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广发证券股份有限公司

推荐成都市康华药业股份有限公司

进入全国中小企业股份转让系统公开转让之

推荐报告

成都市康华药业股份有限公司（简称“康华药业”）就其股份进入全国中小

企业股份转让系统公开转让事宜经过董事会决议、股东大会批准，并向全国中小

企业股份转让系统提交了挂牌申请。

根据《全国中小企业股份转让系统业务规则（试行）》（简称“业务规则”）、

《全国中小企业股份转让系统主办券商尽职调查工作指引（试行）》（简称“工作

指引”），本公司对康华药业的公司业务、公司治理、公司财务和合法合规事项等

进行了尽职调查，对康华药业进入全国中小企业股份转让系统公开转让出具本报

告。

一、尽职调查情况

根据《业务规则》、《工作指引》的要求，本公司组成了项目组，并按《工作

指引》的要求进行了尽职调查。

项目小组以《工作指引》、《公开转让说明书》所涉及的内容作为调查范围，

按《工作指引》和公开转让说明书所涉及的内容作为调查范围，按《工作指引》

所列示的调查程序和方法，分别对康华药业的业务情况、公司治理情况、财务状

况和合法合规事项等进行了调查，完成了尽职调查报告，就康华药业在公司独立

性、公司治理情况、公司规范经营情况进行了说明，并对康华药业的法律风险、

财务风险及持续经营能力问题发表了意见。

项目小组将尽职调查报告提交广发证券股份有限公司全国中小企业股份转

让系统推荐业务内核小组（简称“内核小组”）审核，并根据内核小组的审核意

见对康华药业进行了补充调查，完善了尽职调查报告。
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二、康华药业符合《业务规则》规定的挂牌条件的说明

（一）依法设立且存续满两年

康华药业的前身成都市康华药业有限公司（以下简称“康华有限”）于 1999

年 2 月 3 日登记设立，2015 年 8 月 24 日康华有限以经审计的账面净资产折股整

体变更为股份有限公司，因此已存续两年以上。

（二）业务明确，具有持续经营能力

康华有限的公司主营业务为中药饮片的收购、生产、销售及研发，自设立以

来主营业务未发生变化。公司主要经营自主品牌“雪神”系列两大类产品，公司

还承接其他厂商的订制生产业务。公司的经营范围为：生产中药饮片（净制、切

制）（含直接服用饮片）（凭许可证经营）；销售本公司产品；销售国家允许经营

的中药材；加工、销售木制品、有机玻璃制品；生产、批发兼零售预包装食品及

散装食品；货物进出口、技术进出口；保健食品生产、销售（片剂、茶剂），饮

料；生产销售医疗器械，中药材种植，日化用品。（依法须经批准的项目，经相

关部门批准后方可开展经营活动）。

报告期内，公司均实现盈利，业务明确，具有持续经营能力。

（三）公司治理机制健全，运作规范

康华药业建立了与经营相适应的行政办公室、研发中心、生产部、财务部、

销售部、采购供应部、质量管理部等职能部门，制定了研发、采购、销售等方面

的规章制度；建立健全了内部经营管理机构，制定了相应的内部管理制度，比较

科学的划分了每个部门的责任权限，形成了互相制衡的机制。

康华药业已按照《公司法》、《非上市公众公司监管指引第 3号——章程必备

条款.》等法律法规的规定修订完善了《公司章程》，依法建立健全了股东大会、

董事会及监事会会议制度，公司治理机制健全、运作规范。

（四）股权明晰，股票发行和转让行为合法合规

康华药业历次股权转让、增资等历次变更的程序合法、合规。康华药业的股

权清晰。

（五）主办券商推荐并持续督导
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康华药业已经与本公司签订了推荐挂牌及持续督导协议，明确由本公司担任

