
 

 

 

平安证券股份有限公司 

关于四川梓橦宫药业股份有限公司 

 

 

 

 

向不特定合格投资者公开发行股票 

之 

发行保荐书 

保荐机构（主承销商） 

 

（广东省深圳市福田区福田街道益田路 5023 号平安金融中心 B 座 22-25） 

 

二〇二一年六月 

http://image.baidu.com/i?ct=503316480&z=&tn=baiduimagedetail&ipn=d&word=%E5%9B%9B%E5%B7%9D%E6%A2%93%E6%A9%A6%E5%AE%AB&step_word=&ie=utf-8&in=7370&cl=2&lm=-1&st=&cs=361320813,3961883191&os=1481112168,2235745854&pn=5&rn=1&di=175657167730&ln=1987&fr=&&fmq=1422069683794_R&ic=&s=&se=&sme=0&tab=&width=&height=&face=&is=&istype=&ist=&jit=&objurl=http://a1.att.hudong.com/88/37/20300542521809140159372089231_s.jpg&adpicid=0


平安证券股份有限公司关于四川梓橦宫药业股份有限公司向不特定合格投资者公开发行股票之发行保荐书  

1 
 

平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”、“保荐机构”、“本保荐

机构”）接受四川梓橦宫药业股份有限公司（以下简称“梓橦宫”、“发行人”、

“公司”）的委托，就发行人在全国中小企业股份转让系统（以下简称“股转系统”）

向不特定合格投资者公开发行股票（以下简称“本次发行”、“本次证券发行”）

出具本发行保荐书。 

平安证券及其保荐代表人根据《中华人民共和国公司法》（以下简称“公司

法”）、《中华人民共和国证券法》（以下简称“证券法”）、《证券发行上市保荐

业务管理办法》（以下简称“保荐业务管理办法”）、《非上市公众公司监督管

理办法》（以下简称“《公众公司办法》”）、《全国中小企业股份转让系统股

票向不特定合格投资者公开发行保荐业务管理细则（试行）》（以下简称“《保

荐业务管理细则》”）等有关法律、法规和中国证监会、股转系统的有关规定，

诚实守信、勤勉尽责，严格按照依法制订的业务规则、行业执业规范和道德准则

出具发行保荐书，并保证所出具文件的真实性、准确性和完整性。 

除非文义另有所指，本发行保荐书中所使用的词语含义与《四川梓橦宫药业

股份有限公司向不特定合格投资者公开发行股票说明书》一致。 
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第一节  本次证券发行基本情况 

一、本次具体负责推荐的保荐代表人 

平安证券委派邹文琦、王裕明作为四川梓橦宫药业股份有限公司向不特定合

格投资者公开发行股票的保荐代表人，两位保荐代表人的保荐业务执业情况如下： 

（一）邹文琦先生的保荐业务执业情况 

邹文琦先生，平安证券投资银行事业部执行副总经理， 硕士研究生，保荐代

表人，注册会计师。从事保荐业务 10 年以上。曾负责或参与了巴安水务、醋化股

份、富煌钢构等 IPO 项目，天地源、数源科技、万马股份等再融资项目，以及中

弘股份海外并购、鲁信创投借壳上市、亨通光电整体资产注入等重大资产重组项

目。在企业改制、IPO 上市、再融资及并购重组方面均具有丰富的业务经验。在保

荐业务执业过程中，邹文琦先生严格遵守《证券发行上市保荐业务管理办法》等

相关规定，执业记录良好。 

（二）王裕明先生的保荐业务执业情况 

王裕明先生，平安证券投资银行事业部执行总经理，管理学硕士，保荐代表

人、注册会计师，拥有 15 年以上投行业务经验，曾主持和参与了巴安水务、恒信

移动、奥普光电、金禾实业和杭电股份等 IPO 项目，福田汽车、西部材料等非公

开发行项目，以及合兴包装、长江润发等公司债券项目。在保荐业务执业过程中，

王裕明先生严格遵守《证券发行上市保荐业务管理办法》等相关规定，执业记录

良好。 

二、项目协办人及其他项目组成员 

本次发行的项目协办人为苏江明。 

苏江明先生，保荐代表人，平安证券投资银行事业部资深业务总监，香港大

学 MBA，复旦大学产业经济学博士，2010 年加入平安证券，有十多年投行经验，

负责或参与过方正证券、省广股份、罗普斯金、国泰君安证券、凯莱英、银河证

券项目等多个 IPO 项目、负责或参与三安光电、华东科技、海南航空、中国铝业

等多个再融资项目。 
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其他项目组成员包括：牟军先生和刘安恒先生。 

三、发行人基本情况 

（一）发行人概况 

中文名称 四川梓橦宫药业股份有限公司 

英文名称 Sichuan Zitonggong Pharmaceutical Co., Ltd. 

注册资本 56,758,800 元 

法定代表人 唐铣 

成立日期 2003 年 12 月 10 日 

公司住所 四川省内江市经济技术开发区安吉街 456号 

邮政编码 641000 

联系电话 0832-2382628 

传真号码 0832-2190956 

公司网址 www.zitonggong.com  

电子信箱 zitonggong@zitonggong.com  

 

（二）主营业务 

公司主要从事药品的研发、生产和销售。生产的药品涵盖中成药、专科药以

及外用药。报告期内，公司主要的在产产品为胞磷胆碱钠片（商品名：欣可来）、

东方胃药胶囊以及一些普药、原料药和中成药。目前公司主要收入来源于神经专

科药物-胞磷胆碱钠片。公司是国内胞磷胆碱钠片的主要厂家之一。 

（三）本次发行前公司前十名股东情况 

截至 2020 年 12 月 31日，公司前 10 名股东持股情况如下： 

序号 股东 股份性质 
持股数量（万

股） 
持股比例（%） 

限售数量（万

股） 

1 唐 铣 境内自然人股 1,646.29 29.01 1,646.29 

2 内江大牛 境内非国有法人股 684.01 12.05 684.01 

3 李金洲 境内自然人股 255.34 4.50 191.51 

4 蒋晓风 境内自然人股 255.34 4.50 191.51 

5 陈 燕 境内自然人股 243.08 4.28 182.31 

6 朱卫 境内自然人股 216.09 3.81 0 
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序号 股东 股份性质 
持股数量（万

股） 
持股比例（%） 

限售数量（万

股） 

7 平安证券 境内非国有法人股 148.84 2.62 0 

8 庞邦殿 境内自然人股 141.32 2.49 0 

9 陈健 境内自然人股 134.83 2.38 101.12 

10 谢兆林 境内自然人股 1,646.29 29.01 0 

合计  3,846.20 67.77 2,996.75 

（四）本次发行前的总股本、本次发行的股份以及本次发行的股

份占发行后总股本的比例 

本次发行前公司总股本为 5,675.88 万股，本次拟发行股数为不超过 1,653 万

股（未考虑超额配售选择权的情况下）；不超过 1,900 万股（全额行使本次股票

发行的超额配售选择权的情况下），发行后总股本不超过 7,575.88 万股。根据截

至 2021年 12 月 31 日的公司股权结构及本次发行 1,900.00 万股测算，发行前后公

司的股本结构变化如下：  

序

号 
股东 

发行前 发行后 

持股数量 

（万股） 
持股比例（%） 

持股数量 

（万股） 
持股比例（%） 

1 唐 铣 1,646.29 29.01 1,646.29 21.73 

2 内江大牛 684.01 12.05 684.01 9.03 

3 李金洲 255.34 4.50 255.34 3.37 

4 蒋晓风 255.34 4.50 255.34 3.37 

5 陈 燕 243.08 4.28 243.08 3.21 

6 朱卫 216.09 3.81 216.09 2.85 

7 平安证券 148.84 2.62 148.84 1.96 

8 庞邦殿 141.32 2.49 141.32 1.87 

9 陈健 134.83 2.38 134.83 1.78 

10 谢兆林 121.06 2.13 121.06 1.60 

其他社会公众股东 1,829.68 32.24 1,829.68 24.17 

本次公开发行流通股 - - 1,900.00 25.08 

合计 5675.88 100.00 7,575.88 100.00 

四、保荐机构与发行人关联关系说明 

截至本 2020 年 12 月 31 日，本保荐机构通过做市账户持有发行人 2.62%的股
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份，除此以外，本保荐机构与发行人之间不存在下列情形： 

