
北京国融兴华资产评估有限责任公司关于 

中国证监会第 192535 号文《中国证监会行政许可项目

审查一次反馈意见通知书》回复说明 

 

中国证券监督管理委员会：  

根据贵会向广西河池化工股份有限公司（以下简称“公司”、“上市公司”） 

下发的《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》（192535 号）（以 下

简称“反馈意见”），北京国融兴华资产评估有限责任公司作为本次上市公司重

大资产出售并发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易（以下简

称“本次交易”或“本次重大资产重组”）的评估机构，对贵会《反馈意见》中

所提及的资产评估相关问题进行了认真的核查，现回复如下，请贵会予以审核。  

1、申请文件显示，1）预测 2023 年及以后稳定期，各类产品销量将达到当

年度最高产能，产销率为 100%。2）预测各类产品单价预测与 2019 年 1-5月单

价基本一致，高于 2017 年度、2018 年度单价水平。3）未披露预测毛利率情况。

4）2019 年营运资金追加额预测为-1279.96 万元。请你公司：1）结合报告期内

各标的资产现有产能利用率、产品销售政策、行业发展预期、在手订单的签订

情况、主要客户的稳定性、竞争对手情况等，补充披露标的资产销量及单价预

测的依据、2023 年及以后稳定期产销率预测 100%的可实现性。2）结合报告期

内各产品毛利率变动情况、同行业可比公司可比产品毛利率情况，补充披露预

测期各产品毛利率各年度预测的合理性和可实现性。3）补充披露 2019 年营运

资金追加额预测的具体过程及合理性。请独立财务顾问和评估师核查并发表明

确意见。 

【回复】 

一、结合报告期内各标的资产现有产能利用率、产品销售政策、行业发展

预期、在手订单的签订情况、主要客户的稳定性、竞争对手情况等，补充披露

标的资产销量及单价预测的依据、2023 年及以后稳定期产销率预测 100%的可



实现性。 

（一）主要产品的产能利用率 

报告期内，南松医药主要产品产能情况如下： 

主要产品 

2019 年 1-5 月 2018 年度 2017 年度 

产量 
全年 

产能 

产能 

利用率 
产量 

全年 

产能 

产能 

利用率 
产量 

全年 

产能 

产能 

利用率 

羟基氯喹

侧链 
67.42 200.00 33.71% 213.32 200.00 106.66% 194.99 200.00 97.50% 

氯喹侧链 95.00 150.00 63.33% 71.41 150.00 47.61% 197.85 250.00 79.14% 

二噁烷 50.65 50.00 101.30% 84.40 50.00 168.80% 108.30 100.00 108.30% 

维生素 D3

中间体 
5.18 25.00 20.72% 2.23 25.00 8.92% - - - 

合计 218.25 425.00 51.35% 371.36 425.00 87.38% 501.14 550.00 91.12% 

由上述可见，截至评估基准日，南松医药主要产品的产能较为充足，预测期

各类产品生产销售数量均在现有产能规模内，具有可实现性。 

（二）产品销售政策 

南松医药通过网站宣传、参加世界制药原料欧洲展和中国展等方式来推广产

品，通过电话、邮件或会面等方式取得客户需求意向，最终同客户签订销售合同、

客户采购订单或客户订制的产品合同。实际生产时以销定产，根据约定的产品标

准、交付数量、交货时间安排生产计划。南松医药的销售部门负责了解客户需求、

处理销售订单并保持与客户的日常联络。目前，南松医药的客户均为直接客户，

南松医药与主要客户保持着长期稳定的合作关系。 

（三）行业发展预期 

1、医药需求推动医药中间体行业市场规模 

医药中间体的下游是化学原料药和制剂，受到终端医药消费的影响。医药产

业是世界经济的重要组成部分，与人类的生命健康和生活质量等切身利益密切相

