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廣州白雲山醫藥集團股份有限公司
董事會

中國廣州，2018年1月5日

於本公告日，本公司董事會成員包括執行董事李楚源先生、陳矛先生、劉菊妍女士、程
寧女士、倪依東先生與吳長海先生，及獨立非執行董事儲小平先生、姜文奇先生、黃顯
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证券代码：600332 证券简称：白云山 公告编号：2018－004 

 
广州白云山医药集团股份有限公司 

对上海证券交易所《关于对广州白云山医药集团股份有限

公司重大资产购买报告书信息披露的问询函》 

的回复公告 

 

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述或者重大遗

漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。 

 

根据上海证券交易所《关于对广州白云山医药集团股份有限公司重大资产购买报告

书信息披露的问询函》（上证公函【2017】2553 号）（以下简称《重组问询函》）的相关

要求，广州白云山医药集团股份有限公司（以下简称“广药白云山”或“上市公司”或

“公司”）及相关中介机构对有关问题进行了认真分析及回复，具体如下： 

如无特别说明，本回复中所涉及的简称或名词释义与 《广州白云山医药集团股份

有限公司重大资产购买报告书（修订稿）》中披露的释义相同，主要简称和释义包括有： 

一般用语 

标的资产 指 广州医药有限公司 30%的股权 

报告期各期 指 2015 年度、2016 年度及 2017 年 1-9 月 

报告期各期末 指 2015 年 12 月 31 日、2016 年 12 月 31 日及 2017 年 9 月 30 日 

报告书 指 
广州白云山医药集团股份有限公司重大资产购买报告书（修订

稿） 

回复公告/本回复公告 指 
广州白云山医药集团股份有限公司对上海证券交易所<关于对广

州白云山医药集团股份有限公司重大资产购买报告书信息披露

的问询函>的回复公告 
广药白云山/上市公司/本公

司/公司 指 广州白云山医药集团股份有限公司 

交易对方/交易对象/联合美

华 
指 Alliance BMP Limited，联合美华有限公司 

广州医药/交易标的/标的公

司 
指 广州医药有限公司 
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本次交易/本次重大资产重组

/本次重组 
指 

广药白云山现金购买联合美华持有的广州医药 30%股权，并向联

合美华授出一项售股权，联合美华可选择在行权期内向广药白云

山出售其所持有的广州医药剩余 20%股权 

广药康健 指 陕西广药康健医药有限公司 

上交所 指 上海证券交易所 

元、万元、亿元 指 人民币元、人民币万元、人民币亿元 

专业用语 

处方药 指 凭执业医师或执业助理医师开具的处方才可以调配、购买和使用

的药品 

OTC、非处方药 指 不需凭执业医师或执业助理医师开具的处方便可自行购买和使

用的药品 

医疗机构 指 
依照《医疗机构管理条例》的规定，取得《医疗机构执业许可证》，

从事疾病诊断、治疗活动的卫生机构的总称 

纯销 指 
医药流通企业直接向医院、卫生院等医疗机构以及零售药店、诊

所、提供药品销售及配送服务 

分销 指 
医药流通企业作为药品、医疗器械销售配送商，将采购的药品、

医疗器械销售给其他医药商业企业 

本回复公告的部分合计数与各加数直接相加之和在尾数上可能因四舍五入存在差

异。 
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1、报告书披露，本次交易中，公司除以现金方式向联合美华购买其持有的广州医

药 30%的股权外，还向联合美华授出一项售股权联合美华可选择在行权期内，向公司

出售其所持有的广州医药剩余 20%股权。请公司补充披露：（1）方案设置上述售股权

的主要考虑；（2）本次交易作价是否考虑上述售股权的影响;（3）上述售股权的会计确

认和具体计量情况，并说明对上市公司未来经营业绩可能产生的影响。请财务顾问和

会计师发表意见。 

答复： 

一、方案设置上述售股权的主要考虑 

广药白云山、广州医药及联合美华于 2017 年 12 月 21 日签署了《股权转让合同》

以及《合资经营合同》，本次交易包括：（1）广药白云山以现金方式向联合美华购买

其持有的广州医药 30%的股权；（2）广药白云山向联合美华授出一项售股权，联合美

华可选择在行权期内向广药白云山出售其所持有的广州医药剩余 20%股权。本次交易条

款是交易各方在公平、自愿的原则下友好协商确定的，是各方谈判的结果。主要考虑具

体如下： 

（一）广药白云山成为广州医药的控股股东符合交易双方的共同利益 

在近 10 年的合资经营中，得益于广药白云山丰富的行业经验、市场地位、专业知

识和本土化支持以及交易对方引进的包括业务模式、员工培训及运营流程等方面的国际

先进经验，广州医药实现了快速发展。近年来，国家大力推进医药改革，“医药分家”、

“两票制”、“药品零加成”等政策将极大改变医药流通行业竞争格局，加快行业内并

购整合步伐，对医药流通企业的政策理解能力及反应效率等提出了更高的要求。 

在此背景下，广药白云山及联合美华均认为广州医药改变原来共同控制的股权结

构，由更贴近中国市场、国内资源优势更强的广药白云山成为控股股东是更好的选择，

有利于进一步促进广州医药的发展、增强其综合竞争实力，从而为交易双方创造更多的

价值，实现交易各方共赢。 

（二）设置售股权系为了保护交易双方的利益 

本次交易方案的设计是为了充分满足各方的利益诉求： 
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1、关于 30%股权转让安排 