（一）发行人或其控股股东、实际控制人、重要关联方持有保荐机构或其控

股股东、实际控制人、重要关联方股份的情况； 

（二）保荐机构的保荐代表人及其配偶，董事、监事、高级管理人员拥有发

行人权益、在发行人任职等情况； 

（三）保荐机构的控股股东、实际控制人、重要关联方与发行人控股股东、

实际控制人、重要关联方相互提供担保或者融资等情况； 

（四）保荐机构与发行人之间的其他关联关系。 

五、保荐机构内部审核程序和内核意见 

本保荐机构对发行人本次发行项目实施的内部审核程序如下：  

（一）内部审核程序 

1、2020年 4月 28日，平安证券对本项目立项进行了内部审核，同意立项。 

2、2020年 5月 12日至 2020年 5月 15日，平安证券内部核查部门对本项目

进行了现场内核，形成了现场内核报告。 

3、2020年 5月 19日至 22日，项目组就现场内核报告提出的审核意见进行了

逐项回复和落实，内部核查部门对现场内核报告回复落实情况进行了检查。 

4、2020年 6月 15日，平安证券内核小组召开内核会议，对发行人本次向不

特定合格投资者公开发行股票进行审核。参加本次内核小组会议的成员共 7人，

成员为国萱、牛良孟、郑朝晖、李茵、谢荣昌、唐伟、房师杰。内核小组的表决

结果为：7票同意、0票反对、0票弃权。本项目获得内核小组的审议通过。 

5、项目组对内核意见进行了逐项落实，内部核查部门对内核意见落实情况

进行了检查。 

（二）内核意见 

参加本次内核小组会议的委员共 7 人，为 国萱、牛良孟、郑朝晖、李茵、谢

荣昌、唐伟、房师杰 ，出席人数和人员构成符合要求。经表决，7 名内核委员认
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为四川梓橦宫药业股份有限公司向不特定合格投资者公开发行并在精选层挂牌项

目符合相关法律法规的要求，同意向全国股转公司保荐四川梓橦宫药业股份有限

公司向不特定合格投资者公开发行并在精选层挂牌。 
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第二节  保荐机构承诺事项 

一、本保荐机构已按照法律、行政法规和中国证监会的规定以及全国股转公

司业务规则等，对发行人进行了尽职调查、审慎核查。根据发行人的委托，保荐

机构组织编制了申请文件，同意推荐发行人本次向不特定合格投资者公开发行股

票并在精选层挂牌，并据此出具本发行保荐书。 

二、本保荐机构通过尽职调查和审慎核查，承诺如下： 

（一）有充分理由确信发行人符合法律法规及中国证监会、全国股转公司有

关证券公开发行并在精选层挂牌的相关规定； 

（二）有充分理由确信发行人申请文件和信息披露资料不存在虚假记载、误

导性陈述或者重大遗漏； 

（三）有充分理由确信发行人及其董事在申请文件和信息披露资料中表达意

见的依据充分合理； 

（四）有充分理由确信申请文件和信息披露资料与证券服务机构发表的意见

不存在实质性差异； 

（五）保证所指定的保荐代表人及本保荐机构的相关人员已勤勉尽责，对发

行人申请文件和信息披露资料进行了尽职调查、审慎核查； 

（六）保证发行保荐书与履行保荐职责有关的其他文件不存在虚假记载、误

导性陈述或者重大遗漏； 

（七）保证对发行人提供的专业服务和出具的专业意见符合法律、行政法

规、中国证监会及全国股转公司的规定和行业规范； 

（八）自愿接受中国证监会及全国股转公司等相关监管机构依照《证券发行

上市保荐业务管理办法》采取的监管措施； 

（九）中国证监会规定的其他事项。 
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第三节 保荐机构对相关事项的核查意见 

 一、关于有偿聘请第三方机构和个人等相关行为的核查  

根据《关于加强证券公司在投资银行类业务中聘请第三方等廉洁从业风险防

控的意见》（证监会公告[2018]22 号）等规定，本保荐机构就本项目中有偿聘请

各类第三方机构和个人（以下简称“第三方”）等相关行为进行核查。 

1、本保荐机构有偿聘请第三方等相关行为的核查 

本保荐机构在本次保荐业务中不存在各类直接或间接有偿聘请第三方的行

为，不存在未披露的聘请第三方行为。 

2、发行人有偿聘请第三方等相关行为的核查 

保荐机构对发行人有偿聘请第三方等相关行为进行了专项核查。经核查，

发行人在律师事务所、会计师事务所、资产评估机构等该类项目依法需聘请的

证券服务机构之外，不存在直接或间接有偿聘请其他第三方的行为。 

二、关于发行人股东是否涉及私募投资基金的核查 

根据《私募投资基金监督管理暂行办法》和《私募投资基金管理人登记和基

金本案办法（试行）》的相关规定，在中华人民共和国境内，以非公开方式向合

格投资者募集资金设立的股权投资基金，即以进行股权投资活动为目的设立的

公司或者合伙企业，资产由基金管理人或者普通合伙人管理的，应当办理私募

投资基金管理人登记及私募投资基金备案。 

经核查，保荐机构认为，截至本发行保荐书出具之日，发行人持股 5%以上

股东及前十大股东中，不存在私募投资基金管理人及私募投资基金。 

第四节  对本次证券发行的推荐意见 

一、发行人关于本次发行的决策程序合法 

发行人已就本次证券发行履行了《公司法》、《证券法》（2019 年修订）及中

国证监会规定、全国股转公司业务规则的决策程序，具体如下： 
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（一）2020 年 2 月 28 日，公司召开了第二届董事会第十九次会议，审议通过了

《关于公司拟申请在全国中小企业股份转让系统向不特定合格投资者公开发行股票

并在精选层挂牌》议案。2020 年 10 月 19 日公司第二届董事会第二十四次会

议审议通过了《关于调整<关于公司拟申请在全国中小企业股份转让系统向不特

定合格投资者公开发行股票并在精选层挂牌>议案的议案》。2020 年 12 月 18 日，

公司召开第二届董事会第二十六次会议，审议通过《关于调整<关于公司拟申请

在全国中小企业股份转让系统向不特定合格投资者公开发行股票并在精选层挂

牌的议案>议案》，决定本次向不特定合格投资者公开发行股票底价调整为不低

于每股 13.50 元人民币。 

（二）2020 年 3 月 19日，公司召开 2020 年第二次临时股东大会，会议审议通

过了《关于公司拟申请在全国中小企业股份转让系统向不特定合格投资者公开发行

股票并在精选层挂牌》的议案等与本次公开发行有关的议案。2021 年 1 月 6 日召

开的公司 2021 年第一次临时股东大会审议通过了《关于调整<关于公司拟申请

在全国中小企业股份转让系统向不特定合格投资者公开发行股票并在精选层挂

牌的议案>议案》。 

根据发行人提供的董事会和股东大会会议通知、决议，本保荐机构核查后认

为：上述会议的召集、召开、表决程序及决议内容符合《公司法》、《证券法》

和《公司章程》的有关规定，决议程序及内容合法、有效。因此，本保荐机构认

为：发行人已就本次发行履行了《公司法》、《证券法》及中国证监会、全国股

转公司规定的决策程序。 

二、本次证券发行符合相关法律规定 

（一）发行人符合《证券法》规定的发行条件 

保荐机构对发行人本次向不特定合格投资者公开发行并在精选层挂牌是否

符合《证券法》规定的发行条件进行了逐项核查，核查结果如下：  

1、发行人已聘请本保荐机构担任本次公开发行的保荐人，符合《证券法》

第十条的规定 

发行人已聘请平安证券股份有限公司担任本次公开发行的保荐人。 
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2、发行人具备健全且运行良好的组织机构 

发行人自成立以来，股东大会、董事会、监事会、独立董事、董事会秘

书、董事会专门委员会制度等逐步建立健全，已建立比较科学规范的法人治理

结构。根据发行人《公司章程》、《股东大会议事规则》、《董事会议事规则》、

《监事会议事规则》、《独立董事工作制度》、《董事会秘书工作细则》等制度

和其他内部控制制度的规定及本保荐机构的核查，发行人通过不断完善，已建

立起符合《公司法》、《证券法》等相关法律法规要求的公司治理结构。 

发行人已依法建立了股东大会、董事会、监事会、独立董事、董事会秘书

等公司治理体系。发行人目前有 7名董事，其中 2名为发行人选任的独立董事。

发行人设 3 名监事，其中 2 名由股东大会选任，1 名由职工代表大会选任。 

根据申报会计师出具的天健审【2020】7-659 号、【2021】7-37 号《内部控

制鉴证报告》（以下简称“《内部控制鉴证报告》”）、发行人律师出具的《上海

天璇律师事务所关于四川梓橦宫药业股份有限公司股票向不特定合格投资者公

开发行并在精选层挂牌之法律意见书》（以下简称“《法律意见书》”）及《上海

天璇律师事务所关于四川梓橦宫药业股份有限公司股票向不特定合格投资者公

开发行并在精选层挂牌之律师工作报告》，发行人自设立以来，股东大会、董事

会、监事会能够依法召开，规范运作；股东大会、董事会、监事会决议能够得

到有效执行；重大决策制度的制定和变更符合法定程序。 

经核查，本保荐机构认为：发行人具有健全且运行良好的组织机构，符合

《证券法》第十二条第一款第（一）项的规定。 

3、发行人具有持续盈利能力，财务状况良好 

根据天健会计师事务所（特殊普通合伙）出具的出具的天健审〔2019〕7-100

号《审计报告》和天健审〔2020〕7-132 号《审计报告》、天健审〔2021〕7-36

号《审计报告》（以下简称“2018 年《审计报告》、2019 年《审计报告》、2020

年《审计报告》”，统称“《审计报告》”），2018 年至 2020 年，发行人各期

营业收入分别为 27,733.68 万元、35,202.82 万元和 36,543.50 万元，归属于母公

司所有者的净利润（以扣除非经常性损益前后较低者为计算依据）分别为 

3,286.97 万元、5,351.25 万元、5,290.52 万元，发行人盈利能力具有可持续
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性；发行人具有良好的偿债能力，截至 2020 年 12 月 31 日，发行人资产负债率

