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浙江寿仙谷医药股份有限公司和国信证券股份有限公司 

关于《关于请做好寿仙谷可转债发审委会议准备工作的函》

的回复 

中国证券监督管理委员会： 

根据贵会《关于请做好寿仙谷可转债发审委会议准备工作的函》的要求，国

信证券股份有限公司（以下简称“保荐机构”）与浙江寿仙谷医药股份有限公司

（以下简称“寿仙谷”、“申请人”或“公司”）对《关于请做好寿仙谷可转债

发审委会议准备工作的函》所提出的问题进行了逐项落实，现将有关事项回复如

下。 

如无特别说明，本回复中的简称与《募集说明书（申报稿）》中的简称具有

相同含义。
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问题 1、关于前次募投项目。2017 年 5 月首发上市募集资金净额为 35,816.30

万元，投资于中药饮片生产线建设项目、营销网络建设项目等。截至目前，部

分项目尚未完工。申请人本次发行拟募集资金 36,000.00 万元，用于寿仙谷健康

产业园保健食品建设项目。 

请申请人说明：（1）前募项目当前进展情况，截至目前尚未完工的原因及

合理性，项目实施环境是否发生重大不利变化；（2）对比分析中药饮片与保健

食品的生产工艺和资质的差异情况，募投项目建成后相关产能是否可替换；（3）

结合两类产品功能、客户、定价及毛利率等差异情况，分析两类产品之间是否

可互相替代，本次募投项目是否冲击原有的中药饮片销售；（4）结合前次募投

项目进展缓慢的原因分析本次募投项目进展的预计情况及融资的合理性、必要

性，是否会对本次募投项目实施产生不利影响，是否存在不能按照计划投产的

风险。请保荐机构发表核查意见。 

【回复】 

一、前募项目当前进展情况，截至目前尚未完工的原因及合理性，项目实

施环境是否发生重大不利变化 

（一）前募项目当前进展情况 

根据立信所出具的信会师报字[2019]第 ZF10725 号《前次募集资金使用情

况鉴证报告》，截至 2019 年 7 月 31 日，申请人前募项目的进展情况如下： 

    单位：万元 

序号 项目名称 承诺投资金额 目前投资金额 投资进展 

1 中药饮片生产线建设项目[注 1] 18,144.42 9,173.00 50.56%[注 2] 

2 营销网络建设项目[注 1] 10,857.82 11,127.77 102.49%[注 3] 

3 研发中心扩建项目 3,814.06 3,359.47 88.08% 

4 补充流动资金及偿还银行贷款 3,000.00 3,000.00 100.00% 

合  计 35,816.30 26,660.24 74.44% 

注1：截至2020年2月29日，中药饮片生产线建设项目的投资进展为62.43%（且不包含

铺底流动资金），研发中心扩建项目的投资进展为94.82%，该投资进展未经审计，投资者

不应据此进行投资决策； 

注2：表中投资进展系付款进度，为督促施工方提高施工质量，申请人对施工方保留了

一定规模的应付款项，项目实际工程进度超过付款进度，截至目前，中药饮片生产线建设项
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目房屋建筑物主体工程（不含机器设备安装等）已基本完成； 

