
顺利进行，公司决定由省区总经理安排地区总经理以上人员借款和统一安排使

用。 另外学术推广活动是公司扩大产品销售市场的主要模式，近年来销售业绩

稳步增长，学术推广起了很关键的作用。公司药品销售团队已覆盖全国各地，随

之学术推广活动也普及全国，学术推广场数、费用大幅增加，同时职工备用金大

幅度增加。

代被兼并重组煤矿支付款项主要为公司代桐梓县渝兴煤矿、桐梓县马鬃乡

团圆煤矿、桐梓县茅石乡鑫源煤矿支付的贷款本金及利息。 根据《贵州省人民

政府办公厅关于进一步深入推进全省煤矿企业兼并重组工作的通知》（黔府办

发〔2013〕46�号)及黔府办发电〔2013〕107号的文件精神，在政府的主导下，

公司通过受让被兼并重组煤矿企业所持有的采矿权进行煤矿兼并重组。由于桐

梓县渝兴煤矿、桐梓县马鬃乡团圆煤矿、桐梓县茅石乡鑫源煤矿三家煤矿以采

矿权抵押等向桐梓县农村信用合作联社（以下简称“桐梓信用社” ）借款，采矿

权过户必须取得桐梓信用社的书面同意，桐梓信用社要求狮溪煤业必须同时为

桐梓县渝兴煤矿、桐梓县马鬃团圆煤矿、桐梓县茅石乡鑫源煤矿等三家煤矿的

贷款提供承诺担保后才同意桐梓县渝兴煤矿、桐梓县马鬃乡团圆煤矿、桐梓县

茅石乡鑫源煤矿等三家煤矿的采矿权转让。 为此，狮溪煤业于2014年1月8日向

桐梓信用社承诺“在桐梓县渝兴煤矿、桐梓县马鬃团圆煤矿、桐梓县茅石乡鑫

源煤矿三家煤矿将采矿权过户给公司后，由狮溪煤业对上述三家煤矿欠桐梓信

用社的贷款3,560.00万元本金及利息提供保证担保，承担连带清偿责任” 。 根

据狮溪煤业与桐梓县渝兴煤矿、桐梓县马鬃团圆煤矿、桐梓县茅石乡鑫源煤矿

签订的兼并重组合作框架协议及桐梓县渝兴煤矿、桐梓县马鬃团圆煤矿、桐梓

县茅石乡鑫源煤矿对各自承担包括银行贷款本息在内等债务清偿向狮溪煤业

出具的承诺函所述，桐梓县渝兴煤矿、桐梓县马鬃团圆煤矿、桐梓县茅石乡鑫源

煤矿煤等三家煤矿承诺以日后其应得的利润分红作为质押。 2014年狮溪煤业

已代桐梓县渝兴煤矿、桐梓县马鬃团圆煤矿、桐梓县茅石乡鑫源煤矿三家煤矿

偿还贷款本金和利息。

会计师核查意见：

经核查，我们未发现公司职工备用金、代被兼并重组煤矿支付款项及其他

类款项存在不合理情况。

(三)结合上述问题说明坏账准备计提是否充分

公司以预期信用损失为基础， 对其他应收款进行减值处理并确认损失准

备。 公司在每个资产负债表日评估其信用风险自初始确认后是否已经显著增

加，如果信用风险自初始确认后已显著增加，公司按照整个存续期内预期信用

损失的金额计量损失准备；如果信用风险自初始确认后未显著增加，公司按照

该金融工具未来12个月内预期信用损失的金额计量损失准备。

公司以单项金融工具或金融工具组合为基础评估预期信用风险和计量预

期信用损失，当以金融工具组合为基础时，公司以共同风险特征为依据，将金融

工具划分为不同组合。公司其他应收款按组合评估预期信用风险和计量预期信

用损失如下：

项 目 确定组合的依据 计量预期信用损失的方法

其他应收款———合并范围内关联方组合

款项性质

参考历史信用损失经验，结合当前状

况以及对未来经济状况的预测，通过

违约风险敞口和未来12个月内或整

个存续期预期信用损失率，计算预期

信用损失

其他应收款--应收政府款组合

其他应收款--应收在途票据款组合

其他应收款--应收融资保证金组合

其他应收款--应收债券筹资款组合

其他应收款--应收出口退税款组合

其他应收款--账龄组合 账龄

期末，公司各类其他应收款坏账计提情况如下：

单位：元

项目 账面余额 占比 坏账准备 坏账准备计提说明

单项计提坏账准备 23,835,233.50 5.34% 23,835,233.50

其中：桐梓县茅石乡鑫源煤矿 17,811,046.02 3.99% 17,811,046.02

由于鑫源煤矿涉及诉

讼，预计无法收回，预期

信用损失率100%

广州凯超投行经贸有限公司 6,024,187.48 1.35% 6,024,187.48

因债务人经营不善已面

临倒闭，预计无法收回，

预期信用损失率100%

按组合计提坏账准备 422,147,703.19 94.66% 37,539,490.06

其中：应收出口退税款 8,436,198.87 1.89%

参考历史信用损失经

验， 结合当前状况以及

对未来经济状况的预

测， 判断相关款项的预

期信用损失率为0，不计

提坏账准备

应收政府款 6,719,852.07 1.51%

应收融资保证金 48,866,666.00 10.96%

应收在途票据款 67,186.00 0.02%

应收债券筹资款 205,500,000.00 46.08%

账龄组合 152,557,800.25 34.20% 37,539,490.06

其中：医药制造板块 117,398,970.58 26.32% 7,666,695.55 [注1]

传统产业板块 35,158,829.67 7.88% 29,872,794.51 [注2]

合计 445,982,936.69 100.00% 61,374,723.56

[注1]: � 医药制造板块其他应收款账龄1年以内的预期信用损失率为

2.84%， 账龄1-2年预期信用损失率为50.00%， 账龄2-3年预期信用损失率为

100.00%，账龄3年以上预期信用损失率为100.00%，公司根据期末账龄分布乘

以预期信用损失率计算结果计提坏账准备。

[注2]: � 传统产业板块其他应收款账龄1年以内的预期信用损失率为

2.00%， 账龄1-2年预期信用损失率为30.00%， 账龄2-3年预期信用损失率为

53.00%， 账龄3-4预期信用损失率为72.00%， 账龄4-5年预期信用损失率为

86.00%，账龄5年以上预期信用损失率为100%，公司根据期末账龄分布乘以预

期信用损失率计算结果计提坏账准备。

综上所述，公司已根据其他应收款的款型性质，参考历史信用损失经验，结

合当前状况以及对未来经济状况的合理预测，对其他应收款进行减值处理并确

认损失准备，坏账准备计提充分，符合企业会计准则的要求。

会计师核查意见：

经核查，我们认为公司其他应收款坏账准备的计提充分，其他应收款坏账

准备的计提符合企业会计准则的规定。

10、年报显示，公司交易性金融资产期末余额6.85亿元，其中权益工具投资

6.5亿元，主要为持有的宜昌东阳光药业股份有限公司6.55%股份；交易性金融

负债期末余额6.04亿元，主要为确认控股子公司发行的可转换债券转换权。 报

告期合计增加公司公允价值变动收益2.03亿元。 请公司补充披露：（1）交易性

金融资产及负债的具体明细及会计处理依据；（2） 相关公允价值具体确定过

程；（3）结合上述问题说明相关会计处理是否符合企业会计准则相关规定。 请

会计师发表意见。

回复：

(一)交易性金融资产及负债的具体明细及会计处理依据

期初、期末交易性金融资产及负债明细如下：

单位：元

项目 明细类别

2019年12月31日账面

价值

2018年12月31日账面

价值

变动

交易性金融

资产

结构性存款[注1] 31,000,000.00 31,000,000.00

立敦科技股份有限公司股票

[注2]

122,031,250.01 132,321,248.89 -10,289,998.88

宜昌东阳光药业股份有限公

司股权[注2]