为 22.13%，流动比率为 5.85，速动比率为 5.05。经核查，本保荐机构认为：发

行人具有持续盈利能力，财务状况良好，符合《证券法》第十二条第一款第（二）

项的规定。 

4、发行人最近三年财务会计文件无虚假记载，无其他重大违法行为 

根据发行人的说明、会计师出具的《审计报告》、《内部控制鉴证报告》及

本保荐机构的核查，发行人最近三年财务会计文件无虚假记载，无其他重大违

法行为，符合《证券法》第十二条第一款第（三）项、第（四）项及第四十七条

的规定。 

5、发行人符合中国证券监督管理委员会规定的其他条件 

经核查，本保荐机构认为：发行人向不特定合格投资者公开发行股票符合

中国证券监督管理委员会《公众公司办法》等相关法规规定的其他条件，具体核

查情况详见本节“三、对本次证券发行是否符合《公众公司办法》发行条件的核

查”。 

6、发行人股本总额不少于三千万元，公司公开发行的股份达到公司股份总

数的百分之二十五以上（公司股本超过人民币四亿元的，公开发行的股份比例为

百分之十以上） 

本次发行前，发行人的股本总额为人民币 5,675.88 万元。发行人本次计划

向不特定合格投资者行人民币普通股股票不超过 1,653 万股（未考虑超额配售选

择权的情况下）；不超过 1,900 万股（全额行使本次股票发行的超额配售选择

权的情况下），本次发行后，发行人的股本总额为人民币 7,575.88 万元，社会公

众股的持股比例进一步上升，社会公众股的持股比例将不低于公司股份总数的

百分之二十五以上，符合《证券法》第四十七条的规定。 

（二）本次证券发行符合《公众公司办法》规定的发行条件 

本保荐机构通过尽职调查，对照《公众公司办法》的有关规定进行了逐项核

查，认为发行人本次发行符合《公众公司办法》的相关规定，不存在《公众公司

办法》规定的不得公开发行股票的情形。具体核查情况如下： 
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1、发行人具备健全且运行良好的组织机构 

发行人自成立以来，股东大会、董事会、监事会、独立董事、董事会秘书

、董事会专门委员会制度等逐步建立健全，已建立比较科学规范的法人治理结

构。根据发行人《公司章程》、《股东大会议事规则》、《董事会议事规则》、

《监事会议事规则》、《独立董事工作制度》、《董事会秘书工作细则》等制度

和其他内部控制制度的规定及本保荐机构的核查，发行人通过不断完善，已建

立起符合《公司法》、《证券法》等相关法律法规要求的公司治理结构。 

发行人已依法建立了股东大会、董事会、监事会、独立董事、董事会秘书

等公司治理体系。发行人目前有7名董事，其中2名为发行人选任的独立董事。

发行人设3名监事，其中2名由股东大会选任，1名由职工代表大会选任。 

根据申报会计师出具的天健审〔2020〕7-659号、〔2021〕7-37号《内部控制

鉴证报告》（以下简称“《内部控制鉴证报告》”）、发行人律师出具的《上海天

璇律师事务所关于四川梓橦宫药业股份有限公司股票向不特定合格投资者公开

发行并在精选层挂牌之法律意见书》（以下简称“《法律意见书》”）及《上海天

璇律师事务所关于四川梓橦宫药业股份有限公司股票向不特定合格投资者公开

发行并在精选层挂牌之律师工作报告》，发行人自设立以来，股东大会、董事会

、监事会能够依法召开，规范运作；股东大会、董事会、监事会决议能够得到

有效执行；重大决策制度的制定和变更符合法定程序。 

经核查，本保荐机构认为：发行人符合《公众公司办法》第五十五条第（一

）项的规定。 

2、发行人具有持续盈利能力，财务状况良好，最近3 年财务会计文件无虚

假记载 

根据会计师出具的《审计报告》，发行人各期营业收入分别为27,733.68万元

、35,202.82万元和36,543.50 万元，归属于母公司所有者的净利润（以扣除非经

常性损益前后较低者为计算依据）分别为 3,286.97万元、5,351.25万元、

5,290.52万元，发行人盈利能力具有可持续性；发行人具有良好的偿债能力，

截至2020年12月31日，发行人资产负债率为22.13%，流动比率为5.85，速动比

率为5.05。 
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根据发行人的说明、申报会计师出具的《审计报告》、《内部控制鉴证报告

》及本保荐机构的核查，发行人最近三年财务会计文件无虚假记载。 

因此，发行人符合《公众公司办法》第五十五条第（二）项的规定。 

3、发行人依法规范经营，最近3年内，公司及其控股股东、实际控制人不

存在贪污、贿赂、侵占财产、挪用财产或者破坏社会主义市场经济秩序的刑事

犯罪，不存在欺诈发行、重大信息披露违法或者其他涉及国家安全、公共安全

、生态安全、生产安全、公众健康安全等领域的重大违法行为，最近12个月内

未受到中国证监会行政处罚。 

根据发行人及其控股股东、实际控制人的说明及本保荐机构的核查，发行

人依法规范经营，最近3年内，发行人及其控股股东、实际控制人不存在贪污、

贿赂、侵占财产、挪用财产或者破坏社会主义市场经济秩序的刑事犯罪，不存

在欺诈发行、重大信息披露违法或者其他涉及国家安全、公共安全、生态安全

、生产安全、公众健康安全等领域的重大违法行为，最近12个月内未受到中国

证监会行政处罚。 

因此，发行人符合《公众公司办法》第五十五条第（三）项的规定。 

（三）本次发行符合《分层管理办法》规定的发行条件  

1、发行人股票于 2015年 6月 8日起在全国股转公司挂牌公开转让，目前公

司属于创新层挂牌企业。发行人属于在全国股转公司连续挂牌满 12 个月的创新

层挂牌公司，符合《分层管理办法》第十五条第一款的相关规定。  

2、发行人 2019 年度及 2020 年度经审计扣除非经常性损益后归属于母公司

所有者的净利润分别为 5,351.25 万元、5,290.52 万元，加权平均净资产收益率

分别为 18.12%和 17.74%。发行人预计市值不低于 2亿元，最近一年净利润不低

于 2,500 万元且加权平均净资产收益率不低于 8%，符合《分层管理办法》第十

五条第二款第（一）项的相关规定。  

3、发行人符合《分层管理办法》第十六条的有关规定：  

（1）发行人 2020年末净资产为 38,150.55 万元，不低于 5,000 万元；  

（2）发行人本次公开发行的股份为不超过 1,653 万股（未考虑超额配售选
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择权的情况下）；不超过 1,900 万股（全额行使本次股票发行的超额配售选择

权的情况下），满足不少于 100 万股的要求，且发行对象不少于 100 人；  

（3）发行人在本次发行后股本总额不少于 3,000 万元；  

（4）本次发行后公司股东人数不少于 200 人，公众股东持股比例不低于公

司股本总额的 25%。  

4、发行人未出现《分层管理办法》第十七条规定的不得进入精选层的下列

情形：  

（1）发行人或其控股股东、实际控制人最近三年内存在贪污、贿赂、侵占

财产、挪用财产或者破坏社会主义市场经济秩序的刑事犯罪；存在欺诈发行、

重大信息披露违法或者其他涉及国家安全、公共安全、生态安全、生产安全、

公众健康安全等领域的重大违法行为； 

（2）发行人及其控股股东、实际控制人、董事、监事、高级管理人员最近

12 个月内存在被中国证监会及其派出机构采取行政处罚；或因证券市场违法违

规行为受到全国股转公司等自律监管机构公开谴责；  

（3）发行人或其控股股东、实际控制人、董事、监事、高级管理人员因涉

嫌犯罪正被司法机关立案侦查或涉嫌违法违规正被中国证监会及其派出机构立

案调查，尚未有明确结论意见的情形；  

（4）发行人或其控股股东、实际控制人被列入失信被执行人名单且情形尚

未消除；  

（5）未按照全国股转公司规定在每个会计年度结束之日起 4 个月内编制并

披露年度报告，或者未在每个会计年度的上半年结束之日起 2 个月内编制并披

露半年度报告；  

（6）最近三年财务会计报告被会计师事务所出具非标准审计意见的审计报

告；  

（7）中国证监会和全国股转公司规定的，对挂牌公司经营稳定性、直接面

向市场独立持续经营的能力具有重大不利影响，或者存在挂牌公司利益受到损

害等其他情形。  
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（四）本次发行符合《精选层挂牌规则》规定的发行条件  