注3：投资进展超过100%主要系申请人将使用闲置募集资金进行现金管理获取的利息投

入至营销网络建设项目所致。 

由上表可知，截至目前，申请人前募项目中中药饮片生产线建设项目与研发

中心扩建项目尚未完工。 

（二）截止目前尚未完工的原因及合理性 

1、中药饮片生产线建设项目尚未完工的原因及合理性 

中药饮片生产线建设项目由寿仙谷全资子公司寿仙谷饮片组织实施，截至目

前，中药饮片生产线建设项目尚未完工的主要原因如下： 

中药饮片生产线建设项目设计时间较早（公司于 2017 年 5 月上市，《中药饮

片生产线建设项目可行性研究报告》编制于 2015 年 3 月），在积极推进项目建设

的期间，公司保健食品销售收入实现大幅增长，为满足消费者高品质保健食品市

场需求、布局未来业务发展，公司未来拟新增保健食品生产线建设项目（本次募

投项目）。前述两个项目建设位于同一地块上，位置相邻，同时，保健食品生产

线建设项目需使用中药饮片生产线建设项目生产加工的部分原材料，为有效形成

集约化、节约化的生产模式，实现前后两个募投项目的无缝对接，公司对中药饮

片生产线建设项目之部分原设计规划进行了调整优化，进而拖延了中药饮片生产

线建设项目的实施进度。 

2、研发中心扩建项目尚未完工的原因及合理性 

受研发设备技术创新等因素影响，公司在综合考虑整体技术创新需求的基础

上，对研发专用设备的采购等相对谨慎，进而延缓了研发中心扩建项目的进度，

截至目前，公司研发中心扩建项目已接近完工，完成情况相对良好。 

综上所述，公司中药饮片生产线建设项目及研发中心扩建项目尚未完工具备

合理性，不存在异常。 

（三）项目实施环境是否发生重大不利变化 

1、中药饮片生产线建设项目实施环境是否发生重大不利变化 

（1）外部环境 
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近年来，中药饮片行业一直保持强劲增长势头。2009 年中药饮片被列入国

家基本药物目录，进一步推动了中药饮片行业发展，行业销售额从 2012 年的 990

亿元增至 2018 年的 2,637 亿元，年均复合增长率达 17.73%。近年来，中药饮片

加工业在医药制造业中收入比重达到约 8%，是近年来医药行业中发展最快的子

行业。 

2012 年以来，我国中药饮片行业销售额及增长率情况如下： 

990 

3,487 

11%

40%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

 -

 500

 1,000

 1,500

 2,000

 2,500

 3,000

 3,500

 4,000

 4,500

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E

中药饮片销售额（亿元） 增长率
 

数据来源：国家统计局、中国中药高质量发展研讨会。 

公司中药饮片生产线建设项目的外部实施环境并未发生不利变化。 

（2）内部环境 

公司中药饮片生产线生产产品主要有两大用途：①生产成中药饮片成品直接

对外销售；②生产成半成品等销售予寿仙谷药业进而加工、生产保健食品。申请

人中药饮片生产主体寿仙谷饮片之销售收入能够综合反映公司中药饮片产品生

产、销售的内部环境。报告期内，寿仙谷饮片实现的营业收入如下： 

    单位：万元 

项目 2019 年 1-9 月 2018 年度 2017 年度 2016 年度 

营业收入 25,811.64 42,259.97 29,519.56 27,835.74 

由上表可知，报告期内，寿仙谷饮片营业收入逐年增长，尤其是 2018 年增

幅较大。公司中药饮片生产线建设项目的内部实施环境亦未发生不利变化。 
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综上所述，申请人中药饮片生产线建设项目的实施环境未发生重大不利变