交易完成后，广药白云山持有广州医药 80%股权，联合美华持有广州医药 20%股

权，对广药白云山而言，实现了对广州医药的控股；对联合美华而言，继续持有 20%

的股权可进一步分享未来广州医药发展的收益；对广州医药而言，原股东均未完全退出，

可继续提供资源支持，可保持经营的延续性及稳定性。 

2、关于剩余 20%股权的售股权安排 

售股权的行权价格应基于具备资质的第三方独立评估机构评估价值确定，交易价格

在关于国有资产管理的中国法律以及中国证监会、上海证券交易所及/或香港联合交易

所有限公司的相关法律法规、规范性文件、监管政策允许范围内，不低于本次广州医药

30%股权交易对价按比例调整后的价格。 

对于联合美华而言，售股权的安排可充分保护其作为小股东的退出权利。 

对于广药白云山而言，因行权价格基于评估价值确定，价格公允，符合国资相关要

求，不存在损害公司利益的情形；且如联合美华行使售股权，广药白云山将直接购买剩

余 20%股权，减少了与第三方竞购的可能性，避免了定价方式的不确定性，符合公司大

力发展“大商业”板块、继续扩大对广州医药持股比例的战略目的。 

二、本次交易作价是否考虑上述售股权的影响 

本次 30%股权转让的交易价格以具备证券期货业务资格的资产评估机构出具的标

的资产评估值为基础，由交易双方在公平、自愿的原则下协商确定。 

售股权安排是达成 30%股权转让交易的基础，有利于实现交易各方的利益诉求，并

不仅仅对买方或者卖方有利，本次 30%股权转让的交易作价未考虑售股权的影响。 

三、上述售股权的会计确认和具体计量情况 

售股权的安排是达成 30%股权转让的基础，有利于实现交易各方的利益诉求，未来

联合美华是否行使该项售股权系不确定事项，未来是否会导致经济利益流出上市公司具

有不确定性，并且即使联合美华行使该售股权，交易价格也是基于未来的评估价值确定，

在售股权行使前，交易价格是不确定的。 

根据企业会计准则的规定，“负债是指企业过去的交易或者事项形成的、预期会导
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致经济利益流出企业的现时义务。”符合上述负债定义的义务，“在同时满足以下条件时，

确认为负债： 

（一）与该义务有关的经济利益很可能流出企业； 

（二）未来流出的经济利益的金额能够可靠地计量。” 

因此，在广药白云山管理层没有取得证据表明联合美华很可能行使售股权的情况

下，本次售股权的安排不符合负债确认的条件，上市公司未就该项事项确认为负债，公

司将考虑在会计报表附注中披露该或有事项。 

四、说明对上市公司未来经营业绩可能产生的影响 

未来如果联合美华行使该售股权，广药白云山将作为购买少数股东权益处理：因购

买该 20%股权支付的对价，与按照 20%比例计算的应享有广州医药自合并日开始持续

计算的净资产之间的差额，调整资本公积—股本溢价，资本公积不足冲减的，调整留存

收益。即购买 20%股权的时点，不会对广药白云山的经营业绩产生影响。同时，因交易

价格基于具备资质的第三方独立评估机构评估价值确定，不会损害上市公司利益。 

购买 20%的股权后，因仅仅系购买了广州医药的少数股东权益，广药白云山合并利

润表中营业收入、净利润均不会发生变化，但归属于母公司股东的净利润会增加，由于

广州医药净利润占广药白云山净利润比例较小，因此归属于上市公司母公司股东的净利

润增幅较小。 

综上，售股权的设置对上市公司未来经营业绩不会产生重大影响。 

五、补充披露情况 

相关内容已在报告书“重大事项提示”之“一、本次交易方案概述”以及“第一节  

本次交易概述”之“二、本次交易方案概述”进行了补充披露。 

六、中介机构核查意见 

（一）财务顾问意见 

经核查，独立财务顾问认为，本次交易条款是交易各方在公平、自愿的原则下友好

协商确定的，售股权安排是达成 30%股权转让交易的基础，有利于实现交易各方的利益
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诉求，本次 30%股权转让的交易作价未考虑售股权的影响；在广药白云山管理层没有取

得证据表明联合美华很可能行使售股权的情况下，本次售股权的安排不符合负债确认的

条件，上市公司未将该事项确认为负债，公司将考虑在会计报表附注中披露该或有事项；

售股权的设置对上市公司未来经营业绩不会产生重大影响。 

（二）会计师意见 

经核查，立信会计师认为：“截至 2017 年正在执行的国内企业会计准则中，对于上

述授出售股权并没有非常明确且可供实务操作的会计处理方法。基于实务可操作的角度

出发，我们认为可以参考《企业会计准则第 13 号－或有事项》的相关规定，在广药白

云山管理层没有取得证据表明联合美华很可能行使售股权的情况下，作为或有事项进行

披露。” 

 

2、报告书披露，近年来医药行业实施了各项改革措施，其中医药流通行业将实施

“两票制”改革政策，2018 年各省将全面实施“两票制”，广东省卫计委也已发布“两

票制”实施方案征求意见稿，提出将于 2018 年 4 月 1 日起全面实施“两票制”。请公

司补充披露：（1）结合“两票制”实施进展，说明政策对医药流通行业不同业务模式

的具体影响；（2）“两票制”政策对广州医药各业务板块的影响，以及拟采取的应对措

施及具体实施情况等，并进行充分的风险揭示。请财务顾问发表意见。 

答复： 

一、结合“两票制”实施进展，说明政策对医药流通行业不同业务模式的具体影

响 

（一）“两票制”的实施进展 

“两票制”指药品从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。 

2016 年 4 月 26 日，国务院办公厅发布《深化医药卫生体制改革 2016 年重点工作

任务》，提出综合医改试点省份要在全国范围内推行“两票制”，积极鼓励公立医院综

合试点改革试点城市推行“两票制”。2017 年 1 月，国务院医改办等联合发布《关于
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在公立医疗机构药品采购中推行“两票制”的实施意见（试行）》，要求公立医疗机构