1、发行人于 2015 年 6 月 8 日在全国股转公司连续挂牌，截至本发行保荐书

出具日，连续挂牌时间超过 12 个月且发行人目前为创新层挂牌企业，符合《精

选层挂牌规则》第十一条的规定。  

2、发行人本次精选层挂牌已符合《公众公司管理办法》规定的公开发行股

票的相关要求和《分层管理办法》规定的精选层市值、财务条件等要求，且不存

在《分层管理办法》规定的不得进入精选层的情形。截至本发行保荐书出具之日，

发行人不存在违规对外担保、资金占用或者其他权益被控股股东、实际控制人严

重损害的情形且不存在表决权差异安排，符合《精选层挂牌规则》第十二条的相

关规定。 

3、本次发行的发行对象为已开通全国股转公司精选层股票交易权限的合格

投资者，符合《精选层挂牌规则》第十三条的相关规定。  

4、发行人已聘请具有保荐资格的平安证券股份有限公司担任本次精选层挂

牌的保荐机构和主承销商，符合《精选层挂牌规则》第十四条、第十五条的规定。  

5、发行人董事会已就本次精选层挂牌的具体方案、募集资金使用的可行性

及其他必须明确的事项作出决议，并提请股东大会批准。股东大会已就本次精选

层挂牌事宜作出了相关决议，内容涉及本次发行股票的种类和数量、发行对象范

围、定价方式、发行价格、募集资金用途、发行前滚存利润的分配方案、发行完

成后股票在精选层挂牌的相关安排、决议有效期、对董事会办理本次发行具体事

宜的授权等事项。股东大会就精选层挂牌事项提供网络投票方式并已经出席股东

大会的股东所持表决权的三分之二以上通过，符合《精选层挂牌规则》第十九、

二十条的相关规定。  

综上所述，本保荐机构认为，发行人符合《证券法》、《公众公司管理办法》、

《分层管理办法》及《精选层挂牌规则》规定的相关精选层挂牌各项条件。  

四、发行人存在的主要风险 

（一)政策环境及经营风险 

1、一致性评价政策影响 
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根据国务院办公厅2016年3月发布的《关于开展仿制药质量和疗效一致性评

价的意见》及相关规定，化学药品新注册分类实施前批准上市的其他仿制药，自

首家品种通过一致性评价后，其他药品生产企业的相同品种原则上应在3年内完

成一致性评价；逾期未完成的，不予再注册；同品种药品通过一致性评价的生产

企业达到3家以上的，在药品集中采购等方面不再选用未通过一致性评价的品种。

2018年12月28日，国家药品监督管理局发布了《关于仿制药质量和疗效一致性评

价有关事项的公告》，明确表示：对纳入国家基本药物目录的品种，不再统一设

置评价时限要求。并指出：化学药品新注册分类实施前批准上市的含基本药物品

种在内的仿制药，自首家品种通过一致性评价后，其他药品生产企业的相同品种

原则上应在3年内完成一致性评价。 

目前行业企业因一致性评价成本较高，一致性评价部分操作细则仍需明确，

部分产品属于改规格、改剂型、改盐基等“三改”品种使得参比制剂难以确定，导

致一致性评价仍存在较大难度等原因，通过一致性评价品种仍相对较少。 

公司的主要产品胞磷胆碱钠片（商品名：欣可来）为化学药，需开展一致性

评价，公司已投入大量资源进行研究，截止本公开发行说明书签署日，已经进行

到药学研究阶段，离最终完成尚需时日。国内目前也尚未有任何一家生产胞磷胆

碱钠口服剂的企业通过一致性评价。 

开展一致性评价将增加公司经营成本，如公司主要产品未能通过一致性评

价，或通过时间明显晚于其它企业，或公立医院集中采购环节提高对药品一致性

评价的要求，将会对公司药品在公立医院集中采购环节的销售或未来药品批准文

号再注册环节带来不利影响，从而对公司经营业绩产生不利影响。特别是公司胞

磷胆碱钠片的药品批准文号的到期日为 2025 年 11 月 18 日，如果在该日期前，

有竞争对手的胞磷胆碱钠口服剂通过了一致性评价，而公司的胞磷胆碱钠片未

能在随后的三年内完成一致性评价，则公司胞磷胆碱钠片的药品批准文号到期

后将无法再注册，也将无法再生产和销售。将可能使公司收入下滑约 89%，主营

业务毛利下滑 93%以上，将对公司经营业绩产生重大不利影响。 

报告期内公司化学仿制药的销售收入和毛利占公司主营业务收入和主营业

务毛利的情况如下： 
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单位：元 

项目 2020 年度 2019 年度 2018 年度 

销售收入 321,769,115.93 306,274,208.60 252,902,025.88 

占公司主营业务收

入比例 
88.18% 87.59% 91.42% 

毛利 273,081,159.33 257,188,619.20 209,887,164.58 

占公司毛利总额比

例 
95.16% 94.12% 96.18% 

从上表可知，报告期内，化学仿制药为公司主要的销售收入和利润来源，

如果公司的化学仿制药未能在竞争对手的同品种首家通过一致性评价的三年内

完成一致性评价，将对公司的生产经营产生重大不利影响。 

报告期内，公司需要通过一致性评价的品种发生的营业收入及毛利情况如

下： 

项目 2020 年度 2019 年度 2018 年度 

销售收入 347,941,601.36 306,274,208.60 252,902,025.88 

占公司主营业务

收入比例 
95.35% 87.59% 91.42% 

毛利 280,834,15.53 257,188,619.20 209,887,164.58 

占公司毛利总额

比例 
97.86% 94.12% 96.18% 

从上表可知，报告期内，公司需要通过一致性评价的品种的销售收入占公

司主营业务收入的 87%以上，毛利占公司毛利的 94%以上，如果公司需要通过一

致性评价的品种未能在竞争对手的同品种首家通过一致性评价的三年内完成一

致性评价，将对公司的生产经营产生重大不利影响。 

报告期内，公司胞磷胆碱钠片的收入和毛利情况及占主营业务比例情况如

下： 

单位：万元 

项目 2020 年度 2019 年度 2018 年度 

产品销售收入 32,036.07 30,321.95 24,839.86 

占主营业务收入比例 87.80% 86.71% 89.79% 

产品销售毛利 27,244.67 25,661.58 20,969.22 
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项目 2020 年度 2019 年度 2018 年度 

占主营业务毛利比 94.95% 93.11% 95.82% 

报告期内，胞磷胆碱钠片的收入占当期主营业务收入的比重为 89.79%、

86.71%以及 87.80%，是公司收入的主要来源，其毛利占公司业务毛利总额的比

例约 95.82%、93.11%和 94.95%，是公司利润的主要来源。 

公司上述需要通过一致性评价的品种中，扣除已经通过一致性评价的甲硝

唑和正在开展一致性评价工作的胞磷胆碱钠片外，其他产品报告期内发生的营

业收入及毛利情况如下： 

项目 2020 年 2019 年度 2018 年度 

销售收入   27,516,028.75    23,876,385.98    12,112,556.97  

占公司主营业务

收入比例 
7.54% 6.83% 4.38% 

毛利    8,382,280.38     7,903,812.26     1,765,479.67  

占公司毛利总额

比例 
2.92% 2.89% 0.81% 

从上表可知，报告期内，上述品种的销售收入占公司主营业务收入的比例

分别为 4.38%、6.83%和 7.54%，毛利占公司毛利的比例分别为 0.81%、2.89%和

2.92%，在公司的收入和利润中占有一定的比例。 

国务院办公厅关于开展仿制药质量和疗效一致性评价的意见（国办发

【2016】8 号）中规定：化学药品新注册分类实施前批准上市的其他仿制药，自

首家品种通过一致性评价后，其他药品生产企业的相同品种原则上应在 3 年内

完成一致性评价；逾期未完成的，不予再注册。因此，如果该等品种未能在竞

争对手的同品种首家通过一致性评价的三年内完成一致性评价，公司相关药品

生产批件将无法再注册，也将无法再生产和销售，将对公司的生产经营产生重

大不利影响。 

2、“两票制”及“一票制”等政策风险 

2016 年 4 月，国务院办公厅下发《深化医药卫生体制改革 2016 年重点工作

任务的通知》，提出积极鼓励公立医院综合改革试点城市推行“两票制”。2017

年 1 月 11 日，国务院医改办、国家卫生计生委、国家食品药品监管总局、国家
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发展改革委、工信部、商务部、国家税务总局、国家中医药管理局联合发布《关

