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通化金马药业集团股份有限公

司关于深圳证券交易所对公司

2019

年年报问询函的回复公告

本公司及董事会全体成员保证信息披露内容的真实、准确和完整，没有虚假记

载、误导性陈述或者重大遗漏。

通化金马药业集团股份有限公司（以下简称“公司” 、“本公司” 、“我公司” 、

“通化金马” 、“金马药业” ） 于 2020年5月26日收到深圳证券交易所公司管理部

下发的《关于对通化金马药业集团股份有限公司的年报问询函》（公司部年报问

询函〔2020〕第111号，以下简称“问询函” ）。公司董事会高度重视，立即组织相关

人员对问询函涉及事项进行核查，现将有关问题的回复公告如下：

1.年报显示，你公司报告期计提商誉减值20.56亿元，其中，你公司对分别于

2015年12月、2016年7月收购的哈尔滨圣泰生物制药有限公司 （以下简称圣泰生

物）100%股权、成都永康制药有限公司（以下简称永康制药）100%股权形成的商

誉17.64亿元、2.34亿元均全额计提减值，对于2018年6月收购的安阳市源首生物药

业有限公司（以下简称源首生物）100%股权形成的6,009.41万元计提商誉减值5,

819.39万元。 你公司聘请了北京中科华资产评估有限公司对上述子公司商誉进行

了减值测试，与年报一同披露的圣泰生物、永康制药、源首生物资产评估报告显示，

2019年圣泰生物、永康制药、源首生物净利润均出现大幅下滑。

根据你公司2019年6月14日披露的《关于深圳证券交易所对公司2018年年报

问询函的回复公告》（以下简称《2018年年报问询函回复》），你公司委托中铭国

际资产评估（北京）有限责任公司对截止2018年12月31日圣泰生物、永康制药、源

首生物的全部股东权益价值进行了估值，上述子公司相关商誉未发生减值。

请你公司：

（1）结合行业政策、市场需求、主要客户情况、上述子公司经营情况及具体财

务指标变化情况等，分别说明2019年圣泰生物、永康制药、源首生物业绩出现大幅

下滑的原因，并说明上述子公司自收购至今各年的前十大客户及对应的销售金额、

分地区销售金额、关联交易情况以及是否存在销售退回的情形；

答:

圣泰生物、永康制药、源首生物业绩大幅下滑的最主要原因就是国家医药政策

的调整与变化。

主要涉及政策如下：

一是2019年8月20日，国家医保局、人力资源社会保障部《关于印发国家基本

医疗保险、工伤保险和生育保险药品目录》（医保发（2019）46号）的通知要求，圣

泰生物骨瓜系列产品被移除医保目录；同时即将取消的省级医保目录中，也涵盖了

圣泰生物骨瓜系列产品、小牛血系列产品和永康制药的小金丸系列产品、源首生物

的蜡样芽孢杆菌系列产品。 另外，永康制药生产的天然麝香小金丸，也被医保目录

列为“不予支付”范围。

该文件涉及公司产品的内容有：

1、将原2017版《国家基本医疗保险、工伤保险和生育保险药品目录》中西药

部分第912号“动物骨多肽制剂” 即：骨肽、骨肽（Ⅰ）、鹿瓜多肽和骨瓜提取物，全

部在新版目录中剔除（涉及圣泰生物骨瓜系列产品被移除医保目录）。

2、通知第二条要求各地应严格执行《药品目录》，不得自行制定目录或用变通

的方法增加目录内药品，也不得自行调整目录内药品的限定支付范围。对于原省级

药品目录内按规定调增的乙类药品，应在3年内逐步消化。消化过程中，各省应优先

将纳入国家重点监控范围的药品调整出支付范围（涉及本公司主要品种有：圣泰

生物骨瓜系列产品、小牛血系列产品、永康制药的小金丸、源首生物蜡样芽胞杆菌

系列产品）。

3、医保目录“凡例” 第五项第二十条规定：中成药部分药品处方中含有的“麝

香”是指人工麝香，“牛黄”是指人工牛黄。 含天然麝香、天然牛黄、体内培植牛黄、

体外培育牛黄的药品不予支付（涉及永康制药的天然麝香小金丸）。

二是2019年6月11日，国家卫生健康委、国家中医药局《关于印发第一批国家

重点监控合理用药药品目录（化药及生物制品）》的通知，国卫办医函【2019】558

号， 圣泰生物小牛血系列产品被列为20项药品重点监管目录， 药品的使用受到限

制。

三是2019年9月25日，国务院办公厅下发《关于进一步做好短缺药品保供稳价

工作的意见》国办发（2019）47号。 第二项第（六）条“促进基本药物优先配备使

用和合理用药” ，实现政府办基层医疗卫生机构、二级公立医院、三级公立医院基

本药物配备品种数量占比原则上分别不低于90%、80%、60%。 永康制药的小金丸

被排除基本药物配备范围。

相关政策影响对比分析如下：

产品名称 2019年以前药品管理政策 2019年新出台药品管理政策 主要影响

骨瓜系列产

品

1、原属《国家基本医疗保

险、工伤保险和生育保险药

品目录》药品

2、 国家医保目录内药

品，直接列入各省医保目录

1、未列入《国家基本医疗保险、工伤保险

和生育保险药品目录》

2、 各省医保目录严格按国家医保目

录执行。 不得自定医保目录或变通增加目

录内药品。

1、 该产品从国家医

保目录中剔除。

2、 原享受的省

级目录政策 3年解

除。

小牛血系列

产品

全国13个省市医保目录产

品，属于“原省级药品目录

内按规定调增的乙类药

品” 。

1、取消各省自行制定目录。 原省级药品目

录内自行调增的乙类药品， 应在3年内逐

步消化。 消化过程中，应优先将纳入国家

重点监控范围的药品调整出支付范围。

2、在国家《印发第一批国家重点监控

合理用药药品目录》中，被列入国家重点

监控合理用药药品

1、 省级医保目录中

调增的乙类药品，在

3年消化过程中，该

产品被优先调出省

级目录。

2、 被列入国家

重点监控药品，限制

使用。

小金丸系列

产品

1、 其他厂家的人工麝香小

金丸属 《国家基本药物目

录》产品，原来要求不严，

可以按照基药渠道搭车销

售，分层次享受国家医保报

销政策。

2、 天然麝香小金丸被

多家省份吸纳为省级医保

产品。

1、《国务院办公厅关于进一步做好短缺药

品保供稳价工作的意见》提出：促进基本

药物优先配备使用和合理用药，明确规定

“实现政府办基层医疗卫生机构、 二级公

立医院、三级公立医院基本药物配备品种

数量占比原则上分别不低于90%、80%、

60%，”