药品采购中应逐步推行“两票制”，鼓励其他医疗机构药品采购中推行“两票制”；综

合医改试点地区、公立医院改革试点城市率先推行“两票制”，鼓励其他地区执行“两

票制”，争取到 2018 年在全国全面推开。 

随着 2017 年 10 月西藏出台两票制执行方案，全国 31 省市已经全部明确了两票制

实施时间。具体来看，已有福建、安徽、重庆、青海、陕西、山西、宁夏、辽宁、天津、

黑龙江、广西、四川、吉林、湖南、甘肃、云南、海南、河北、浙江、内蒙古、山东等

21 省市进入正式实施阶段，上海、北京、河南、江西 4 省市将在年底前实施；2018 年

明确执行的有湖北、广东、福建、西藏四地。2018 年 1 月 2 日，广东省卫计委官网挂

出《广东省人力资源和社会保障厅等八部门关于印发医疗机构药品交易“两票制”的实

施方案（试行）的通知》，广东省两票制于 2017 年 12 月 2 日实施，有效期三年，过渡

期 6 个月。 

（二）“两票制”对医药流通行业的影响 

在“两票制”下，配送企业接受中标药品生产企业委托后要直接配送至参与招标的

各医疗机构，不得另行委托。 

医药流通行业的主要业务为药品批发，针对终端客户的不同，可以分为分销业务和

纯销业务。因此，“两票制”倒逼医药流通企业自身商业模式的变化，原来的分销业务

将面临下沉的压力。但从长期来看，医药流通企业将更多是承担一个二次议价的载体，

在某种程度上最终演变为医院的一级代理人，在终端市场覆盖面不断增加，将着力发展

纯销业务，药事综合管理服务模式也将逐渐兴起，该类业务相对分销业务毛利率也将更

高。 

“两票制”推行，对医药流通行业格局的具体影响表现为： 

1、“两票制”下，终端客户管理难度将增大，中小流通商的回款账期将加长，药

品生产企业更倾向于选择有实力、配送网络丰富、回款有保障的配送商； 

2、某些省份明确在执行“两票制”的过程中，对配送商进行遴选，限定配送商的

数量，直接导致中小配送商出局公立医院的医药配送业务； 

3、大型医药流通企业资金池较大，对药品流通上下游资金垫付能力强，付款能力
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强，经营规模更容易做大。 

因此，“两票制”的推行对配送企业终端网络及配送能力提出了更高的要求，终端

网络覆盖广、物流配送能力强、资金实力雄厚的企业具有较大的竞争优势。不具备终端

渠道的代理商以及过票公司在“两票制”后将不具备存在的价值，具备一定终端渠道的

中小型商业公司将会被并购。由此，“两票制”将会促使医药流通行业集中度提升，形

成强者恒强的局面，全国性医药流通企业以及区域龙头将会通过收购兼并，不断扩大市

场份额。 

二、“两票制”政策对广州医药各业务板块的影响，以及拟采取的应对措施及具体

实施情况等 

广州医药是医药流通行业龙头，报告期各期，公司纯销业务占主营业务收入的比例

分别为 45.06%、47.97%和 54.89%，纯销业务占比逐年提升且最近一期具有较高的纯销

业务比例。 

“两票制”实施以后，广州医药分销业务将会继续下沉，分销业务所能带来的现金

流优势也将减少；纯销业务将会继续增加，占有更多终端医院渠道，市场占有率提高，

整体业务毛利率提升。 

对此，广州医药将采取如下措施应对“两票制”的挑战： 

1、加强营销总部与下属公司沟通，建立包括营销总部及各子公司等相关负责人保

障体系，统一协调，提升整体市场竞争水平； 

2、本地化、属地化策略，建立当地分子公司，为供应商提供更优质的服务； 

3、争取更多优质品种包括进口品种、OTC 品种等，为全国销售网络提供品种支持； 

4、加强公司业务系统建设，完善与“两票制”相关信息系统的开发； 

5、过渡期内建立内部沟通机制，及时对“两票制”中的问题进行处理； 

6、加强医院服务延伸项目工作的推进力度及多种医疗终端服务市场的业务探索，

如院外药房、社区药房等。 

截至目前，广州医药积极强化营销总部采购中心的龙头优势，共享各分子公司的网

络，发挥协同效应，提高市场占有率，已分别成立多家属地下属企业，积极发展本土化
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战略，并针对“两票制”问题建立内部沟通协调机制。另外，广州医药已与广东省省药

交平台达成多样的系统信息对接合作项目，着力提高订单抓取与票务信息传输的效率；

并着力加强医院服务延伸项目，成功实施多个医院服务延伸项目。 

综上，凭借在以广东为主的华南省份多年的区域网络基础、商业渠道、物流覆盖及

一定的品牌知名度，广州医药将发挥较丰富的区域市场优势和区域经营运作经验，利用

已积累的丰富的医院终端资源、覆盖成熟的网络，积极应对“两票制”改革，积极实现

业务转型，强化终端网络优势，扩大华南地区的市场占有率。 

三、补充披露情况 

关于“两票制”的实施进展以及相关影响，已在报告书“第八节  管理层讨论与分

析”之“二、标的资产所处行业特点、经营情况”部分进行了补充披露；关于“两票制”

的相关风险提示，已在报告书“重大风险提示”之“二、标的公司对上市公司持续经营

影响的风险”以及“第十一节 风险因素”之“二、标的公司对上市公司持续经营影响

的风险”进行了补充披露。 

四、中介机构核查意见 

经核查，独立财务顾问认为，“两票制”实施以后，广州医药分销业务将会继续下

沉，分销业务所能带来的现金流优势也将减少；纯销业务将会继续增加，占有更多终端

医院渠道，提高市场占有率；广州医药将采取相应的应对措施以应对“两票制”所带来

的挑战。 

 