528,141,292.11 407,832,840.40 120,308,451.71

利率掉期[注3] 56,020.84 56,020.84

期货投资[注3] 3,507,275.00 3,507,275.00

交易性金融

负债

利率掉期[注3] 316,670.80 316,670.80

可转换债券[注4] 603,960,522.31 603,960,522.31

期货投资[注3] 1,404,850.00 -1,404,850.00

（续上表）

明细类别

2019年度计入公允价值变

动收益金额

说明

立敦科技股份有限公司股票 -10,289,998.88

持有立敦科技股份有限公司股票的期末账面价值-期

初账面价值

宜昌东阳光药业股份有限公司股

权

120,308,451.71

持有宜昌东阳光药业股份有限公司股权的期末账面

价值-期初账面价值

利率掉期 -260,649.96

期末交易性金融资产中利率掉期工具的账面价值-期

末交易性金融负债中利率掉期工具的账面价值

期货投资 4,912,125.00

期末交易性金融资产中期货投资的账面价值+期初交

易性金融负债中期货投资的账面价值

可转换债券 88,248,158.83

期末可转换债券的账面价值-发行日（2019年2月20

日）的账面价值

合计 202,918,086.70

[注1]:公司购买的结构性存款利率与中证指数有限公司编制的沪深300指

数挂钩，其利息包括了非基本借贷关系因素，因此其合同现金流量不符合本金

加利息的合同现金流量特征，根据《企业会计准则第22号—金融工具确认和计

量》 相关规定， 应当分类为以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资

产。

[注2]: 公司持有的立敦科技股份有限公司股票及宜昌东阳光药业股份有

限公司股权属于非交易性权益工具投资，公司未选择将该两项投资指定为以公

允价值计量且其变动计入其他综合收益的金融资产，根据《企业会计准则第22

号—金融工具确认和计量》相关规定，应当分类为以公允价值计量且其变动计

入当期损益的金融资产。

[注3]:� 利率掉期和期货投资为衍生金融工具，根据《企业会计准则第22

号—金融工具确认和计量》相关规定，应当分类为以公允价值计量且其变动计

入当期损益的金融资产。

[注4]: 可转换债券为公司子公司东阳光药发行的4亿美元可转换债券，每

股转换价为港币38元，该可转换债券为嵌入衍生工具的混合合同，主合同为金

融负债，可转换权为嵌入衍生工具。

根据《企业会计准则第37号———金融工具列报》第十四条“企业应对发行

的非衍生工具进行评估，以确定所发行的工具是否为复合金融工具。 企业所发

行的非衍生工具可能同时包含金融负债成分和权益工具成分。对于复合金融工

具，发行方应于初始确认时将各组成部分分别分类为金融负债、金融资产或权

益工具。 复合金融工具中包含非权益性嵌入衍生工具的，非权益性嵌入衍生工

具的公允价值应当包含在金融负债成分的公允价值中，并且按照《企业会计准

则第22号———金融工具确认和计量》 的规定对该金融负债成分进行会计处

理。 ”

