
成都华神集团股份有限公司 

配股募集资金使用可行性分析报告 

近年来，公司以现代中药、生物制药、现代钢构为主业，实现了经营业绩的

持续快速增长。公司业绩的快速增长带来了较大的资金需求，为保证公司可持续

发展，公司拟以配股方式进行再融资，本次配股募集资金净额（扣除发行费用后）

预计不超过3.3亿元，将全部用于补充流动资金。  

一、行业发展背景 

（一）政府不断加大对医疗卫生产业的政策支持和资金投入 

为了促进医药行业自主创新、结构调整和产业升级，国家出台了《医药工业

“十二五”发展规划》、《医学科技发展“十二五”规划》、《中医药创新发展规划

纲要（2006-2020 年）》、《关于促进健康服务业发展的若干意见》等一系列的鼓

励政策。根据《医药工业“十二五”发展规划》，“十二五”期间，我国医药工业

以转变发展方式为主线，以结构调整和转型升级为主攻方向，加强自主创新，大

力发展生物医药，改造提升传统医药，增强产业核心竞争力和可持续发展能力。 

 除政策支持外，国家还不断加大医疗卫生产业的资金投入力度，2012 年国

务院办公厅发布《“十二五”期间深化医药卫生体制改革规划暨实施方案》，明

确在三年医改之后，政府投入仍将继续维持较高水平，同时要求各地在安排年度

卫生投入预算时，切实落实“政府卫生投入增长幅度高于经常性财政支出增长幅

度，政府卫生投入占经常性财政支出的比重逐步提高”的要求。 

（二）医药市场需求不断提升，未来发展空间巨大 

医药行业是国民经济的重要组成部分，医药行业的发展与人民群众的生活品

质以及身体健康密切相关，随着经济的发展、人口的不断增多、国民生活水平的

提高、城镇化率的提升、国人健康意识的增强、人口老龄化趋势的加重以及人们

对医疗服务质量的要求不断提高，我国医药市场容量将不断扩大，医疗卫生需求

将持续增加，从而推动我国医药行业的产业升级、加速国内医药产业的发展。据

IMS Health统计，中国在2009年已成为全球第五大药品市场，预计到2020年将成



为排在美国之后的第二大药品消费大国，容量将接近2,200亿美元，中国的药品

消费潜力巨大，医药行业未来仍有较大的增长空间。 

（三）产业集中度不断提高，医药行业兼并重组持续活跃 

我国医药行业企业规模普遍偏小，产业集中度低，同质化产品竞争激烈，具

有国际竞争能力的龙头企业稀缺。通过行业并购提高公司规模，增强与大型跨国

公司抗衡的实力，是目前我国医药企业的重点发展方向。近年来，在国家产业政

策的作用下，我国医药行业的并购整合持续活跃，根据WIND资讯统计，2013年

我国制药行业实施完成的并购项目规模共计138亿元，同比增长31%。2013年，

工信部联合12个部委下发《关于加快推进重点行业企业兼并重组的指导意见》，

引导包括医药在内的重点行业开展兼并重组，提高资源配置效率。为提升企业规

模和实力，占据竞争优势地位，行业内大规模兼并收购将成为我国医药产业发展

的必然趋势。 

二、本次配股募集资金运用的必要性和可行性分析 

（一）公司战略规划的执行和未来业务的发展需要充足的营运资金支撑 

公司营业收入主要由医药业务和钢构业务两部分构成。2011-2013年，公司

营业收入构成及增长情况如下： 

 