化，公司未来将继续推进实施中药饮片生产线建设项目。 

2、研发中心扩建项目实施环境是否发生重大不利变化 

截至目前，公司研发中心扩建项目已接近完工，完成情况相对良好，项目实

施环境未发生重大不利变化，申请人亦将继续推进实施研发中心扩建项目。 

二、对比分析中药饮片与保健食品的生产工艺和资质的差异情况，募投项

目建成后相关产能是否可替换 

公司中药饮片和保健食品的生产工艺及所需资质的差异情况主要如下： 

序号 产品 适用法律 生产工艺差异 所需资质差异 

1 中药饮片 

《中华人民共

和国药品管理

法》 

根据《中华人民共和国药典》及

《浙江省中药炮制规范》等相关

生产工艺进行生产 

药品生产许可证、

药品 GMP 证书 

2 保健食品 

《中华人民共

和国食品安全

法》 

根据经国家食品药品监督管理部

门审批后的产品配方和生产工艺

进行生产 

保健食品生产许

可证 

由上表可知，公司中药饮片与保健食品生产工艺与所需资质存在明显差异，

同时，《药品生产质量管理规范》（2010 年修订）规定，药品生产厂房不得用

于生产对药品质量有不利影响的非药用产品，《保健食品生产许可审查细则》（食

药监食监[2016]151 号）规定，保健食品不得与药品共线生产，保健食品生产线

不得生产对保健食品质量安全产生影响的其他产品。公司中药饮片与保健食品生

产线具有专用性，应分别经过中药饮片生产线认证及保健食品生产线认证，借用、

调换生产线违反相关法律法规，募投项目建成后相关产能不可相互替换。 

三、结合两类产品功能、客户、定价及毛利率等差异情况，分析两类产品

之间是否可互相替代，本次募投项目是否冲击原有的中药饮片销售 

（一）两类产品的功能比较 

序号 产品 主要终端产品 功能 

1 中药饮片 

灵芝孢子粉（破壁） 
补气安神，健脾益肺。用于虚劳体弱，失眠

多梦，咳嗽气喘 

铁皮枫斗 

益胃生津，滋阴清热。用于热病津伤，口干

烦渴，胃阴不足，食少干呕，病后虚热不退，

阴虚火旺，骨蒸劳热，目暗不明，筋骨痿软 
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序号 产品 主要终端产品 功能 

2 保健食品 

破壁灵芝孢子粉 

对辐射危害有辅助保护功能、增强免疫力 破壁灵芝孢子粉颗粒 

破壁灵芝孢子粉片 

铁皮枫斗灵芝浸膏 增强免疫力 

由上表可知，公司中药饮片与保健食品功能存在较大差异，不具有明显的可

替代性。 

（二）两类产品的客户比较 

公司灵芝孢子粉（破壁）、铁皮枫斗等中药饮片具有预防、治疗疾病等功效，

销售渠道包括但不限于拥有《药品经营许可证》并载明中药饮片经营范围的国药

老字号药房、连锁药店、药材公司等，具有预防、治疗疾病诉求的客户更加倾向

于购买此类中药饮片产品；公司破壁灵芝孢子粉、破壁灵芝孢子粉颗粒等保健食

品具有调节生理机能、增强免疫力等保健功效，销售渠道包括但不限于拥有《食

品经营许可证》的商场、超市等，具有提高免疫力等调节机体机能诉求的客户更

加倾向于购买此类保健食品。 

同时，公司灵芝孢子粉（破壁）、铁皮枫斗等中药饮片及破壁灵芝孢子粉、

破壁灵芝孢子粉颗粒、铁皮枫斗灵芝浸膏等保健食品均为灵芝孢子粉类产品及铁

皮石斛类产品，部分消费者对以灵芝及铁皮石斛等名贵中药材为原料的产品消费

意愿高，但对产品功能缺乏一定的敏感性，导致公司前述两类产品在客户群体上

亦具有一定的重合性。 

（三）两类产品的定价及毛利率比较 

报告期内，公司中药饮片与保健食品主要产品的对外零售价如下： 

      单位：元/千克 

序号 名称 主要终端产品 2019年1-9月 2018 年度 2017 年度 2016 年度 

1 中药饮片 
灵芝孢子粉（破壁） 23,500.00 22,500.00 22,500.00 22,500.00 

铁皮枫斗 28,000.00 28,000.00 28,000.00 28,000.00 

2 保健食品 

破壁灵芝孢子粉 27,000.00 27,000.00 27,000.00 25,000.00 

破壁灵芝孢子粉颗粒 28,333.33 27,500.00 27,500.00 27,500.00 

破壁灵芝孢子粉片 25,294.12 25,294.12 25,294.12 - 
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      单位：元/千克 

序号 名称 主要终端产品 2019年1-9月 2018 年度 2017 年度 2016 年度 

铁皮枫斗灵芝浸膏 28,333.33 28,333.33 28,333.33 28,333.33 

报告期内，公司中药饮片与保健食品的毛利率如下： 

序号 名称 2019 年 1-9 月 2018 年度 2017 年度 2016 年度 

1 中药饮片 88.38% 89.76% 91.57% 90.28% 

2 保健食品 85.02% 86.14% 81.99% 73.86% 

由前述内容可知，公司保健食品售价略高于中药饮片，毛利率略低于中药饮

片，从定价及毛利率而言，两类产品不存在直接的替代关系。 

（四）申请人及主要下属公司的产业链关系、职能分工 

实现收入

寿仙谷

寿仙谷饮片

灵芝破壁孢子粉

灵芝破壁孢子粉（原料）

下游消费者

下游消费者

前次募集资金投资项目

保健食品收入

中药饮片收入

种植环节 生产环节 销售环节

实现收入

实现收入

寿仙谷药业

本次募集资金投资项目

 

