投产。 

跟踪期，公司建立了三级研发体系，研发实力得到进一步提升 

针对医药行业竞争趋于激烈，产品价格存在下降趋势，为进一步提升公司整体实力，跟

踪期，公司加大了研发投入，2012 年研发费用投入达到 4,859.91 万元，占营业收入比重达

到 5.12%，与 2011 年相比有较大幅度增长。 

表 3  近年公司研发费用投入情况 
 2013 年 1-3 月 2012 年 2011 年 

研发投入金额（万元） 1,735.12 4,859.91 1,323.25

研发投入占营业收入比例 5.02% 5.12% 1.83%

资料来源：公司提供 

2012 年公司建立起了三级研发平台：一级研发平台：美国研究所，统领公司研发体系；

二级研发平台：现设有香港、上海、北京三个研究机构；三级研发平台：各成员企业下设的

研发部门。三个平台间双向沟通、协作、互动，以创新为主、仿创结合的研发模式，聚焦医

药领域，为不断推出新产品提供根本保障。 

截至 2013 年 3 月 31 日，公司累计获得发明专利 9 项，外观设计专利 3 项，已申报受理

待批的专利有 10 项。 

整体看，公司具备较强研发能力，三级研发体系的建立，有望进一步提升公司研发水平。 

表 4  截至 2013 年 3 月 31 日公司获得的专利或者已受理的专利情况 

序号 专利名称 专利号/申请号 授权公告日 
/受理日期 

1 多西他赛纳米脂质注射液其制备方法及用途 ZL200910118761.6 2011-04-20 
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2  一种紫杉醇注射液的制备方法 ZL200910203243.4 2011-06-15 
3 雷公藤红素纳米脂质注射液及其制备方法 ZL200910135568.3 2011-10-05 

4 一种检测头孢西丁产品中杂质的方法  ZL200910137569.1 2012-01-25 
5 无糖型枫蓼颗粒制剂、其用途及制备方法 ZL200910007606.7 2011-12-28 
6 阿莫西林分散片包装盒 ZL201130113811.X 2011-11-16 
7 头孢克洛颗粒包装盒 ZL201130113840.6 2011-12-28 
8 肠胃康无糖颗粒包装盒 ZL2011301138270 2012-01-11 
9 姜黄素纳米脂质注射液、其制备方法及用途  ZL200910009097.1 2012-04-25 

10 紫杉醇及其衍生物在制药中的应用 ZL200810069882.1 2011-07-20 

11 盐酸克林霉素注射液及其制备方法  ZL200910180626.4 2012-12-26 

12 甲磺酸培氟沙星注射液、其制备方法及用途    ZL200910211210.4 2012-10-17 

13 一种抗菌素组合物制备方法和用途（西丁他唑）  201010531963.6 2010-11-02 

14 一种抗菌素组合物制备方法和用途（拉定他唑）  201010531961.7 2010-11-02 

15 头孢唑肟钠关键中间体的制备及高含量头孢唑肟钠的

制备 
201110230202.1 2011-08-30 

16 一种制备头孢西丁酸的方法  201010185323.4 2010‐05‐28 

17 一种无水 β‐氨曲南的制备方法    201110253213.1 2011‐08‐30 

18 一种无菌维生素 C组合物的制备方法及其产品和应用  2012101219337 2012-04-24 

19 一种美罗培南无菌组合物的制备及用途  201210305388.7 2012-08-24 

20 一种注射用氨曲南组合物的制备及用途  201210344967.2 2012-09-18 

21 一种盐酸苯达莫司汀冻干粉针剂及其制备方法 2012105335040 2012-12-12 

22 一种头孢孟多酯钠无菌组合物粉针的制备方法 2013100114332 2013-01-11 
资料来源：公司提供 

四、财务分析 

财务分析基础说明 

以下分析基于公司提供的经四川华信（集团）会计师事务所审计并出具标准无保留意见

的2010-2011的审计报告、经天健会计师事务所审计并出具标准无保留意见的2012年度审计

报告以及未经审计的2013年1-3月份财务报表。2011、2012年公司对上年数据作了追溯调整，

以下2010、2011年数据均为调整后数据。公司财务报告均采用新会计准则编制。 

2012年公司财务报表合并范围新增3家公司，分别为盐城开元医药化工有限公司、重庆

市忠县同正小额贷款有限责任公司（以下简称“同正小贷公司”）、哈德森生物医药有限公

司。 
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表 5  截至 2012 年 12 月末公司报表合并范围（单位：万元） 
子公司全称 注册资本 持股比例 经营范围 