2、根据《国家基本医疗保险、工伤保

险和生育保险药品目录》， 天然麝香小金

丸不予医保支付。

3、取消各省自行制定目录，原省级药

品目录的乙类药品，应在3年内逐步消化。

1、 由于公司人工麝

香小金丸未被列入

基药，在国家严管政

策下，销售渠道被堵

塞。

2、 天然麝香小

金丸不享受医保报销

政策。

3、 省级医保政

策被取消。

蜡样芽胞杆

菌杆菌系列

产品

全国6个省市医保目录产

品，属于“原省级药品目录

内按规定调增的乙类药

品” 。

取消各省自行制定目录。 原省级药品目

录内自行调增的乙类药品，应在3年内逐

步消化。

省级医保目录中调增

的乙类药品，在3年

消化。

2019年国家药品管理政策的调整，对圣泰生物、永康制药、源首生物生产经营

形成了较大的冲击。 受国家药品管理政策调整影响的产品， 均为各公司的主力产

品，对各公司产品销售影响非常大。 由于其为国家层面药品管理政策调整，短期内

难以改变，会对公司生产经营产生持续不利影响。 以2018年度为例，我公司子公司

圣泰生物受影响的产品骨瓜系列产品和小牛血系列产品销售收入占其全年收入的

75%以上，对其利润的贡献率超过了80%；我公司子公司永康制药小金丸系列产品

销售收入占其全年收入的70%以上，对其利润的贡献率超过了80%；我公司子公司

源首生物只有单一系列产品， 受影响的蜡样芽孢杆菌系列产品销售收入占其全年

收入的100%，占其利润100%。

公司上述子公司业绩大幅下滑的主要原因系受到国家2019年药品管理政策

调整影响。

1、圣泰生物情况说明如下：

（1）骨瓜提取物系列产品收入大幅下滑原因：

哈尔滨圣泰生物制药生产的骨瓜提取物系列产品面临市场覆盖率下降、 销售

额大幅缩减的不利状况，主要原因是受国家政策环境影响。

A．骨瓜提取物注射剂由医保付费转为自费，严重限制了临床用药人群：

骨多肽类药物（包含骨瓜提取物、鹿瓜多肽、骨肽）已经被调整出《2019年国

家基本医疗保险（含工伤保险和生育保险）药品目录》，该目录于2020年在全国范

围内开始执行，且国家医保局将逐步健全医保目录动态调整机制，各地区不得自行

制定目录或调整医保用药限定支付范围，逐步实现全国医保用药范围基本统一。

B．骨瓜提取物系列产品在临床被视为国家重点监控药物，限制了临床医生

处方用量：

骨肽注射液被纳入《国家重点监控药物目录》，由于骨瓜提取物与骨肽注射剂

同为骨多肽类药物，在医院往往也被视为重点监控药品，所以《国家重点监控药物

目录》的颁布严重影响骨瓜提取物在临床的应用。

综上因素影响，尤其是骨瓜提取物系列产品将自费使用不再享受医保报销，必

然导致骨瓜提取物系列产品的销售量迅速下滑。

（2）圣泰小牛血系列产品大幅下滑的原因：

A．2019年7月1日， 国家卫健委医政医管局联合中医药局下发通知公布第一

批国家重点监控合理用药药品目录。该政策的主要特点，一是降低重点监控目录包

含的药品使用量。二是目录药品具有较为明显的适应症特征和企业分布特征。该政

策主要影响如下：（1）在该目录的基础上形成省级重点监控合理用药目录。（2）纳

入目录的药品临床使用情况将作为医疗机构及其主要负责人的考核内容。 （3）各

医疗机构要建立重点监控合理用药药品管理制度， 加强目录内药品临床应用的全

程管理。目录中的全部药品将开展处方审核和处方点评，并会对处方点评结果进行

公示与反馈。

B．2019年8月20日，国家医疗保障局发布《2019版国家医保目录》。 新版国

家医保目录的特点：（1）新版目录调出总共150个品种，包含7月1日发布的20个首

批国家重点监控合理用药药品目录。（2）取消地方增补目录，由国家严格管理。 其

影响：（1）各省应优先将纳入国家重点监控范围的药品调整出支付范围。（2）取消

地方增补品种后，医保无法进行支付，对依靠进入地方增补目录支撑销售品种产生

较大影响。

受到以上两个重要政策影响， 圣泰生物小牛血系列产品主体销售省份出现医

保被剔除，医院终端使用受限严重，销量出现严重下滑。

圣泰生物受影响的骨瓜系列产品和小牛血系列产品为其核心品种。 2018年

度， 骨瓜系列产品和小牛血系列产品的销售收入占其当年销售收入的比例超过

75%，对其利润的贡献率超过了80%。

圣泰生物骨瓜、小牛血系列产品从医保目录中被调出，并被列为重点监管目录

药品，对销售客户、销售团队产生不利影响。 经销商和销售团队经销公司产品的积

极性不高，下游投入开始减弱。 虽然公司采取了加大销售费用投入等措施，但是效

果不明显，长远看难以持续。

2019年国家药品管理政策的调整，造成了圣泰生物业绩大幅下滑，同时对公

司未来发展产生持续不利影响。

（3）本公司于2015年12月非同一控制收购了圣泰生物100%的股权（2015年

度只合并其资产负债表，未合并其利润表），成为该公司控股股东，圣泰生物收购

至今各年的前十大客户及对应的销售金额、分地区销售金额、关联交易情况以及是

否存在销售退回的情形情况如下:

收购至今各年销售前十名情况：

单位：元

序号

2016年度 2017年度

客户名称 营业收入 客户名称 营业收入

1 A客户 34,994,302.41 C客户 19,544,064.93

2 B客户 20,912,138.54 E客户 17,055,462.10

3 C客户 19,015,872.66 B客户 16,159,028.08

4 D客户 18,224,650.73 K客户 14,269,657.85

5 E客户 14,823,723.56 D客户 13,259,656.17

6 F客户 12,821,470.19 L客户 12,008,781.69

7 G客户 11,583,323.70 M客户 11,932,048.00

8 H客户 11,184,830.80 N客户 10,025,805.81

9 I客户 10,436,068.22 F客户 9,828,895.15

10 J客户 8,961,684.09 H客户 9,393,189.98

合计 162,958,064.90 合计 133,476,589.76

序号

2018年度 2019年度

客户名称 营业收入 客户名称 营业收入

1 O客户 33,632,368.91 O客户 30,576,357.08

2 P客户 26,209,796.65 W客户 14,155,209.95

3 Q客户 20,253,388.25 C客户 13,757,641.26

4 R客户 13,623,822.02 R客户 13,664,679.88

5 C客户 13,515,520.66 G客户 10,716,821.19

6 S客户 10,601,067.92 P客户 9,601,757.04

7 T客户 10,241,814.60 X客户 8,865,374.15

8 K客户 10,016,977.15 Y客户 7,824,332.17

9 U客户 8,360,458.58 Z客户 7,553,954.20

10 V客户 8,154,485.22 AA客户 6,614,238.96

合计 154,609,699.96 合计 123,330,365.88

收购至今各年分地区销售情况：

单位：元

分地区 2016年营业收入 2017年营业收入 2018年营业收入 2019年营业收入

东北地区 127,501,744.74 333,387,407.35 281,774,339.14 159,844,302.26

华北地区 73,956,325.68 150,044,654.70 215,229,727.65 149,664,282.52

华东地区 93,509,722.98 157,999,203.62 185,813,959.64 194,389,254.31

华南地区 43,571,029.26 81,880,658.42 161,715,270.70 133,132,761.66

西北地区 25,677,452.57 46,100,874.10 66,930,873.09 45,114,685.14

西南地区 87,999,391.93 84,374,545.12 123,323,977.51 97,340,686.64

华中地区 45,352,051.92 44,125,830.36 82,898,023.80 91,944,864.37

合计 497,567,719.08 897,913,173.67 1,117,686,171.53 871,430,836.90

收购至今各年关联交易情况如下：

销售收入中不存在关联交易情况

收购至今各年退货情况：

2016年至2018年不存在销售退回的情况，2019年度受上述政策改革影响，发

生销售退回1.14亿元，公司已于2019年全额冲减销售收入。

2、永康制药情况说明如下：

（1）永康制药业绩大幅下滑的原因：

自2017年起全国逐步实行“两票制” ，公司的销售模式也进行了相应的调整，

减少了代理招商模式，加大了自营销售，公司的销售收入在2018年突破了2亿元。

小金丸系列产品销售收入占其当年销售收入比例超过70%， 对其利润的贡献率也

超过了80%。 小金丸经过多年的发展， 已从成长期进入成熟期， 市场走势平稳。

2019年公司业绩大幅下降，最主要的原因是受国家医药政策变化和主要原材料价

格上涨影响。

具体说明如下：

一是由于2019年以来国家及各地区相关部门相继出台新的医药管理政策，永

康制药的主要品种小金丸和另一个中成药品种元胡止痛分散片受到较大影响，预

计会对未来的销售造成重大冲击。 根据《国家基本医疗保险、工伤保险和生育保险

药品目录》内容， 小金丸（含麝香）不予医保支付，小金丸0.6g规格未纳入基药；

取消各省自行制定目录，原省级药品目录的乙类药品，应在3年内逐步消化等 。 受

上述政策影响，造成“小金丸（含麝香）” 不享受医保报销政策；小金丸（人工麝香

0.6g）未纳入国家基药目录，临床用药受比例限制；元胡止痛分散片属四川省增补

医保乙类，3年内会从医保目录中取消。为适应国家医药相关政策变化，应对由此对

销售带来的影响，公司不得不投入更多的销售费用来保住已有的市场份额，同时增

加人员开发民营医院、OTC、乡镇医疗卫生站、个体诊所等第三终端，拓展销售渠

道，虽然采取了上述措施，但是目前来看难以达到预期效果，国家医药政策调整，对

永康制药未来发展产生持续不利影响。

二是永康制药生产小金丸的主要原料人工麝香价格上涨， 每年增加成本600

万元以上。

（2）本公司于2016年7月非同一控制收购了永康制药100%的股权，成为该公

司控股股东，永康制药收购至今各年的前十大客户及对应的销售金额、分地区销售

金额、关联交易情况以及是否存在销售退回的情形情况如下:

收购至今各年销售前十名情况：

单位：元

序号

2016年度 2017年度

客户名称 营业收入 客户名称 营业收入

1 A客户 7,165,508.97 E客户 18,424,954.07

2 B客户 6,051,103.25 B客户 12,250,367.95

3 C客户 5,301,934.02 K客户 5,850,000.04

4 D客户 5,099,124.96 I客户 5,627,585.83

5 E客户 3,901,210.26 D客户 5,524,514.16

6 F客户 3,106,071.79 L客户 3,970,646.19

7 G客户 2,396,251.28 F客户 3,794,653.02

8 H客户 2,268,717.95 M客户 3,127,434.37

9 I客户 2,241,517.95 N客户 3,072,477.28

10 J客户 2,211,692.31 G客户 3,023,179.42

合计

39,743,

132.74

合计 64,665,812.33

序号

2018年度 2019年度

客户名称 营业收入 客户名称 营业收入

1 B客户

11,724,

846.63

O客户 29,110,406.58

2 O客户

10,608,

804.51

B客户 14,299,018.21

3 P客户 8,528,252.58 P客户 8,584,550.06

4 L客户 6,886,714.44 R客户 7,495,286.75

5 I客户 6,578,239.85 Q客户 6,610,325.54

6 Q客户 6,070,186.69 I客户 5,761,040.13

7 R客户 6,010,381.46 V客户 5,407,982.92

8 S客户 5,461,770.70 W客户 5,042,695.82

9 T客户 5,182,112.98 L客户 4,984,802.62

10 U客户 3,488,149.58 X客户 4,582,983.35

合计

70,539,

459.42

合计 91,879,091.98

收购至今各年分地区销售情况：

单位：元

分地区 2016年营业收入 2017年营业收入 2018年营业收入 2019年营业收入

东北地区 805,869.36 2,201,686.97 3,582,509.82 6,037,280.67

华北地区 3,981,262.88 8,663,623.63 26,332,767.32 34,404,182.28

华东地区 30,502,939.74 70,648,466.12 82,830,675.44 89,904,427.92

华南地区 6,087,956.85 14,508,324.60 16,055,258.23 20,799,122.95

西北地区 2,364,655.50 5,541,998.32 6,782,166.31 8,180,637.46

西南地区 37,561,318.71 62,688,946.85 54,086,059.95 56,289,887.67

华中地区 10,386,778.20 18,996,646.57 39,823,320.02 64,342,620.96

合计 91,690,781.24 183,249,693.06 229,492,757.09 279,958,159.91

收购至今各年关联交易情况如下：

销售收入中不存在关联交易情况。

收购至今各年退货情况：

收购至今各年不存在销售退回情况。

3、源首生物情况说明如下：

（1）源首生物收入下滑原因：

源首生物是我国最早生产益生菌药品的生产厂家之一， 蜡样芽孢杆菌活菌系

列产品属国家一类生物制品，独家产品，产品疗效确切，有独特优越性。 该产品在

2017年进入了6个省的医保增补目录。

增补目录对公司产品销售的影响是：按照国家原定的医保政策规定，列入国家

医保目录的产品，在全国适用医保报销政策。 同时，各省也可以在本省内增补医保

产品，列入省级增补医保目录，在本省享受医保报销政策。

2019年国家出台新的医保目录后，明确各省无权制定省医保增补目录。 导致

源首生物原省医保增补目录的产品，不再享受医保报销政策，对公司销售业务产生

重大不利影响。

但是未能如期进入2019版国家医保目录。 2019年国家出台新的医药政策，其

中要求3年内逐步取消地方增补目录（省医保目录），由国家进行严格管理，各省无

权新增进入医保目录产品。 这对蜡样芽孢杆菌活菌系列产品销售和未来市场发展

造成了非常大的影响。

由于上述产品未能进入国家医保，同时6个省的省医保，也面临3年内被调出的

问题，该产品未来临床使用只能由患者自费。自费产品在临床渠道推广受到了诸多

限制，大多数医院要求至少是医保目录药品才可以提单上会进入医院销售，甚至是

非基药产品不予考虑的严苛要求， 而蜡样芽孢杆菌系列产品的推广渠道主要在等

级医院，这样难以扩大市场规模。同时，自费药不能报销，又扼制了产品在医院的销

量，虽然公司加大了对销售环节费用的投入，但由于药品未能进入国家医保目录，6

个省的省医保也面临被取消，造成2019年源首生物业绩下滑严重。

（2）本公司于2018年6月非同一控制收购了源首生物100%的股权，成为该公

司控股股东，源首生物收购至今各年的前十大客户及对应的销售金额、分地区销售

金额、关联交易情况以及是否存在销售退回的情形情况如下:

收购至今各年销售前十名情况：

单位：元

序号

2018年度 2019年度

客户名称 营业收入 客户名称 营业收入

1 A客户

2,125,

913.59

K客户 2,474,760.00

2 B客户

1,149,

029.13

C客户 2,422,500.00

3 C客户 988,179.61 L客户 2,400,000.00

4 D客户 884,726.21 M客户 1,627,200.00

5 E客户 433,130.10 N客户 1,620,000.00

6 F客户 295,414.08 B客户 1,616,216.11

7 G客户 321,235.79 D客户 1,587,255.05

8 H客户 289,857.86 E客户 1,366,346.70

9 I客户 272,460.16 O客户 1,194,675.41

10 J客户 235,295.36 P客户 897,007.91

合计

6,995,

241.89

合计 17,205,961.18

收购至今各年分地区销售情况：

单位：元

分地区 2018年营业收入 2019年营业收入

东北地区 184,496.28 723,703.08

华北地区 1,141,422.09 2,562,803.80

华东地区 8,306,500.24 19,419,971.38

华南地区 1,413,472.59 2,008,553.25

西北地区 303,652.64 706,384.66

西南地区 47,506.90 3,100,649.84

华中地区 189,997.23 5,778,162.79

合计 11,587,047.97 34,300,228.79

收购至今各年关联交易情况如下：

销售收入在中不存在关联交易情况。

收购至今各年退货情况：

收购至今各年不存在销售退回情况。

（2）对比上述两次评估过程及评估参数、评估假设的变化情况、预测数据与实

际数据存在差异的原因、减值迹象出现的时点等，说明2019年、2018年前述商誉减

值准备的计提是否充分、合理，第一次评估时相关资产是否已出现业绩大幅下滑的

迹象，在选取评估参数时是否合理考虑当时的实际因素，在此基础上说明是否存在

以前年度应计提未计提减值、2019年集中计提的情形；

答：

一、圣泰生物情况说明

1、圣泰生物两次评估过程及评估参数、评估假设的变化情况对比

（一）2018年评估过程及评估参数、评估假设情况：

1、收入的预测

金额单位：万元

年度/项目

预测年度

2019年度 2020年度 2021年度 2022年度 2023年度

营业收入 122,319.59 130,885.49 140,317.03 150,738.36 162,295.21

2、成本费用的预测

金额单位：万元

年度/项目 2019年 2020年 2021�年 2022年 2023�年

营业成本 15,423.44 16,572.05 18,496.27 20,723.62 23,309.56

销售费用 67,270.85 71,574.43 76,260.99 81,380.73 86,992.21

管理费用 8,363.22 8,835.27 9,308.27 9,764.88 10,362.78

财务费用 873.88 764.80 712.82 712.82 712.82

3、未来预测期及稳定期企业息税前自由现金流

金额单位：万元

项目/年度 2019 2020 2021 2022 2023 稳定期

净利润 24,544.90 26,833.33 28,819.54 30,983.23 33,260.13 33,260.13

加：折旧摊销额 2,411.96 2,446.12 2,442.58 2,366.79 2,369.01 2,369.01

利息支出 997.80 905.08 860.90 860.90 860.90 860.90

所得税费用 4,869.71 5,265.00 5,606.15 5,977.75 6,368.43 6,368.43

减：资本性支出 2,739.17 2,777.17 2,815.17 2,886.52 2,838.74 2,838.74

营运资金增加 15,195.12 3,940.31 4,338.50 4,793.82 5,316.15

（所得）税前自由现金流R 15,066.16 28,891.77 30,727.42 32,660.25 34,855.50 40,171.65

4、折现率的选取

按照收益额与折现率口径一致的原则，本次评估收益额口径为（所得）税前企

业自由现金流量，则折现率选取（所得）税前加权平均资本成本（WACCBT）确

定。 具体公式如下：

式中： Re：权益资本成本；Rd：负息负债资本成本；T：所得税率。

权益资本成本Re采用资本资产定价模型（CAPM）计算，公式如下：

Re＝Rf＋β×ERP＋Rs

式中：Re为股权回报率；Rf为无风险回报率；β为风险系数；ERP为市场风险

超额回报率；Rs为公司特有风险超额回报率

（1）无风险收益率的确定

参照国家当前已发行的中长期国库券利率， 选取国债市场上到期日距评估基

准日十年以上的交易品种的平均到期收益率4.02%作为无风险报酬率的近似，即

Rf=4.02%（数据来源：wind资讯）。

（2）权益系统风险系数的确定：

通过对沪、深两市上市公司与委估与商誉相关资产组主营业务的对比，评估人

员选取下述沪深两市医药行业可比上市公司，根据wind资讯平台，可获得该3家医

药行业上市公司的βLi（具有财务杠杆的Beta系数），然后根据以下公式计算可比

公司的βU，并以3家可比公司的平均βU作为委估与商誉相关资产组的βU，以平

均值确定预期无财务杠杆风险系数的估计值βu=0.7348。

将上市公司的无财务杠杆的β值，依照平均资本结构，折算成委估与商誉相关

资产组有财务杠杆β系数。

（3）市场风险溢价的确定

以沪深300近十年的年度指数作为股票投资收益的指标， 计算各年度的收益

的几何平均值，再结合各年的无风险报酬率，取近十年平均市场超额收益率5.80%

作为市场风险溢价的近似，即：ERP=5.80%。

（4）债权投资回报率Rd的确定

选用一年期上海银行间同业拆放利率计算，即Rd=3.518%。

（5）企业特定风险调整系数Rc的确定

特定风险调整系数Rs：特有风险调整系数为根据被并购方与所选择的对比企

业在企业规模、经营管理、抗风险能力等方面的差异进行的调整系数。 根据对与商

誉相关资产组特有风险的判断，取风险调整系数为2.97%。

（6）权益资本成本的确定：

Re=Rf＋β×ERP＋Rs

=4.02%＋0.7767×5.80%＋2.97%

=11.49%

（7）（所得）税前加权平均资本（WACCBT）的确定

将上述确定的参数代入加权平均资本成本计算公式， 计算得出被评估单位的

加权平均资本成本WACC为11.53%。

则根据公式可计算出（所得）税前加权平均资本为：

5、通过对收益期内各年预测息税前自由现金流进行折现，计算得出未来现金

流量的现值如下：

金额单位：万元

项目/年度

2019 2020 2021 2022 2023 稳定期

金额 金额 金额 金额 金额 金额

一、（所得） 税前自

由现金流

1 15,066.16 28,891.77 30,727.42 32,660.25 34,855.50 40,171.65

折现年限 2 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50

折现率（税前） 3 12.89% 12.89% 12.89% 12.89% 12.89% 12.89%

折现系数 4 0.94 0.83 0.74 0.65 0.58 4.50

二、（所得） 税前自

由现金流现值

5 12,162.19 23,980.17 22,738.29 21,229.16 20,216.19 180,772.43

三、（所得） 税前自

由现金流现值合计

6 283,098.00

6、评估结论：

经过评估人员测算，该资产组（CGU）的在用价值为283,098.00万元，因此可

收回金额为283,098.00万元（大写贰拾捌亿叁仟零玖拾捌万元整）。

（二）2019年评估过程及评估参数、评估假设情况：

1、收入的预测

圣泰生物的营业收入主要来源于各类药品的生产及销售， 主要品种包括在售

主要品种骨瓜提取物制剂、小牛血去蛋白提取物制剂、血栓通注射液、清开灵片及

小儿热速清颗粒以及其他品种等。

营业收入的预测是基于圣泰生物2019年收入的实际情况，通过对行业市场的

分析、对圣泰生物的竞争优势、劣势与经营风险等综合因素的分析，参考圣泰生物

经审计的近几年收入、成本等生产经营指标以及公司签订的协议为基础，结合评估

对象企业发展规划等情况及销售部门编制的销售计划对2020年-2024年营业收入

进行预测，2025年-2029年稳定期采用2024年预测数。

根据上述情况，可计算出预测年度每年的销售数量、销售单价及销售收入，具

体情况如下：

金额单位：万元

年度/项目

预测年度

2020年度 2021年度 2022年度 2023年度 2024年度

营业收入 28,692.01 42,787.49 59,669.20 58,731.53 58,289.97

2、成本费用的预测

金额单位：万元

年度/项目 2020�年 2021�年 2022�年 2023�年 2024�年

营业成本 6,709.03 10,598.21 15,428.55 15,832.15 16,351.10

销售费用 15,508.81 25,682.53 37,712.93 37,147.24 36,775.76

管理费用 2,970.33 3,148.55 3,667.48 3,612.47 3,612.47

财务费用 1,057.24 765.07 348.00 348.00 0.00

3、未来预测期及稳定期企业息税前自由现金流

金额单位：万元

项目/年度 2020 2021 2022 2023 2024 稳定期

利润总额 2,810.73 2,776.69 2,167.18 1,785.17 1,500.50 1,500.50

加：利息支出 1,057.24 765.07 348.00 348.00 0.00 0.00

折旧 2,164.82 2,283.07 2,430.66 2,611.58 2,807.83 2,807.83

摊销 176.49 72.72 72.72 68.22 68.22 68.22

减：资本性支出 2,164.82 2,283.07 2,430.66 2,611.58 2,807.83 2,807.83

减：营运资金增加额 (13,246.70) 289.62 690.08 865.90 (48.70)

