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	（二）项目协办人及其他项目组成员
	2、项目组其他成员
	(三)发行人基本情况
	（以下简称“鹭燕药业”或“发行人”）
	（四）发行人与保荐机构的关联情况说明
	（五）保荐机构内部审核程序和内核意见
	2、国信证券内部审核意见
	（二）本次发行履行了法定的决策程序
	本次发行经鹭燕药业2012年3月27日召开的第二届董事会第六次会议、2012年4月12日召开的2012年第3次（临时）股东大会审议通过，符合《公司法》、《证券法》及中国证监会规定的决策程序。
	2013年2月19日，发行人第二届董事会第十次会议审议通过《关于提请股东大会批准延长本次公开发行股票并上市股东大会决议有效期的议案》等议案，同意延长发行人本次发行上市的有效期、授权发行人董事会办理本次发行上市有关具体事宜的有效期。2013年3月6日，发行人2013年第1次（临时）股东大会审议通过董事会提交的上述议案。
	2014年3月24日，发行人第二届董事会第十九次会议审计通过《关于调整公司首次公开发行股票并上市方案的议案》和《关于新增首次公开发行股票募集资金投资项目的议案》等议案。2014年4月9日，发行人2014年第3次（临时）股东大会审议通过了董事会提交的上述议案。
	2015年1月5日，发行人第三届董事会第四次会议审议通过《关于提请股东大会批准延长本次公开发行股票并上市股东大会决议有效期的议案》等议案，同意延长发行人本次发行上市的有效期、授权发行人董事会办理本次发行上市有关具体事宜的有效期。2015年1月21日，发行人2015年第1次临时股东大会审议通过董事会提交的上述议案。
	2015年12月22日，发行人第三届董事会第九次会议审议通过了关于提请股东大会批准延长本次公开发行股票并上市股东大会决议有效期的议案》等议案，同意延长发行人本次发行上市的有效期、授权发行人董事会办理本次发行上市有关具体事宜的有效期。2016年1月7日，发行人2016年第1次临时股东大会审议通过董事会提交的上述议案。
	（三）本次发行符合《证券法》第十三条规定的发行条件
	2、鹭燕药业具有持续盈利能力，财务状况良好；
	1、主体资格
	2、规范运行
	①被中国证监会采取市场禁入措施尚在禁入期的；
	⑤涉嫌犯罪被司法机关立案侦查，尚未有明确结论意见；
	3、财务与会计
	①故意遗漏或虚构交易、事项或者其他重要信息；
	（五）发行人的主要风险及发展前景
	目前，我国医药流通市场呈现整体分散、趋于集中的竞争格局。根据商务部统计，2011年、2012年、2013年和2014年，前100位药品批发企业主营业务收入占同期全国医药市场总规模比例分别为63%、64%、、64.3%和65.9%，呈逐年提高的态势。2011年5月5日，商务部发布的《全国药品流通行业发展规划纲要（2011-2015年）》明确提出：到2015年，国内将形成1-3家年销售额过千亿的全国性大型医药商业集团，以及20家年销售额过百亿的区域性药品流通企业。
	2012年福建省发布的《药品流通行业“十二五”规划》明确了“十二五”期间全省药品流通行业的发展目标：“十二五”末，药品批发前十名流通企业的年销售额将占全省批发销售总额的90%以上。
	目前医药商业经过行业兼并整合已形成“全国+区域寡头”的竞争格局，在国家及地方政策的引导下，行业集中度将进一步提升，有区域优势的医药流通企业将依托自身渠道、资金、管理、品牌等优势加快兼并收购；部分全国性医药流通企业亦将依靠规模优势、资金实力加大投资布点力度或并购区域性医药流通企业，在行业集中度提升的过程中，全国医药流通企业及区域寡头企业之间的竞争也将日趋加剧。为应对激烈的市场竞争，中大型医药流通企业将进一步加快流通网络布局建设，提升市场占有份额。中小医药流通企业或主动并入大型企业，共享大型企业的资源...
	若在市场格局变化的竞争环境下，发行人不能继续保持在福建省医药流通行业的竞争优势，实现进一步发展，在福建省内的行业领先地位将可能受到冲击。
	（2）行业政策风险
	近年来，国家及地方药品监督管理部门陆续出台了多项压缩医药流通环节、降低药价、医药分开和提高行业准入门槛等方面的政策措施，发行人主要面临的行业政策风险如下：
	1）招标政策变化风险
	现阶段我国的招标政策实行以政府主导、以省（区、市）为单位的医疗机构网上药品集中采购工作。
	福建省实施的七标、八标采购明确规定了药品生产企业每个中标品种在福建各行政区域内只能委托1-2家配送企业配送，并规定了配送商采购价格应为中标价格下浮5%-8%（不区分基本药物和非基本药物），医疗机构必须严格按合同约定的时间回款，回款时间必须在货到之日起60天内。
	福建省药监局、省药品集中采购领导小组分别于2014年6月和10月出台了《福建省2014年医疗机构药品集中采购实施意见》和《福建省2014年药品集中采购中标药品配送监督管理办法》，对2014年医疗机构药品（含基本药物、非基本药物、低价常用药）集中采购作出了新规定：要求其中基本药物的配送费用按中标价的3%-5%确定，包含在中标价内；医疗机构应严格按合同约定的时间回款，从货到验收合格之日起不超过30天；中标的基本药物生产企业委托配送的，必须委托给由福建省药监局遴选确定的10家全省公立医疗机构基本药物配送...