上述4亿美元可转换债券为非本位币的债券，且设定业绩对赌等条款调整

转股价格，因此，嵌入的可转换权不符合“固定换固定” 的权益工具认定，属于

金融负债而非权益工具。 根据《企业会计准则第22号—金融工具确认和计量》

公司对主合同分类为以摊余成本计量的金融负债，对可转换权分类为以公允价

值计量且其变动计入当期损益的金融负债。

会计师核查意见：

经核查，我们未发现公司交易性金融资产及交易性金融负债存在不合理的

情况。

(二)相关公允价值具体确定过程

1．公司持有的结构性存款，因相关市场参数未发生重大变化，公司按投资

成本作为公允价值的合理估计进行计量。

2．公司持有的立敦科技股份有限公司股票，根据台湾柜台买卖中心网站

的收盘价并按2019年12月31日台湾银行新台币对人民币汇率挂牌价折算为期

末每股价格，乘以公司持股数量计算确定期末公允价值。

3． 公司期货投资期末的公允价值按2019年12月31日期货公司对账单金

额确定。

4．利率掉期根据利率掉期合同约定的银行支付固定利率及公司支付浮动

利率之间的差额，乘以合同约定名义本金，计算得出利率掉期公允价值，其中公

司支付浮动利率相关信息从中国外汇交易中心网站查询确定。

5．公司持有的宜昌东阳光药业股份有限公司股权公允价值

公司2018年12月31日持有宜昌东阳光药业股份有限公司（以下简称“药

业股份” ）7.40%的股权，2019年7月和8月外部投资者对药业股份合计增资84,

000.00万元，计入实收资本9,336.80万元，药业股份投后估值735,000.00万元。

增资完成后，公司持有药业股份股权比例下降为6.55%。

(1)�期初、期末公允价值

公司委托开元资产评估有限公司以2018年12月31日为评估基准日， 对药

业股份股权的公允价值进行了评估， 开元资产评估有限公司于2019年10月18

日出具了《资产评估报告》（开元评报字[2019]569号），经采用收益法评估，药

业股份股东全部权益的公允价值评估值为567,694.00万元，7.4%股东部分权

益的公允价值评估值为42,009.00万元；经采用市场法评估，药业股份股东全部

权益的公允价值评估值为551,125.46万元，7.4%股东部分权益的公允价值评

估值为40,783.28万元，两种评估方法评估结果差异较小。因药业股份主要产品

硫氰酸红霉素市场价格波动较大，未来收益预测存在一定的不确定性，从数据

可靠性分析，最终选用了市场法评估结果作为评估结论，即公司持有的药业股

份7.4%股份2018年12月31日的公允价值为40,783.28万元。

公司采用与2018年12月31日相一致的估值方法（市场法），对持有的药业股

份6.55%股份的公允价值进行了估计，药业股份股东全部权益的公允价值评估值

为806,322.59万元，6.55%股东部分权益的公允价值估值为52,814.13万元。

(2)�公允价值评估过程

药业股份资产包括硫氰酸红霉素相关的经营性资产负债和非经营性资产

负债， 药业股份股权的公允价值=经营性资产负债的公允价值+非经营性资产

负债的公允价值。

市场法常用的两种具体方法是上市公司比较法和交易案例比较法。由于公

开市场难以找到与药业股份类似的公司股权交易案例，故不适宜采用交易案例

比较法评估；而在国内资本市场可以找到与药业股份所属行业相同、产品类似

的可比上市公司，故适宜采用上市公司比较法对经营性资产负债公允价值进行

评估。

1)�经营性资产负债公允价值的评估过程

① 价值比率计算过程

药业股份主要从事抗生素原料药及中间体的生产和销售，最终选择普洛药

业、海翔药业、富祥股份作为可比上市公司。

市场法评估中所采用的价值比率主要包括全投资口径价值比率和股权投

资口径价值比率两类，药业股份属于重资产生产企业，经分析后选择P/B和企

业价值/EBITDA作为价值比率。

基准日可比上市公司价值比率计算如下：

价值比率指标

2018年12月31日 2019年12月31日

普洛药业 海翔药业 富祥股份 普洛药业 海翔药业 富祥股份

PB 2.88 1.47 3.84 5.03 2.23 5.25

EV/EBITDA 12.1 6.01 10.87 17.32 10.77 14.95

[注]： 可比上市公司市值以2018年12月31日和2019年12月31日前60个交

易日均价计算， 可比上市公司财务数据以2018年12月31日经审计后会计报表

计算。

影响市场对企业价值的判断有诸多指标，对于传统生产企业而言，盈利能

力、资产质量、债务风险、经营增长是影响投资者对公司价值判断的主要因素，

药业股份与各可比公司在盈利能力状况等方面的差异，参考《国家国资委考评

局-企业绩效评价标准值2018》中“化学药品制造业” 相关指标分值和权重，

调整修正价值比率，进行修正后得到药业股份价值比率如下：

PB价值比率

公司简称

2018年12月31日 2019年12月31日

PB 修正系数 修正后PB PB 修正系数 修正后PB

普洛药业 2.88 0.78 2.25 5.03 0.78 3.92