（所得）税前自由现金流R 17,291.16 3,324.86 1,897.82 1,335.49 1,617.42 1,568.72

4、折现率的选取折现率R采用（所得）税前加权平均资本成本（WACCBT）

确定，税前折现率R=税后折现率r/(1-所得税率).计算公式如下：

对税后折现率r采用WACC模型公式:

（1）无风险收益率的确定

采用评估基准日10年期以上的长期国债收益率的平均值3.93%作为无风险收

益率。

（2）权益系统风险系数的确定：

通过对沪、深两市上市公司与委估含商誉相关资产组主营业务的对比，同时参

考股权收购时所采用的4家可比公司，评估人员选取相同的沪深两市医药生物行业

可比上市公司，根据iFinD资讯平台，最终选取了以下4家上市公司作为对比公司，

然后根据以下公式计算可比公司的βll， 并以4家可比公司的平均βU作为委估含

商誉相关资产组的βU， 以平均值确定预期无财务杠杆风险系数的估计值βu=1.

0072。

将上市公司的无财务杠杆的β值，依照平均资本结构，折算成委估与商誉相关

资产组有财务杠杆β系数。

βL� =βU×(1+(1-T)xD/E)

=1.0072×(1十(1-15%)×24.17%)

=1.2141

（3）市场风险溢价的确定

按计算中国股市的股权风险收益率中， 超过10年期的几何平均值ERP=6.