海口市制药厂有

限公司 
11,938.00 100.00%

粉针剂、小容量注射剂（含抗肿瘤药）、片剂、胶囊剂、

颗粒剂、软胶囊剂、滴丸剂、原料药、产品开发、技术

服务、中药前处理和提取、二类精神药品等 

海南南方君合药

业有限公司 
150.00 70.00%

预包装食品批发兼零售、中成药、化学原料药及其制剂、

抗生素原料药及其制剂、生化药品、化妆品、纺织品、

消毒产品等的销售 

海口多多之旅接

待服务有限公司 
30.00 80.00% 会议组织、接待服务企业管理服务 

上海海药营销咨

询有限公司 
50.00 100.00%

市场营销策划，企业管理，投资咨询，生物科技专业的

技术开发等 

上海力声特神经

电子科技有限公

司 

1,000.00 100.00%

生物医学神经电子技术及软件开发，医疗器械领域内的

技术咨询、技术服务，一类医疗器械的销售，实业投资，

投资咨询（除经纪），会展服务，从事货物及技术的进出

口业务，物业管理 

哈德森生物医药

有限公司 

300.00 万

美元 
70.00% 医药研发及销售 

重庆天地药业有

限责任公司 
37,201.50 99.14%

生产颗粒剂、无菌原料药、医药中间体、植物提取物初

加工、销售、货物进出口业务等 

上海力声特医学

科技有限公司 
15,295.00 91.17%

医疗器械技术咨询、技术服务，医疗器械生产、销售（限

分支机构经营） 

盐城开元医药化

工有限公司 
5,000.00 75.00% 化工产品 

重庆市忠县同正

小额贷款有限责

任公司 

10,000.00 50.00% 办理各项贷款、票据贴现和资产转让 

注：公司子公司天地药业持有重庆市忠县同正小额贷款有限责任公司50.00%的股份，同时公司实际控制人

之关系密切家庭成员持有该公司10.00%，且公司在该公司董事会占多数表决权，对其具有实际控制权，故

将其纳入合并财务报表范围。 

资料来源：公司 2012 年审计报告 

财务分析 

跟踪期内，由于本期债券的成功发行以及经营积累，公司总资产规模有所增长；营业

收入有所增长，受投资收益减少影响，盈利水平有所下滑；主要由于其他应收款占用资金

增加，经营活动净现金流表现欠佳，投资活动现金流出较多；有息债务规模及资产负债率

有所提高 

跟踪期，由于本期债券的成功发行以及经营积累的增加，公司总资产规模保持增长态势，

2012 年公司总资产规模 276,151.18 万元，较 2011 年末增加 36.73%。从资产构成看，2012
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年末公司非流动资产占比有所提高，非流动资产增长主要来源于可供出售金融资产、发放贷