海翔药业 1.47 0.8 1.18 2.23 0.8 1.78

富祥股份 3.84 0.76 2.92 5.25 0.76 3.99

算数平均数 2.12 3.23

中位数 2.25 3.92

经分析，2018年12月31日选择修正后PB的中位数作为药业股份的PB，

2019年12月31日基于谨慎性原则选择修正后PB的算数平均数作为药业股份

的PB。

EV/EBITDA价值比率

公司简称

2018年12月31日 2019年12月31日

EV/EBITDA 修正系数

修正后

EV/EBITDA

EV/EBITDA 修正系数

修正后

EV/EBITDA

普洛药业 12.1 0.78 9.44 17.32 0.78 13.51

海翔药业 6.01 0.8 4.81 10.77 0.8 8.62

富祥股份 10.87 0.76 8.26 14.95 0.76 11.36

算数平均 7.5 11.16

中位数 8.26 11.36

经分析，2018年12月31日选择修正后EV/EBITDA的中位数作为药业股

份的EV/EBITDA，2019年12月31日基于谨慎性原则选择修正后EV/EBITDA

的算数平均数作为药业股份的EV/EBITDA。

②有息负债、货币资金计算过程

药业股份有息负债包括短期借款、一年内到期的非流动负债、长期借款和

其他非流动负债等，2018年12月31日，账面价值合计245,366.52万元，评估值

合计245,366.52万元；2019年12月31日，账面价值合计223,550.00万元，评估

值合计223,550.00万元。

2018年12月31日， 货币资金账面价值为74,533.91万元， 评估值为74,

533.91万元；2019年12月31日货币资金账面价值为130,990.66万元，评估值为

130,990.66万元。

③经营性资产负债公允价值

药业股份为非上市公司，其股权价值相对于国内A股上市公司存在着一定

的流动性折扣，根据所属医药生物业流通性折扣历史统计数据确定流动性折扣

为39.52%。

2018年12月31日：

A、PB价值比率计算的市场法评估结果

经营性资产负债公允价值的评估值=43,375.97×2.25×（1-39.52%）

=59,026.02万元

B、EBITDA价值比率计算的市场法评估结果

经营性资产负债公允价值的评估值=52,471.87×8.26×（1-39.52%）

-245,366.52+74,533.91=� 91,298.38万元

经分析，以PB价值比率、EBITDA价值比率计算的算术平均数确定药业股

份经营性资产负债评估值为75,162.20万元。

2019年12月31日：

A、PB价值比率计算的市场法评估结果

经营性资产负债公允价值的评估值=28,451.95×3.23×（1-39.52%）=�

55,481.30万元

B、EBITDA价值比率计算的市场法评估结果

经营性资产负债公允价值的评估值=67,311.18×11.16×（1-39.52%）

-223,550.00+130,990.66=361,791.13万元

经分析， 基于谨慎性原则以PB价值比率计算数确定药业股份经营性资产

负债评估值为55,481.30万元。

2)�非经营性资产负债公允价值的评估过程

主要非经营性资产长期股权投资公允价值评估过程如下：

① 对本公司18.08%的长期股权投资

该股权为药业股份持有的本公司545,023,350股限售流通股，解除限售时

间为2021年8月2日，为本公司的少数股权。 因本公司的流通股在证券市场交易

活跃，故采用期权定价模型估算限售流通股股价，并考虑大宗交易折扣后估算

评估值，具体评估公式如下：

评估值=限售流通股股价×（1-大宗交易折扣率）×股票数量

限售流通股股价=无限售流通股股价-P

A、无限售流通股股价

选择距评估基准日最近的交易日作为无限售流通股股价，其中：2018年12

月28日公司流通股的收盘价7.28元/股，2019年12月31日本公司流通股的收盘

价10.24元/股。

B、限售流通股股价

采用Black-Scholes期权定价模型估算限售股流动性折扣，并以无限售流

通股股价扣除该流动性折扣后计算得出限售股股价。

欧式卖方期权价值计算模型如下：

P＝Xe-rTN（-d2）-SN（-d1）

其中：S为流通股的现行价格；

X为限售期结束后的执行价格；

T为到期期限，对限售股而言即限售期；

r为无风险利率；

d1＝[ln（S/X）+（r+σ2/2）T]/（σ√T）

d2＝d1-σ√T

N（d1）和N（d2）是标准正态分布的累积分布函数；

σ为股票的波动率。

2018年12月31日：

取：S=X=7.28元/股

T：取评估基准日距离股票解除限售日的天数，为945天；

r：取评估基准日限售期为2.59年的国债到期收益率；

σ：通过计算公司评估基准日前对应的剩余限售期内的每个交易日的收益

率的标准差得到波动率。

采用上述公式计算的P=1.29元/股， 则限售股股价=无限售流通股股价