62%。

（4）债权投资回报率Rd的确定

以评估基准日执行的自2015年10月24日起下调金融机构人民币贷款和存款

基准利率、下调后一年期银行贷款利率为4.35%确定，本次评估Kd=4.35%。

（5）企业特定风险调整系数Rc的确定

特定风险调整系数Rs：特有风险调整系数为根据被并购方与所选择的对比企

业在企业规模、经营管理、抗风险能力等方面的差异进行的调整系数。 根据对与商

誉相关资产组特有风险的判断，取收购时同样的风险调整系数为3.29%。

（6）权益资本成本的确定：

Ke=� Rf+β×RPm+� Rs

=15.26%

（7）（所得）税前加权平均资本（WACCBT）的确定

将上述确定的参数代入加权平均资本成本计算公式， 计算得出被评估单位的

加权平均资本成本WACC为13.46%。

则根据公式可计算出（所得）税前加权平均资本为：

5、通过对收益期内各年预测息税前自由现金流进行折现，计算得出未来现金

流量的现值如下：

6、评估结论：评估基准日含商誉资产组账面价值 207,747.59�万元；采用收益

法评估资产组预计未来现金流量的现值评估价值为 25,525.13�万元，与账面净值

相比，减值182,222.46万元，减值率87.71%。 评估结论具体如下：

资产评估结果汇总表

评估基准日：2019年12月31日

被评估单位（或者产权持有单位）：

哈尔滨圣泰生物制药有限公

司

金额单位：万元

项目

账面价值 评估价值 增减值 增值率％

A B C=B-A

D=C/A×

100%

流动资产 - -

非流动资产 31,377.78

固定资产 26,571.14

无形资产 2,187.66

长期待摊费用 235.41

递延所得税资产 2,176.23

其他非流动资产 207.35

不含商誉资产组合计 31,377.78

商誉 176,369.81

资产总计 207,747.59 25,525.13 -182,222.46 -87.71

（三）对比2018年与2019年两年评估过程、评估参数选取及评估假设，对评估

结果影响最大的是营业收入。

（1）两年折现率对比分析：

①无风险报酬率两年同样选择的是国债市场上到期日距评估基准日十年以上

的交易品种的平均到期收益率。

②市场风险溢价的确定：均是按计算中国股市的股权风险收益率中，超过10年

期的几何平均值 ERP=6.62%。

③权益系统风险系数的确定，2019年是按照股权收购时同样的4家可比公司

的平均βU作为委估含商誉相关资产组的βU， 并以此计算有财务杠杆风险系数

βL� =1.2141；2018年通过对沪、深两市上市公司与委估与商誉相关资产组主营业

务的对比，选择了3家可比公司，以3家可比公司的平均βU作为委估含商誉相关资

产组的βU，并以此计算有财务杠杆风险系数βL� =0.7767。

④债权投资回报率Rd的确定：2018年选用一年期上海银行间同业拆放利率计

算，即Rd=3.518%。 2019年选用以评估基准日执行的自2015年10月24日起下调金

融机构人民币贷款和存款基准利率、下调后一年期银行贷款利率为4.35%确定，收

购时选用的是当时执行的一年期银行贷款利率为4.85%。

⑤企业特定风险调整系数Rc的确定：2018年特有风险调整系数为根据被并购

方与所选择的对比企业在企业规模、经营管理、抗风险能力等方面的差异进行的调

整系数。 根据对与商誉相关资产组特有风险的判断， 取风险调整系数为2.97%。

2019年根据对与商誉相关资产组特有风险的判断，取收购时同样的风险调整系数

为3.29%。

2018折现率WACCBT为12.89%;2019年折现率WACCBT为15.84%。

（2）两年同样选择了（所得）税前加权平均资本WACCBT,预测未来现金流

均采用了息税前自由现金流进行折现。 评估假设中均假设于年度内均匀获得净现

金流。

2、圣泰生物预测数据与实际数据存在差异的原因、减值迹象出现的时点等，说

明说明2019年、2018年前述商誉减值准备的计提是否充分、合理，第一次评估时相

关资产是否已出现业绩大幅下滑的迹象， 在选取评估参数时是否合理考虑当时的

实际因素， 在此基础上说明是否存在以前年度应计提未计提减值、2019年集中计

提的情形。

对比两年评估结果影响最大的是营业收入，主要基于2019年实际经营状况未

来预测差异较大，2018年预测2019年营业收入为122,319.59万元，2019年实际收

入为87,143.08万元，预测数据与实际数据存在差异的原因如下：

圣泰生物设立于2011年，主要产品处于成长期，自2012年开展业务以来，每年

增长率平均达到20%以上，2016年、2017年公司的销售模式逐渐做了调整，自营销

售比重加大，代理招商模式所占比重减少，公司的销售收入在2018年有了较大增

幅的增长。 2018年以后，销售模式已经基本调整到位，同时小牛血系列、骨瓜系列

产品等产品已处于成熟期，2018年预测未来五年营业收入逐年递增。

2019年市场走势趋于下滑阶段。 由于2019年以来国家及各地区相关部门相继

出台了各项政策文件， 导致圣泰生物的两大主打品种骨瓜系列和小牛血系列受到

严重影响，2019年市场走势趋于下滑阶段，当年收入即受到较大影响。

骨瓜系列影响：新版《国家基本医疗保险、工伤保险和生育保险药品目录》于

2020年1月1日在全国范围内开始执行，动物骨多肽制剂（包含包括：骨肽、骨肽

（I）、鹿瓜多肽和骨瓜提取物）已经被调整出该目录，且国家医保局将逐步健全医

保目录动态调整机制， 要求各地区不得自行制定目录或用变通的方法增加目录内

药品，也不得自行调整目录内药品的限定支付范围，逐步实现全国医保用药范围基

本统一。

另外骨肽注射液被纳入《国家重点监控药物目录》，由于骨瓜提取物与骨肽注

射剂同为动物骨多肽类药物，因此骨瓜提取物在医院往往也被视为重点监控药品，

所以《国家重点监控药物目录》的颁布严重影响骨瓜提取物在临床的应用。

圣泰生物生产的骨瓜提取物上市多年，该药物非独家生产品种，受国家限制产

品价格较低，市场竞争激烈，且受不利于产品发展的政策环境影响巨大，产品销量

下滑趋势明显。

因受到以上多方面因素影响， 尤其是骨瓜提取物不再是国家及全国各省医保

产品，患者将自费使用，不再享受医保报销，必然导致骨瓜提取物的销售量迅速下

滑。

小牛血系列影响：小牛血去蛋白提取物制剂，是脑血管用药领域的知名产品。

2019年出台新政策：要求各地区不得自行制定目录或用变通的方法增加医保

目录内药品，同时要求原省级医保目录内自行调增的乙类药品，应在3年内逐步消

化。 消化过程中，应优先将纳入国家重点监控范围的药品调整出支付范围。 并且在

国家《印发第一批国家重点监控合理用药药品目录》中，小牛血去蛋白提取物被列

入国家重点监控合理用药药品目录，全国各省均限制使用，这样会导致小牛血的销

量大幅下降。

减值迹象出现的时点出现在2019年国家相关文件出台之后，2018年评估时相

关资产未出现业绩大幅下滑的迹象， 在选取评估参数时合理考虑了当时的实际因

素，不存在以前年度应计提未计提减值、2019年集中计提的情形。

二、永康制药情况说明：

1、永康制药两次评估过程及评估参数、评估假设的变化情况对比

（一）2018年评估过程及评估参数、评估假设情况：

1、收入的预测

营业收入预测表

金额单位：万元

年度/项目

预测年度

2019年度 2020年度 2021年度 2022年度 2023年度

营业收入 26,436.01 29,214.52 32,381.66 36,007.88 40,179.05

2、成本费用的预测

金额单位：万元

年度/项目 2019年 2020年 2021�年 2022年 2023�年

营业成本 6,639.89 7,446.48 8,383.23 9,476.82 10,760.42

销售费用 10,347.42 11,431.81 12,343.77 13,362.02 14,503.58

管理费用 1,341.17 1,464.85 1,605.53 1,766.27 1,950.74

财务费用 127.63 128.63 129.63 130.63 131.63

3、未来预测期及稳定期企业息税前自由现金流

金额单位：万元

项目/年度 2019 2020 2021 2022 2023 稳定期

净利润 5,971.94 6,541.18 7,451.06 8,497.26 9,704.50 9,704.50