3、报告书披露，标的公司广州医药在经营活动中对各环节进行质量控制，如在产

品验收质量控制环节，质检员会对入库商品进行质量检查，并进行抽样检查，质检不

合格的产品会拒收并退回厂家。报告期内，广州医药在不知情的情况下，销售开封豫

港制药有限公司、广东宏盈科技有限公司、成都倍特药业有限公司生产的劣药，以及

吉林省长中制药有限公司非法制售的假药，购进并销售不合标准的注射液、医疗器械

等。请公司补充披露：（1）上述供货方与标的公司的合作期限和累计采购金额；（2）

标的公司产品验收质量检查的抽样方法和比例、主要检查项目，是否足以保证质量控

制水平。请财务顾问发表意见。 
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答复： 

一、上述供货方与标的公司的合作期限和累计采购金额 

上述供货方与标的公司的合作期限和累计采购金额如下表所示： 

采购方 供应商 
合作期限/ 
采购情况 

涉及行政处罚的相

关产品 
采购数量 采购金额 

广州医药有

限公司 
广东梓瑞药

品有限公司 
2015 年 6-10 月，

分两次累积采购 

开封豫港制药有限

公司生产的“注射

液头孢替唑钠”（批

号：2015051002） 

6,000 盒 933,600 元 

广州医药有

限公司 

广东天士力

粤健医药有

限公司 

2015 年 10 月，一

次性采购 

广东宏盈科技有限

公司生产的“氯霉

素滴眼液”（批号：

15090801） 

27,200 瓶 32,096 元 

广州医药有

限公司 
成都倍特药

业有限公司 
2016 年 3 月，一

次性采购 

成都倍特药业有限

公司生产的“盐酸

黄酮哌酯片”（批号

为：150504） 

1,200 盒 12,200 元 

陕西广药康

健医药有限

公司 

四川金利医

药贸易有限

公司 
2012 年至 2016 年 

吉林省长中制药有

限公司生产的大活

络丸 
10,800 盒 44,960 元 

陕西广药康

健医药有限

公司 

安徽华源医

药股份有限

公司 
2011 年至 2016 年 

吉林省长中制药有

限公司生产的大活

络丸 
6,200 盒 19,730 元 

注：上述采购金额系广州医药、广药康健向上述供应商采购涉及行政处罚的相关药品的金额。 

二、标的公司产品验收质量检查的抽样方法和比例、主要检查项目，是否足以保

证质量控制水平 

1、广州医药产品验收质量检查的抽样方法和比例、主要检查项目 

广州医药建立了完善的药品质量经营管理体系，建立了涵盖商品首营、采购、收货

验收、在库管理、出库运输、销售管理、售后服务等管理标准，并在经营过程中采取前

瞻及回顾方式开展风险管控，确保药品经营质量管理符合各项法律法规的要求。 

广州医药对采购药品的抽样验收，严格执行《药品经营质量管理规范》及其附录《药

品收货与验收》的各项规定，对到货的同一批号的整件药品按照堆码情况随机抽样检查。

整件数量在 2 件及以下的，要全部抽样检查；整件数量在 2 件以上至 50 件以下的，至

少抽样检查 3 件；整件数量在 50 件以上的，每增加 50 件，至少增加抽样检查 1 件，不
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足 50 件的，按 50 件计；对抽取的整件药品需开箱抽样检查，从每整件的上、中、下不

同位置随机抽取 3 个最小包装进行检查。验收人员应当对抽样药品的外观、包装、标签、

说明书等逐一进行检查、核对。所有的验收过程均保留了完整的验收记录。在药品经营

活动中，广州医药严格按照《药品管理法》以及《药品经营质量管理规范》等法律法规

规定，履行药品经营企业对所采购药品的来货验收职责和义务。 

2、广州医药与各供应商均签署了相关质量保证协议，并约定了追索权 

（1）广州医药与各供应商均签署了《质量保证协议》及其相关约定 

广州医药与各供应商均签署了《质量保证协议》，并在协议中约定： 

①供应商所供药品必须符合国务院药品监督管理部门颁布的《中华人民共和国药

典》、药品标准或省、自治区、直辖市药品标准及有关质量要求。对所供商品是假劣药

品时，供应商必须承担一切法律责任，并使采购方在任何时候都不会因此遭受损失，若

采购方因此遭受罚款，赔偿等损失时，供应商须全额赔偿采购方； 

②供应商所提供的商品如被主管部门抽检后出现质量问题的，供应商应当承担由此

引起被行政主管部门抽检的商品和费用以及造成的一切损失； 

③供应商供应的商品发生说明书以外的不良反应而使采购方遭到客户投诉或被媒

体曝光等，给采购方造成经济、名誉损失的，供应商应承担全部赔偿责任。 

（2）广药康健与各供应商均签署了《医药商品质量保证协议》及其相关约定 

广药康健与各供应商均签署了《医药商品质量保证协议》，并在协议中约定：供应

商提供的医疗器械、食品、保健食品、消毒产品和化妆品等须符合国家现行相关法律法

规的管理规定；供应商所供商品出现内在质量问题所产生的赔偿，由供应商根据采购方

提供的行政管理部门的书面文件为依据承担相应经济损失。 

因此，广州医药、广药康健有权对因在不知情情况下销售假药、劣药而遭受的行政

处罚对供应商进行追索相应赔偿。 

3、广州医药、广药康健已取得相关主管机关出具的无违法违规证明 

2017 年 9 月 4 日，广东省食品药品监督管理办公室出具了《关于广州医药有限公

司有关情况的说明》（粤食药监药通证[2017]26 号），证明“广州医药有限公司是我省持
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有《药品经营许可证》并取得 GSP 证书的企业，该公司自 2015 年 1 月 1 日以来没有因