主办券商推荐公司进入全国中小企业股份转让系统挂牌，并负责挂牌后的持续督

导工作。

（六）不属于《全国中小企业股份转让系统挂牌业务问答——关于挂牌条件

适用若干问题的解答（二）》所列“负面清单”情形

1、行业分类

根据《国民经济行业分类》(GB/T 4754-2011),公司所处行业属于“C27 医

药制造业”中的“C2730 中药饮片加工业”；根据《上市公司行业分类指引》,

公司所处行业属于“C27 医药制造业”；根据《挂牌公司管理型行业分类指引》，

公司所属行业公司所处行业属于“C27 医药制造业”中的“C2730 中药饮片加

工”；根据《挂牌公司投资型行业分类指引》，公司属于医疗保健行业（一级行

业代码 15），细分行业为中药行业（四级代码为 15111112）。

2、公司属于非科技创新类公司

根据国家发改委《战略性新兴产业重点产品和服务指导目录》，公司经营业

务不属于战略性新兴产业，故公司属于非科技创新类公司，应满足报告期两个

完整会计年度营业收入不低于同期行业平均水平的要求。

3、行业平均营业收入水平测算

根据公司所属行业特点，考虑行业可比和数据获取等因素，我们选取公开

市场数据作为对标测算基础，测算结果见下表：

行业
数据

来源
市场类别

2014 年 2015 年

两年平均之和（万

元）
行业平均营业

收入（万元）

样本

数

（个

数）

行业平均营业收

入（万元）

样本

数

（个

数）

可比大类

行业：C27

医药制造

业

公开

市场

数据

上市公司 240,287.23 174 265,016.07 174 505,303.30

新三板挂牌公

司
11,473.32 270 12,869.62 273 24,342.93

区域股权市场 9,765.52 53 11,068.65 40 20,834.17

三类市场综合 91,399.09 497 102,810.98 487 194,210.07

可比细分

行业：

C2730 中

药饮片加

公开

市场

数据

新三板挂牌公

司
15,531.83 26 19,657.87 26 35,189.70
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工

数据来源：上市公司、新三板公司、区域股权公司数据来源于 wind数据库。数

据下载日期均为 2016年 12月 8日

4、营业收入对标分析：

公司报告期收入情况如下：2014 年营业收入为 51,203,702.41 元、2015 年

营业收入为 51,465,860.73 元，两年营业收入合计为 102,669,563.14 元，低于

上表统计可比大类行业及细分行业的两年平均营业收入之和。具体分析如下：

（1）上市公司分析：医药制造业的上市公司业务综合性强，涉及多种医药

品类，规模普遍较大，而康华药业则专注于冬虫夏草的加工、研发、销售，所

从事的业务为行业内的细分领域，与医药制药业的上市公司重合度低，不具有

可比性。

（2）新三板公司分析：目前新三板挂牌的医药制造业，其营业收入规模大

小不一，主营业务收入的种类也存在差异，新三板挂牌公司中冬虫夏草

（831898）、宝明堂（835684）、岷江源（839793）、贯康股份（839317），其主

营业务均为以冬虫夏草为主的中药饮片、滋补产品的加工、销售，与公司较为

相似，根据已公开的信息，其主要营业收入和净利润如下：

公司
营业收入（万元） 净利润（万元）

2014 年 2015 年 2014 年 2015 年

冬虫夏草（831898） 23,535.88 21,816.39 -300.86 -639.96

宝明堂（835684） 11,049.58 10,382.92 106.50 130.73

岷江源（839793） 19,220.05 11,192.55 270.54 1,888.67

贯康股份（839317） 2,122.52 4,107.29 95.75 129.03

冬虫夏草（831898）和宝明堂（835684）主要通过自营方式开设店铺向终

端消费者销售冬虫夏草，贯康股份（839317）以销售冬虫夏草为主的滋补类产

品为主营业务，采取线上与线下结合的销售模式，岷江源（839793）主要销售

给医院及医药经销商。

（3）区域股权市场公司分析：通过对已披露财务信息的企业进行营业收入

统计，区域股权市场公司 2014、2015 年两年平均营业收入之和为 20,834.17 万

元，区域股权市场公司中无与冬虫夏草行业相关的企业，亦不具有可比性。

（4）行业统计资料分析

公众公司中与公司业务较为相似的企业较少，主要为冬虫夏草（831898）、
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宝明堂（835684）、岷江源（839793）、贯康股份（839317），但仅有 4 家，样本