关。世界各国社会经济的发展、人民生活水平的提高，以及全球人口老龄化的加

剧，使得医疗支出不断增加，有力地促进了制药行业的发展。根据 IQVIA 发布

的研究报告，2018 年全球药品支出达到 1.2 万亿美元，预计至 2023 年，市场仍



将保持 5%左右的增长水平，全球药品支出将超过 1.5 万亿美元。医药需求的提

升将带动医药中间体的需求，推动医药中间体行业市场规模的不断扩大。 

2、产品细分市场规模 

从南松医药产品的细分市场来看，下游抗疟类药物磷酸氯喹、硫酸羟氯喹可

用于疟疾的治疗。据世界卫生组织《2018 年世界疟疾报告》估计，2017 年全球

共发生 2.19 亿疟疾病例，疟疾作为一种严重危害人类生命健康的世界性流行病，

在各国特别是非洲、东南亚等热带国家不断提高重视和治疗的背景下，其防治的

用药仍具有增长的空间。 

硫酸羟氯喹也是类风湿关节炎、红斑狼疮等疾病的一线用药。流行病学调查

显示，类风湿关节炎的全球发病率为 0.5%~1%，中国大陆地区发病率为 0.42%。

类风湿关节炎、系统性红斑狼疮等自身免疫性疾病难以根治，但可以通过硫酸羟

氯喹等药物达到控制症状、缓解病情的效果，患者需要长期服药，因而带动药品

需求的增长。 

二噁烷可用于合成多个激素类药物的关键中间体，下游终端药物有炔诺酮、

米非司酮等。炔诺酮是市场上较为常用的口服避孕药，米非司酮是药物流产的基

础药物，具有良好的市场前景。 

南松医药的维生素 D3 中间体产品被用作饲料级维生素 D3 的生产。维生素

D3 通常作为饲料添加剂，供食用动物（如猪、家禽、鱼虾）做补钙用，下游需

求具有一定刚性，且随着养殖规模的不断扩大，未来具有较大的市场增长空间。 

（四）在手订单的签订情况 

南松医药主要长期合作客户一般根据其自身生产计划发送订单，南松医药则

根据客户订单中要求的质量标准、交货时间安排生产计划；由于南松医药的生产

周期约为 1-2 周，对客户需求的响应速度较快，客户订单一般在一年内分多次发

送，单笔订单数量可满足客户若干生产批次药品生产的需求。目前，南松医药在

手订单待执行金额约为 2,200 多万元，主要在手订单情况如下： 

单位：元、美元 

序号 产品名称 待执行金额 币种 



1 羟基氯喹侧链 
7,854,000.00 人民币 

625,345.00 美元 

2 氯喹侧链 
2,448,000.00 人民币 

319,600.00 美元 

3 二噁烷 3,600,000.00 人民币 

4 3-氯-D-丙氨酸甲酯盐酸盐 2,140,000.00 人民币 

除在手订单外，南松医药还与 Zydus Cadila 制药、上海中西三维药业有限公

司、浙江仙居君业药业有限公司、重庆桑禾动物药业有限公司等重要客户签订了

长期合作协议，未来营业收入的增长将有较为充足的订单支撑。 

（五）主要客户的稳定性 

南松医药主要产品中氯喹侧链和羟基氯喹侧链已经过十余年的持续研发和

工艺优化，在产品质量标准和成本控制等方面具有明显的竞争优势，是全球市场

同类产品中主要的供应商之一，与国内外客户合作关系稳定。 

由于医药中间体的用途较为特定，各个中间体细分行业之间一般不存在明显

竞争。医药中间体的客户都是制药类企业。同时，为了保证产品质量，制药类企

业一般都会与上游供货商有长期密切的合作关系，在向药品监管部门申报药品时

一般会将重要中间体供应商一同申报，轻易不会更换供应商。 

目前南松医药已成为印度 IPCA 制药、印度 Zydus Cadila 制药、上海中西三

维药业、台湾旭富制药、芬兰 Fermion 制药等国内外知名药企的合格供应商，具

体如下： 

产品 客户 客户行业地位 供应情况 合作时间 

氯喹侧链 IPCA 

印度上市公司（代码 524494）、

抗疟类药物（磷酸氯喹、硫酸

羟氯喹）全球主要生产商之一 

独家供应 超过二十年 

羟基氯喹

侧链 

Zydus Cadila 

印度上市公司（代码 532321）、

抗疟类药物（硫酸羟氯喹）全

球主要生产商之一 

主要供应商 
