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华泰联合证券有限责任公司 

关于海思科医药集团股份有限公司 

非公开发行 A 股股票之补充尽职调查报告 

中国证券监督管理委员会： 

华泰联合证券有限责任公司（以下简称“华泰联合证券”、“保荐机构”）为海

思科医药集团股份有限公司（以下简称“海思科”、“海思科医药”、“发行人”或“公

司”）本次非公开发行 A股股票的保荐机构。本次非公开发行 A股股票的申请已

于 2022 年 4 月 18 日通过中国证券监督管理委员会（以下简称“贵会”）发行审核

委员会的审核，于 2022 年 4 月 22 日完成封卷，于 2022 年 4 月 29 日领取非公开

发行股票核准批复。 

华泰联合证券根据贵会《关于加强对通过发审会的拟发行证券的公司会后事

项监管的通知》（证监发行字[2022]15 号）、《股票发行审核标准备忘录第 5 号（新

修订）——关于已通过发审会拟发行证券的公司会后事项监管及封卷工作的操作

规程》和《关于再融资公司会后事项相关要求的通知》等文件的规定，对发行人

2021 年年度报告、发行人 2022 年一季度报告、发行人仍然符合发行条件及其他

相关情况进行了补充尽职调查，经审慎核查，具体情况如下： 

一、关于 2021 年及 2022 年 1-3 月业绩变动情况的说明 

（一）2021 年度经营业绩变动情况及原因说明 

1、2021 年度经营业绩变动情况 

发行人于 2022 年 4 月 27 日披露了《2021 年年度报告》，发行人 2021 年度

主要经营数据及变动情况如下： 

单位：万元 

项目 
2021 年度/ 

2021 年末 

2020 年度/ 

2020 年末 

变动比

例 1
 

营业收入 277,331.49 332,959.96 -16.71% 

营业成本     94,342.41  106,323.19  -11.27% 

营业毛利   182,989.08  226,636.77  -19.26% 

毛利率 65.98% 68.07% -3.06% 
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项目 
2021 年度/ 