-P=7.28-1.29=5.99元/股。

2019年12月31日：

取：S=X=10.24元/股

T：取评估基准日距离股票解除限售日的天数，为580天；

r：取评估基准日限售期为2.59年的国债到期收益率；

σ：通过计算本公司评估基准日前对应的剩余限售期内的每个交易日的收

益率的标准差得到波动率。

采用上述公式计算的P=1.60元/股， 则限售股股价=无限售流通股股价

-P=10.24-1.60=8.64元/股。

C、大宗交易折扣率

2018年12月31日， 以2018年全行业上市公司大宗交易成交价与上日收盘

价和当日收盘价的折价率的平均数5.45%作为大宗交易折扣率。

2019年12月31日， 以2019年全行业上市公司大宗交易成交价与上日收盘

价和当日收盘价的折价率的平均数5.73%作为大宗交易折扣率。

D、评估价值

评估值=限售流通股股价×（1-大宗交易折扣率）×股票数量，2018年12

月31日评估值为308,480.00万元，2019年12月31日评估值为443,650.00万

元。

②其他长期股权投资

对东阳光药业（香港）有限公司、宜都市兴能贸易有限公司、宜昌东阳光生

化制药有限公司分别采用资产基础法进行评估，并以基准日被投资单位股东全

部权益评估值乘以持股比例确定长期股权投资的评估值。

经评估后，长期股权投资评估值如下：

单位：万元

序号 被投资单位名称 投资比例 2018年12月31日 2019年12月31日

1 东阳光药业（香港）有限公司 100.00% 2,680.02 2,877.35

2 宜都市兴能贸易有限公司 100.00% 999.71 999.59

3 广东东阳光科技控股股份有限公司 18.08% 308,480.00 443,650.00

4 宜都东阳光化学原料药有限公司 85.00% -0.08

5 宜昌东阳光生化制药有限公司 100.00% 2,999.30

合计 312,159.73 450,526.16

③其他非经营性资产负债

其他非经营性资产负债的公允价值采用资产基础法进行评估确定。

④非经营性资产负债公允价值

非经营性资产主要为其他应收款、 长期股权投资等，2018年12月31日，账

面价值合计530,616.96万元， 评估值合计508,414.71万元；2019年12月31日，

账面价值合计828,088.63万元，评估值合计941,264.49万元。

非经营性负债主要为其他应付款等，2018年12月31日， 账面价值合计33,

786.94万元，评估值合计32,451.45万元；2019年12月31日，账面价值合计193,

296.55万元，评估值合计190,423.20万元。

2018年12月31日，非经营性资产负债公允价值=508,414.71-32,451.45=�

475,963.26万元

2019年12月31日， 非经营性资产负债公允价值=941,264.49-190,

423.20=� � 750,841.29万元

3)�公司持有药业股份股权的公允价值

2018年12月31日：

药业股份股东全部权益评估值=75,162.20+475,963.26=551,125.46万

元， 则公司持有药业股份7.4%股权的公允价值=551,125.46×7.4%=40,

783.28万元。

2019年12月31日：

药业股份股东全部权益评估值=55,481.30+750,841.29=806,322.59万

元， 则公司持有药业股份6.55%股权的公允价值=806,322.59×6.55%=52,

814.13万元

6．东阳光药2019年2月20日发行4亿美元可转换债券，公司委托中同华价

值评估咨询（香港）有限公司（以下简称“中同华” ）以2019年2月20日为基准

日对可转换债券进行估值，中同华于2019年8月15日出具了《咨询意见书》，可

转换债券的可转换权价值为99,102,731美元；委托中同华价值评估咨询（香

港）有限公司以2019年12月31日为基准日对可转换债券进行估值，中同华于

2020年2月14日出具了《估值报告书》，可转换债券的可转换权价值为86,574,

428美元。

中同华评估东阳光药可转换债券的公允价值时基于蒙特卡洛法定价，具体

采用了Longstaff和Schwartz（2001）发明的LSM模型。 蒙特卡洛法主要是应

用了抽样的思路，先对标的资产价值的路径进行抽样，然后计算衍生品的收益，

并将此过程往复多次，最后计算这些收益的均值并进行贴现，在模拟次数足够

多的情况下，理论上可以得到一个无限接近正确答案的解。 在本次可转换债券

估值中，中同华所采用的可转换债券最终结果是基于上述100,000次模拟的平

均值。

LSM模型思路假设在蒙特卡洛模拟的路径每个时间点上， 把期权的持有

价值看做当前状态变量Zt的线性组合。 具体到可转债上，假设t+1时刻期权的

持有价值F(t+1)，t时刻的转换价值为Zt，则 F(t+1)� =� a0� +� a1(Zt)� +� a2(Zt)