由上图可知，寿仙谷主要负责种植环节，产出之灵芝孢子粉（原料）经初加

工后，销售予寿仙谷饮片，寿仙谷饮片将灵芝孢子粉（原料）破壁并经其他中药

饮片专业化加工工序处理后，产出中药饮片成品灵芝孢子粉（破壁）等对外销售

并实现中药饮片收入。 
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公司销售的破壁灵芝孢子粉、破壁灵芝孢子粉颗粒等保健食品的主要原材料

为灵芝破壁灵芝孢子粉1，即寿仙谷饮片将灵芝孢子粉（原料）进行破壁后的半

成品。为严格按照国家食品药品监督管理部门对公司保健食品批复的产品配方和

生产工艺进行生产，并充分发挥产业链协同效应，保健食品生产主体寿仙谷药业

自寿仙谷饮片购买灵芝破壁孢子粉（半成品），经提取、过滤等其他保健食品专

业化加工工序处理后，产出保健食品成品破壁灵芝孢子粉、破壁灵芝孢子粉颗粒

等对外销售并实现保健食品收入。 

经寿仙谷饮片破壁的灵芝破壁孢子粉既可作为中药饮片产品的中间产品，亦

可作为保健食品的原材料，寿仙谷健康产业园保健食品建设项目实施后，本次募

投项目将进一步充分利用前次募投项目释放的中药饮片生产线产能，形成良好的

上下游无缝对接的集约化生产模式。 

（五）本次募投项目是否冲击原有的中药饮片销售 

综上所述，公司中药饮片与保健食品不存在明显的替代关系，两类产品针对

的目标客户群体具有一定的差异性，同时具有一定的重合性，对于两类产品的共

同客户，保健食品募投项目建成后，可能会分流一部分中药饮片客户，但是，公

司新建保健食品募投项目，是面对竞争环境作出的主动选择，一方面拓宽了公司

产品的广告宣传窗口（相对于中药饮片，保健食品广告宣传受政府主管部门的管

制较少），实现了公司产品更加多样化、销售渠道更加多元化（保健食品可在具

有食品经营许可证的商超销售，销售渠道较中药饮片宽松），另一方面保健食品

生产线将有效利用上游前次募投项目释放的中药饮片生产线产能，进而推动中药

饮片单体报表收入及中药饮片和保健食品合并报表收入实现大幅增长，最终促进

公司整体成本节约及盈利能力进一步增强。 

四、结合前次募投项目进展缓慢的原因分析本次募投项目进展的预计情况

及融资的合理性、必要性，是否会对本次募投项目实施产生不利影响，是否存

在不能按照计划投产的风险 

                                                             
1
 公司寿仙谷牌破壁灵芝孢子粉、寿仙谷牌破壁灵芝孢子粉颗粒及寿仙谷牌破壁灵芝孢子粉

片《国产保健食品批准证书》规定的主要原料为破壁灵芝孢子粉，因破壁灵芝孢子粉与前述

保健食品成品名称存在重叠，为防止歧义，全文将作为原料的破壁灵芝孢子粉统称为灵芝破

壁孢子粉。 
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截至目前，公司前次募投项目中中药饮片生产线建设项目与研发中心扩建项