于在公立医疗机构药品采购中推行“两票制”的实施意见（试行）》。其中对“两

票制”有了明确的界定：“两票制”是指药品生产企业到流通企业开一次发票，流

通企业到医疗机构开一次发票。 

根据《关于进一步推广福建省和三明市深化医药卫生体制改革经验的通知》，

2020 年，按照国家统一部署，扩大国家组织集中采购和使用药品品种范围。综

合医改试点省份要率先推进由医保经办机构直接与药品生产或流通企业结算货

款，其他省份也要积极探索。综合医改试点省份要率先推进由医保经办机构直接

与药品生产或流通企业结算货款，其他省份也要积极探索。目前，医改试点省份

(区、市)分别为江苏、安徽、福建、上海、浙江、湖南、重庆、四川、山西、青

海以及宁夏。 

药品流通体系的深化改革，对于医药生产企业的营销渠道建设和优化提出了

极高要求，公司未来如不能及时适应各省份政策变化，将对公司经营产生不利影

响。 

截止2020年12月31日，全国共有福建、广东、山东、江苏、浙江、山西、

安徽、湖北、陕西、云南、贵州等11个省有出台文件涉及“一票制”的相关情

况，其中福建、广东、山东、湖北咸宁等省市地区的相关文件中都明确提及“鼓

励实行一票”，其余省份一部分则是提出鼓励与生产企业直接结算或者鼓励生

产企业直接配送。 

由于发行人没有相关在产产品进入集中采购的药品名单中，除甲硝唑外（也

暂未被纳入集中采购范围）也暂无产品通过了质量和疗效一致性评价，故集中

采购政策和集中采购扩围，暂时未对发行人经营和业绩造成影响。 

报告期内，由于竞争对手相关产品（胞磷胆碱钠）暂未进入集中采购的药

品名单中，也暂未通过质量和疗效一致性评价。故一致性评价和集中采购政策

对竞争对手胞磷胆碱钠口服剂的销售产生的相关影响一样。 

报告期内，公司产品在开始实施“一票制”的区域的销售及其占公司主营

业务收入比例情况如下： 
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单位：万元 

省份 

2020 年度 2019 年度 2018 年度 

销售收入 收入占比 销售收入 收入占比 销售收入 收入占比 

江苏 3,172.12 8.69% 2,881.40 9.10% 2,718.04 10.58% 

山西 2,243.54 6.15% 1,699.51 5.37% 1,117.62 4.35% 

湖北 1,431.39 3.92% 1,172.68 3.71% 963.52 3.75% 

安徽 972.14 2.66% 816.37 2.58% 626.55 2.44% 

云南 3,453.92 9.47% 594.07 1.88% 923.86 3.60% 

陕西 740.12 2.03% 713.94 2.26% 339.66 1.32% 

广东 402.05 1.10% 511.43 1.62% 818.84 3.19% 

山东 395.21 1.08% 288.38 0.91% 534.10 2.08% 

浙江 0.13 0.00% 0.92 0.00% 1.79 0.01% 

贵州 75.75 0.21% 2.25 0.01% 7.89 0.03% 

福建 4.59 0.01% - - - - 

合计 12,890.96 35.33% 8,680.95 27.43% 8,051.86 31.35% 

 

注：部分区域的部分时间没有收入主要是因为公司药品当年在当地未中标，

未发生销售的缘故。 

“一票制”全部推行后，对公司现有销售模式、产品定价方式和业务推广

模式的改变预计不大，故预计不会对公司的生产经营带来重大不利影响。 

3、集中采购的风险 

根据《关于进一步规范医疗机构药品集中采购工作的意见》、《医疗机构药

品集中采购工作规范》和《关于建立和规范政府办基层医疗卫生机构基本药物采

购机制的指导意见》等文件的规范要求，目前我国药品销售已形成以省（区、市）

为单位分别集中招标采购、分省销售的格局，招标周期一般为 1-2年。药品招标

程序一般适用于相关医疗保险目录中纳入的所有药品，相关部门会根据多项标

准评估投标，包括投标价格、产品质量、临床效果及安全性、生产商的资质、

声誉以及售后服务等。2018 年底，国家开展以北京、上海、天津、重庆四个直

辖市及大连、厦门、西安、广州、深圳、成都、沈阳七个重点城市为试点地区

的带量采购试点，主要目标为降低药品采购价格，降低交易成本，引导医疗机

构合理用药。根据已公示结果显示，2018 年 12 月招标入围的品种平均价格降幅

为 52%。带量采购政策为药品流通领域的重大改革，为我国医疗医药体制改革

的风向标。 

目前公司主要产品尚未被纳入带量采购试点药品范围，如带量采购试点药
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品范围进一步扩大，公司部分产品价格可能受带量采购政策及其价格联动影

响，出现大幅下降的风险，进而可能对公司盈利能力带来不利影响。 

4、不能持续取得相关经营许可文件可能导致的风险 

根据《药品管理法》、《药品生产质量管理规范》等法律法规的规定，医药

生产企业必须取得药品生产许可证、GMP 认证证书、药品注册批件等认证或资

质，该等文件均有一定的有效期。公司相关经营资质或认证有效期满后，公司

需接受药品监督管理部门等相关监管机构的审查及评估，及时延续上述文件有

效期。若公司无法在规定的时间内获得产品批准文号的再注册批件，或未能在

相关经营资质有效期届满时及时办理续期，可能对公司生产经营或某种产品生

产造成不利影响。 

5、税收优惠政策发生变化的风险 

报告期内，根据《国家税务总局关于深入实施西部大开发战略有关企业所得

税问题的公告》（国家税务总局公告 2012 年第 12 号）的规定，公司享受西部大

开发 15%的企业所得税优惠税率。 

2020 年 4 月 23 日，财政部、税务总局、国家发展改革委联合下发了《关于

延续西部大开发企业所得税政策的公告》（财政部公告 2020 年第 23 号），延续

了西部大开发企业所得税政策：自 2021 年 1 月 1 日至 2030 年 12 月 31 日，对设

在西部地区的鼓励类产业企业减按 15%的税率征收企业所得税。故公司继续享

受西部大开发 15%的企业所得税优惠税率。 

若未来国家取消或降低上述税收优惠政策，将对公司未来的经营业绩产生

一定不利影响。 

6、环保风险 

公司产品的生产过程中会产生废水、废渣等污染性排放物和噪声，如果处

理不当会污染环境。虽然本公司已严格按照有关环保法规及相应标准对上述污

染性排放物进行了有效治理，使“三废”的排放达到了环保规定的标准，但随着

人民生活水平的提高及社会对环境保护意识的不断增强，国家及地方政府可能

在将来颁布新的法律法规，提高环保标准，使本公司支付更高的环保费用。因

此，国家环保政策的变化及新项目的实施将在一定程度上加大本公司的环保风
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险。 

7、产品价格下滑的风险 

近年来，国家加大力度推动医药卫生体制改革，一方面通过建立基本医疗

保障体系扩大社会医疗保障的覆盖范围，促进医药市场潜在需求释放；另一方

面通过实施国家基本药物制度，改革药品价格形成机制，控制药品流通环节差

价水平，促使药品终端销售价格下降。药品价格形成机制改革对药品价格产生

较大影响。根据《关于印发推进药品价格改革意见的通知》（发改价格〔2015〕

904 号），自 2015 年 6 月 1 日起，除麻醉类药品和第一类精神药品外，取消原政

府定价。2017 年 2 月 9 日，国务院办公厅发布了《关于进一步改革完善药品生产

流通政策的若干意见》（国办发〔2017〕13 号）文件，提出在全面推行医保支付

方式改革或已经制定医保药品支付标准的地区，允许公立医院在省级药品集中

采购平台上带量采购、带预算采购，是国家首次在政策层面上放开了“禁止医院

采购药品二次议价”的禁令，赋予了各地医院进行药品采购自主议价权。 

报告期内，公司胞磷胆碱钠片在全国各省的平均中标价格保持基本稳定，

产品竞争力较强。若未来药品价格形成机制、产品的市场竞争力发生不利变

化，会对公司的盈利能力产生不利影响。 

8、采购渠道较为集中及主要供用商变更的风险 

公司目前主要产品“胞磷胆碱钠片”主要成分为胞磷胆碱钠，为了保证药品品

质，公司主要采购了国际上质量品质较优的由日本协和生产的胞磷胆碱钠。报告

期内，公司主要采购的原辅材料包括胞磷胆碱钠、各种原料药和辅材包材。报告

期内，公司向前五大供应商采购金额占公司总采购额的比重分别为77.17%、

71.75%和67.19%，其中2018年-2019年向协和发酵（广东）医药有限公司采购的

金额占公司总采购额的比重分别为66.71%和52.32%，采购渠道相对集中。虽然

目前市场上还有其他胞磷胆碱钠生产厂家、胞磷胆碱钠原材料供应充足，且报告

期内公司也从部分国内厂家采购了胞磷胆碱钠，但公司采购渠道相对集中，如主

要供应商发生变更，公司需要重新选择供应商，并做好此类原材料的品质控制，

将对公司经营稳定性产生一定影响。 

广东协和于 2020 年 5 月 19 日发出书面通知，告知其接到母公司兼供应商的
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日本协和发酵生化株式会社于 2020 年 1 月 9 日发出的关于“防府工厂 GMP 证书