严重违反药品监管有关规定而受到我局行政处罚”。 

2016 年 12 月 19 日，西安市食品药品监督管理局出具了《西安市药械企业违法情

况核实表》，核实“陕西广药康健医药有限公司近二年无因违经营造成的经销假劣药品

问题”；2017 年 10 月 26 日，西安市食品药品监督管理局出具了《西安市药械企业违法

情况核实表》，核实“陕西广药康健医药有限公司近一年内在药械相关领域无违法违规

行为”。 

上述广州医药涉及的 3 起销售劣药以及 1 起销售假药事项中，所涉及药品数量占广

州医药销售总量比例极小，系广州医药执行严格的抽样验收程序的情况下发生的，符合

正常的概率法则，广州医药均属于不知情且并非主观故意。报告期内，广州医药收到的

行政处罚事项不属于其对应的处罚依据所规定的“情节严重”的情形；在收到相关行政

处罚以后，广州医药、广药康健已终止向上述供应商采购涉及处罚的相关商品；广州医

药、广药康健已通过加强药品质量和药品销售监管行为、完善内部管理制度等措施积极

完成整改，及时消除了该事项的不利影响，并均已及时足额缴纳了罚款；同时广东省食

品药品监督管理办公室、西安市食品药品监督管理局也分别对广州医药、广药康健出具

了无违法违规证明。 

综上，广州医药收到的上述处罚不会影响其合法存续和持续经营，不会对本次交易

造成重大不利影响。 

三、补充披露情况 

相关内容已在报告书“第四节 交易标的的基本情况”之“五、主要资产的权属状

况、对外担保情况及主要负债情况”部分进行了补充披露。 

四、中介机构核查意见 

经核查，独立财务顾问认为，广州医药涉及的 3 起销售劣药以及 1 起销售假药事项

中，所涉及药品数量占广州医药销售总量比例极小，系广州医药执行严格的抽样验收程

序的情况下发生的，符合正常的概率法则，广州医药均属于不知情且并非主观故意。报

告期内，广州医药收到的行政处罚事项不属于其对应的处罚依据所规定的“情节严重”

的情形；在收到相关行政处罚以后，广州医药、广药康健已终止向上述供应商采购涉及
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处罚的相关商品；广州医药、广药康健已通过加强药品质量和药品销售监管行为、完善

内部管理制度等措施积极完成整改，及时消除了该事项的不利影响，并均已及时足额缴

纳了罚款；同时广东省食品药品监督管理办公室、西安市食品药品监督管理局也分别对

广州医药、广药康健出具了无违法违规证明。 

综上，广州医药收到的上述处罚不会影响其合法存续和持续经营，不会对本次交易

造成重大不利影响。 

 

4、报告书披露，标的资产广州医药主营医药批发零售业务，业务分布在广东省内

外。请公司补充披露：（1）分区域披露不同业务模块收入、成本、毛利率等基本财务

数据情况，并说明变化趋势及原因；（2）结合各主要区域市场容量、竞争格局情况，

分析说明广州医药的主要竞争优势和劣势。请财务顾问发表意见。 

答复： 

一、分区域披露不同业务模块收入、成本、毛利率等基本财务数据情况，及变化

趋势和原因 

（一）不同业务模块收入、成本、毛利率分析 

报告期内，广州医药主营业务中不同业务模块收入、成本和毛利率情况如下表所示： 

单位：万元 

项目 
2017 年 1-9 月 2016 年度 2015 年度 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

批发收入 2,668,081.37 98.05% 3,234,471.58 98.14% 2,890,468.73 98.45% 

—医疗机构 1,493,584.14 54.89% 1,581,010.36 47.97% 1,323,108.09 45.06% 

—经销商 1,174,492.13 43.16% 1,653,461.21 50.17% 1,567,360.64 53.38% 

零售收入 35,283.84 1.30% 41,445.27 1.26% 32,560.97 1.11% 

电子商务收入 16,589.89 0.61% 17,850.97 0.54% 11,049.12 0.38% 

仓储物流服务收入 1,143.72 0.04% 2,088.33 0.06% 1,934.80 0.07% 

主营业务收入合计 2,721,098.82 100.00% 3,295,856.15 100.00% 2,936,013.63 100.00% 

批发成本 2,517,610.19 98.25% 3,071,231.55 98.38% 2,743,133.06 98.71% 

—医疗机构 1,389,577.42 54.23% 1,475,428.22 47.26% 1,235,696.39 44.47% 
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项目 
2017 年 1-9 月 2016 年度 2015 年度 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

—经销商 1,128,032.77 44.02% 1,595,803.33 51.12% 1,507,436.66 54.24% 

零售成本 29,319.19 1.14% 33,862.71 1.08% 25,489.17 0.92% 

电子商务成本 14,797.99 0.58% 15,703.74 0.50% 9,180.77 0.33% 

仓储物流服务成本 723.95 0.03% 1,102.52 0.04% 1,189.00 0.04% 

主营业务成本合计 2,562,451.32 100.00% 3,121,900.51 100.00% 2,778,992.00 100.00% 

批发毛利率 5.64% - 5.05% - 5.10% - 

—医疗机构 6.96% - 6.68% - 6.61% - 

—经销商 3.96% - 3.49% - 3.82% - 

零售毛利率 16.90% - 18.30% - 21.72% - 

电子商务毛利率 10.80% - 12.03% - 16.91% - 

仓储物流服务毛利率 36.70% - 47.21% - 38.55% - 

主营业务毛利率 5.83% - 5.28% - 5.35% - 

广州医药的主营业务收入主要来源于批发业务收入，批发业务面向医疗机构及经销

商，该项业务在报告期各期内占主营业务收入的比例均保持在 98%以上。由于纯销业务

直接面对终端医疗机构，减少了流通环节，使得广州医药纯销业务的毛利率高于分销业

务的毛利率，在报告期内，纯销业务收入占比逐年增加。 

（二）不同区域收入、成本、毛利率分析 

按照广州医药各经营主体覆盖的区域，不同区域收入、成本、毛利率情况如下： 

单位：万元 

项目 
2017 年 1-9 月 2016 年度 2015 年度 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

主营

业务

收入 

广东 2,277,047.96 83.68% 2,708,111.71 82.17% 2,380,854.83 81.09% 

华南地区（除

广东） 
252,678.08 9.29% 304,626.37 9.24% 257,507.50 8.77% 

其他地区 174,770.86 6.42% 265,267.10 8.05% 286,602.17 9.76% 

线上零售 16,601.93 0.61% 17,850.97 0.54% 11,049.12 0.38% 

合计 2,721,098.82 100.00% 3,295,856.15 100.00% 2,936,013.63 100.00% 

主营

业务

广东 2,149,222.78 83.87% 2,568,032.51 82.26% 2,253,944.97 81.11% 

华南地区（除 232,845.39 9.09% 286,419.36 9.17% 242,271.15 8.72% 
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项目 
2017 年 1-9 月 2016 年度 2015 年度 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