款及委托垫款、固定资产、在建工程和无形资产的增加。 

由于业务规模的增长，2012 年末公司应收票据余额大幅增加，新增部分主要为商业承

兑汇票；2012 年末公司应收账款余额稍有下降，从账龄看，2012 年末应收账款账龄在一年

以内占比 80.98%，2012 年末公司已计提 1,532.04 万元坏账准备；2012 年末其他应收款大幅

增加，其他应收款主要是其他公司和个人的短期借款，公司相应可获得一定收益，但由于规

模较大，应关注相关回收风险；2013 年 3 月末其他应收款减少，主要是收回部分借款。 

近年随着销售规模的增长，公司存货余额持续增加，尤其 2013 年 3 月末存货余额增幅

较大，达到 40,941.36 万元，存货周转效率偏低，占用资金量较大。 

公司可供出售金融资产系购买华鑫国际信托有限公司发起设立的“华鑫信托-中国银泰

贷款集合资金”信托产品，2 年期，购入成本为 15,000.00 万元，该信托资金用于向中国银

泰投资有限公司发放流动资金贷款。2013 年 3 月末持有至到期投资系新增的一笔对外短期

贷款；发放贷款及委托垫款主要系新增合并子公司同正小贷公司发放贷款增加所致，考虑到

公司初次涉足小额贷款领域，应对风险控制情况予以关注。2013 年末公司长期股权投资余

额增幅较大，主要系新增投资中国抗体制药有限公司、海南寰太股权投资基金管理有限公司

等。 

由于募投项目的持续投入以及收购子公司纳入合并范围，公司固定资产、在建工程、无

形资产规模持续增长。 

表 6  近年公司资产结构情况（单位：万元） 
2013 年 3 月 2012 年 2011 年 2010 年 

项目 
金额 比重 金额 比重 金额 比重 金额 比重 

流动资产 160,266.12 54.92% 167,714.13 60.73% 144,947.12 71.76% 58,279.94 52.88%

货币资金 66,522.39 22.80% 69,237.59 25.07% 72,488.09 35.89% 10,521.60 9.55%

应收票据 15,535.63 5.32% 16,447.45 5.96% 8,248.33 4.08% 3,869.61 3.51%

应收账款 18,651.21 6.39% 17,143.32 6.21% 19,171.87 9.49% 12,556.43 11.39%

预付款项 4,033.08 1.38% 4,141.58 1.50% 3,064.19 1.52% 2,741.01 2.49%

其他应收款 11,163.23 3.83% 24,180.70 8.76% 11,763.36 5.82% 3,085.51 2.80%

存货 40,941.36 14.03% 33,336.76 12.07% 30,211.27 14.96% 25,154.29 22.82%

非流动资产 131,528.90 45.08% 108,437.06 39.27% 57,028.51 28.24% 51,932.16 47.12%

可供出售金融资产 14,158.29 4.85% 15,783.29 5.72% 0.00 0.00% 0.00 0.00%

持有至到期投资 8,000.00 2.74% 0.00 0.00% 0.00 0.00% 0.00 0.00%

发放贷款及委托垫款 15,986.00 5.48% 9,884.46 3.58% 0.00 0.00% 0.00 0.00%

长期股权投资 12,236.84 4.19% 4,717.51 1.71% 3,478.97 1.72% 2,478.97 2.25%
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固定资产 34,886.10 11.96% 34,469.61 12.48% 28,248.15 13.99% 27,124.07 24.61%

在建工程 13,668.09 4.68% 12,266.22 4.44% 5,398.11 2.67% 3,680.67 3.34%

无形资产 21,928.67 7.52% 21,970.69 7.96% 16,431.71 8.14% 16,279.03 14.77%

资产总计 291,795.02 100.00% 276,151.18 100.00% 201,975.63 100.00% 110,212.10 100.00%

资料来源：公司 2010-2012 年审计报告及未经审计的 2013 年 1-3 月份财务报表 

跟踪期，公司销售规模持续保持增长以及盐城开元医药化工有限公司等子公司合并进入

公司报表等原因，2012 年实现营业收入 94,988.77 万元，同比增长 31.59%，近年公司加大

收购、研发及产能扩张力度，未来一段时间公司营业收入有望保持持续增长。 

公司毛利率水平相对较高，2012 年综合毛利率达到 41.76%。2013 年 1-3 月毛利率下降

幅度较大，主要原因系公司成立了原料药事业部，2013 年 1-3 月原料药销售收入大幅增加，

原料药毛利率相对较低。 

2012 年公司投资收益下降幅度较大，主要原因系 2011 年公司转让子公司海南海药房地

产开发有限公司产生投资收益7,115.87万元，但当年持有交易性金融资产损失2,627.83万元。

受投资收益下降影响，2012 年公司营业利润有所下滑。但剔除投资收益影响，公司主营业

务盈利水平有所提高。 

2012 年公司期间费用率达到 30.98%，主要原因系销售增加、对市场投入力度加大、人

工成本增加、股票期权费用增加以及合并范围增加，导致销售费用及管理费用增加。 

需关注的是，目前医药行业市场竞争激烈，公司部分产品销售价格存在下滑趋势，未来

公司盈利能力仍存在一定的不确定性。 

表 7  近年公司盈利能力指标（单位：万元） 
项目 2013年1-3月 2012 年 2011 年 2010 年 

营业收入 34,546.79 94,988.77 72,184.75 61,318.96 

投资收益 239.83 -20.42 4,489.24 23.73 

营业利润 4,347.75 7,766.72 11,196.97 5,160.97

营业外收入 162.25 1,200.51 1,011.63 858.99 

利润总额 4,509.53 8,844.31 12,138.81 4,496.12 

净利润 4,018.12 7,913.00 10,913.34 3,692.18 

综合毛利率 31.53% 41.76% 36.32% 36.58%

期间费用率 18.89% 30.98% 25.30% 26.02%

总资产回报率 - 5.77% 9.65% 6.68%

资料来源：公司 2010-2012 年审计报告及未经审计的 2013 年 1-3 月份财务报表 

从公司经营活动现金流指标来看，2012 年公司现金生成能力（FFO）有所增长，但由

于其他应收款等占用资金增加，导致经营活动净现金流表现不佳。 
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从公司投资活动现金流来看，2012 年公司投资活动现金流出较多，主要系募投项目投