量较小，不足以代表整个冬虫夏草行业。

根据中研普华发表的《2016-2020 年冬虫夏草市场发展现状调查及供需格局

分析预测报告》，中研普华引用南方医药经济研究所统计数据：2014 年冬虫夏

草类产品销售总额为 367 亿元，2015 年冬虫夏草销售额约为 390 亿元，具体

情况如下：

数据来源：南方医药经济研究所

同时，依据《2016-2020 年冬虫夏草市场发展现状调查及供需格局分析预测

报告》，中研普华引用南方医药经济研究所统计数据：2014 年冬虫夏草行业的企

业数量约为 2900 家，2015 年企业数量约为 3000 家；2014 年冬虫夏草行业的平

均营业收入约为 1265 万元，2015 年的行业平均营业收入约为 1300 万元。

年度 冬虫夏草行业营

业总收入（亿元）

冬虫夏草行业企业数

量（万家）

冬虫夏草行业企业平均

收入（万元）

2014 年 367 2900 1265.5

2015 年 390 3000 1300

数据来源：南方医药经济研究所

南方医药经济研究所是国家食品药品监督管理总局直属的中央级事业单

位，成立于 1979 年，是中国最早专业从事医药产业政策和行业经济研究及医药

专业媒体出版的机构，在医药经济行业具有权威性。

根据成都市冬虫夏草协会于 2016 年 12 月 8 日出具的书面文件，该协会明

确：康华药业在冬虫夏草行业中营业收入处于行业平均水平以上，属于行业中
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的优质企业。

因此，公司 2014 年和 2015 年的营业收入之和高于 2014 年、2015 年行业平

均营业收入之和。故公司符合“报告期内两个完整会计年度营业收入高于同期

行业平均水平”的条件。

5、公司最近两年及一期盈利情况

项目 2016年1-5月 2015年 2014年

净利润（万元） 37.58 163.76 158.30

公司最近两年及一期不存在连续亏损的情形，报告期内处于盈利状态。

6、公司最近一年及一期的主营业务不存在国家淘汰落后及过剩产能类产业

依据《工业和信息化部办公厅关于做好淘汰落后和过剩产能相关工作的通

知》（工信厅产业函【2015】900号），涉及行业包括炼铁、炼钢、焦炭、铁合

金、电石、电解铝、铜冶炼、铅冶炼、锌冶炼、水泥（熟料及磨机）、平板玻

璃、造纸、酒精、味精、柠檬酸、制革、印染、化纤、铅蓄电池、稀土（氧化

物）等20个行业。因此，公司主营业务为中药饮片的生产、研发及销售，不属

于“国际淘汰落后及过剩产能类产业”。

基于上述，公司不存在负面清单限制性情形。

综合以上，本公司认为康华药业符合《业务规则》规定的进入全国中小企业

股份转让系统挂牌的条件。

三、内核意见

内核会议对项目进行了审核，审核的结论性意见为：

（一）康华药业项目组已按照《全国中小企业股份转让系统主办券商尽职调

查工作指引（试行）》的要求对康华药业进行了尽职调查；

（二）康华药业拟披露的信息符合《全国中小企业股份转让系统挂牌公司信

息披露细则（试行）》的要求；

（三）本次内核会议认为：康华药业基本符合《全国中小企业股份转让系统

业务规则（试行）》规定的进入全国中小企业股份转让系统挂牌条件。具体为：

1、康华药业依法设立且存续满两年；

2、康华药业业务明确，具有持续经营能力；
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3、康华药业治理机制健全，合法合规经营；