加回：折旧 413.59 416.89 404.90 383.89 370.20 370.20

摊销 28.19 28.19 28.19 28.19 28.19 28.19

利息费用（扣税） 152.68 152.68 152.68 152.68 152.68 152.68

所得税费用 1,148.95 1,259.38 1,431.32 1,628.96 1,856.98 1,856.98

扣减：资本性支出 474.78 445.08 433.09 412.08 398.39 398.39

营运资金追加额 108.56 896.32 944.60 1,076.86 1,228.61 0.00

企业自由现金流量 7,132.02 7,056.91 8,090.47 9,202.04 10,485.55 11,714.17

4、折现率的选取

按照收益额与折现率口径一致的原则，本次评估收益额口径为（所得）税前企

业自由现金流量，则折现率选取（所得）税前加权平均资本成本（WACCBT）确

定。 具体公式如下：

式中： Re：权益资本成本；Rd：负息负债资本成本；T：所得税率。

权益资本成本Re采用资本资产定价模型（CAPM）计算，公式如下：

Re＝Rf＋β×ERP＋Rs

式中：Re为股权回报率；Rf为无风险回报率；β为风险系数；ERP为市场风险

超额回报率；Rs为公司特有风险超额回报率

（1）无风险收益率的确定

参照国家当前已发行的中长期国库券利率， 选取国债市场上到期日距评估基

准日十年以上的交易品种的平均到期收益率4.079%作为无风险报酬率的近似，即

Rf=4.079%（数据来源：wind资讯）。

（2）权益系统风险系数的确定：

通过对沪、深两市上市公司与委估与商誉相关资产组主营业务的对比，评估人

员选取下述沪深两市中药制药行业可比上市公司，根据wind资讯平台，可获得该3

家中药制药行业上市公司的βLi（具有财务杠杆的Beta系数），然后根据以下公式

计算可比公司的βU， 并以3家可比公司的平均βU作为委估与商誉相关资产组的

βU，3家上市公司的βU平均值为0.9777。

将上市公司的无财务杠杆的β值，依照平均资本结构，折算成委估与商誉相关

资产组有财务杠杆β系数。

（3）市场风险溢价的确定

以沪深300近十年的年度指数作为股票投资收益的指标， 计算各年度的收益

的几何平均值，再结合各年的无风险报酬率，取近十年平均市场超额收益率5.80%

作为市场风险溢价的近似，即：ERP=5.80%。

（4）债权投资回报率Rd的确定

本次评估选用一年期银行贷款利率计算，即Rd=4.35%。

（5）企业特定风险调整系数Rc的确定

特定风险调整系数Rs：特有风险调整系数为根据被并购方与所选择的对比企

业在企业规模、经营管理、抗风险能力等方面的差异进行的调整系数。 根据对与商

誉相关资产组特有风险的判断，取风险调整系数为2.00%。

（6）权益资本成本的确定：

Re＝Rf＋β×ERP＋Rs

=4.079%＋1.0594×5.80%＋2.00%

=12.22%

（7）（所得）税前加权平均资本（WACCBT）的确定

将上述确定的参数代入加权平均资本成本计算公式， 计算得出被评估单位的

加权平均资本成本WACC为12.26%。

则根据公式可计算出（所得）税前加权平均资本为：

5、通过对收益期内各年预测息税前自由现金流进行折现，计算得出未来现金

流量的现值如下：

金额单位：万元

项目/年度

2019 2020 2021 2022 2023 稳定期

金额 金额 金额 金额 金额 金额

一、（所得）税前自由现金流 1 5,292.54 6,420.15 7,283.78 8,269.86 9,399.16 11,714.17

折现率（税前） 2 13.49%

13.49%

%

13.49% 13.49% 13.49% 13.49%

折现年限 3 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50

折现系数 4 0.9387 0.8271 0.7288 0.6422 0.5658 4.1942

二、（所得）税前自由现金流现值 5 4,968.11 5,310.11 5,308.42 5,310.90 5,318.04 49,244.77

三、（所得） 税前自由现金流现值

合计

6 75,460.00

6、评估结论：

经过评估人员测算，该资产组（CGU）的在用价值为75,460.00万元，因此可

收回金额为75,460.00万元（大写柒亿伍仟肆佰陆拾万元整）。

（二）2019年评估过程及评估参数、评估假设情况：

1、收入的预测

永康制药的营业收入主要来源于中药药品的生产及销售， 主要品种包括小金

丸、九味羌活颗粒无蔗糖型、蒲公英胶囊、消咳喘胶囊、元胡止痛分散片、温胃舒片

等。

营业收入的预测是基于永康制药2019年收入的实际情况，通过对行业市场的

分析、同时考虑永康制药未来的发展规划等，对永康制药的竞争优势、劣势与经营

风险等综合因素的分析，对永康制药的历年销售情况、行业状况及其所持有的优势

品种所处的生命周期的分析，并根据永康制药2019年销售计划预算，对未来各类

药品的销售数量进行了测算；在对销售数量预测的同时，根据公司历年销售售价变

化趋势， 对2020年-2024年营业收入进行预测，2025年-2029年稳定期采用2024

年预测数。

根据上述情况，可计算出预测年度每年的销售数量、销售单价及销售收入，具

体情况如下：

营业收入预测表

金额单位：万元

年度/项目

预测年度

2020年度 2021年度 2022年度 2023年度 2024年度

营业收入 21,093.15 21,209.36 23,250.75 24,048.76 24,855.42

2、成本费用的预测

金额单位：万元

年度/项目 2020�年 2021�年 2022�年 2023�年 2024�年

营业成本 7,168.97 6,796.90 7,378.09 7,518.24 7,667.14

销售费用 11,823.84 11,896.33 13,041.34 13,488.95 13,941.40

管理费用 1,127.12 1,282.02 1,345.04 1,428.34 1,518.24

财务费用 207.34 240.50 240.50 240.50 240.50

3、未来预测期及稳定期企业息税前自由现金流

金额单位：万元

项目/年度 2020 2021 2022 2023 2024 稳定期

利润总额 509.17 713.26 947.84 1,068.50 1,179.47 1,179.47

加：利息支出 207.34 240.50 240.50 240.50 240.50 240.50

折旧 415.39 404.54 385.41 364.29 357.13 357.13

摊销 28.19 27.81 27.13 27.13 27.13 27.13

减：资本性支出 415.39 404.54 385.41 364.29 357.13 357.13

营运资金增加额 (3,116.88) 212.09 232.51 240.49 248.55

（所得）税前自由现金流R 3861.58 769.48 982.96 1095.64 1198.55 1447.1

4、折现率的选取

折现率R采用（所得）税前加权平均资本成本（WACCBT）确定，税前折现率

R=税后折现率r/(1-所得税率).计算公式如下：

对税后折现率r采用WACC模型公式:

（1）无风险收益率的确定

采用评估基准日10年期以上的长期国债收益率的平均值3.93%作为无风险收

益率。

（2）权益系统风险系数的确定：

通过对沪、深两市上市公司与委估含商誉相关资产组主营业务的对比，同时参

考股权收购时所采用的4家可比公司，评估人员选取相同的沪深两市医药生物行业

可比上市公司，根据iFinD资讯平台，最终选取了4家上市公司作为对比公司，然后

根据以下公式计算可比公司的βll， 并以4家可比公司的平均βU作为委估含商誉

相关资产组的βU，以平均值确定预期无财务杠杆风险系数的估计值βu=1.0014。

将上市公司的无财务杠杆的β值，依照平均资本结构，折算成委估与商誉相关

资产组有财务杠杆β系数。

βL� =βU×(1+(1-T)xD/E)

=1.0014×(1十(1-15%)×11.68%)

=1.1008

（3）市场风险溢价的确定

按计算中国股市的股权风险收益率中， 超过10年期的几何平均值ERP=6.