入、信托等理财产品购买、收购子公司等。近年公司对外投资力度较大，预计后续资金需求

量依然较大。 

2012 年现金流入主要系收到本期债券募集资金 49,400 万元。公司在业务扩张过程中，

经营活动净现金流难以满足投资需求，预计未来公司对筹资活动仍存在一定的依赖。 

表 8  近年公司现金流指标（单位：万元） 

项目 
2013年 1-3

月 
2012 年 2011 年 2010 年 

净利润 4,018.12 7,913.00 10,913.34 3,692.18 

非付现费用 - 4,934.88 3,317.77 2,844.90 

非经营损益 - 3,406.44 -2,285.51 2,821.68 

FFO - 16,254.32 11,945.60 9,358.76 

营运资本变化 - -16,017.54 -6,167.97 -5,148.85 

其中：存货减少（减：增加） - -1,656.29 -5,375.60 -3,934.30 

经营性应收项目的减少（减：增加） - -15,588.67 -12,080.22 -1,109.68 

经营性应付项目增加（减：减少） - 1,227.42 11,287.85 -104.87 

其他 - 0.00 0.00 244.45 

经营活动产生的现金流量净额 5,957.65 236.79 5,777.64 4,454.37 

投资活动产生的现金流量净额 -12,181.58 -71,324.03 -16,723.99 -15,916.75 

筹资活动产生的现金流量净额 3,508.73 45,211.17 74,276.91 16,474.96 

现金及现金等价物净增加额 -2,715.20 -25,876.07 63,301.58 5,124.88 

资料来源：公司 2010-2012 年审计报告及未经审计的 2013 年 1-3 月份财务报表 

截至 2012 年底，公司资产负债率为 46.06%，与 2011 年末相比稍有上升，主要系由于

本期债券的成功发行，公司债务余额有所增长。 

公司债务结构有所改善，2012 年末公司非流动负债占比有较大幅提高。 

表 9  近年公司负债结构情况（单位：万元） 
2013 年 3 月 2012 年 2011 年 2010 年 

项目 
金额 比重 金额 比重 金额 比重 金额 比重 

流动负债合计 85,968.60 63.02% 76,779.83 60.37% 57,738.91 83.98% 58,582.22 97.62%

短期借款 38,400.00 28.15% 34,605.00 27.21% 31,150.00 45.31% 27,200.00 45.33%

应付票据 2,085.76 1.53% 2,394.68 1.88% 3,033.33 4.41% 1,759.86 2.93%

应付账款 21,286.82 15.61% 16,205.00 12.74% 13,273.10 19.31% 6,983.23 11.64%

预收款项 2,584.81 1.89% 2,285.32 1.80% 3,887.96 5.65% 1,996.89 3.33%

其他应付款 6,971.92 5.11% 5,745.01 4.52% 2,349.76 3.42% 2,817.78 4.70%

一年内到期的

非流动负债 
9,700.00 7.11% 9,700.00 7.63% 0.00 0.00% 15,455.00 25.75%
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非流动负债合