近三年，公司医药业务收入增长速度明显快于钢构业务，截至2013年，公司

医药业务收入已经超过钢构业务；同时，医药业务为公司利润的主要来源，2013



年，公司主营业务毛利润为2.31亿元，其中医药业务贡献占比达82%，钢构业务

贡献占比仅为18%，未来公司将继续坚持积极发展医药业务、稳步发展钢构业务

的发展战略，着重发展医药业务。 

2014年，公司启动了战略规划的深化梳理工作，对前期制定的战略规划进行

了详细分解，细化了战略目标及其配套措施。通过此次梳理，公司确定了成为一

家国内一流、国际知名的以现代中药为核心，以生物制药为特色的健康医药产业

集团的发展愿景，明确了聚焦医药主业和核心产品，坚持外延式发展与内生式发

展相结合、产品经营与资本经营相结合，加大营销和研发投入的发展路径。前述

战略规划的执行和公司未来业务的发展均需要充足的营运资金支持，因此，本次

募集资金用于补充流动资金有利于公司和全体股东的长远利益。 

（二）有利于公司积极应对和参与医药行业整合  

2013年，工信部联合12个部委下发《关于加快推进重点行业企业兼并重组的

指导意见》，引导包括医药在内的重点行业开展兼并重组，提高资源配置效率。

《医药工业“十二五”发展规划》将提高医药行业集中度作为“十二五”主要发

展目标之一，鼓励优势企业实施兼并重组，提高产业集中度；加快发展具有自主

知识产权和知名品牌的骨干企业，培育形成一批具有国际竞争力和对行业发展有

较强带动作用的大型企业集团。此外，新版GMP的实施提高了我国药品生产质

量标准，提升了医药制造行业的准入壁垒，必然导致一些资金不足、技术积累不

够的中小药企退出药品生产市场，从而推动我国医药企业的优胜劣汰，提高医药

行业集中度。 

面对医药行业在政策推动下的产业整合趋势，公司拟通过本次配股募集资

金，补充公司的资金实力，为公司未来能够抓住并购机会，积极参与行业整合打

下坚实的基础。 

 （三）与同行业可比公司相比，公司营运资金占总资产比例偏低  

医药行业属于高投入产业。药品从临床前研究、临床研究、中试放大、试生

产、科研成果产业化到最终产品销售的整个过程，需要投入大量的时间、资金、

人才、设备等资源，因此，医药企业需配备较高的营运资金（营运资金=流动资



产-流动负债）。 

近年来，公司面临一定的营运资金压力，与同行业可比公司（取中药市值排

名前十的上市公司，下同）相比，公司2013年度营运资金占总资产的比例偏低，

具体情况如下： 

证券名称 营运资金/总资产 

云南白药 56.16% 

天士力 8.42% 

康美药业 33.75% 

白云山 18.36% 

同仁堂 58.87% 

东阿阿胶 54.92% 

华润三九 21.09% 

以岭药业 52.56% 

益佰制药 21.67% 

中恒集团 17.42% 

平均值 34.32% 

华神集团 18.20% 

公司营运资金占总资产比例偏低，不利于公司市场空间的拓展、研发能力的

提升以及核心竞争力的打造。因此，随着公司业务规模的扩大，为保证公司的行

业竞争力，亟需补充公司流动资金。 

（四）有利于优化公司资本结构，增强公司偿债能力，促进公司健康发展 

医药行业普遍具有较低的资产负债率、较高的流动比率和速动比率，这种特

点主要与医药企业资产结构、商业模式及财务特质密切相关。2013年，公司主要

偿债指标与同行业可比公司的对比情况如下： 

可比公司 资产负债率 流动比率 速动比率 

云南白药 29.91% 2.98  1.68  

天士力 59.43% 1.17  0.92  

康美药业 45.93% 2.05  1.52  

白云山 42.67%  1.45  1.00  

同仁堂 34.21% 3.35  1.95  

东阿阿胶 14.97% 5.11  4.42  

华润三九 37.90% 1.72  1.38  

以岭药业 8.58% 10.91  8.41  

益佰制药 39.63% 1.57  1.41  



中恒集团 39.10% 1.56  1.09  

平均值 35.23% 3.19 2.38 

华神集团 42.14% 1.45 1.32 

根据上表，公司资产负债率为42.14%，高于可比公司均值；流动比率和速动

比率则分别为1.45、1.32，低于可比公司平均水平。与同行业可比公司比较，公

司目前的偿债能力相对较弱，长远来看不利于公司的发展壮大和股东利益最大化

的实现。 

本次配股完成后，按照公司2013年财务数据和本次募集资金净额上限测算，

公司资产负债率将降低至31.78%，流动比率将上升至2.24，速动比率将上升至

2.12，公司的资本结构将得到有效改善，短期偿付能力明显提高，抗风险能力将

得到提升。因此，通过本次配股，可充分发挥上市公司的资本市场融资功能，优

化公司资本结构，改善财务状况，促进公司健康发展。 

（五）通过债务融资补充流动资金的空间有限 

近年来，公司充分利用财务杠杆，为公司扩大生产规模、增加研发投入提供

了有力的资金支持，这导致公司银行借款规模较大，资产负债率较高。2013年末，

公司银行借款总额为1.45亿元，占负债总额比例为34.01%；公司资产负债率为

42.14%，明显高于可比公司平均水平。较大的借款规模和较高的资产负债率将逐

步加重公司财务负担，增加财务风险，制约公司的举债能力，限制公司的债务融

资空间。若本次配股按计划成功实施，公司营运资金将得到有效补充，资本结构

将得到显著改善，公司债务融资压力将得到有效缓解。 

三、本次募集资金运用对公司的影响  

（一）本次募集资金运用对公司财务的影响 

本次募集资金到位后，公司资产负债率将下降，流动比率和速动比率也将相

应提高，从而有利于改善公司的财务结构，降低公司的财务风险，增强公司的抗

风险能力。本次募集资金用于补充流动资金，将降低公司债务融资需求，间接为

公司节省财务费用，从而有利于提高公司的盈利水平。 

（二）本次募集资金运用对公司业务发展的影响  



本次募集资金到位后，公司的资金实力加强，将重点加大医药研发和市场开

拓的资金投入，从而有利于公司业务规模的扩张、综合竞争实力的提高以及盈利

水平和盈利能力的提升。本次配股符合公司长期发展战略，有利于实现全体股东

利益的最大化。 

 成都华神集团股份有限公司董事会 

2014 年 5 月 23 日 