2009 年开始批

量供货 

上海中西三维

药业有限公司 

上海医药（601607）的全资子

公司，其生产的纷乐（硫酸羟

氯喹片）国内市场占有率约80% 

主要供应商 
2016 年开始批

量供货 

旭富制药 
台湾证券交易所上市公司（代

码 4119）、抗疟类药物（硫酸羟
独家供应 

2010 年开始批

量供货 



氯喹）的全球主要生产商之一 

Fermion 

芬兰上市公司 Orion （代码

0M2O）的全资子公司，Orion

拥有百年历史，是一家开展全

球业务的综合性医药公司，也

是芬兰最大的医药公司 

独家供应 
2009 年开始批

量供货 

（六）竞争对手情况 

南松医药所生产和销售的主要医药中间体产品按用途可划分为抗疟类（氯喹

侧链、羟基氯喹侧链）、孕激素类（二噁烷）、营养剂类（维生素 D3 中间体）。医

药中间体产品种类繁多，形成众多细分子行业，由于医药中间体的用途较为特定，

各个中间体细分行业之间一般不存在明显竞争。 

目前，凭借长期积累的品牌口碑、工艺技术、客户资源等方面的优势以及稳

定的产品质量，南松医药部分产品如羟基氯喹侧链、氯喹侧链等在细分领域中的

竞争对手较少。南松医药的抗疟类中间体产品的主要客户及下游终端药企相应产

品的具体情况如下： 

产品 客户 
南松医药供

应情况 
终端药企 终端药品 

终端药品全球市

场占有率/排名 

氯喹侧链 IPCA 独家供应 IPCA 磷酸氯喹 29.08%/第二 

羟基氯喹

侧链 

旭富制药 独家供应 诺华 硫酸羟氯喹 14.14%/第二 

上海中西三维药

业有限公司 
主要供应商 

上海上药中西

制药有限公司 
硫酸羟氯喹 13.72%/第三 

Zydus Cadila 主要供应商 Zydus Cadila 硫酸羟氯喹 6.16%/第五 

注：2018 年终端药企相应产品世界市场占有率/排名的数据来源于 IQVIA 的统计。 

南松医药的二噁烷产品可用于多种激素类药物关键中间体的合成，该产品的

主要客户为浙江仙居君业药业有限公司、山东斯瑞生物医药有限公司，均为国内

甾体激素类药物或中间体的龙头企业。 

（七）销量及单价预测的依据、2023 年及以后稳定期产销率预测 100%的可

实现性 

综上所述，医药中间体行业未来发展前景良好；凭借技术、质量等优势，南

松医药已成为多家境内外知名上市制药企业在相应医药中间体领域的独家或主



要合格供应商，上述制药企业客户在向各国药品监管部门报备相应药品时也会将

南松医药作为其重要供应商一并报备，不会轻易更换，南松医药与上述客户保持

了长期、稳定、紧密的合作关系；南松医药部分产品领域竞争对手较少，客户终

端产品市场占有率较高；南松医药现有在手订单充足，且与数家重要客户签订了

长期合作协议，未来营业收入的增长将有较为充足的订单支撑；截至评估基准日，

南松医药主要产品的产能较为充足，预测期各类产品生产销售数量均在现有产能

规模内，具有可实现性；南松医药的客户均为直接客户，生产时采取以销定产的

模式，且主要产品历史年度不存在滞销情形。 

2018 年下半年以来，南松医药陆续与主要客户协商一致提高了销售价格、

签订合同或订单，自 2019 年初起对主要客户的销售价格按照新合同或订单执行。

本次评估销售单价预测以 2019 年 1-5 月为基础，预测 2019 年 6-12 月至 2023 年

销售单价，同时考虑市场竞争，销售单价会有所下降。 

因此，南松医药销量及单价的预测依据合理，2023 年及以后稳定期产销率

预测 100%具有可实现性。 

二、结合报告期内各产品毛利率变动情况、同行业可比公司可比产品毛利

率情况，补充披露预测期各产品毛利率各年度预测的合理性和可实现性 

（一）报告期内各产品毛利率变动情况 

南松医药主营业务按产品毛利率变化情况如下： 

项目 
2017 年度 2018 年度 2019 年 1-5 月 

毛利率 变动 毛利率 变动 毛利率 变动 

氯喹侧链 33.89% - 22.81% -11.08% 30.52% 7.72% 