计 
50,437.65 36.98% 50,410.87 39.63% 11,013.80 16.02% 1,426.33 2.38%

应付债券 49,484.80 36.28% 49,458.02 38.88% 0.00 0.00% 0.00 0.00%

负债总额 136,406.25 100.00% 127,190.70 100.00% 68,752.71 100.00% 60,008.54 100.00%

资料来源：公司 2010-2012 年审计报告及未经审计的 2013 年 1-3 月份财务报表 

2012 年末公司有息债务达到 96,157.70 万元，增长部分主要系本期债券资金。 

表 10  近年公司有息债务情况（单位：万元） 
项目 2013 年 3 月 2012 年 2011 年 2010 年 

有息债务 99,670.56 96,157.70 44,083.33 44,414.86 

资料来源：公司 2010-2012 年审计报告及未经审计的 2013 年 1-3 月份财务报表 

2012 年末公司流动比率、速动比率均表现较好。由于债务规模的增加，2012 年 EBITDA

利息保障倍数稍有下降。 

整体看，由于 2011 年公司定向增发以及经营的积累，跟踪期公司偿债指标表现较好，

目前债务偿还较有保障。但公司有息债务规模相对较大，预计后续公司债务规模仍将持续增

加，未来偿债压力可能进一步增加。 

表 11  近年公司偿债能力指标 
项目 2013 年 3 月 2012 年 2011 年 2010 年 

资产负债率 46.75% 46.06% 34.04% 54.45%

流动比率 1.86 2.18 2.51 0.99 

速动比率 1.39 1.75 1.99 0.57 

EBITDA（万元） - 16,932.47 17,529.88 8,454.12 

EBITDA 利息保障倍数 - 3.42 5.98 4.20 

资料来源：公司 2010-2012 年审计报告及未经审计的 2013 年 1-3 月份财务报表 

五、本期债券担保分析 

公司已办妥股权质押登记，股权价值较有保障，股权质押担保能为本期债券的偿还提

供一定的支撑 

为了保证本期债券按时足额还本付息，公司以持有的子公司天地药业 99.14%股权向本

期债券持有人提供质押担保。根据重庆市忠县工商行政管理局出具的(忠工商)股质登记设字

[2013]第 00015 号《股权出质设立登记通知书》，公司已将该股权出质给广发证券股份有限

公司（本期债券之债权代理人）。 

2012 年末天地药业总资产 136,405.05 万元、所有者权益合计 84,645.96 万元，所有者权
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益是本期债券本金的 1.69 倍。2012 年天地药业实现营业收入 35,526.53 万元，同比增长

19.02%，实现净利润 4,501.99 万元，同比增长 57.78%。 

2012 年公司用于质押的天地药业盈利水平和净资产均有所提升，其股权价值较有保障，

我们认为，股权质押担保为本期债券的偿还提供了一定的支撑。 

表 12  2011-2012 年天地药业主要财务指标 
项目 2012 年 2011 年 

总资产（万元） 136,405.05 117,250.71

所有者权益合计（万元） 84,645.96 72,918.34

资产负债率 37.95% 37.81%

流动比率 1.72 2.77 

营业收入（万元） 35,526.53 29,848.47

净利润（万元） 4,501.99 2,853.33

综合毛利率 18.56% 16.53%

经营活动现金流净额（万元） -2,551.15 -11,743.96

资料来源：天地药业审计报告 

六、评级结论 

公司头孢类产品丰富，具备较强的市场竞争力，跟踪期公司销售收入有所增长，剔除非

经常性损益影响，主营业务盈利水平有所提高；同时公司中间体-原料药-制剂产业链得到进

一步延伸；公司建立起了三级研发体系，对研发投入较大，具备较强的研发实力；另外跟踪

期公司已办妥股权质押登记，质押股权价值较有保障，能为本期债券的偿还提供一定的支撑。 

但我们也关注到，医药行业竞争区域激烈，抗生素的分级管理、产品价格的下降给公司

经营带来压力；公司人工耳蜗业务盈利能力低于预期表现，未来盈利情况仍存在不确定性；

并且公司涉足小额贷款等其他领域，可能将给公司带来不确定性风险。 

基于以上情况，鹏元维持公司主体长期信用等级 AA 和本期债券信用等级 AA，评级展

望维持为稳定。 
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附录一  资产负债表（单位：万元） 

项目 2013 年 3 月 2012 年 2011 年 2010 年 

    货币资金 66,522.39 69,237.59 72,488.09 10,521.60 

    交易性金融资产 2,000.00 2,000.00 0.00 351.48 

    应收票据 15,535.63 16,447.45 8,248.33 3,869.61 

    应收账款 18,651.21 17,143.32 19,171.87 12,556.43 

    预付款项 4,033.08 4,141.58 3,064.19 2,741.01 

    应收利息 671.00 386.80 0.00 0.00 

    其他应收款 11,163.23 24,180.70 11,763.36 3,085.51 

    存货 40,941.36 33,336.76 30,211.27 25,154.29 

    其他流动资产 748.23 839.93 0.00 0.00 

流动资产合计 160,266.12 167,714.13 144,947.12 58,279.94 

发放贷款及垫款 15,986.00 9,884.46 0.00 0.00 

    可供出售金融资产 14,158.29 15,783.29 0.00 0.00 

持有至到期投资 8,000.00 0.00 0.00 0.00

    长期股权投资 12,236.84 4,717.51 3,478.97 2,478.97 

    固定资产  34,886.10 34,469.61 28,248.15 27,124.07 

    工程物资 8.94 8.94 8.94 0.00 

    在建工程 13,668.09 12,266.22 5,398.11 3,680.67 

    无形资产 21,928.67 21,970.69 16,431.71 16,279.03 

    开发支出 5,960.35 4,640.20 2,808.06 2,010.50 

    商誉 3,070.02 3,070.02 0.00 0.00 

    长期待摊费用  97.71 93.91 0.00 0.00 

    递延所得税资产 1,527.90 1,532.21 654.57 358.93 

非流动资产合计 131,528.90 108,437.06 57,028.51 51,932.16 

资产总计 291,795.02 276,151.18 201,975.63 110,212.10 

    短期借款 38,400.00 34,605.00 31,150.00 27,200.00 

    应付票据 2,085.76 2,394.68 3,033.33 1,759.86 

    应付账款 21,286.82 16,205.00 13,273.10 6,983.23 

    预收款项 2,584.81 2,285.32 3,887.96 1,996.89 

    应付职工薪酬 220.73 326.10 55.59 74.49 

    应交税费 2,262.72 3,712.87 3,591.66 1,887.69 

    应付利息 2,058.33 1,408.33 0.00 9.76 

    应付股利  397.52 397.52 397.52 397.52 

    其他应付款 6,971.92 5,745.01 2,349.76 2,817.78 

    一年内到期的非流动负债 9,700.00 9,700.00 0.00 15,455.00 
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流动负债合计 85,968.60 76,779.83 57,738.91 58,582.22 