^2。 在t时刻股价大于转换价的样本中，以t+1时刻贴现的现金流作为因变量，

以t时刻的转换价值作为自变量，进行最小二乘回归得到估计量E(F(t+1)|Z)�作

为t+1时刻的预期持有价值。 在得到预期持有价值后，通过比较预期持有价值

和转换价值，即可得到投资者在路径中每个时间点上的决策。 该决策具体表现

为，当转换价值大于预期持有价值时，投资者会选择在t+1时刻将债券转换成

股权并得到当期现金流，当期现金流将会根据无风险利率，非流动性溢价，公司

风险溢价等进行折现。 当转换价值小于或等于预期持有价值时，投资者在t+1

时刻将不会选择转换，现金流仍然将会在到期日得到，以此类推。重复上述步骤

并计算平均值，得到可转换债券的当前理论价值。 LSM的实现步骤如下：

(1)�基于几何正态分布模拟股价路径，初始股价采用基准日当天收盘价；

(2)计算每一路径到期赎回价值，具体取到期日可转债的转换价值与赎回

价的高值；

(3)�计算每一路径对上一时间点转换价值（如果适用）和使用上述线性回

归估计预期持有价值；

(4)�通过比较转换价值和预期持有价值，即可得到投资者在路径中每个时

间点上的决策和当前的实际价值；

(5)�贴现当前实际价值至上一时间点作为上一时间点的预期持有价值；

(6)�重复步骤(3)-(5)计算上一时间点实际价值，直至基准日；

(7)�公允价值为所有路径于基准日的实际价值平均值。

涉及的主要参数如下：

项 目 2019年2月20日 2019年12月31日

票面利率 3.00% 3.00%

无风险利率 2.62% 2.02%

信贷溢价[注1] 3.13% 2.90%

流动性溢价[注2] 2.00% 2.00%

国家风险溢价[注2] 1.00% 1.00%

公司溢价[注3] 2.00% 2.00%

折现率 10.75% 9.46%

股票价格（港币）[注4] 33.10 44.25

股价波动率[注5] 55.65% 39.64%

港币美元汇率 7.8492 7.7890

年期 7.00 6.14

债权部分估值（美元） 305,273,799 336,625,918

可转换权部分估值（美元） 99,102,731 86,574,428

可转债公允价值（美元） 404,376,530 423,200,346

[注1]:�基于东阳光药2018年12月31日和2019年6月30日的财务报表计算

相关财务比率得出标普风险评级，进而计算信贷溢价。

[注2]:参考了基准日东阳光药所在的运营国家以及标普风险评级，以及美

国经济学家Aswath� Damodaran的相关报告和S&P� Capital� IQ的宏观经济

数据。

[注3]: 参考了Capital� IQ医药行业的平均数据并根据公司的实际情况确

定。

[注4]:参考了基准日东阳光药的当天收盘价。

[注5]:参考了基准日东阳光药股票的年化波动率，选择的时间长度和年期

相符合。

[注6]:参考了基准日的港币美元汇率。

会计师核查意见：

经核查，我们未发现公司交易性金融资产及负债公允价值确定过程存在不

合理的情况。

(三)�结合上述问题说明相关会计处理是否符合企业会计准则相关规定

综上，公司将结构性存款、立敦科技股份有限公司股票及宜昌东阳光药业

股份有限公司股权、利率掉期和期货投资、可转换债券转换权部分作为交易性

金融资产和交易性金融负债核算，符合《企业会计准则第22号—金融工具确认

和计量》相关规定。

会计师核查意见：

经核查，我们认为公司交易性金融资产及交易性金融负债相关会计处理符

合企业会计准则的规定。

11、年报显示，公司应收款项融资期末余额新增25.2亿元，系执行新金融工

具准则由上年期末应收票据19.74亿元重分类而来， 采用票面金额确定其公允

价值。请公司：（1）结合票据管理业务模式，说明应收票据重分类的依据及合理

性；（2） 分别披露银行承兑汇票和商业承兑汇票对应的应收款项融资金额；

（3）列示前五大应收款项融资对象、是否为关联方、涉及业务板块、票据金额、

交易背景及对应产品、交易时间等；（4）说明未计提坏账准备的原因及合理性。

请会计师发表意见。

回复：

(一)�结合票据管理业务模式，说明应收票据重分类的依据及合理性