4、康华药业股权明晰，股票发行和转让行为合法合规；

5、康华药业已与广发证券股份有限公司签订《推荐挂牌并持续督导协议》。

（四）同意推荐康华药业公司股票挂牌。

内核会议就是否推荐康华药业进入全国中小企业股份转让试点进行了表决，

本次参会的内核人员的构成符合规定，且不存在应回避而未回避的情形。

表决结果为：同意 7票，不同意 0票，暂缓 0票。

四、推荐意见

根据《全国中小企业股份转让系统主办券商推荐业务规定（试行）》（简称“推

荐业务规定”）的要求，本公司对康华药业按《工作指引》要求进行了尽职调查，

按《业务规则》要求进行了内部审核。经本公司内核会议审核通过，本公司认为

康华药业符合进入全国中小企业股份转让系统的挂牌条件，同意推荐成都市康华

药业股份有限公司股份进入全国中小企业股份转让系统进行公开转让。

五、提请投资者关注事项

1、原材料价格波动的风险

公司主要原材料为冬虫夏草，具有明显的产地地域性和季节性特征，气候的

变化对其具有重大影响，特别是自然灾害和极端气候现象的发生会给中药药材的

种植和生长带来严重影响。另外下游市场的需求供给、市场的操作等其他因素也

在一定程度上影响着市场价格。如果因为上述因素导致药材产量的大幅减产或者

增产，都将导致价格的大幅波动，从而影响公司盈利水平的波动。

2、个人供应商采购风险

报告期内，由于公司主要原材料冬虫夏草的行业采购惯例，供应商中自然人

占比较高。由于自然人供应商在经营决策上相比法人具有随意性，与公司交易量

较大的自然人供应商的变动可能会影响公司日常经营的稳定。

3、产品销售结构单一的风险

2014 年、2015 年、2016 年 1-5 月冬虫夏草类产品占公司营收收入比重分别

为 95.41%、93.13%、78.56%，毛利占营业毛利的比重分别为 86.96%、85.33%、

75.74%，冬虫夏草类产品的生产销售状况基本决定了公司的收入和盈利水平。中
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药最细粉类产品目前在营业收入中的比重较小，若公司冬虫夏草类产品的市场竞