成本 广东） 

其他地区 165,392.65 6.45% 251,719.36 8.06% 273,142.02 9.83% 

线上零售 14,990.49 0.59% 15,729.27 0.50% 9,633.86 0.35% 

合计 2,562,451.32 100.00% 3,121,900.51 100.00% 2,778,992.00 100.00% 

主营

业务

毛利

率 

广东 5.61% -  5.17% -  5.33% -  

华南地区（除

广东） 
7.85% - 5.98% - 5.92% - 

其他地区 5.37% - 5.11% - 4.70% - 

线上零售 9.71% - 11.89% - 12.81% - 

综合毛利率 5.83% - 5.28% - 5.35% - 

 广州医药主要销售区域为广东省，报告期内广东省销售收入占主营业务收入的比例

分别为 81.09%、82.17%和 83.68%。报告期内，广州医药大部分区域的主营业务毛利率

均呈现小幅增长趋势，这是由于纯销业务收入占比提高所致。 

二、结合各主要区域市场容量、竞争格局情况，分析说明广州医药的主要竞争优

势和劣势 

广州医药销售区域主要为华南地区，其中又以广东省比重最大，海南省次之。 

（一）广东省市场容量及竞争格局情况 

1、广东省市场容量巨大 

广东省经济发达，是我国医药流通最重要的供销市场之一。根据商务部发布的《药

品流通行业运行统计分析报告（2016）》，全国医药商品销售总额 18,393 亿元，其中

广东省药品流通行业 2016 年销售规模为 1,603 亿元，占全国总额的 8.72%，全国排名

第一；在西药、中成药、中药材和医疗器材四大类医药商品中，广东省均在全国排名前

二位。具体情况如下： 

单位：万元 

项目 西药类 中成药类 中药材类 医疗器材类 总销售 

全国 136,864,797 27,541,943 5,531,827 6,110,914 183,925,774 

广东省 11,691,135 2,580,320 697,694 569,808 16,030,340 
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比例 8.54% 9.37% 12.61% 9.24% 8.72% 

排名 2 2 2 1 1 

注：数据来源于商务部市场秩序司《药品流通行业运行统计分析报告（2016）》，总销售中包含西

药类、中成药类、中药材类、医疗器材类、化学试剂类、玻璃仪器类和其他类的销售额。 

广东省药品流通行业销售规模近五年复合增长率为 17.17%，高于全国同期水平。

据中商产业研究院发布的《2017-2022 年药品流通行业运行情况分析及预测报告》数据

统计分析显示，预计 2017 年广东省药品流通行业销售总额将达 1,870.21 亿元，比 2016

年销售总额增长 16.67%。 

2、竞争格局情况 

医药流通行业存在区域性的特点，广州医药经营收入主要来自于广东省，主要面对

的是广东省内市场的竞争对手，具体情况如下： 

公司名称 公司简介 

国药一致 

国药集团一致药业股份有限公司（简称“国药一致”）成立于 1986 年 8 月，

位于深圳，是国药集团控股的综合性医药上市公司（股票代码为 000028.SZ），

主营业务包括医药分销、医药零售和制药工业。国药一致的分销网络主要立足

于两广地区，服务客户包括一级以上医院、基层医疗客户和零售终端客户。2016
年国药一致的营业收入为 412.48 亿元，在广东省的医药分销业务收入达到 218
亿元。 

华润广东 

华润广东医药有限公司（简称“华润广东”）成立于 1993 年 12 月，位于广州，

为华润医药下属控股公司，主营药品进口贸易、国内药品流通、零售终端业务

及供应链相关服务。2016 年华润广东的营业收入为 247.94 亿元，在广东省的

医药分销业务收入达到 187 亿元。 

上药广东 

上药控股广东有限公司（简称“上药广东”）成立于 1998 年 1 月，位于广州，

为上海医药下属控股公司，主营医药分销、药品零售、第三方物流和药品研发。

上药广东所服务主要包括医疗机构客户和药品调拨商业客户。2016 年上药广东

在广东省的医药分销业务收入达到 56 亿元。 

通用医药 
广东通用医药有限公司（简称“通用医药”）成立于 1998 年 3 月，位于广州，

为中国医药健康产业股份有限公司下属控股公司，主营医药分销业务。2016 年

通用医药在广东省的医药分销业务收入达到 45 亿元。 

广东九州通 
广东九州通医药有限公司（简称“广东九州通”）成立于 2002 年 11 月，位于

中山，为九州通下属控股公司，主营医药分销业务。2016 年广东九州通在广东

省的医药分销业务收入达到 42 亿元。 

注：数据来源于各企业网站和标点信息《中国医药流通行业市场研究报告》（2016） 

广州医药 2016 年度、2017 年 1-9 月营业收入分别达到 330.05 亿元、272.71 亿元，

是在广东省区域龙头公司，在商务部 2016 年全国医药批发企业百强排名中，广州医药
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营业收入全国排名前五。 