目尚未完工，其中，研发中心扩建项目已接近完工，此处仅分析中药饮片生产线

建设项目进展相对缓慢对本次募投项目的影响。 

（一）前次募投项目进展缓慢是否影响本次募投项目的预计进展 

公司中药饮片生产线建设项目进展相对缓慢的主要原因系为实现前后两个

募投项目的无缝对接，建成现代化、集约化、一体化的寿仙谷健康产业园，进而

申请人对中药饮片生产线建设项目部分原设计规划进行调整优化所致。截至目

前，本次募投项目与前次募投项目设计规划上的衔接已经完成，两个募投项目预

计均将顺利开展后期建设，公司本次募投项目计划建设期为36个月，前次募投项

目进展相对缓慢不会影响本次募投项目的建设进展。 

（二）前次募投项目进展缓慢是否影响本次融资的合理性、必要性 

公司在前次募投项目进展相对缓慢的情况开展本次融资具有合理性与必要

性，主要原因如下： 

1、公司前次募投项目中药饮片生产线建设项目建成后主要产品为中药饮片，

本次募投项目寿仙谷健康产业园保健食品建设项目建成后主要产品为保健食品，

前后两次募投项目的主要产品并不相同。 

2、报告期内，本次募投项目同类产品的销售情况如下： 

    单位：万元 

产品 2019 年 1-9 月 2018 年度 2017 年度 2016 年度 

寿仙谷牌破壁灵芝孢子粉 7,849.93 9,859.83 4,143.24 595.81 

寿仙谷牌破壁灵芝孢子粉颗粒 4,300.88 7,880.61 4,232.60 988.47 

寿仙谷牌破壁灵芝孢子粉片 1,148.86 1,088.77 232.30 - 

寿仙谷牌铁皮枫斗灵芝浸膏 1,722.03 2,502.46 2,148.88 2,171.90 

合  计 15,021.71 21,331.67 10,757.02 3,756.18 

占营业收入比重 43.71% 41.71% 29.08% 11.93% 

由上表可知，报告期内，本次募投项目同类产品的销售收入快速增长，未来

随着业务规模进一步扩大、客户需求不断增加，公司现有保健食品生产线产能预

计已不能满足日益增长的市场需求，为及时抓住有利时机，最大程度抢占市场份
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额，公司亟需规划建设新的保健食品生产线。 

（三）前次募投项目进展缓慢是否会对本次募投实施产生不利影响，本次

募投项目是否存在不能按计划投产的风险 

截至目前，公司前次募投项目中药饮片生产线建设项目的投资进度已超过

60%，本次募投项目规划设计完成后，预计前次募投项目将以更快速度推进后续

建设，项目建成后，前次募投项目将为本次募投项目所需原材料提供充足产能；

公司本次募投项目的预计建设周期为36个月，目前尚未投资建设，根据两个募投

项目的当前建设进展，在本次募投项目建成达产前，前次募投项目业已建成投产，

届时两次募投项目将形成良好的上下游协同生产效应。公司前次募投项目进展较

为缓慢不会对本次募投项目实施构成不利影响，公司本次募投项目不能按计划投

产的风险较小。 

综上所述，公司前次募投项目进展相对缓慢不会影响本次募投项目的建设进

度，不会对本次募投项目实施产生不利影响，公司在前次募投项目进展相对缓慢

的情况下开展本次融资具有合理性和必要性，本次募投项目不能按计划投产的风

险较小。 

五、核查意见 

（一）核查过程 

保荐机构主要履行了以下核查程序： 

1、查阅了申请人会计师出具的《前次募集资金使用情况的鉴证报告》及申

请人出具的《前次募集资金使用情况报告》，了解申请人前次募投项目进展情况； 

2、实地走访、查看申请人前次募投项目的建设进展； 

3、访谈了申请人负责前次募投项目的高级管理人员，了解中药饮片生产线

建设项目及研发中心扩建项目尚未完工的原因、前次募投项目进展缓慢情况下开

展本次募投项目的合理性及必要性、前次募投项目进展缓慢对本次募投项目的影

响； 

4、查阅了中药饮片行业研究报告，了解中药饮片行业发展状况； 
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5、查阅了寿仙谷饮片财务报表，了解申请人中药饮片内部发展环境； 