无效的紧急通知”和 2020 年 1 月 23 日发出的“关于 2020 年 1 月 9 日防府工厂

GMP 证书无效紧急通知的补充说明”，日本当局对协和发酵生化株式会社防府工

厂进行处罚并宣布其 GMP 证书无效，其 GMP证书无效的生效日期为 2020 年 1

月 8日。在“防府工厂 GMP 证书无效”前，公司最后一次向广东协和采购胞磷

胆碱钠的时间为 2019 年 12 月 13日。 

广东协和自 2020 年 1 月至 5 月就上述事件的相关法规问题向广东省药品监

督管理局和国家药品监督管理局报告和沟通，国家药品监督管理局监管司和注册

司分别进行了调查和了解，并给予了回复，均没有对防府工厂产品作为医药原料

药的注册有效状态和销售给予负面认定或否定。根据广东省药品监督管理局和国

家药品监督管理局的回复意见，广东协和认为其进口经营的协和发酵生化株式会

社防府工厂生产的产品，符合中国进口药品注册的法规和质量标准，属于合法生

产、进口、销售的医药原料药。但为尽最大可能保证药品消费者的安全和利益，

广东协和决定对防府工厂的产品经营的进行调整：1、对日本当局行政处罚通知

中涉及的品种暂停经营，待重新取得新 GMP 证后再恢复经营；2、对日本当局行

政处罚通知中没有涉及的品种，恢复经营。” 

梓橦宫主要采购的胞磷胆碱钠为处罚通知中涉及的品种，故公司已暂时停止

了向广东协和的采购。待日本协和重新取得新GMP证后，再重新考虑合作事宜。

经慎重对比和筛选，并结合过去的合作情况以及对方资质和产品质量情况，公司

2020年选择了主要从开平牵牛生化制药有限公司采购胞磷胆碱钠，并做好了原材

料的品质控制，生产出来的产品质量稳定、可靠。2020年12月3日，日本协和防

府工厂重新取得新GMP证书，公司也已恢复了和广东协和的合作，并于2020年12

月16日与其签订了采购胞磷胆碱钠的合同，合同金额242.88万元。但主要原材

料供应商的变化，可能将对公司经营稳定性产生一定影响。 

9、配送渠道集中度提高的风险 

近年来，国内大型的医药流通企业不断通过收购兼并方式进行扩张，收购了

很多原来分布在各省市地区的小型医药流通企业，并将其变为自己的分支机构，

导致医药流通领域的主要市场逐渐集中到国药、上药、华润医药、九州通等几个

国内医药流通配送大型企业掌握中。配送渠道集中度的提高，使得公司在和配送
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商的合作中，谈判优势弱化，对对方的依赖性也更强。如果未来公司和流通配送

的合作出现问题，将对公司的药品配送产生不利影响，从而对公司的盈利能力产

生不利影响。 

10、市场竞争风险 

公司主要产品胞磷胆碱钠片，为国家医保乙类产品，是脑神经损伤一线用药

品种。其他在产产品还包括苯甲酸利扎曲普坦胶囊（商品名：欣渠，神经系统用

药，化学药三类新药）、东方胃药胶囊（消化系统用药，中药三类新药）等。同

时，控股子公司昆明全新还拥有清肠通便胶囊、玄驹胶囊、虎杖伤痛酊3个全国

独家民族药品种。随着中国医药行业的不断发展，公司重点关注的神经类、消化

类及肿瘤类领域的市场需求不断增长，也吸引了更多企业加大对该等领域的投

入，市场竞争日益激烈。 

报告期内，国内四家胞磷胆碱钠口服剂主要生产厂家的市场竞争格局保持

相对稳定，但如果齐鲁制药等其他竞争对手通过压价竞争、采取针对性较强的

竞争手段或发起其他较大规模的市场营销活动，将可能对公司的胞磷胆碱钠片

的销售和公司经营造成不利影响。 

如果公司不能及时改进、优化现有产品，同时加快研发进度，推出疗效更好、

安全性更佳的新产品，日益激烈的市场竞争环境将对公司经营业绩、毛利率水平

产生不利影响。 

11、公司产品被调整出《基本医疗保险药品目录》的风险 

2020年7月30日，国家医疗保障局颁布了《基本医疗保险用药管理暂行办

法》，并将于2020年9月1日开始实施。该法规规定基本医疗保险用药范围通过制

定《基本医疗保险药品目录》（以下简称《药品目录》）进行管理，符合《药品

目录》的药品费用，按照国家规定由基本医疗保险基金支付，且《药品目录》

原则上每年调整一次。如果公司的产品特别是主要产品被调整出《药品目录》，

则会对公司生产经营造成不利影响。 

（二）财务风险 

1、单一产品依赖风险 
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报告期内，公司主要产品胞磷胆碱钠片的营业收入分别为 24,839.86 万元、

30,321.95 万元和 32,036.07 万元，占公司主营业务收入的比例分别为 89.79%、

86.71%以及 87.80%，为公司主要的收入和利润来源。报告期内，虽然公司尚有

东方胃药、欣渠以及多个普药品种逐渐恢复生产和销售，且收入增长较好，但

基于药品销售市场开拓周期较长和产品生命周期较长的一般特性，未来 2-3年时

间内，预计胞磷胆碱钠片仍是公司主要的收入、利润来源，若胞磷胆碱钠片的

细分市场竞争加剧或市场环境发生重大变化，将对公司未来的盈利能力产生不

利影响。 

从药品质量和疗效方面上看，国内四家胞磷胆碱钠口服剂产品互为替代品，

报告期内，国内四家胞磷胆碱钠口服剂主要生产厂家的市场竞争格局保持相对

稳定，发行人的胞磷胆碱钠片在价格上略有优势，销售情况也是保持逐年增长，

而一致性评价和集中带量采购政策对胞磷胆碱钠口服剂的竞争格局在未来一段

时间内影响不大，因此可以合理预计在未来一段时间内，在全国范围内，发行

人的产品被竞争对手大规模替代的可能性不大。发行人未来收入大幅度下降的

风险也较小。 

从药品的质量和疗效上看，胞磷胆碱钠口服剂国内主要生产厂家的差别不

大，都是符合国家标准通过药监局监测的合格药品，相互之间都没有特别明显

的优势，因此可互为替代品。但齐鲁制药为国内第一家获得胞磷胆碱钠口服剂

生产批件的厂家，而发行人为国内获得第一家胞磷胆碱钠片剂生产批件的厂家，

有市场先发的优势。 

公司报告期内除胞磷胆碱钠片外其他各产品占主营业务收入的比例如下： 

单位：万元 

产品类别 
2020年度 2019年度 2018年度 

销售收入 占比 销售收入 占比 销售收入 占比 

东方胃药 668.07 1.83% 848.72 2.43% 530.21 1.92% 

其他药品 3,785.15 10.37% 3,796.85 10.86% 2,294.89 8.30% 

合计 4,453.22 12.20% 4,645.57 13.29% 2,825.10 10.22% 

从上表可知，报告期内，公司除胞磷胆碱钠片外的产品销售额分别为

2,825.10 万元和 4,645.57 万元和 4,453.22 万元，占比为 10.22%、13.29%和
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12.20%，扣除 2020 年受疫情影响因素外，呈稳步上升趋势。 公司应对单一产

品风险的相关措施正在显现成效。 

2、收购其他企业的商誉减值的风险 

截至 2020 年 12月 31日，公司合并报表中商誉为 1,130.16 万元，系发行人

于 2014 年 7 月非同一控制下企业合并收购昆明全新，以及 2014 年 12 月通过昆

明全新收购全新生物（石林）所致。截至报告期期末，昆明全新及全新生物（石

林）经营状况良好，能达成既定的盈利目标，未发现商誉减值迹象，但如果其未

来经营中不能较好地实现收益，甚至出现经营状况恶化的情形，那么相关商誉

可能会发生减值，从而对公司业绩产生不利影响。 

3、应收账款发生坏账的风险 

报告期各期末，公司应收账款余额分别 9,165.81 万元、10,550.96 万元和

9,802.58 万元，占同期期末资产总额的比例分别为 20.33%、20.84%和 20.01%，

占同期营业收入的比例分别为 33.05%和 29.97%和 26.82%。公司应收账款的金额

和占资产总额、营业收入的比例相对较高。为此，公司制定了严格的应收账款管

理制度，应收账款平均账龄相对较短，其中账龄为 1 年以内的应收账款占比近三

年均在 95%以上，公司应收账款质量相对较高，账龄结构合理。随着公司经营规

模扩大，在信用政策不发生改变的情况下应收账款余额仍可能会进一步增加。虽

然公司已经按照会计准则的要求和公司的实际情况制定了较为谨慎的坏账准备

计提政策，但是如果公司主要客户的经营状况发生不利变化，则可能导致该等应

收账款不能按期或无法收回而产生坏账，将对公司的业绩和生产经营产生不利影

响。 

（三）技术风险 

1、产品质量风险 

公司建立了完善的质量保证体系，产品质量控制严格按照新版 GMP标准执

行。公司拥有覆盖原材料采购、产品生产和售后的全流程质量控制体系。 

报告期内，公司未发生重大产品质量事故，但如未来公司产品出现质量问

题，将对公司生产经营和品牌形象产生不利影响。 
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2、新药研发风险 