羟基氯喹侧链 48.79% - 41.65% -7.14% 47.31% 5.66% 

二噁烷 51.21% - 50.33% -0.88% 48.18% -2.15% 

维生素 D3 中间体 - - 64.21% - 57.46% -6.75% 

其他产品 9.14% - 26.08% 16.94% 35.06% 8.98% 

合计 43.70% - 38.13% -5.57% 46.09% 7.96% 

由于受搬迁等因素，南松医药 2018 年折旧费用、职工薪酬等制造费用增加

较大；受此主要影响，南松医药 2018 年成本较 2017 年出现一定程度的上升、毛



利率所有下降。 

2018 年下半年以来，南松医药陆续与主要客户协商一致提高了销售价格、

签订合同或订单，自 2019 年初起对主要客户的销售价格按照新合同或订单执行；

受此主要影响，南松医药 2019 年毛利率较 2018 年毛利率有所提升，与 2017 年

毛利率相近。 

（二）同行业可比公司可比产品毛利率情况 

报告期内，南松医药与同行业公司毛利率比较情况如下： 

项目 2019 年 1-6 月 2018 年度 2017 年度 两年一期平均 

博腾股份 37.15% 33.46% 36.74% 35.78% 

天宇股份 52.04% 40.27% 37.80% 43.37% 

未名医药 87.62% 85.17% 78.01% 83.60% 

雅本化学 27.29% 28.52% 26.35% 27.39% 

延安必康 23.24% 25.39% 34.81% 27.81% 

上市公司平均毛利率 45.47% 42.56% 42.74% 43.59% 

南松医药综合毛利率 46.09% 38.19% 43.49% 42.59% 

注：由于上市公司披露中报数据，故 2019 年度采用 2019 年 6 月 30 日及 2019 年 1-6 月

份数据，南松医药采用 2019 年 5 月 31 日及 2019 年 1-5 月数据。 

尽管医药中间体生产企业因产品不同，各企业之间毛利率存在一定差异，但

2017 年度、2018 年度和 2019 年 1-5 月，南松医药综合毛利率与同行业公司平均

毛利率相比差异较小，且预测期南松医药毛利率与报告期内同行业平均毛利率相

比不存在显著差异。 

（三）预测期各产品毛利率各年度预测的合理性和可实现性 

南松医药自成立以来经营管理稳定，盈利能力突出，主要管理层和核心技术

人员均具有多年的行业领域工作经验。南松医药产品定价综合考虑成本和生产附

加值，其中成本与当期原材料市场价格、制造费用和人工成本相关，生产附加值

与产品规格、工艺复杂性等因素相关；结合南松医药所处行业、技术质量等竞争

优势、客户关系等多方面的因素综合考虑，预计生产附加值能够保持相对稳定。 

本次评估销售单价预测以 2019 年 1-5 月为基础，同时考虑市场竞争带来的



销售单价下降，对南松医药预测期销售单价和收入进行预测；考虑通货膨胀及物

价上涨等因素，对南松医药原材料成本、人工成本、制造费用等成本进行预测。

预测期主要产品毛利率如下： 

产品名称 
报告期 预测期 

2019年 1-5月 2019 年 6-12 月 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

氯喹侧链 30.52% 30.46% 30.14% 29.01% 27.65% 26.02% 

羟基氯喹侧链 47.31% 45.76% 45.83% 45.03% 43.99% 42.70% 

二噁烷（氯缩酮） 48.18% 46.69% 46.38% 45.49% 44.44% 43.21% 

维生素 D3 中间体 57.46% 55.55% 55.62% 54.98% 54.13% 53.05% 

综合毛利率 46.09% 44.15% 44.35% 43.54% 42.65% 41.44% 

综上所述，南松医药报告期各产品毛利率变动情况与其实际经营情况一致，

综合毛利率与同行业平均毛利率相比不存在显著差异；本次评估综合考虑了南松