2021 年末 

2020 年度/ 

2020 年末 

变动比

例 1
 

营业利润 51,225.68 69,879.77 -26.69% 

利润总额 51,074.12 68,945.17 -25.92% 

净利润 51,758.25 60,120.47 -13.91% 

归属于上市公司股东的净利润 34,505.86 63,662.14 -45.80% 

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 3,520.51 14,612.78 -75.91% 

经营活动产生的现金流量净额 3,580.15 20,620.76 -82.64% 

基本每股收益（元/股） 0.32 0.59 -45.76% 

稀释每股收益（元/股） 0.32 0.59 -45.76% 

总资产 500,528.51 499,656.99 0.17% 

归属于上市公司股东的净资产 284,192.95 290,237.69 -2.08% 

注：1. 变动比例=（本期发生额-上年同期发生额）/上年同期发生额*100% 

由上表可知，2021年度发行人营业收入为277,331.49万元，同比减少16.71%；

营业利润为 51,225.68 万元，同比减少 26.69%；归属于上市公司股东的净利润为

34,505.86 万元，同比下降 45.80%。 

2021 年度，发行人转让子公司 FronThera U.S. Holdings Inc.，处置资产实现

归属于上市公司股东的转让收益为人民币 22,084.48 万元；但是受行业监管政策

变化及市场竞争变化的影响，发行人主要产品甲磺酸多拉司琼注射液收入下降，

营业毛利为 182,989.08 万元，同比减少 43,647.69 万元，降幅 19.26%；此外，受

发行人研发投入有所增加、政府补助减少等因素影响，发行人 2021 年的盈利指

标同比出现不同程度的下降。 

2、2021 年度经营业绩变动原因分析 

（1）肿瘤止吐类药物等产品收入下降的影响 

2021 年度，发行人各类产品收入及占比与上一年同期数据比较情况如下： 

单位：万元 

产品 

2021 年 2020 年 

变动比例 1 

金额 
占营业收入

比重 
金额 

占营业收入

比重 

肠外营养系 85,147.11 30.70% 76,274.19 22.91% 11.63% 

肝胆消化 6,566.57 2.37% 6,211.27 1.87% 5.72% 

抗生素 10,547.55 3.80% 9,310.96 2.80% 13.28% 

心脑血管 4,104.61 1.48% 400.32 0.12% 925.33% 

肿瘤止吐 14,661.76 5.29% 101,837.70 30.59% -85.60% 



保荐机构补充尽职调查报告 

2-2-4 

麻醉产品 6,014.78 2.17% 22.23 0.01% 26,954.17% 

其他适应症 29,694.52 10.71% 24,526.39 7.37% 21.07% 

原料药及专利

技术 
80,860.85 29.16% 86,739.41 26.05% -6.78% 

市场推广 38,888.13 14.02% 27,429.80 8.24% 41.77% 

其他业务 845.60 0.30% 207.69 0.06% 307.15% 

营业收入总计 277,331.49 100.00% 332,959.96 100.00% -16.71% 

注：1. 变动比例=（本期发生额-上年同期发生额）/上年同期发生额*100% 

发行人各主要产品中，肿瘤止吐类药物收入于 2021 年度呈显著下降趋势。

2021 年 3 月 1 日甲磺酸多拉司琼注射液执行国家医保谈判价格前，肿瘤止吐类

药物占发行人主营业务收入的比例处于上升状态；执行国家医保谈判价格后，肿

瘤止吐类药物收入明显下降，占公司营业收入的比例明显下降。 

由于甲磺酸多拉司琼注射液医保中标价格下降幅度达到 90.59%，导致公司

肿瘤止吐产品营业收入从 2020 年度的 101,837.70 万元下降至 2021 年度的

14,661.76 万元。 

除肿瘤止吐类药物外，发行人原料药及专利技术营业收入小幅下降，从 2020

年度的 86,739.41 万元下降至 2021 年度的 80,860.85 万元。除上述两种产品外，

发行人其余各主要产品 2021 年度营业收入与 2020 年度相比均呈不同幅度的上

升。 

（2）研发投入持续上升的影响 

2021 年度，发行人研发投入及占营业收入比例与上一年同期数据比较情况

如下： 

单位：万元 

项目 2021 年度 2020 年度 变动比例 1
 

研发投入 81,481.69 70,858.40 14.99% 

其中：资本化费用 42,001.89 34,950.47 20.18% 

费用化费用 39,479.80 35,907.93 9.95% 

营业收入 277,331.49 332,959.96 -16.71% 

占比 29.38% 21.28% 38.06% 

注：1. 变动比例=（本期发生额-上年同期发生额）/上年同期发生额*100% 

发行人研发投入持续增加，研发投入及占营业收入比例持续上升，2021 年

公司共有 8 个 1 类新药进入临床阶段，在研的项目 49 个，其中，创新药 12 个、
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仿制药 32 个（上市前 15 个、上市后 17 个）、特殊医学用途配方食品 4 个、医疗

器械 1 个，主要涉及治疗领域有：消化道及代谢 15 个、血液和造血器官 9 个、

呼吸系统 10 个、神经系统 8 个、系统用抗感染 2 个等；报告期内，新增申报项

目 23 个（均为制剂），其中，临床申报 6 个、生产申报 10 个、一致性评价申报

7 个；取得批件 24 个，其中，生产批件 8 个、临床批件 4 个、一致性评价批件

12 个。 

发行人研发投入的增加在一定程度上影响发行人的营业利润水平。 

3、2021 年度经营业绩变动分析总结 

2021 年 3 月后因产品甲磺酸多拉司琼注射液医保中标价格下降幅度达到

90.59%，导致公司主要营收产品之一的肿瘤止吐产品营业收入下降，对发行人

2021 年度经营业绩产生影响。 

发行人 2021 年度研发投入持续增加，将研发成果转为收入的变化一般难以

在短时间内实现，发行人在新药研发方面的持续投入降低了发行人的营业利润水

平。 

发行人 2021 年度的经营业绩同比波动主要受研发投入增加、行业监管政策

变化的影响。除上述情况以外，发行人 2021 年度无其他重大影响发行人经营业

绩的情况发生。 

（二）2022 年 1-3 月经营业绩变动情况及原因说明 

1、2022 年 1-3 月经营业绩变动情况 

发行人于 2022 年 4 月 29 日披露了《2022 年一季度报告》，发行人 2022 年

1-3 月主要经营数据及变动情况如下： 

单位：万元 

项目 
2022 年 1-3 月/ 

2022 年 3 月末 

2021 年 1-3 月/ 

2021 年 3 月末 
变动比例 1

 