根据《药品管理法》规定，研制新药必须按照国务院药品监督管理部门的规

定如实报送研制方法、质量指标、药理及毒理试验结果等有关资料和样品，经

国务院药品监督管理部门批准后，方可进行临床试验；临床试验分为 I、II、

III和 IV 期。完成不同类别新药所对应的临床试验并通过审批的新药，由国务

院药品监督管理部门批准发给新药证书。 

公司已经形成了以神经系统、消化系统用药为主导领域，以神经系统、消

化系统、内分泌系统用药为未来发展重点的开发格局。公司拥有一支实力雄厚

的研发队伍，拥有成功的临床试验经验，公司董事长、总经理和研发总监均具

备超过 10年的研发经验。公司以临床需求为导向，建立了完整的研发平台，拥

有包括选题调研、项目筛选、临床前研究、临床研究、注册申报及临床再研究

在内的完整的研发体系。 

由于在研品种在临床前研究、临床试验、审批的各个阶段都存在失败的可

能，如在研品种研发失败，将会对公司前期研发投入的收回和未来的成长潜力

产生不利影响。 

新药研发通常是一项投资大、周期长、风险高的研究项目。从研发至上市

销售的整体流程耗时可长达 10 年或以上，成本高昂，且结果存在较大的不确

定性。一般需经历早期基础研究及候选药物发现、新药研发立项、新化合物制

备（处方筛选）、药物临床前研究（包括药物的合成工艺、提取方法、理化性

质及纯度、剂型选择、处方筛选、制备工艺、检验方法、质量标被、稳定性、

药理、毒理、动物药代动力学等研究）、药物临床研究（临床试验 I、Ⅱ、Ⅲ、

Ⅳ期和生物等效性试验）、新药申报审批、新药上市（小试、中试及规模化生

产）及监测等多个阶段。早期的基础研究及候选药物发现，一般风险高且不定

因素多。在药物研发的中后期阶段，根据监管要求，药物研发需要进行临床试

验，在临床试验过程中需要招募足够样本量受试者直至试验结束，倘若公司在

招收临床受试者过程不顺，相关临床开发活动有可能会被延迟。如某在研产品

的临床试验与其他竞争对手在相同治疗领域的在研产品存在竞争情况，则有可

能导致受试者样本量减少，可用临床研究人员及研究场所不足的情况，这将影

响临床试验的时间安排或结果。且临床结果存在较大的不确定性，临床结果可
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能出现和预期不一致的情况，或者出现未发现的副作用或不良反应，导致药品

研发失败或延迟的情况。此外，由于临床试验的成本高昂、试验时间较长，倘

若未来临床试验数据显示在研产品无法满足相关监管部门标准，则可能会导致

相应产品的临床试验延迟完成或终止，导致公司的研发成本增加、相应产品的

开发及批准进程推迟等不利影响；若公司研发的新药上市后不能满足不断变化

的市场需求，或开发的新药未被市场 接受，或届时已有治疗领域、疗效、安全

性等类似的竞争产品上市，都将会给公司实现新药研发成果带来风险。 

本次募投项目中，有 20,000.00 万元的募集资金拟用于新药研发项目，如

相关新药研发项目无法顺利完成，将对公司经营情况造成重大不利影响。 

3、新药上市风险 

新药研发成功后，新药上市还要历经规模化生产、市场开拓与推广等过

程。新药研发成功后需要考虑产品规模化生产等问题，包括工艺设计、质量控

制、环境保护、成本管理等各方面的问题，才能最终规模化生产安全、有效、

质量可控的药品。另外，新药研发成功后还需要经过市场开拓和推广，并能够

满足不断变化的市场需求，具有可持续的盈利能力。因此，如果新药上市后在

工业化转化、规模化生产方面遇到瓶颈，或者未能有效获得市场认可，也将给

公司收回新药研发成本、获得经济效益带来一定风险。 

4、药材质量控制风险 

公司产品所用的药材全部为外购，而原料药特别是中药材是很难标准化的

农产品，在种植、加工过程中由于自然气候、土壤条件以及采摘、晾晒、加工

方法等差异，品质上会存在一定的差别。虽然本公司已经按照现行法定的药材

质量标准建立了严格的公司内控标准，并按药品 GMP要求制定了严格的操作规

程，所采购的药材入库前严格按药材的抽样原则进行抽样，经检验室检验，当

无法达到质量标准时，公司作拒收退货处理。但如果本公司采购的中药材一致

性控制不当，使不合格的药材进入生产过程，则有可能对公司产品质量造成一

定的影响。 

（四）管理风险 

1、人力资源风险 
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公司的核心竞争力在于拥有一支专业的技术队伍，掌握医药产品的制备配

方及工艺。报告期内，公司核心技术人员未发生重大变动，核心技术团队较为

稳定。但随着行业的快速发展和竞争的加剧，行业对技术人才，尤其是核心技

术人才的需求将增加，人力资源的竞争将加剧。如果公司在人才引进和培养方

面落后于行业内其他公司，公司将面临核心技术人员不足甚至流失的风险。 

2、子公司搬迁和吸收合并的风险 

昆明全新的原注册地和生产所在地—昆明市东郊金马寺（昆明监狱斜对面金宅小区

旁）属于昆明市政府 A片区规划用地，2019 年 11月公司接到政府通知土地收储工作全

面开始，要求搬迁，公司启动了将注册地址和所有药品生产及全部资产搬迁到全新生物

（石林）的工作并同时进行了昆明全新吸收合并全新生物（石林）的工作。截至公开

发行说明书签署日，昆明全新搬迁工作中的产能已完成项目报备报批、原有生

产设备的迁移和重新安装以及采购了部分新设备，并完成全部基建工作和设备

安装工作，人员安置工作已完成，其他经营活动已恢复正常运转，全新生物（石

林）的工商注销已经完成，所有税务事项均已结清，2020 年 11 月 5日，昆明全

新已取得合并完成的营业执照，吸收合并工作已完成，历时近 1 年时间。 

报告期内，昆明全新和全新生物（石林）的经营情况如下： 

单位：万元 

公司名称 项目 2020 年度 2019 年度 2018 年度 

昆明全新 

营业收入 3,178.36 3,504.10 2,095.23 

利润总额 603.91 503.38 -271.65 

净利润 428.39 377.39 -246.80 

全新生物（石

林） 

营业收入 89.26 198.99 130.10 

利润总额 -99.69 -215.57 -185.38 

净利润 -316.44 -161.69 -179.12 

报告期内，昆明全新已在 2019 年实现扭亏为盈，而全新生物（石林）基本

保持每年亏损不超 190 万元的水平，2020 年因搬迁及疫情影响亏损略有增加。 

此次搬迁事项加上疫情影响，对昆明全新在生产经营上产生了一定不利影
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响。生产设备搬迁和新增产能的建设过程中，使公司的产能短期内受到了较大

影响，对公司当期的收入和利润造成了一定影响，故 2020 年昆明全新的经营情

况相比于 2019 年，营业收入有所下滑，扣除搬迁补偿的净利润水平也有所下滑，

但公司还是处于盈利状态。而技改扩能项目所购置的生产设备安装完成并转入

“固定资产”科目核算后，将给公司每年增加 69.85 万元的折旧。 

搬迁工作和吸收合并工作完成后，也还存在生产的整合问题和人员安置、离

职安排和重新招聘问题，可能会对昆明全新的经营状况产生一段时间的影响，从

而对公司的盈利造成不利影响 

（五）发行失败风险 

2020 年 12 月 18 日，公司召开第二届董事会第二十六次会议，审议决定本

次向不特定合格投资者公开发行股票底价为不低于每股 13.50 元人民币，并经

2021年 1月 6 日召开的公司 2021 年第一次临时股东大会审议通过。公司及主承

销商在股票发行过程中将积极与投资者沟通，如实向投资者推介公司情况，使投

资者充分了解公司现状、前景及投资价值，并紧密跟踪投资者动态。但如果未来

经济形势不乐观，行业未来发展前景及公司价值不能获得广大投资者的认同，从

而对本次发行认购不积极或者放弃认购，则可能导致公司本次发行有不成功的风

险。 

（六）其它风险 

1、法律风险 

公司已建立了符合相关法律法规的合规管理体系，但不能完全排除小部分

配送商、经销商或个别员工在商务活动中存在不正当的商业行为，这可能会影

响到公司的品牌形象，严重时甚至可能导致公司被监管部门列入不良记录名

单，并影响公司产品参与医药集中采购招标资格，这将对公司的经营业绩产生

严重不利影响，进而可能导致公司业绩大幅下滑。 

2、募集资金运用风险 

本次募集资金主要计划用于“生产智能升级项目”、“昆明全新技改扩能

建设项目”、“新药研发项目”以及“全国营销网络建设项目”等项目。上述
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项目成功实施后，公司的研发实力、品牌形象、综合竞争实力等也将随之有较