争力下降或市场中出现了更受追捧的名贵滋补品，则将对公司业绩产生不利影

响。

4、现金交易风险

由于公司采购冬虫夏草的对象多为青海、西藏等地农户，并且农户习惯以现

货现款的方式交易，同时公司的合作银行对公司直接转账给个人账户有限制，导

致公司在 2013年、2014年和 2015年 1-7月采购交易主要以现金的形式进行。2015

年 7月份，公司与合作银行进行沟通，合作银行为公司开通了公司账户直接转账

给供应商的权限。2015年 7月份以后，公司支付供应商货款均通过银行转账形

式。报告期内的现金采购存在潜在影响财务数据准确性的风险。

5、存货管理风险

报告期各期末，公司存货账面价值分别为 4,366.12 万元、3,591.05 万元和

3140.92 万元，占当期流动资产的比例分别为 67.78%、58.98%和 57.44%，占当

期资产总额的比例分别为 44.54%、37.48%和 35.23%，均处于较高水平。报告期

内，公司存货周转率分别为 0.80、0.95和 0.31，相对较低。公司主要产品为冬虫

夏草，冬虫夏草单位价值较高，同时市场价格具有一定波动性，公司通常需储备

一定库存量以应对市场变化，从而造成公司存货中的冬虫夏草原材料及委托代销

铺货形成的发出商品比例较高。公司存货金额较大，占用较多的流动资金，可能

会造成流动资金压力。随着政府提倡厉行节俭、加大反腐力度及限制三公消费，

作为高端礼品的冬虫夏草市场需求减少，公司存货可能存在滞销或跌价风险。

6、应收账款回收风险

报告期各期末，公司应收账款净额分别为 1,317.35 万元、2,256.80 万元和

1,781.22万元，占当期营业收入的比例分别为 25.73%、43.85%和 120.96%，占比

逐年增加。公司应收账款主要与向经销商销售产品与授权定制生产相关，受销售

模式的影响公司应收账款金额较大。随着公司销售规模的继续扩大，应收账款余

额可能继续增加，公司在市场拓展中新增合作客户的应收账款回收周期可能延

长，虽然目前公司的货款回收情况有所改善，但如果客户资信状况、经营状况出

现恶化，导致应收账款不能按合同规定及时收回，将可能给公司带来坏账风险，

进而影响公司的现金流状况。
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7、公司治理风险

公司控股股东奉友道先生与公司其他股东中的奉疆涛、奉疆旭、奉疆川、奉

疆平为父子关系，该五人合计持有公司 80.60065%的股份。虽然公司已经建立健

全了股东大会、董事会和监事会的法人治理结构，能够保证中小股东充分行使知

情权、参与权、质询权和表决权等权利，且公司将继续在制度安排方面防范控股

股东及其关联方操控或共同操控公司现象的发生。但仍不能排除大股东利用其控

股股东地位、股东间利用关联关系对公司人事、经营决策进行控制或影响，进而

损害中小股东利益的公司治理风险。

8、未能取得出售国家二级保护野生植物许可的风险

公司的主要产品冬虫夏草按照《国家重点保护野生植物名录（第一批）》属

于国家二级保护野生植物。依据《野生植物保护条例》、《农业野生植物保护办法》

的相关规定：出售、收购国家二级保护野生植物的，应该向省级农业行政主管部

门办理有关出售、收购国家重点保护二级野生植物的行政许可。

公司已在青海、西藏取得了收购国家二级保护野生植物的资质，但公司目前

尚取得在有关出售国家二级保护野生植物的资质。为此，公司咨询了公司注册所

在地的冬虫夏草保护工作的主管部门四川省农业厅，该单位表示：按照《关于禁

止采集和销售发菜制止滥挖甘草和麻黄草有关问题的通知》、《甘草麻黄草专营和

许可证管理办法》的规定（因前述两个法规规定冬虫夏草的采挖、收购、加工和

销售的管理，比照该两个法规执行，故仍适用于冬虫夏草），无需办理出售冬虫

夏草的许可。且，康华药业作为药品生产企业，收购冬虫夏草进行加工作为药品

出售的行为，应当由药品监督管理部门管理。该部门多年以来的监管实践中亦未

办理过该项许可。

《四川省农业厅关于印发农业系统省市县三级行政审批项目目录的通知》

（川农业【2015】5号）中发布了《四川省省级农业行政主管部门行政审批项目

目录》、《四川省市（州）级农业行政主管部门行政审批项目目录》、《四川省县（市、

区）级农业行政主管部门行政审批项目目录》载明了农业系统省市县三级行政审

批项目目录，并规定未经公布的审批事项不得实施。 根据公布的审批项目，未

包括出售国家二级保护野生植物审批事项，亦即四川省农业行政主管部门未将出

售国家二级野生植物纳入行政审批项目中。
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2016 年 11 月 23 日，金牛区统筹城乡和水务局出具《关于冬虫夏草经营许

可审批的情况说明》：我单位为金牛区农业行政主管部门，冬虫夏草属于国家二

级保护植物，且系《中国药典》收载的药材和饮片品种，目前冬虫夏草的加工、

收购、出售暂未纳入农业行政主管部门行政许可范围之内。加工和销售冬虫夏草

应为药品的监管范围，由食品药品监督管理局监督管理，冬虫夏草经营许可资质

以食品药品监督部门的行政许可为准。公司自 2014 年 1 月 1 日至今，未受到过

本单位的行政处罚。

2016 年 11 月 22 日，四川省食品药品监督管理局向康华药业出具《四川省

食品药品监督管理局关于冬虫夏草经营许可资质有关问题的复函》（川食药监函

［2016］516 号），内容为：冬虫夏草被列为《中国药典》（2015 版）收载的药材

和饮片品种，你公司《药品生产许可证》具有中药饮片的生产范围并取得相应药

品 GMP 证书，根据现行药品管理相关法律法规，你公司具有生产及销售冬虫夏草

的资质。

作为知悉行业现状的成都市冬虫夏草行业协会亦出具说明文件，证明：对于

在四川省销售冬虫夏草的行为，四川省农业厅暂未要求办理出售国家二级保护野

生植物的许可。

同时，公司控股股东奉友道先生亦出具《承诺函》：若公司因未获得出售国

家二级保护野生植物的行政许可而从事该等业务致使被主管部门给予行政处罚

的，奉友道先生将全额承担该部分被处罚的支出及费用。

综上所述，针对在四川省办理销售冬虫夏草许可事宜，农业行政主管部门已

明确冬虫夏草的销售事宜未纳入其行政许可范围，属于食品药品监督局管理；而

省级食品药品监督部门确认了康华药业具有销售冬虫夏草的资质；公司控股股

东、实际控制人亦作出了代为承担损失的承诺。

9、外包装车间未取得土地使用权证、房屋所有权证的风险

公司于 2006年在位于成都市金牛区天回街道土门村七组 12.50亩的土地上

修建外包装车间，因该宗土地的征后实施工作尚未完成，外包装车间至今未能取

得土地使用权证及房屋所有权证。

由于外包装车间并非用于生产、加工冬虫夏草等中药饮片，不属于公司的重

要经营场所。公司周边房源充足，即使外包装车间被责令拆除，公司可通过迅速
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寻找替代性的厂房或采用委托加工的方式继续生产包装盒。