（二）海南省市场容量及竞争格局情况 

2016 年海南省医药流通行业销售总额达 176.96 亿元（不含中成药、中药材），其

中，广州医药子公司海南晨菲通过招标平台在海南省内医疗机构的配送份额已连续四年

排名第一，对二、三级医院覆盖率 100%，商业分销涵盖主流商业、连锁零售药店，第

三终端及基层医疗机构业务稳步推进，海南晨菲纯销业务占海南纯销市场总额的

10.37%。 

（三）广州医药主要竞争优势和劣势 

1、主要竞争优势 

（1）广州医药作为华南地区大型医药流通企业，是广东省及华南地区医药流通行

业龙头企业，拥有广泛的终端覆盖，具有较强的区域竞争优势； 

（2）广州医药经过多年的经营，在行业内积累了良好的口碑，同时拥有大量的供

应商以及品种资源； 

（3）广州医药拥有具备自主研发能力的专业信息技术团队以及现代化物流仓储与

配送体系； 

（4）广州医药的股东广药白云山系国内医药行业上市公司，在中药、化学原料药、

化学药制剂等细分领域市场占有重要地位，拥有丰富的行业经验、市场地位、专业知识

和本土化支持；其股东联合美华是沃博联全资下属公司，沃博联是美国和欧洲最大的零

售药店和保健日用品零售店，拥有业务模式、员工培训及运营流程等方面的国际先进经

验。强大的股东实力为广州医药的发展提供强有力的支撑。 

2、主要竞争劣势 

（1）区域发展不均衡，广州医药主要业务集中在华南地区，在其他区域业务规模

偏小，市场地位有被边缘化的风险； 

（2）业务类型方面，批发与零售业务发展不均衡，零售业务规模未能与广州医药

发展相匹配； 

（3）品类结构不均衡，难以满足客户的多元化需求。现有品类中，药品占比超过
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95%以上，医疗器械、健康产品比例较低，全国代理品种比例较少。 

三、补充披露情况 

关于广州医药不同业务模块收入、成本、毛利率等基本财务数据情况，及变化趋势

和原因已在报告书“第八节管理层讨论与分析”之“三、标的资产财务状况分析”部分进

行了补充；关于广州医药主要经营区域市场容量、竞争格局情况，及广州医药的主要竞

争优势和劣势情况说明已“第八节 管理层讨论与分析”之“二、标的资产所处行业特

点、经营情况”部分进行了补充披露。 

四、中介机构核查意见 

经核查，独立财务顾问认为，广州医药不同区域、不同业务模块的收入、成本、毛

利率等基本财务数据变化具有合理性；广州医药作为华南地区大型医药流通企业，在多

区域拥有广泛的终端覆盖，同时广州医药在行业内拥有良好口碑以及大量优质供应商和

品种资源，培养了具有自主研发能力的专业信息技术团队，建立了现代化物流仓储与配

送体系；同时，广州医药存在区域发展不均衡、批发与零售业务规模不均衡和品类结构

不均衡的劣势。 

 

5、报告书披露，截至 2017 年 9 月 30 日，标的资产广州医药应收账款为 100.30 亿

元，较上年年末增长 60.62%，预付款项为 4.59 亿元，较上年年末减少 9.56 亿元。请

公司补充披露：（1）广州医药应收账款、预付款项金额较上年同期的变化情况，并说

明是否存在季节性特点；（2）结合广州医药经营特点，说明报告期末其应收账款金额

大幅增加的原因和合理性。请财务顾问和会计师发表意见。 

答复： 

一、广州医药应收账款、预付账款金额较上年同期的变化情况，并说明是否存在

季节性特点 

（一）应收账款分析 

报告期间，各期末及 2016 年 9 月 30 日广州医药应收账款余额可见下表： 

单位：万元 
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注：2016 年 9 月 30 日的财务数据未经审计。 

1、应收账款同比变动情况 

截至 2017 年 9 月 30 日，广州医药应收账款余额为 1,003,016.66 万元，较 2016 年 9

月 30 日增加了 178,051.90 万元，增长幅度为 21.58%，主要原因系公司纯销业务增加，

由于医疗机构客户是我国医药流通行业主要的终端客户，公司给予医疗机构客户信用周

期较长，同时医疗机构客户由于结算、付款流程较长，回款通常在第四季度高于其他季

度，因此 2017 年 9 月 30 日应收账款余额增幅较大。  

2、应收账款季节性特点 

2017年 9月 30日广州医药应收账款余额较 2016年 12月 31日增长 378,554.95万元， 

2016 年 9 月 30 日应收账款余额相对于 2015 年 12 月 31 日增长 186,612.49 万元。由于

广州医药的部分客户为医疗机构，医疗机构的付款通常第四季度高于其他季度，导致广

州医药的应收账款具有一定的季节性特征。 

（二）预付款项分析 

报告期间，各期末及 2016 年 9 月 30 日广州医药预付款项余额如下： 

单位：万元 

 
2015 年 12 月 31 日 2016 年 9 月 30 日 2016 年 12 月 31 日 2017 年 9 月 30 日 

预付款项余额 144,343.87 138,775.86  141,532.08 45,941.11 

注：2016 年 9 月 30 日的财务数据未经审计。 

1、预付账款同比变动情况 

2015 年末、2016 年 9 月末及 2016 年末，广州医药预付款项余额保持稳定，2017

年 9 月末，预付款项较 2016 年末减少 95,590.97 万元，减少 67.54%。广州医药会综合

市场口碑、销售渠道等因素，审慎采用预付的方式对少数供应商或特定药品进行采购，

预付款的总额相对采购总额的占比较低。2017 年 9 月 30 日广州医药预付款项较上年同

期及期末减少的原因主要由于广州医药在 2017 年加强了资金管理力度，在与供应商进

行业务洽谈时尽量减少采用预付货款的采购形式，进而降低了采购环节对资金的占用。 

 
2015 年 12 月 31 日 2016 年 9 月 30 日 2016 年 12 月 31 日 2017 年 9 月 30 日 

应收账款余额 638,352.27 824,964.76 624,461.71  1,003,016.66  
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2、预付账款季节性特征 