62%。

（4）债权投资回报率Rd的确定

以评估基准日执行的自2015年10月24日起下调金融机构人民币贷款和存款

基准利率、下调后一年期银行贷款利率为4.35%确定，本次评估Kd=4.35%。

（5）企业特定风险调整系数Rc的确定

特定风险调整系数Rs：特有风险调整系数为根据被并购方与所选择的对比企

业在企业规模、经营管理、抗风险能力等方面的差异进行的调整系数。 根据对与商

誉相关资产组特有风险的判断，取收购时同样的风险调整系数为3.00%。

（6）权益资本成本的确定：

Ke=� Rf+β×RPm+� Rs

=14.22%

（7）（所得）税前加权平均资本（WACCBT）的确定

将上述确定的参数代入加权平均资本成本计算公式， 计算得出被评估单位的

加权平均资本成本WACC为13.12%。

则根据公式可计算出（所得）税前加权平均资本为：

5、通过对收益期内各年预测息税前自由现金流进行折现，计算得出未来现金

流量的现值如下：

6、评估结论：评估基准日含商誉资产组账面价值31,443.90�万元；采用收益法

评估资产组预计未来现金流量的现值评估价值为9,848.21�万元， 与账面净值相

比，减值21,595.69万元，减值率68.68%。 评估结论具体如下：

资 产 评 估 结 果 汇 总 表

评估基准日：2019年12月31日

表1

被评估单位（或者产权持有单位）：成都永康制药有限公司 金额单位：万元

项目

账面价值 评估价值 增减值 增值率％

A B C=B-A D=C/A×100%

1 非流动资产 8,001.07

2 其中：固定资产 6,680.93

3 无形资产 978.21

4 递延所得税资产 341.93

5 不含商誉资产组 8,001.07

6 商 誉 23,442.83

7 资产总计 31,443.90 9,848.21 -21,595.69 -0.6868

（三）对比2018年与2019年两年评估过程、评估参数选取及评估假设，对评估

结果影响最大的是营业收入。

（1）两年折现率对比分析：

①无风险报酬率两年同样选择的是国债市场上到期日距评估基准日十年以上

的交易品种的平均到期收益率。

②市场风险溢价的确定：均是按计算中国股市的股权风险收益率中，超过10年

期的几何平均值 ERP=6.62%。

③权益系统风险系数的确定，2019年是按照股权收购时同样的4家可比公司

的平均βU作为委估含商誉相关资产组的βU， 并以此计算有财务杠杆风险系数

βL� =1.1008；2018年通过对沪、深两市上市公司与委估与商誉相关资产组主营业

务的对比，选择了3家可比公司，以3家可比公司的平均βU作为委估含商誉相关资

产组的βU，并以此计算有财务杠杆风险系数βL� =1.0594。

④债权投资回报率Rd的确定：2018年选用一年期上海银行间同业拆放利率计

算，即Rd=3.518%。 2019年选用以评估基准日执行的自2015年10月24日起下调金

融机构人民币贷款和存款基准利率、下调后一年期银行贷款利率为4.35%确定，收

购时选用的是当时执行的一年期银行贷款利率为4.85%。

⑤企业特定风险调整系数Rc的确定：2018年特有风险调整系数为根据被并购

方与所选择的对比企业在企业规模、经营管理、抗风险能力等方面的差异进行的调

整系数。 根据对与商誉相关资产组特有风险的判断， 取风险调整系数为2.00%。

2019年根据对与商誉相关资产组特有风险的判断，取收购时同样的风险调整系数

为3.00%。

2018折现率WACCBT为14.42%;2019年折现率WACCBT为15.44%。

（2）两年同样选择了（所得）税前加权平均资本WACCBT,预测未来现金流

均采用了息税前自由现金流进行折现。 评估假设中均假设于年度内均匀获得净现

金流。

2、永康制药预测数据与实际数据存在差异的原因、减值迹象出现的时点等，说

明2019年、2018年前述商誉减值准备的计提是否充分、合理，第一次评估时相关资

产是否已出现业绩大幅下滑的迹象， 在选取评估参数时是否合理考虑当时的实际

因素， 在此基础上说明是否存在以前年度应计提未计提减值、2019年集中计提的

情形；

对比两年评估结果影响最大的是营业收入， 主要基于2019年国家政策的调

整，对未来预测产生较大影响，两年评估对未来收入预测存在较大差异，其原因如

下：

永康制药设立于1992年，主要从事中成药产品的生产和销售。 从2013年以来，

销售收入年均增长率达到10%以上，尤其从2017年起全国逐步实行“两票制” ，公

司的销售模式也进行了相应的调整，减少了代理招商模式，加大了自营销售，公司

的销售收入在2018年突破了2亿元。 其中公司的主要产品小金丸在公司销售份额

中占公司总收入的75%以上。 小金丸经过多年的发展，已从成长期进入成熟期，市

场走势平稳，2018年预测未来五年营业收入逐年递增。

由于2019年以来国家及各地区相关部门相继出台了各项政策文件，导致永康

制药的主打品种小金丸和另一个中成药品种元胡止痛分散片受到较大影响， 预计

会对2020年的销售形成冲击：根据《国家基本医疗保险、工伤保险和生育保险药品

目录》，“小金丸（含麝香）”不予医保支付；根据《国家基本药物目录2018年版》，

小金丸0.6g规格未纳入基药； 取消各省自行制定目录， 原省级药品目录的乙类药

品，应在3年内逐步消化等 。 造成“小金丸（含麝香）不享受医保报销政策，“小金

丸人工麝香0.6g” 未纳入国家基药目录，临床用药受比例限制，元胡止痛分散片属

四川省增补医保乙类，3年内逐步消化。

这些不利政策的出台，必然导致销售量下滑。

减值迹象出现的时点出现在2019年国家相关文件出台之后，2018年评估时相

关资产未出现业绩大幅下滑的迹象， 在选取评估参数时合理考虑了当时的实际因

素，不存在以前年度应计提未计提减值、2019年集中计提的情形。

三、源首生物情况说明

1、源首生物两次评估过程及评估参数、评估假设的变化情况对比

（一）2018年评估过程及评估参数、评估假设情况：

1、收入的预测

营业收入预测表

金额单位：万元

年度/项目

预测年度

2019年度 2020年度 2021年度 2022年度 2023年度

营业收入 2,675.54 3,076.87 3,392.81 3,732.09 4,105.30

2、成本费用的预测

金额单位：万元

年度/项目 2019年 2020年 2021�年 2022年 2023�年

营业成本 465.58 535.41 591.58 650.73 715.81

销售费用 663.98 760.88 856.46 963.51 1084.48

管理费用 386.43 412.06 442.67 469.15 487.41

财务费用 80.00 80.00 80.00 80.00 80.00

3、未来预测期及稳定期企业息税前自由现金流

金额单位：万元

项目/年度 2019 2020 2021 2022 2023 稳定期

净利润 824.51 990.92 1,095.62 1,210.72 1,343.81 1,343.81

加：利息支出 68.00 68.00 68.00 68.00 68.00 68.00

所得税费用 142.95 171.88 190.04 210.02 233.15 233.15

折旧摊销额 106.77 85.08 87.25 67.80 3.41 3.41

减：营运资金增加 712.16 403.93 320.88 349.26 393.03

资本性支出 130.08 87.25 67.80 11.35 3.41 3.41

（所得）税前自由现金流R 300.01 824.71 1,052.24 1,195.91 1,251.93 1,251.93

4、折现率的选取

按照收益额与折现率口径一致的原则，本次评估收益额口径为（所得）税前企

业自由现金流量，则折现率选取（所得）税前加权平均资本成本（WACCBT）确

定。 具体公式如下：

式中： Re：权益资本成本；Rd：负息负债资本成本；T：所得税率。

权益资本成本Re采用资本资产定价模型（CAPM）计算，公式如下：

Re＝Rf＋β×ERP＋Rs

式中：Re为股权回报率；Rf为无风险回报率；β为风险系数；ERP为市场风险

超额回报率；Rs为公司特有风险超额回报率

（1）无风险收益率的确定

参照国家当前已发行的中长期国库券利率， 选取国债市场上到期日距评估基

准日十年以上的交易品种的平均到期收益率4.079%作为无风险报酬率的近似，即

Rf=4.079%（数据来源：wind资讯）。

（2）权益系统风险系数的确定：

通过对沪、深两市上市公司与委估与商誉相关资产组主营业务的对比，评估人

员选取下述沪深两市医药行业可比上市公司，根据wind资讯平台，可获得该3家医

药行业上市公司的βLi（具有财务杠杆的Beta系数），然后根据以下公式计算可比

公司的βU，并以3家可比公司的平均βU作为委估与商誉相关资产组的βU，以平

均值确定预期无财务杠杆风险系数的估计值βu=0.6620。

将上市公司的无财务杠杆的β值，依照平均资本结构，折算成委估与商誉相关

资产组有财务杠杆β系数。

（3）市场风险溢价的确定

以沪深300近十年的年度指数作为股票投资收益的指标， 计算各年度的收益

的几何平均值，再结合各年的无风险报酬率，取近十年平均市场超额收益率6.62%

作为市场风险溢价的近似，即：ERP=6.62%。

（4）债权投资回报率Rd的确定

本次评估选用一年期银行贷款利率计算，即Rd=4.35%。

（5）企业特定风险调整系数Rc的确定

特定风险调整系数Rs：特有风险调整系数为根据被并购方与所选择的对比企

业在企业规模、经营管理、抗风险能力等方面的差异进行的调整系数。 根据对与商

誉相关资产组特有风险的判断，取风险调整系数为2.00%。

（6）权益资本成本的确定：

Re=Rf＋β×ERP＋Rs

=4.079%＋0.6620×6.62%＋2.00%

=10.68%

（7）（所得）税前加权平均资本（WACCBT）的确定

将上述确定的参数代入加权平均资本成本计算公式， 计算得出被评估单位的

加权平均资本成本WACC为10.29%。

则根据公式可计算出（所得）税前加权平均资本为：

5、通过对收益期内各年预测息税前自由现金流进行折现，计算得出未来现金

流量的现值如下：

金额单位：万元

项目/年度

2019 2020 2021 2022 2023 稳定期

金额 金额 金额 金额 金额 金额

一、（所得）税前自由现金流 1 300.01 824.71 1,052.24 1,195.91 1,251.93 1,644.96

折现年限 2 12.11% 12.11% 12.11% 12.11% 12.11% 12.11%

折现率（税前） 3 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50

折现系数 4 0.94 0.84 0.75 0.67 0.60 4.94

二、（所得） 税前自由现金流现

值

5 282.01 692.76 789.18 801.26 751.16 8,126.10

三、（所得） 税前自由现金流现

值合计

6 11,440.00

6、评估结论：

经过评估人员测算，该资产组（CGU）的在用价值为11,440.00万元，因此可

收回金额为11,440.00万元（大写壹亿壹仟肆佰肆拾万元整）。

（二）2019年评估过程及评估参数、评估假设情况：

详见公司在巨潮资讯网对外披露的《通化金马：减值测试事宜涉及的该公司

并购安阳市源首生物药业有限责任公司制药业务所形成的与商誉相关的最小资产

组资产评估报告》和《通化金马：以财务报告为目的拟进行商誉减值测试涉及的安

阳市源首生物药业有限责任公司含商誉资产组可收回金额项目资产评估报告》

1、收入的预测

源首生物的营业收入主要来源于蜡样芽孢杆菌活菌胶囊及片剂的生产及销

售，主要品种包括在售具体规格有0.25g*12粒胶囊、0.25g*20粒胶囊、0.25g*8粒胶

囊、0.25g*24粒胶囊、0.25g*120粒胶囊及0.25g×24片剂、0.25g×12片剂等。

营业收入的预测是基于源首生物2019年收入的实际情况，通过对行业市场的

分析、对源首生物的竞争优势、劣势与经营风险等综合因素的分析，参考源首生物

经审计的近几年收入、成本等生产经营指标以及公司签订的协议为基础，结合评估

对象企业发展规划等情况及销售部门编制的销售计划对2020年-2024年营业收入

进行预测，2025年-2029年稳定期采用2024年预测数。

根据上述情况，可计算出预测年度每年的销售数量、销售单价及销售收入，具

体情况如下：

营业收入预测表

金额单位：万元

年度/项目

预测年度

2020年度 2021年度 2022年度 2023年度 2024年度

营业收入 2,778.32 3,056.15 3,361.77 3,689.53 4,058.48

2、成本费用的预测

金额单位：万元

年度/项目 2020�年 2021�年 2022�年 2023�年 2024�年

营业成本 555.66 611.23 672.35 737.91 811.70

销售费用 1,578.24 1,492.31 1,411.43 1,286.42 1,067.72

管理费用 396.15 516.77 707.97 941.60 1,205.25

财务费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

3、未来预测期及稳定期企业息税前自由现金流

金额单位：万元

（下转B070版）