公司通过贴现、背书转让等方式，将持有的商业汇票进行转让并终止确认

以提前收取现金流，这类交易的实质为处置商业汇票，公司在2019年度票据背

书转让21.58亿元、贴现终止确认38.93亿元，相关背书、贴现交易频繁，涉及票

据金额较大，公司管理商业汇票的业务模式是“为收取合同现金流量和出售金

融资产为目标” ，根据《企业会计准则第22号—金融工具确认和计量》相关规

定，应当分类为以公允价值计量且其变动计入其他综合收益的金融资产，因此

将商业汇票重分类至应收款项融资科目列报，重分类具有合理性。

会计师核查意见：

经核查，我们认为公司应收票据重分类符合企业会计准则的规定。

(二)分别披露银行承兑汇票和商业承兑汇票对应的应收款项融资金额

期末，公司应收款项融资余额均为银行承兑汇票，共计2,520,320,888.12

元，不涉及商业承兑汇票。

会计师核查意见：

经核查，我们认为公司应收款项融资已作出恰当披露。

(三)列示前五大应收款项融资对象、是否为关联方、涉及业务板块、票据金

额、交易背景及对应产品、交易时间等

期末，公司应收款项融资前五大明细情况如下：

单位：万元

序号 单位名称（前手） 是否为关联方 业务板块 账面金额

交易背景及对应

产品

交易时间

1

广东美的制冷设备有限公

司

否 合金材料板块 3,160.51 亲水箔 2019年7月

2 星恒电源股份有限公司 否

电子新材料板

块

2,460.00

磷酸铁锂、三元

材料

2019年12月

3

安徽天星医药集团有限公

司

否 医药制造板块 1,999.94 药品 2019年11月

4 国药控股湖南有限公司 否 医药制造板块 1,835.61 药品 2019年11月

5

上药金龟（上海）医药有

限公司

否 医药制造板块 1,776.30 药品 2019年11月

会计师核查意见：

经核查，我们未发现公司应收款项融资前五大存在不合理的情况。

(四)说明未计提坏账准备的原因及合理性

公司参考历史信用损失经验， 结合当前状况以及对未来经济状况的预测，

通过违约风险敞口和整个存续期预期信用损失率，计算应收银行承兑汇票的预

期信用损失。 公司期末应收款项融资均为银行承兑汇票，银行承兑汇票的承兑

人是商业银行，商业银行具有较高的信用，公司参考过去应收银行承兑汇票未

发生过信用损失，结合当前状况以及对未来经济状况的预测，判断应收银行承

兑汇票的预期信用损失率为0，故未对银行承兑汇票计提坏账准备。

会计师核查意见：

经核查，我们认为公司应收款项融资未计提坏账准备符合企业会计准则的

规定。

12、年报显示，公司其他应付款期末余额13.37亿元，同比增长174.01%，其

中应付专利费6.39亿元、预提费用6.06亿元、押金保证金0.55亿元、其他0.37亿

元。请公司补充披露：（1）其他应付款主要交易对方、是否为关联方、形成时间、

金额及占比等明细；（2）结合公司业务，说明相关款项产生原因及核算方式。请

会计师发表意见。

回复：

(一)其他应付款主要交易对方、是否为关联方、形成时间、金额及占比等明

细

截至2019年12月31日，其他应付款主要明细情况如下：

单位：万元

序号 单位名称 款项性质

是否为关联

方

账面余额 占比 形成时间

1

中国人民解放军军事医

学科学院

应付专利费 否 57,744.52 43.21%

2017年7月-2019年12

月

2

深圳市东阳光实业发展

有限公司

应付专利费 是 5,476.01 4.10% 2019年10-12月

3

太景医药研发（北京）有

限公司

预提费用 否 4,442.66 3.32%

2018年10月-2019年

12月

4

广东电网公司韶关供电

局

预提费用 否 4,410.94 3.30% 2019年12月

5

江西振泽医疗器械有限

公司

预提费用 否 789.22 0.59% 2019年9-10月

6

宜春贤俊医疗器械有限

公司

预提费用 否 768.45 0.57% 2019年9-10月

7

长晟（广州）咨询有限公

司

预提费用 否 655.10 0.49% 2019年8、10月