广州医药预付账款余额未表现出明显的季节性特征。 

二、广州医药报告期末其应收账款金额大幅增加的原因和合理性 

2017 年 9 月 30 日，广州医药应收账款金额大幅增加主要是由于“两票制”的实施，

报告期内，纯销业务占广州医药主营业务收入的比例分别为 45.06%、47.97%和 54.89%，

占比持续增加，2017 年占比增加较快。由于医疗机构客户是我国医药流通行业的主要

终端客户，公司给予医疗机构客户信用周期较长，同时医疗机构客户由于结算、付款流

程较长，回款通常在第四季度高于其他季度，因此 2017 年 9 月 30 日应收账款余额大幅

增加。 

根据公开市场信息，大部分同行业可比上市公司应收账款余额均出现各年 9 月 30

日余额高于年末余额的情况，具有一定的季节性特征，具体如下： 

单位：万元 

证券简称 
2015 年 12
月 31 日 

2016 年 9 月

30 日 

2016 年 9 月

30日较2015
年 12 月 31
日增长比率 

2016 年 12
月 31 日 

2017 年 9 月

30 日 

2017 年 9 月

30 日较 2016
年 12月 31日
增长比率 

九州通 779,808.86 1,199,465.83 53.82% 907,601.68 1,681,813.40 85.30% 

英特集团 270,728.08 381,779.80 41.02% 324,700.62 457,936.11 41.03% 

国药一致 615,383.09 761,027.00 23.67% 765,422.55 977,320.49 27.68% 

南京医药 603,778.82 742,083.21 22.91% 645,646.04 816,972.09 26.54% 

柳州医药 233,788.98 315,246.11 34.84% 290,315.34 422,642.17 45.58% 

瑞康医药 444,361.30 763,642.60 71.85% 781,861.16 1,206,298.87 54.29% 

广州医药 638,352.27 824,964.76 29.23% 624,461.71 1,003,016.66 60.62% 

广州医药的应收账款变动情况和可比上市公司同期应收账款变动情况保持一致，符

合行业情况。 

综上，结合行业情况及广州医药的自身原因，广州医药的报告期期末应收账款大幅

增加具有合理的商业原因。 

三、补充披露情况 

相关内容已在报告书“第八节 管理层讨论与分析”之“三、标的资产财务状况分
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析”部分进行了补充披露。 

四、中介机构核查意见 

（一）财务顾问意见 

经核查，独立财务顾问认为，广州医药应收账款具有一定的季节性特征，符合行业

特点；结合行业情况及广州医药的自身原因，广州医药 2017 年 9 月 30 日应收账款大幅

增加具有合理的商业原因。 

（二）会计师意见 

基于毕马威会计师执行的审计程序，其认为：“上述有关广州医药应收账款与预付

款项变动原因的说明及合理性的说明与我们在审计财务报表过程中了解到的信息在重

大方面保持一致”。 

 

6、报告书披露，2015 年、2016 年、2017 年 1-9 月标的资产广州医药经营活动现

金流净额分别为 1.32 亿元、3.54 亿元、-17.87 亿元。请公司结合标的资产行业特点及

经营情况变化，说明 2017 年 1-9 月经营活动现金大额流出的原因及合理性，如有必要，

请进行相应的风险揭示。请财务顾问和会计师发表意见。 

答复： 

一、广州医药 2017 年 1-9 月经营活动现金大额流出的原因  

报告期各期，广州医药经营活动现金流入与流出的情况如下： 

单位：万元 

项目 2017 年 1-9 月 2016 年度 2015 年度 

经营活动现金流入 2,781,318.48 3,836,592.09 3,421,124.43 

经营活动现金流入/营业收入 101.99% 116.24% 116.39% 

经营活动现金流出 -2,959,974.34 -3,801,170.74 -3,407,883.98 

经营活动现金流出/营业收入 108.54% 115.17% 115.94% 

经营活动产生的现金流量净额 -178,655.86 35,421.35 13,240.45 

报告期各期，经营活动现金流入占当期营业收入的比重分别为 116.39%、116.24%
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和 101.99%，通过对比，2017 年 1-9 月经营活动现金流量净额为负的主要原因系经营活

动现金流入减少所致。其主要原因是由于“两票制”的实施，报告期内，广州医药纯销

业务占广州医药主营业务收入的比例分别为 45.06%、47.97%和 54.89%，占比持续增加，

其中 2017 年占比增加较快。由于医疗机构客户是我国医药流通行业主要的终端客户，

公司给予医疗机构客户信用周期较长，同时医疗机构客户由于结算、付款流程较长，回

款通常在第四季度高于其他季度，因此 2017 年 1-9 月经营活动现金流入占当期营业收

入的比重减少，导致 2017 年 1-9 月经营活动净现金流量为负。 

二、广州医药 2017 年 1-9 月经营活动现金大额流出的合理性 

（一）符合广州医药业务模式 

截至 2017 年 9 月 30 日，广州医药应收账款中医疗机构客户占比较大，这符合公司

的业务特点及医疗机构客户的回款特点，该特点决定了 2017 年 1-9 月经营活动产生的

现金流量净额为负。 

（二）符合行业情况 

报告期内，广州医药经营活动现金流净额为 1.32 亿元、3.54 亿元、-17.87 亿元。根

据公开市场数据，同行业可比上市公司的经营活动现金流情况如下： 

单位：万元 

证券简称 2017 年 1-9 月 2016 年 2015 年 

九州通 -500,661.23 43,126.38 43,595.60 

英特集团 -121,209.19 14,152.84 9,433.62 

国药一致 51,108.34 147,254.56 104,797.91 

南京医药 -104,360.45 -24,087.80 -30,608.41 

柳州医药 -95,014.00 10,838.51 -10,724.58 

瑞康医药 -224,857.72 -175,904.58 -46,626.17 

广州医药 -178,655.86 35,421.35 13,240.45 

广州医药的经营活动现金流情况与同行业可比上市公司的情况基本一致。 

综上，广州医药2017年1-9月经营活动现金流的大幅流出具有合理的商业原因。 

三、补充披露情况 
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相关内容已在报告书“第八节 管理层讨论与分析”之“三、标的资产财务状况分

析”部分进行了补充披露。 

四、中介机构核查意见 

（一）财务顾问意见 

经核查，独立财务顾问认为，广州医药 2017 年 1-9 月经营活动现金大额流出具有

合理性，符合行业特点。 

（二）会计师意见 

基于毕马威会计师所执行的审计程序，其认为：“广州医药的现金流量表的披露在

所有重大方面符合企业会计准则的规定，未发现重大不一致” 。 

 

 

 

广州白云山医药集团股份有限公司 

2018 年 1 月 5 日 