6、查阅了申请人中药饮片及保健食品适用的相关法律法规、相关产品的资

质证书、功能、购买客户、零售价格，计算中药饮片及保健食品的毛利率； 

7、访谈了申请人负责中药饮片与保健食品业务的高级管理人员，了解公司

募投项目建成后相关产能是否可替换、两类产品之间是否可替换、本次募投项目

是否会冲击原有中药饮片的销售。 

（二）核查结论 

经核查，保荐机构认为： 

1、中药饮片生产线建设项目及研发中心扩建项目尚未完工具有合理性，前

述项目实施环境未发生重大不利变化； 

2、本次募投项目与前次募投项目产能不可相互替换； 

3、公司中药饮片与保健食品不存在明显的替代关系，针对的目标客户具有

一定的差异性，同时具有一定的重合性，对于两类产品的共同客户，保健食品募

投项目建成后，可能会分流一部分中药饮片客户，但本次募投项目实施后，将推

动申请人中药饮片单体报表收入及中药饮片和保健食品合并报表收入实现大幅

增长，最终促进公司整体成本节约及盈利能力进一步增强； 

4、申请人前次募投项目进展相对缓慢不会影响本次募投项目的建设进度，

不会对本次募投项目实施产生不利影响，公司在前次募投项目进展相对缓慢的情

况下开展本次融资具有合理性和必要性，本次募投项目不能按计划投产的风险较

小。 

问题 2、关于本次募投项目。申请人本次发行拟募集资金 36,000.00 万元，

用于寿仙谷健康产业园保健食品建设项目，本次募投项目建成后，主要用于生

产保健食品粉剂、颗粒剂、片剂及浸膏剂，上述产品均为申请人目前主营业务

产品，所需原材料主要由寿仙谷饮片现有生产线供应，并拟调整优化前次募投

项目中药饮片生产线建设项目用于生产本次募投项目所需原料。截至目前，前

次募投项目部分项目尚未完工。申请人主要原料灵芝孢子粉（原料）、鲜铁皮石

斛供应采用自行种植和外部采购相结合的方式。请申请人：（1）结合建筑造价、
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投资产出率等指标，并对比申请人现有同类产品设施的相关指标，说明本次募

集资金投资支出安排是否具有经济性和合理性；（2）结合申请人现有同类产品

的产能及利用率及市场开拓情况，说明本次募投项目产能安排的合理性，产能

消化应对措施的有效性；（3）进一步说明申请人对本次募投项目所需原料是否

具有充分的供应能力，现有原料生产工艺流程及产能利用情况，申请人调整优

化前次募投项目中药饮片生产线建设项目的具体内容，是否属于前次募投项目

建设内容实质变更，是否履行相应的决策程序；前次募投项目建设项目的建设

进度是否对本次募投项目实施构成不利影响；（4）主要原料灵芝孢子粉（原料）、

鲜铁皮石斛供应采用自行种植和外部采购相结合的方式，请结合上述原料种植

能力及外购供应渠道及市场供应充足性，说明本次募投项目大规模扩产后，申

请人是否针对上述原料是否具有相应的供应能力。（5）本次募投项目预计效益

测算中，对募投项目所需直接原料的内部定价原则，是否具有一贯性和合理性。

结合灵芝孢子粉（原料）、鲜铁皮石斛供应自行种植单位成本和外购采购单价情

况，说明本次募投项目扩产后，上述原料供应渠道结构安排是否产生重大变化，

是否对本次募投项目效益成本测算构成重大影响。请保荐机构发表意见。 

【回复】 

一、结合建筑造价、投资产出率等指标，并对比申请人现有同类产品设施

的相关指标，说明本次募集资金投资支出安排是否具有经济性和合理性 

（一）申请人本次募投项目建筑造价与现有同类建筑的比较分析 

项目 

本次募投项目 寿仙谷药业使用的建筑[注 2] 

面积（m
2） 

金额 

（万元） 

单价 

（元/m
2） 

面积（m
2） 

金额 

（万元） 

单价 

（元/m
2） 

一般建筑[注 1] 74,814.03 11,611.79 1,552.09 62,650.93 7,537.68 1,203.12 

地下室 19,732.15 8,651.87 4,384.66 3,969.08 984.98 2,481.63 

注1：一般建筑包括制剂车间、仓库、建筑连廊等； 

注2：本次募投项目生产产品为保健食品，为提高可比性，此处选择申请人生产保健食

品的子公司寿仙谷药业所使用的房屋建筑物作为比较对象，下同；寿仙谷药业使用的房屋建

筑物时间节点为2018年12月31日，报告期内其房屋建筑物基本未发生变化。 

1、一般建筑建筑造价的比较分析 

公司本次募投项目一般建筑的造价为1,552.09元/m
2，寿仙谷药业一般建筑的
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造价为1,203.12元/m
2，本次募投项目一般建筑造价高于寿仙谷药业一般建筑造价