大提高。 

如果在项目实施过程中出现资金到位不及时、市场环境发生重大变化、市

场拓展效果不佳、试验结果不理想、监管审批周期长等不利情况，将会导致项

目不能按计划进行、项目实施效果不理想、项目盈利能力欠佳等，从而对公司

的未来战略规划产生不利影响。同时，本次募集资金投资项目涉及生产线扩

建、研发中心建设升级等资本性支出，上述项目全部建设完成后预计每年新增

折旧摊销费用约 1,780.75万元；本次募集资金投资项目涉及多个新药的研发和

临床试验，在项目未达到资本化条件之前将导致研发费用金额较高。因此，在

募投项目充分实现经济效益之前，新增的折旧摊销、研发费用将在一定程度上

影响公司的净利润和净资产收益率，对公司的盈利能力产生一定的压力。 

3、新冠疫情影响风险 

自从 2020 年 1月份新冠肺炎疫情在国内蔓延，导致各方各业延期复工，公

司原材料的采购、产品的生产和交付也受到延期复工影响，相比正常进度有所

延后。同时有部分医疗机构控制门诊时间和病人就医数量，导致和疫情相关以

外的其他药品销售下降。疫情对公司的生产和销售虽然造成了一定影响，但并

未产生重大不利后果。目前公司各主要生产基地均正常生产，采购与销售活动

均正常进行。但如果新冠肺炎疫情持续时间较长，可能会对公司的业绩产生一

定的负面影响。 

五、发行人的发展前景 

近年来，随着全球经济逐渐复苏，人口总量持续增长以及社会老龄化程度的

提高，全球医药市场规模保持平稳增长。在高收入国家中，随着大量专利到期以

及仿制药的广泛运用，药品消费支出（特别是在慢性病治疗领域）的增速显著下

降。新兴市场呈现出较快的增长势头。在人均国民收入低于 2.5 万美元/年的国家

中，不断增长的诊疗率疾病负担从急性病逐步转为慢性病、政府不断扩大医疗服

务及保障的覆盖范围等因素将进一步驱动药品消费的快速增长。 

（一）我国居民可支配收入不断提高，医药卫生支出逐年增加 
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自改革开放以来，我国经济多年保持高速增长，国内居民收入同步迅速提高。

2018 年，全国居民人均可支配收入 28,228 元，比上年名义增长 8.7%，扣除价格

因素，实际增长 6.5%。其中，城镇居民人均可支配收入 39,251 元，增长（以下

如无特别说明，均为同比名义增长）7.8%，扣除价格因素，实际增长 5.6%；农

村居民人均可支配收入 14,617 元，增长 8.8%，扣除价格因素，实际增长 6.6%。

医疗保健为人们的基本需求，随着收入不断增长，居民对健康保健日益重视，医

药卫生消费快速增长。2018 年全国卫生总费用预计达 57,998.3 亿元。人均卫生

总费用 4,148.1 元，2006 年至 2018 年期间年复合增长率达 16.70%。居民收入与

医疗卫生消费的增长将继续带动国内医药行业的整体快速发展。 

根据国家统计局统计信息中心数据，2018 年全国卫生总费用预计达 57,998.3

亿元，占 2018 年 GDP 比重的 6.4%，远低于同期美国 8.32%的比重。未来国内

和国际市场对药品需求的继续增加以及医改政策落实等相关政策因素，将使得我

国医药行业在国民经济中的地位进一步提高。 

（二）国家产业政策大力支持医药行业发展 

医药行业是关系国计民生的重要产业，是培育发展战略性新兴产业的重点领

域，与人民群众的生命健康和生活质量等切身利益密切相关，我国政府历来重视

医药产业发展。《医药工业“十三五”发展规划》中提出，要通过建成药品安全现

代化治理体系，提高科学监管水平，鼓励研制创新，全面提升质量，增加有效供

给，从而推动我国由制药大国向制药强国迈进，推进健康中国建设。《医药工业

发展规划指南》提出，要充分发挥会场配置资源的决定性作用并更好发挥政府作

用，以满足广大人民群众日益增长的健康需求为中心，大力推进供给侧结构性改

革，加快技术创新，深化开放合作，保障质量安全，增加有效供给，增品种、提

品质和创品牌，实现医药工业中高速发展和向中高端迈进。2016 年 10 月国务院

发布《“健康中国”2030 规划纲要》，提出到我国健康服务业总规模到 2020 年达

到 8 万亿元、到 2030 年达到 16 万亿元。国家的政策支持将为我国医药行业发展

带来机遇，并为药品生产企业发展创造良好的产业环境。 

（三）政府不断推进医疗卫生体制改革和加大公共投入 

为解决“看病难、看病贵”问题，为群众提供安全、有效、方便、价廉的医
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疗卫生服务，我国政府持续推进医疗卫生体制改革，不断完善覆盖城乡居民的基

本医疗卫生制度，加大医疗卫生投入。我国深化医药卫生体制改革将推进基本医

疗保障制度建设，同时，近些年政府在医疗卫生领域投入不断增长，政府卫生支

出由 2005 年 1,552.53 亿元增加到 2018 年的 16,390.70 亿元，政府卫生支出占全

国卫生总费用比重由 2005 年 17.93%提升到 2018 年 28.26%，使得居民个人基本

医疗卫生费用负担得到有效减轻，有力地促进居民医疗卫生消费，带动医药市场

规模大幅增长。2016 年 10 月我国制定了《“健康中国”2030 规划纲要》，提出

到 2020 年建立覆盖城乡居民的中国特色基本医疗卫生制度，主要健康指标居于

中高收入国家前列，到 2030 年促进全民健康的制度体系更加完善，主要健康指

标进入高收入国家行列。“健康中国”战略目标的实现要求我国医疗卫生体制不

断完善和政府投入持续加大，推动医药行业长远健康发展。 

六、对本次证券发行的推荐结论 

作为发行人向不特定合格投资者公开发行股票的保荐机构，平安证券根据

《证券法》、《全国中小企业股份转让系统股票向不特定合格投资者公开发行保荐

业务管理细则》、《公众公司办法》、《保荐人尽职调查工作准则》等的规定，

对发行人本次发行进行了认真的尽职调查与审慎核查后，本保荐机构认为：发行

人具备了《证券法》、《挂牌规则》、《公众公司办法》等法律法规规定的向不特

定合格投资者公开发行股票的条件；发行人募集资金投向符合国家产业政策，符

合公司经营发展战略，有利于促进公司持续发展。因此，本保荐机构同意推荐发

行人向不特定合格投资者公开发行股票。 
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（本页无正文，为《平安证券股份有限公司关于四川梓橦宫药业股份有限公司向

不特定合格投资者公开发行股票之发行保荐书》之签章页） 

 

 

 

项目协办人签名 

 

 

苏江明：__________ 

 

                                                                                   年     月     日 

保荐代表人签名 

邹文琦：___________          

  

            

王裕明：___________ 

                                 年     月     日 

内核负责人签名 

 

胡益民：___________ 

                                 年     月     日 

保荐业务负责人签名 

 

杨敬东：___________ 

                                 年     月     日 

法定代表人签名 

 

何之江：___________ 

                                 年     月     日 

保荐机构公章 

 

平安证券股份有限公司 

                年     月     日 
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平安证券股份有限公司 

保荐代表人专项授权书 

 

全国中小企业股份转让系统有限责任公司： 

根据贵司《全国中小企业股份转让系统股票向不特定合格投资者公开发行保

荐业务管理细则》等相关规定，平安证券股份有限公司（以下简称“本公司”）

授权本公司投资银行专业人员邹文琦和王裕明担任本公司推荐的四川梓橦宫药

业股份有限公司向不特定合格投资者公开发行股票项目的保荐代表人，具体负责

该项目的保荐工作。 

本公司确认所授权的上述人员具备担任证券发行项目保荐代表人的资格和

专业能力。 
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保荐代表人：     ______________       ______________ 

                                        邹文琦                         王裕明 

 

 

 

 

法定代表人：     ______________ 

                                        何之江 

                     

                                    

                                   

 

 

 

                                                                                                 平安证券股份有限公司 

 

                                                                                                                 年     月    日 

 