    长期借款 0.00 0.00 9,900.00 0.00 

    应付债券 49,484.80 49,458.02 0.00 0.00 

    长期应付款 0.00 0.00 340.00 474.78 

    递延所得税负债 112.69 112.69 0.00 0.00 

    其他非流动负债 840.15 840.15 773.80 951.55 

非流动负债合计 50,437.65 50,410.87 11,013.80 1,426.33 

负债合计 136,406.25 127,190.70 68,752.71 60,008.54 

    实收资本  49,518.99 49,518.99 24,759.50 21,284.90 

    资本公积 67,965.85 67,965.85 89,857.82 16,085.71 

    盈余公积 2,388.09 2,388.09 2,263.96 1,860.96 

    未分配利润 25,996.26 19,684.08 14,558.88 3,803.12 

归属于母公司所有者权益合计 145,869.19 139,557.02 131,440.16 43,034.69 

    少数股东权益 9,519.58 9,403.47 1,782.75 7,168.87 

所有者权益合计 155,388.77 148,960.49 133,222.92 50,203.56 

负债和所有者权益总计 291,795.02 276,151.18 201,975.63 110,212.10 
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附录二  利润表（单位：万元） 

项目 
2013 年 1-3

月 
2012 年 2011 年 2010 年

一、营业总收入 34,546.79 95,138.75 72,184.75 61,318.96 

其中：营业收入 34,546.79 94,988.77 72,184.75 61,318.96 

      利息收入 0.00 149.99 0.00 0.00 

二、营业总成本 30,438.88 87,351.61 65,477.02 56,081.84 

其中：营业成本 23,654.60 55,319.61 45,965.78 38,889.11 

      手续费及佣金支出 0.00 0.06 0.00 0.00 

      营业税金及附加 257.05 807.65 388.97 336.31 

      销售费用  3,454.68 19,328.63 10,929.65 8,941.83 

      管理费用  2,271.33 8,698.96 4,919.29 4,983.93 

      财务费用  801.21 1,399.19 2,416.97 2,031.79 

      资产减值损失  0.00 1,797.51 856.36 898.87 

加：公允价值变动净收益（损失以“-”号填列） 0.00 0.00 0.00 -99.88 

    投资收益（损失以“-”号填列） 239.83 -20.42 4,489.24 23.73 

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 -137.62 -631.29 0.00 0.00 

三、营业利润（亏损以“-”号填列） 4,347.75 7,766.72 11,196.97 5,160.97 

加：营业外收入 162.25 1,200.51 1,011.63 858.99 

减：营业外支出 0.47 122.92 69.79 1,523.83 

其中：非流动资产处置净损失 0.00 27.68 0.14 0.00 

四、利润总额（亏损总额以“-”号填列） 4,509.53 8,844.31 12,138.81 4,496.12 

减：所得税费用 491.41 931.31 1,225.47 803.95 

五、净利润（净亏损以“-”号填列） 4,018.12 7,913.00 10,913.34 3,692.18 

少数股东损益 16.82 187.72 405.81 392.34 

归属于母公司所有者的净利润 4,001.30 7,725.28 10,507.53 3,299.84
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附录三-1  现金流量表（单位：万元） 