348.96元/m
2，主要原因系寿仙谷药业一般建筑建设时间较早，建造当年人力成

本、材料成本低于目前相应成本，因此建筑造价存在一定差异。 

2、地下室建筑造价的比较分析 

公司本次募投项目地下室的造价为4,384.66元/m
2，寿仙谷药业地下室的造价

为2,481.63元/m
2，本次募投项目地下室的造价高于寿仙谷药业地下室造价较多，

主要原因如下：（1）寿仙谷药业原有地下室格局系半层地下构造，本次募投项目

地下室格局为全地下构造，下挖深度造成两者建造成本差异较大；（2）现有地下

室建设时间较早，建造当年人力成本、材料成本低于目前相应成本，因此成本存

在一定差异。 

同时，保荐机构查阅了部分上市公司申请再融资且募投项目包含地下室建设

内容的公开文件，与申请人本次地下室造价的比较情况如下： 

公司 募投项目 面积（m
2） 

金额 

（万元） 

单价 

（元/m
2） 

寿仙谷 寿仙谷健康产业园保健食品建设项目 19,732.15 8,651.87 4,384.66 

宜华健康 汕尾岭南医院建设项目 17,167.00 8,179.99 4,764.95 

新能泰山 
宁华世纪 NO.2014G34 地块 B 地块项

目、C 地块项目建设 
54,196.00 22,726.32 4,200.00 

由上表可知，公司地下室建筑造价与其他企业相比不存在异常。 

公司本次募投项目建筑造价系参考历史或当地类似项目的造价水平、施工要

求，并向专业工程造价咨询企业询价确定，公司本次募投项目建筑造价与现有同

类建筑造价具有可比性，差异有合理解释，建筑造价具有经济性和合理性。 

（二）申请人本次募投项目投资产出率与现有同类设施的比较分析 

 单位：万元 

本次募投项目 寿仙谷药业[注 2] 

实现净利润① 投资金额② 
投资产出率 

（①/②） 

实现净利润

①[注 3] 

投资金额② 

[注 1] 

投资产出率 

（①/②） 

4,464.23 36,148.71[注 1] 12.35% 1,404.84 11,779.25 11.93% 

注1：为提高可比性，本次募投项目的投资金额剔除铺底流动资金761.49万元，寿仙谷

药业的投资金额为固定资产、无形资产原值数据加总； 

注2：报告期内，寿仙谷药业产能利用率逐年上升，2016年及2017年产能利用率相对较
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低，2018年产能利用率达到较高水平，而募投项目测算系假设产能利用率为100%，故上表

寿仙谷药业数据使用2018年财务数据； 

注3：申请人2018年3月推出限制性股票激励计划，公司目前实施的限制性股票激励计划

包含部分寿仙谷药业核心员工，故2018年寿仙谷药业的净利润为剔除限制性股票影响后的净

利润。 

由上表可知，本次募投项目的投资产出率为12.35%，寿仙谷药业的投资产出

率为11.93%，本次募投项目的投资产出率略高于寿仙谷药业目前的投资产出率，

但两者之间不存在明显差异，公司本次募投项目投资产出率具有经济性和合理

性。 

综上所述，申请人本次募集资金投资支出安排具有经济性和合理性。 

二、结合申请人现有同类产品的产能及利用率及市场开拓情况，说明本次

募投项目产能安排的合理性，产能消化应对措施的有效性 

（一）募投项目同类产品的产能及利用率 

报告期内，公司募投项目同类产品生产线的产能及产能利用率如下： 

    单位：kg 

产品 年度 产能① 产量② 
产能利用率 

=②/① 

寿仙谷牌破壁灵芝孢子粉、

寿仙谷牌破壁灵芝孢子粉

颗粒、寿仙谷牌破壁灵芝孢

子粉片[注 1] 

2019 年 1-9 月 9,000.00 8,049.52 89.44% 

2018 年度 12,000.00 12,492.97 104.11% 

2017 年度 12,000.00 6,130.20 51.09% 

2016 年度 6,000.00 2,222.76 37.05% 

寿仙谷牌铁皮枫斗灵芝浸

膏 

2019 年 1-9 月 1,500.00 840.75 56.05%[注 2] 