营业收入 56,201.02 72,811.10 -22.81% 

营业成本 17,019.01 22,403.19 -24.03% 

营业毛利 39,182.00  50,407.91  -22.27% 

毛利率 69.72% 69.23% 0.70% 

营业利润 2,523.39 46,662.93 -94.59% 
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项目 
2022 年 1-3 月/ 

2022 年 3 月末 

2021 年 1-3 月/ 

2021 年 3 月末 
变动比例 1

 

利润总额 2,433.82 46,669.02 -94.78% 

净利润 2,666.86 45,609.19 -94.15% 

归属于上市公司股东的净利润 2,620.32 28,726.21 -90.88% 

归属于上市公司股东的扣除非

经常性损益的净利润 
1,793.84 5,380.47 -66.66% 

经营活动产生的现金流量净额 -8,281.50 -839.15 -886.89% 

基本每股收益（元/股） 0.02 0.27 -92.59% 

稀释每股收益（元/股） 0.02 0.27 -92.59% 

总资产 515,628.60 500,528.51 3.02% 

归属于上市公司股东的净资产 284,046.26 284,192.95 -0.05% 

注：1. 变动比例=（本期发生额-上年同期发生额）/上年同期发生额*100% 

由上表可知，2022 年 1-3 月发行人营业收入为 56,201.02 万元，同比下降

22.81%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为 1,793.84 万元，同

比下降 66.66%。 

2022 年 1-3 月，发行人归属于上市公司股东的净利润以及归属于上市公司股

东的扣除非经常性损益的净利润均同比下降，主要原因为：①2021 年 1-3 月的归

属于上市公司股东的净利润数据包含转让子公司 FronThera U.S. Holdings Inc.的

收益，处置实现归属于上市公司股东的转让收益为人民币 22,084.48 万元；②公

司主要产品甲磺酸多拉司琼注射液及部分其他产品受 21 年政策影响，价格下降。 

2022 年 1-3 月，发行人营业毛利为 39,182.00 万元，同比减少 11,225.91 万元，

降幅 22.27%。受营业毛利下降影响，发行人 2022 年 1-3 月的盈利指标同比出现

不同程度的下降。 

2、2022 年 1-3 月经营业绩变动原因分析 

（1）肿瘤止吐类药物等产品收入下降的影响 

2022 年 1-3 月，发行人各类产品收入及占比与上一年同期数据比较情况如

下： 

单位：万元 

产品 

2022 年 1-3 月 2021 年 1-3 月 

变动比例 1 

金额 
占营业收入

比重 
金额 

占营业收入

比重 
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营业收入合计  56,201.02  100%  72,811.10  100% -22.81% 