项目 
2013 年 1-3

月 
2012 年 2011 年 2010 年 

     销售商品、提供劳务收到的现金  32,753.56 102,794.78 83,828.22 67,373.46 

     收到的税费返还  169.61 222.34 0.00 122.42 

     收到其他与经营活动有关的现金  8,593.35 50,895.35 1,371.84 1,672.46 

     收回贷款收到的现金  0.00 575.00 0.00 0.00 

     收取利息、手续费及佣金的现金  0.00 117.15 0.00 0.00 

 经营活动现金流入小计  41,516.52 154,604.62 85,200.07 69,168.34 

     购买商品、接受劳务支付的现金  26,761.17 59,670.60 51,078.49 45,099.04 

     支付给职工以及为职工支付的现金  2,442.31 6,427.22 4,382.52 2,522.48 

     支付的各项税费  3,254.88 8,497.92 3,893.27 4,286.60 

     支付其他与经营活动有关的现金  3,100.51 73,187.04 20,068.15 12,805.84 

     支付利息、手续费及佣金的现金  0.00 0.06 0.00 0.00 

     发放贷款支付的现金  0.00 6,585.00 0.00 0.00

 经营活动现金流出小计  35,558.87 154,367.83 79,422.43 64,713.97 

 经营活动产生的现金流量净额  5,957.65 236.79 5,777.64 4,454.37 

     收回投资收到的现金  7,502.44 68,502.75 5,958.68 0.00 

     取得投资收益收到的现金  0.00 2.80 5.83 1.20 

     处置固定资产、无形资产和其他长期资

产收回的现金净额  0.00 344.56 0.20 0.00 

     收到其他与投资活动有关的现金  0.00 20,247.44 499.99 0.00 

 投资活动现金流入小计  7,502.44 89,097.55 6,464.70 1.20 

     购建固定资产、无形资产和其他长期资

产支付的现金  2,407.02 13,854.80 7,807.71 12,852.34 

     投资支付的现金  17,267.41 90,722.75 7,880.99 3,065.61 

     取得子公司及其他营业单位支付的现

金净额 0.00 6,607.03 0.00 0.00 

     支付其他与投资有关的现金 9.60 49,237.00 7,500.00 0.00 

 投资活动现金流出小计  19,684.03 160,421.58 23,188.69 15,917.95 

 投资活动产生的现金流量净额  -12,181.58 -71,324.03 -16,723.99 -15,916.75 

     吸收投资收到的现金  0.00 0.00 77,578.67 589.50 

     取得借款收到的现金  7,305.00 54,060.00 44,150.00 30,430.00 

     发行债券收到的现金  0.00 49,400.00 0.00 0.00 

     收到其他与筹资活动有关的现金  0.00 374.58 1,335.10 0.00 

     筹资活动现金流入小计  7,305.00 103,834.58 123,063.77 31,019.50 

     偿还债务支付的现金  3,010.00 52,605.00 45,755.00 11,900.00 
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     分配股利、利润或偿付利息支付的现金 785.77 6,018.41 3,031.86 2,103.94 

     支付其他与筹资活动有关的现金  0.50 0.00 0.00 540.60 

     筹资活动现金流出小计  3,796.27 58,623.41 48,786.86 14,544.54 

     筹资活动产生的现金流量净额  3,508.73 45,211.17 74,276.91 16,474.96 

汇率变动对现金的影响  0.00 0.00 -28.97 0.00 

     现金及现金等价物净增加额  -2,715.20 -25,876.07 63,301.58 5,012.58 
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附录三-2  现金流量补充表（单位：万元） 

项目 2012 年 2011 年 2010 年 

     净利润  7,913.00 10,913.34 3,692.18 

     加：资产减值准备  1,797.51 856.36 898.87 

       固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧 2,359.64 1,953.04 1,437.98 

       无形资产摊销  766.54 508.37 508.05 

       长期待摊费用摊销  11.19 0.00 0.00 

       处置固定资产、无形资产和其他长期资产的损失收益

以“-”号填列）  21.35 0.14 410.27 

       公允价值变动损失（收益以“-”号填列）  0.00 0.00 99.88 

       财务费用（收益以“-”号填列）  4,077.24 2,499.23 2,103.94 

       投资损失（收益以“-”号填列）  20.42 -4,489.24 -23.73 

       递延所得税资产减少（增加以“-”号填列）  -819.83 -295.64 231.32 

       递延所得税负债增加（减少以“-”号填列）  107.26 0.00 0.00 

       存货的减少（增加以“-”号填列 ）  -1,656.29 -5,375.60 -3,934.30 

       经营性应收项目的减少（增加以“-”号填列）  -15,588.67 -12,080.22 -1,109.68 

       经营性应付项目的增加（减少以“-”号填列）  1,227.42 11,287.85 -104.87 

       其他  0.00 0.00 244.45 

 经营活动产生的现金流量净额  236.79 5,777.64 4,454.37 
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附录四  主要财务指标计算公式 