8

湖北博歆商务信息咨询

服务有限公司

预提费用 否 631.58 0.47% 2019年11-12月

9

枣庄晋强企业管理咨询

有限公司

预提费用 否 600.49 0.45% 2019年11-12月

10

泰和县友功无上有限公

司

预提费用 否 580.33 0.43% 2019年9-12月

会计师核查意见：

经核查，我们未发现公司其他应付款主要交易对方存在不合理的情况。

(二)结合公司业务，说明相关款项产生原因及核算方式

1.�应付专利费为东阳光药生产及销售磷酸奥司他韦产品应支付中国人民

解放军军事医学科学院和深圳市东阳光实业发展有限公司（以下简称“深圳东

阳光实业” ）的相关专利费用，专利费根据磷酸奥司他韦产品当年销售额按一

定比例向上述单位支付。其中东阳光药向深圳东阳光实业支付专利费用的情况

如下：

豪夫迈.罗氏有限公司（以下简称“罗氏公司” ）和深圳东阳光实业签署

《授权许可协议》，约定罗氏公司授权深圳市东阳光实业在中国生产、制造及销

售磷酸奥司他韦产品。 深圳东阳光实业与东阳光药通过协议，约定将签署《授

权许可协议》项下的权益无偿授予东阳光药，同时就向罗氏公司专利许可费支

付方式约定可（1）由东阳光药直接向罗氏公司支付，或（2）由东阳光药向深圳

东阳光实业支付费用后，由深圳东阳光实业向罗氏公司支付等额费用，深圳东

阳光实业不得向东阳光药收取任何其他费用。 由于《授权许可协议》系由深圳

东阳光实业与罗氏公司签订，东阳光药并未直接与罗氏公司签署协议，因现行

外汇管制要求， 由东阳光药直接向罗氏公司支付不具有商业实质不予支持，故

采取第（2）支付方式。

公司根据协议约定，在确认销售收入时计提相关专利费用。

2.预提费用主要为计提的学术推广费用、电费及预提研发服务费等。

学术推广费是公司药品销售举办学术推广活动产生的相关费用，学术推广

活动是公司扩大药品销售市场的主要模式。 实际支付学术推广费用时，严格按

照《企业内部控制应用指引》及公司内部控制制度的相关要求，需要销售人员

收集齐会议资料（发票、合同及其他原始单据或相关凭据）并提出申请，履行累

进制逐级审批，各级审批人严格审核学术推广项目是否有主办人员提供的活动

邀请函、活动签到表、活动现场照片等支持性资料，确保附件真实、齐全、规范，

严格把控费用的合理性、合规性，故学术推广费用支付时间滞后于学术推广活

动举办时间，根据权责发生制原则产生了预提费用。 公司按照权责发生制原则

及谨慎性原则的要求进行核算，根据业务实际发生金额对年末暂时未取得发票

的费用按照有关会计政策进行梳理后暂估入账。

预提电费为公司每月根据实际用电量计提当月电费，次月与供电局结算。

2017年3月17日，东阳光药与太景医药研发（北京）有限公司签订协议，协

议约定倘若伏拉瑞韦及磷酸依米他韦在II期临床试验的任一合并剂量组结果

显示SVR12达到90%或以上，东阳光药将支付额外的2,000万美元获取磷酸依

米他韦与伏拉瑞韦全口服DAA疗法的联合用药II期临床试验SVR12达到90%

或以上研究成果；公司将相关费用在相关研发服务开始提供日（2017年4月）

至预期获得新药证书及药品批准文号（2021年12月）间摊销。

3.� 押金保证金主要为公司工程项目建设、设备购置相关的投标保证金及

质量保证金，公司根据相关协议约定收取保证金，并在账面确认其他应付款，待

达到协议约定的质保期满等归还条件时，支付相关款项并终止确认相关款项。

4.�其他款项主要为公司应付出口保费、应付暂收款等，公司根据权责发生

制原则，在相关权利义务发生时确认相关款项，在现时义务已经解除时终止确

认款项。

会计师核查意见：

经核查，我们未发现公司其他应付款存在不合理的情况，我们认为公司其

他应付款的核算符合企业会计准则的相关规定。

年审会计师事务所对上述部分事项发表的专项意见详见公司同日在上海

证券交易所网站披露的 《天健会计师事务所关于广东东阳光科技控股股份有

限公司2019年报问询函专项说明》。

特此公告。

广东东阳光科技控股股份有限公司

2020年4月30日
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