	报告期内发行人对福建省医疗机构的销售收入占全部销售收入80%以上，绝大多数为非基本药物销售收入，发行人对福建省参与招标的医疗机构的基本药物销售收入占公司对福建省医疗机构销售收入的比重不超过8%。
	目前，福建省2014年医疗机构药品集中采购尚未开始执行，相关招标政策（含基本药物配送费用限定）的具体执行情况、公司在本次招标中获得的中标药品（含基本药物、非基本药物和常用低价药品）的委托配送品规数等均存在不确定性。若在本次招标执行过程中，发行人基本药物销售占比上升但对医疗机构的销售总额未能相应提升，且各级公立医疗机构无法严格按照2014年药品招标政策规定的时间回款，可能会对公司经营产生一定的不利影响。
	在福建省新一期招标正式执行前，如相关招标政策发生重大不利调整，可能导致公司在争取上游供应商委托配送品种时处于极端不利地位，将可能导致公司出现上市当年营业利润比上年下滑50%以上的风险。
	2）药品降价导致医药流通环节盈利空间压缩风险
	2000 年以来，医药行业经历了约30 次药品最高零售价降价。2012年国家发改委对消化类、抗肿瘤类、免疫和血液制品等药物的最高零售价进行了调整，平均降价幅度在17%左右；2013年国家发改委又对呼吸、解热镇痛和专科特殊用药等药物的最高零售价进行了调整，平均降价幅度为15％左右。
	2014年4月国家发展改革委发布了《关于改进低价药品价格管理有关问题的通知》，取消政府制定的低价药品最高零售价格，在日均费用标准内，由生产经营者根据药品生产成本和市场供求及竞争状况制定具体购销价格。
	目前发行人的毛利与药品价格挂钩，不管药品最高零售价下调或未来逐步放开药品价格管制，随着市场竞争的加剧，都可能导致药品销售价格下调，公司从药品获取的单位毛利亦可能下降。未来若药品价格持续下降，公司将面临盈利空间被进一步压缩的风险。
	3）医药分开政策风险
	“医药分开”政策主要是逐步取消公立医院药品加成“行规”，改革“以药补医”机制。目前各省实施“医药分开”政策的试点医院主要采取药房托管和医院实行收支两条线等方式，上述方式目前尚未影响医院药房在药品销售中的地位，亦未对现有医药流通格局造成冲击。未来医院药房可能完全独立于医疗体系，并以药品零售商的角色参与市场竞争，发行人若不深入布局福建省医药分销和零售一体化网络，将可能在未来医药分开后的竞争中失去优势地位。
	4）行业准入门槛提高的风险
	为改变医药流通行业长期以来小、散、乱的状况，优化竞争格局，医药行业相关部门出台了新版GSP、药品批发企业物流服务能力评估指标、零售药店经营服务规范等行业标准，对医药流通企业在场地、设施、资金、专业技术人员配备、信息系统、规模以及服务等方面提出更高的要求。发行人若不能根据新的监管对仓储、物流设施、零售药店等的管理进行改造升级，充实专业技术人才，将有可能无法满足新的监管要求。
	（3）应收账款管理的风险
	在我国医药流通行业尤其是纯销业务细分市场，医院客户和疾病控制中心的回款周期普遍较长，占用流通企业的资金量较大。据中国医药商业协会对全国药品批发企业公立医疗机构应收账款调研情况统计数据显示，2013年公立医疗机构全年应收账款平均周转天数达121天，2014年达到122天。
	近年来，随着业务规模增长，公司应收账款规模也相应增加。2012年末、2013年末、2014年末和2015年9月末，公司应收账款净额分别为122,262.66万元、149,942.80万元、164,287.98万元和202,188.10 万元，2013年末、2014年末和2015年9月末分别较上年末增长22.64%、9.57%和23.07%。发行人主要客户为二级以上的公立医院，其资金实力较强，资信较好，资金回收有保障，同时，发行人建立了严格的应收账款管理制度，报告期内0-6个月以内账龄的应收账款所占...
	此外，《福建省2014年医疗机构药品集中采购实施意见》还要求医疗机构应严格按合同约定的时间回款，从货到验收合格之日起不超过30天。由于医疗机构客户的回款周期普遍较长、占用流通企业的资金量较大，2014年药品招标政策执行后，预计发行人业务规模将可能实现较大幅度的增长，如医疗机构客户不能按招标文件规定及时回款，或发行人纯销业务规模大幅增长，可能导致公司应收账款规模处于高位，若发行人不能对应收账款进行有效管理，进而影响其资金周转速度，使其经营资金出现短缺，并面临一定的坏账损失风险，从而影响发行人的稳定经营。
	（4）经营性现金流量为负的风险
	发行人的上游供应商主要为医药生产企业，下游销售终端主要为医院、疾病控制中心。报告期内，医院对发行人的回款周期通常为90天-120天，疾病控制中心回款周期通常在120天以上，2013年因对各地疾病控制中心的销售比重增大，发行人客户的回款周期呈一定的延长趋势，而上游供应商给予其的信用期通常为30-60天，部分疫苗生产企业还要求发行人预付部分货款，因此，发行人上下游的付款及收款结算存在较大的时间差，且因药品的特殊性要求医药流通企业应对各种药品保持一定的库存量，使得发行人经营活动产生的现金流量净额通常较低...
	（5）药品集中招标的风险
	2、发行人的发展前景评价