同时，该宗土地所在地的成都市金牛区高科技产业开发区管理委员会出具说

明：该宗土地为工业用地，待该宗土地的征后实施完成后，将按规定完成土地的

出让工作。公司控股股东奉友道先生亦作出了代为承担相应责任的书面承诺。

即便如此，按照《土地管理法》第 76条、《城乡规划法》第 64条的规定，

公司仍然存在着因未经批准占用土地、未履行房屋报批手续而被处以拆除房屋、

罚款等行政处罚的风险。

10、冬虫夏草市场行情下行的风险

自 2013年以来受全国经济形势下行及反腐倡廉政策的影响,作为高端消费品

之一的冬虫夏草价格大幅下跌，虽然目前下跌速度开始放缓，但冬虫夏草高端消

费市场仍大幅萎缩。若冬虫夏草行情持续下行，将存在市场需求继续萎缩的风险，

对公司所在行业造成较大的影响。

11、外包装车间未能办理环评批复等环保手续的风险

公司的外包装车间因所处工业园区的土地征收、城乡规划问题未完善，致使

该建设项目未能如期履行完建设项目环境影响评价的相关程序，按照《建设项目

环境保护管理条例》之规定，公司仍存在着被处以罚款等行政处罚的风险。

为此，公司委托金牛区环境监测站对该外包装车间进行专业监测并已合格；

金牛区环境保护局出具文件证明公司暂无法办理外包装车间的环保手续系因特

殊政策过渡时期的客观程序原因所致；公司控股股东、实际控制人亦作出了代为

承担损失的承诺；金牛区环境保护局按照《四川省清理整顿环保违法违规建设项

目工作方案》之规定出具“金牛环建备［2016］3032号”《建设项目备案通知》，

对该外包装车间项目予以备案。故该项目最终已被环保主管部门纳入了日常环境

监管之中。

12、冬虫夏草产品质量风险

冬虫夏草系公司的主要产品之一，冬虫夏草原草受产地自然环境、污染情况

以及运输条件等因素的影响，致使产品可能出现如砷含量过高等质量风险。

为此，公司将遵照 GMP规范，在原材料采购及药品生产环节严格把控，确

保产品符合规定的标准，杜绝产品质量问题的出现。

13、行业政策风险

近期，药品监管部门逐渐加强了冬虫夏草市场的监管力度。国家食品药品监
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督管理总局于 2016年 2月 4日发布“关于冬虫夏草类产品的消费提示”，提示部

分冬虫夏草产品存在着砷含量超标的风险；国家食品药品监督管理总局又于

2016年 3月 4日发布《总局关于停止冬虫夏草用于保健食品试点工作的通知》，

要求含冬虫夏草的保健食品相关申报审批工作按《保健食品注册与备案管理办

法》实施。前述监管政策的出台意在进一步规范冬虫夏草市场。因此，未来行业

政策的调整及变化可能会影响公司的业务发展。公司将密切关注政策方向，及时

调整生产及经营策略。

六、推荐理由

公司所处的中药饮片行业，未来潜力巨大。公司从事中药饮片生产加工多年，

在同行业中品牌知名度较高，客户群体主要是大型知名的零售连锁药店。公司核

心技术人员多年从事冬虫夏草行业工作，行业经验丰富。公司拥有现代化的中药

饮片生产车间10万级无菌车间，拥有先进的金属探测仪、超微粉设备，切片、干

燥、内外包装设施设备齐全，生产能力强，其中采用生态方法处理保质、保鲜、

灭菌、杀虫等设备技术以及专利包装实用新型隔离空气密封技术处于行业领先水

平。同时，公司股权结构清晰，主营业务明确，具有持续经营记录，财务核算基

础扎实，不存在影响挂牌的实质性障碍。

因此，本公司同意推荐其在全国中小企业股份转让系统挂牌。

（以下无正文）
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