综合毛利率 （营业收入－营业成本）/营业收入×100% 

营业利润率 营业利润/营业收入×100% 

营业净利率 净利润/营业收入×100% 

净资产收益率 净利润/（（本年所有者权益＋上年所有者权益）/2）×100% 

总资产回报率 
（利润总额＋计入财务费用的利息支出）/（（本年资产总额＋上年资

产总额）/2）×100% 

盈利能力 

期间费用率 （营业费用+管理费用+财务费用）/营业收入 

应收账款周转天数

（天） 
[（期初应收账款余额+期末应收账款余额）/2）]/（报告期营业收入/360）

存货周转天数（天） [（期初存货+期末存货）/2]/（报告期营业成本/360） 

应付账款周转天数

（天） 
[（期初应付账款余额+期末应付账款余额）/2]/（营业成本/360） 

营业收入/营运资金 营业收入/（流动资产－流动负债） 

净营业周期（天） 应收账款周转天数＋存货周转天数－应付账款周转天数 

营运效率 

总资产周转率（次） 营业收入/[（本年资产总额＋上年资产总额）/2] 

资产负债率 负债总额/资产总额×100% 

总资本化比率 总债务/（总债务+所有者权益+少数股东权益）×100% 

长期资本化比率 长期债务/（长期债务+所有者权益+少数股东权益）×100% 

长期债务 长期借款+应付债券 

短期债务 短期借款+应付票据+一年内到期的长期借款 

总债务 长期债务+短期债务 

流动比率 流动资产合计/流动负债合计 

资本结构

及财务安

全性 

速动比率 （流动资产合计－存货）/流动负债合计 

EBIT 利润总额+计入财务费用的利息支出 

EBITDA EBIT+折旧+无形资产摊销+长期待摊费用摊销 

自由现金流 经营活动净现金流-资本支出-当期应发放的股利 

利息保障倍数 EBIT/（计入财务费用的利息支出+资本化利息） 

EBITDA 利息保障

倍数 
EBITDA/（计入财务费用的利息支出+资本化利息） 

现金流动负债比 经营活动净现金流/流动负债 

现金流 

收现比 销售商品、提供劳务收到的现金/营业收入 
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附录五  信用等级符号及定义 

一、中长期债务信用等级符号及定义 
符    号 定     义 

AAA 债券安全性极高，违约风险极低。 

AA 债券安全性很高，违约风险很低。 

A 债券安全性较高，违约风险较低。 

BBB 债券安全性一般，违约风险一般。 

BB 债券安全性较低，违约风险较高。 

B 债券安全性低，违约风险高。 

CCC 债券安全性很低，违约风险很高。 

CC 债券安全性极低，违约风险极高。 

C 债券无法得到偿还。 
注：除 AAA 级，CCC 级以下等级外，每一个信用等级可用“+”、“－”符号进行微调，表示

略高或略低于本等级。 

二、债务人长期信用等级符号及定义 
符    号 定     义 

AAA 偿还债务的能力极强，基本不受不利经济环境的影响，违约风险极低。 

AA 偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响不大，违约风险很低。 

A 偿还债务能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低。 

BBB 偿还债务能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般。 

BB 偿还债务能力较弱，受不利经济环境影响很大，违约风险较高。 

B 偿还债务的能力较大地依赖于良好的经济环境，违约风险很高。 

CCC 偿还债务的能力极度依赖于良好的经济环境，违约风险极高。 

CC 在破产或重组时可获得保护较小，基本不能保证偿还债务。 

C 不能偿还债务。 
注：除 AAA 级，CCC 级以下等级外，每一个信用等级可用“+”、“－”符号进行微调，表示

略高或略低于本等级。 

三、展望符号及定义 
类    型 定     义 
正    面 存在积极因素，未来信用等级可能提升。 

稳    定 情况稳定，未来信用等级大致不变。 

负    面 存在不利因素，未来信用等级可能降低。 
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跟踪评级安排 

根据监管部门规定及本评级机构跟踪评级制度，本评级机构在初

次评级结束后，将在本期债券存续期间对受评对象开展定期以及不定

期跟踪评级。在跟踪评级过程中，本评级机构将维持评级标准的一致

性。 

定期跟踪评级每年进行一次。届时，发行主体须向本评级机构提

供最新的财务报告及相关资料，本评级机构将依据受评对象信用状况

的变化决定是否调整信用等级。 

自本次评级报告出具之日起，当发生可能影响本次评级报告结论

的重大事项时，发行主体应及时告知本评级机构并提供评级所需相关

资料。本评级机构亦将持续关注与发行主体有关的信息，在认为必要

时及时启动不定期跟踪评级。本评级机构将对相关事项进行分析，并

决定是否调整受评对象信用等级。 

如发行主体不配合完成跟踪评级尽职调查工作或不提供跟踪评

级资料，本评级机构有权根据受评对象公开信息进行分析并调整信用

等级，必要时，可公布信用等级暂时失效或终止评级。 

本评级机构将及时在网站公布跟踪评级结果与跟踪评级报告。 
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