肠外营养系  15,111.42  26.89%  19,844.07  27.25% -23.85% 

肝胆消化  1,386.19  2.47%  1,887.29  2.59% -26.55% 

抗生素  2,114.18  3.76%  2,408.51  3.31% -12.22% 

心脑血管  2,136.69  3.80%  92.66  0.13% 2205.94% 

肿瘤止吐  5,793.79  10.31%  13,250.64  18.20% -56.28% 

麻醉产品  5,236.99  9.32%  324.62  0.45% 1513.27% 

其他适应症  7,495.14  13.34%  7,138.16  9.80% 5.00% 

原料药及专利

技术 
 13,616.53  24.23%  18,932.18  26.00% -28.08% 

市场推广  2,918.87  5.19%  8,878.69  12.19% -67.13% 

其他业务  391.22  0.70%  54.28  0.07% 620.75% 

注：1. 变动比例=（本期发生额-上年同期发生额）/上年同期发生额*100% 

发行人肿瘤止吐类产品营业收入同比下降的主要原因系 2021 年 3 月起肿瘤

止吐主要产品甲磺酸多拉司琼注射液价格因执行国家医保谈判价格后开始剧烈

下降，受本产品单价下降影响，肿瘤止吐类产品营业收入下降明显。 

发行人肠外营养系产品营业收入同比下降的主要原因系 2021年 10月起肠外

营养系主要产品脂肪乳氨基酸（17）葡萄糖（11%）注射液因执行集采价格而下

降，受本产品单价下降影响，肠外营养系产品营业收入下降。 

发行人肝胆消化类产品营业收入同比下降的主要原因系肝胆消化类主要产

品恩替卡韦受新冠疫情反复和春节假期影响导致销量下降。 

发行人抗生素产品营业收入同比下降的主要原因系注射用头孢美唑钠、注射

用头孢哌酮钠他唑巴坦钠两种产品市场竞争激烈，且公司策略中抗生素产品非公

司重点推广产品，市场竞争环境及发行人策略导致销量下降。 

发行人原料药及专利技术、市场推广营业收入同比下降的主要原因系与发行

人合作的成都天台山制药有限公司和四川美大康佳乐制药有限公司与发行人合

作生产产品多烯磷脂酰胆碱注射液等产品的销量减少，导致发行人部分原料药销

售及专利技术收入、市场推广收入下降。 

与 2021 年第一季度相比，发行人 2022 年第一季度上述产品营业收入下降，

但心脑血管及麻醉产品营业收入同比增长明显，收入变动比例分别达到

2205.94%和 1513.27%。 
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（2）转让子公司 FronThera U.S. Holdings Inc.的影响 

发行人 2021 年度因转让子公司 FronThera U.S. Holdings Inc.获得的收益使其

一季度归属于上市公司股东的净利润增加，2022 年一季度相比前一年一季度归

属于上市公司股东的净利润同比下降。 

3、2022 年 1-3 月经营业绩变动分析总结 

发行人 2022 年 1-3 月的经营业绩同比波动主要受转让子公司、行业政策变

化、市场竞争变化的影响。除上述情况以外，发行人 2022 年 1-3 月期间无其他

重大影响发行人经营业绩的情况发生。 

二、关于公司仍然符合发行条件的说明 

（一） 发审会后亏损或业绩大幅下滑等重大不利变化在发审会前是否可以

合理预计，发审会前是否已经充分提示风险 

发行人于发审会后亏损或业绩大幅下滑等重大不利变化在发审会前可以合

理预计，发行人在发审会前已经充分提示风险。 

发行人本次非公开发行 A 股股票的申请已于 2022 年 4 月 18 日经发审会审

核通过。2021 年度发行人营业收入为 277,331.49 万元，同比减少 16.71%；营业

利润为 51,225.68 万元，同比减少 26.69%。2022 年 1-3 月，发行人营业收入为

56,201.02 万元，同比减少 22.81%；营业利润为 2,523.39 万元，同比减少 94.59%。

上述 2021 年度及 2022 年 1-3 月的经营业绩波动主要受行业监管政策变化及市场

竞争变化的影响。 

针对业绩下滑风险，发审会前，发行人已在《2020 年度非公开发行股票预

案》中做出了风险提示： 

“行业监管政策变化带来的风险 

近年来，国家卫生体制改革不断推进与深化，医疗行业政策频出。基药目录

谈判、医保控费、仿制药一致性评价、带量采购等一系列政策的出台，短期内都

可能对医药制造企业增加运营成本，亦可能对公司经营业绩产生不利影响。 

市场竞争的风险 
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公司主要从事医药生产制造，目前国内仿制药产品品种较多，生产企业众多，

竞争较为激烈。另外，随着国家推动医疗体制改革向纵深发展，带量采购、医保

控费、二次议价、公立医院改革、取消政府定价等一系列措施，公司将在很长一

段时间内面临较为激烈市场竞争的风险。” 