医药历史经营情况、产品产能、销售政策、行业发展、客户关系、市场竞争与竞

争优势以及通货膨胀、物价上涨、出口退税等因素，对南松医药预测期各产品收

入、成本进行了预测，预测期各产品毛利率与报告期之间不存在显著差异，具有

合理性和可实现性。 

三、2019 年营运资金追加额预测的具体过程及合理性。 

（一）营运资金增加额测算过程及依据 

营运资金增加额系指企业在不改变当前主营业务条件下，为维持正常经营而

需新增投入的营运性资金，即为保持企业持续经营能力所需的新增资金，如正常

经营所需保持的现金、存货购置、客户欠付的应收款项等所需的基本资金以及应

付的款项等。营运资金的增加是指随着企业经营活动的变化，获取他人的商业信

用而占用的现金，正常经营所需保持的现金、存货等；同时，在经济活动中，提

供商业信用，相应可以减少现金的即时支付。通常，其他应收款和其他应付款核

算内容绝大多数为关联方的或非经营性的往来；应交税金和应付工资等多为经营

中发生，均在应收及应付款项中测算。因此，估算营运资金的增加原则上只需考

虑正常经营所需保持的现金（最低现金保有量）、存货、应收款项和应付款项等

主要因素。本报告所定义的营运资金增加额为： 



营运资金增加额=当期营运资金-上期营运资金 

营运资金=经营性现金+存货+应收款项-应付款项 

经营性现金=年付现成本总额/现金周转率 

年付现成本总额=销售成本总额+期间费用总额-非付现成本总额 

现金周转率=360/现金周转天数 

应收款项=营业收入总额/应收款项周转率 

应收款项主要包括应收账款、应收票据、预付款项以及与经营业务相关的其

他应收账款等诸项。 

存货=营业成本总额/存货周转率 

应付款项=营业成本总额/应付款项周转率 

应付款项主要包括应付账款、应付票据、预收款项以及与经营业务相关的其

他应付账款等诸项。 

南松医药 2019 年营运资金预测详见下表： 

单位：万元 

科目 2019 年 1-5 月 2019 年 

销售成本总额 2,979.55 5,207.07 

其中：主营业务成本 2,432.75 5,064.17 

      其他业务成本 0.15 0.15 

      税金及附加 54.69 142.75 

期间费用总额 491.96 1,334.18 

其中：营业（销售）费用 42.37 100.05 

      管理费用 246.04 712.33 

      研发费用 245.62 563.86 

      财务费用 -42.06 -42.06 

非付现成本总额 277.61 753.83 

其中：折旧 258.23 707.32 

      摊销 19.38 46.52 

年付现成本总额 2,701.94 5,787.42 



经营性现金 225.16 482.28 

存货 2,207.65 1,224.47 

应收款项 2,803.49 2,023.66 

应付款项 1,664.35 1,438.42 

营运资金 3,571.95 2,291.99 

营运资金增加额 
 

-1,279.96[注] 

注：本处为 2019 年 6-12 月营运资金增加额，即 2019 年营运资金减 2019 年 1-5 月营运

资金。 

综上所述，营运资金增加额按照行业公认的评估方法对预测期各期所需营运

资金进行测算，并由此得出 2019 年营运资金增加额。上述计算依据充分，具有

合理性。 

四、核查意见 

经核查，评估师认为，南松医药销量及单价的预测依据合理，2023 年及以

后稳定期产销率预测 100%具有可实现性；南松医药报告期各产品毛利率变动情

况与其实际经营情况一致，综合毛利率与同行业平均毛利率相比不存在显著差

异；预测期各产品毛利率与报告期之间不存在显著差异，具有合理性和可实现性；

营运资金增加额按照行业公认的评估方法对预测期各期所需营运资金进行测算，

计算依据充分，具有合理性。 
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