此外，保荐机构已于《尽职调查报告》、《发行保荐书》等申请文件中对相关

风险因素做出充分提示，在相关文件中披露发行人截至 2021 年 9 月/2021 年 1-9

月的财务数据及同比变动情况。 

（二）发审会后亏损或业绩大幅下滑等重大不利变化是否将对公司当年及

以后年度经营产生重大不利影响 

发行人 2021 年度及 2022 年一季度的经营业绩存在下滑的情况，国家医保谈

判价格施行后，甲磺酸多拉司琼注射液产品价格大幅下降，短期内对公司主营业

务收入有一定负面影响，但该产品能成功进入国家医保目录，表明了药品市场前

景和医用价值获得国家医保局的关注和认可，且在当前医保政策的支持下可以促

使患者经济负担减轻。公司每年持续投入研发，高度重视产品线的厚实度和抵御

风险能力，目前共先后启动了近 50 个新项目的研究开发，加大新药储备，有效

扩充现有的产品线，创造新的利润增长点，为公司可持续发展奠定坚实的基础。

目前创新药环泊酚注射液已于 2020 年成功上市，于 2021 年 12 月进入国家医保，

前期市场铺垫也基本完成，环泊酚目前已经在 25 个省份顺利实现招标挂网，成

功准入 300 多家医院，2021 年已为发行人贡献了 5,000 万元以上的营业收入，预

计后期业绩将迎来进一步利好；更进一步地，预计未来三年内陆续有重磅在研管

线走向商业化落地阶段，为公司的创新药业务带来的收入贡献奠定基础。 

同时公司坚持以新产品研发作为企业发展的核心驱动力，已建立技术水平、

团队人数在国内医药企业处于领先水平的研发团队。公司加快在研管线的开发进

程和国际化技术转让，稳步推进主要在研项目在中国、美国等多地临床进展，稳

步推进创新药临床试验工作和产业化进程。公司研发中心建有独立的仿制药、创

新药大楼等，配备有先进齐全的科研设施、仪器，技术力量雄厚，研发中心拥有

包括多名博士、硕士在内的各类科研人员超过 800 人，目前研发中心的科研工作

涉及肠外营养、抗肿瘤、心脑血管、抗病毒、内分泌、中枢神经等多个临床治疗
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领域，在创新药、高端仿制药专业领域启动了近 50 个新项目的研究开发，构筑

了丰富的在研管线。 

虽然发行人 2021 年度及 2022 年一季度的经营业绩存在下滑的情况，但是随

着公司通过现有产品组合战略的优化，营销组织架构的专业化调整，积极应对市

场环境和政策变化；一方面，聚焦在发展战略的核心产品上深耕细作，继续推动

其稳定增长，对现有的销售收入支撑奠定良好的基础；另一方面，凭借已上市创

新药环泊酚产品和其适应症的不断拓展，快速获得市场准入和提升可及性，快速

实现放量，有望成为公司营业收入重要来源之一的重磅产品；此外，公司也将通

过多系列多领域的多产品组合策略，抓住新上市产品国家集采红利，同时降低老

产品降价等带来的局部产品风险；与此同时，通过研发的持续投入和实力夯实，

不断提升公司的创新药占比，推动公司实现创新型药企的成功转型，3 年之内创

新药占比有望显著提高。长远来看，少数药物收入波动不会对公司持续经营能力

造成重大不利影响。 

除此以外，发行人 2021 年度及 2022 年一季度的经营不存在其他重大不利变

化，对本次非公开发行不构成重大障碍。 

（三）亏损或业绩大幅下滑等重大不利变化是否对本次募投项目产生重大

不利影响 

公司本次非公开发行 A 股股票数量不超过 4,000.00 万股（含本数），扣除发

行费用后将用于新药研发项目、补充流动资金及偿还银行贷款。公司本次募集资

金的使用具有必要性、可行性，能够改善公司财务状况，优化资本结构，降低财

务风险，为公司主营业务的持续发展提供资金支持，提升整体盈利能力。 

公司 2021年度及 2022年一季度业绩变动情况不会对本次募集资金投资项目

产生重大不利影响。 

（四）上述事项不会对公司本次非公开发行 A 股股票造成重大不利影响 

截至本报告出具日，公司生产经营情况和财务状况正常，公司本次非公开发

行股票仍符合《中华人民共和国公司法》、《中华人民共和国证券法》、《上市公司

证券发行管理办法》、《上市公司非公开发行股票实施细则》等法律法规规定的上
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市公司非公开发行股票的条件。公司 2021 年度及 2022 年一季度业绩变动不会对

本次非公开发行产生重大不利影响，不会导致公司不符合非公开发行条件。 

三、保荐机构核查意见 

保荐机构查阅了公司 2021 年年度报告、2022 年第一季度报告、同行业可比

公司披露的年度报告，以及相关的研究报告，对业绩波动进行了详细分析。经核

查，保荐机构认为：发行人 2021 年度及 2022 年一季度业绩变动原因合理，经营

业绩的下滑主要受偶发性转让子公司收益因素、行业监管政策变化及市场竞争变

化的影响；除经营业绩出现下滑外，发行人不存在其他重大不利变化。针对 2021

年度、2022 年一季度的业绩下滑情况，发行人通过施行现有产品组合战略的优

化、营销组织架构的专业化调整、向创新型药企转型等战略积极应对市场环境和

政策变化，2021 年度、2022 年一季度的业绩下滑不会对公司以后年度经营产生

重大不利影响，不会对本次募投项目产生重大影响，公司仍符合非公开发行股票

条件，不会对本次非公开发行构成实质性障碍。 

（以下无正文） 
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（本页无正文，为《华泰联合证券有限责任公司关于海思科医药集团股份有限公

司非公开发行 A 股股票之补充尽职调查报告》之签字盖章页） 
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