2018 年度 2,000.00 1,716.57 85.83% 

2017 年度 2,000.00 1,258.36 62.92% 

2016 年度 2,000.00 1,084.11 54.21% 

注 1：寿仙谷牌破壁灵芝孢子粉、寿仙谷牌破壁灵芝孢子粉颗粒、寿仙谷牌破壁灵芝孢

子粉片存在共用生产线的情况，故产能利用率合并列示； 

寿仙谷牌破壁灵芝孢子粉、寿仙谷牌破壁灵芝孢子粉颗粒、寿仙谷牌破壁灵芝孢子粉片

在 2016 年及 2017 年产能利用率较低，主要原因系公司于 2016 年 5 月、6 月取得寿仙谷牌

破壁灵芝孢子粉、寿仙谷牌破壁灵芝孢子粉颗粒、寿仙谷牌破壁灵芝孢子粉片《国产保健食

品批准证书》，取得批准证书后产能进入逐渐爬坡阶段。 

注2：2019年，公司制定了更为严格的存货控制方案，当期销售较多期初库存，公司根

据销售计划及库存情况适当调整了1-9月生产计划，同时，铁皮枫斗灵芝浸膏在“膏方节”、

“双十一”等销售旺季所在的第四季度产能利用率较高，故2019年前三季度产能利用率相对
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较低。 

由上表可知，报告期内，随着募投项目同类产品销售收入的快速增长，募投

项目同类产品生产线的产能利用率也快速提升。未来，随着公司募投项目同类产

品市场需求的不断增长，公司可能面临产品产能无法满足市场需求的状况。 

（二）募投项目同类产品的市场开拓情况 

报告期内，公司募投项目同类产品的销售情况如下： 

    单位：万元 

产品 2019 年 1-9 月 2018 年度 2017 年度 2016 年度 

寿仙谷牌破壁灵芝孢子粉 7,849.93 9,859.83 4,143.24 595.81 

寿仙谷牌破壁灵芝孢子粉颗粒 4,300.88 7,880.61 4,232.60 988.47 

寿仙谷牌破壁灵芝孢子粉片 1,148.86 1,088.77 232.30 - 

寿仙谷牌铁皮枫斗灵芝浸膏 1,722.03 2,502.46 2,148.88 2,171.90 

合  计 15,021.71 21,331.67 10,757.02 3,756.18 

占营业收入比重 43.71% 41.71% 29.08% 11.93% 

公司高度重视募投项目同类产品的客户培育和市场开发，逐渐积累了一批具

有较高忠诚度的客户群体。报告期内，募投项目同类产品销售收入快速增长，

2016-2018年，年均复合增长率达138.31%，募投项目同类产品合计收入占营业收

入的比重逐年上升，公司募投项目目前的市场开拓情况良好。 

（三）产能消化保障机制 

本项目实施后，公司将把在浙江等市场积累的丰富经验灵活运用于全国其他

市场，进一步提升客户关系管理水平，加强客户服务工作，深度挖掘老字号药店、

知名医药公司及大型商超集团等销售渠道，协助部分优秀经销商开拓下线客户；

同时，公司将进一步强化营销团队建设，加强销售人才的培养和招聘，提升营销

团队素质，凭借强有力的销售团队，推动公司新增产能的合理消化；此外，公司

将进一步加强寿仙谷品牌宣传力度，持续通过电子媒介与户外媒介广告投放、客

户现场体验、参与展览会、加强电商平台建设等方式，提升品牌效应对公司产品

销售的推动作用。 

综上所述，公司本次募投项目产能安排具有合理性，产能消化应对措施具有
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有效性。 

三、进一步说明申请人对本次募投项目所需原料是否具有充分的供应能力，

现有原料生产工艺流程及产能利用情况，申请人调整优化前次募投项目中药饮

片生产线建设项目的具体内容，是否属于前次募投项目建设内容实质变更，是

否履行相应的决策程序；前次募投项目建设项目的建设进度是否对本次募投项

目实施构成不利影响 

（一）进一步说明申请人对本次募投项目所需原料是否具有充分的供应能

力，现有原料生产工艺流程及产能利用情况 

1、公司原料的供应模式 

为实现从源头有效控制原料的品质和安全，保障原料供应稳定，公司近年来

一直保持自产为主、外购为辅的原材料供应模式。报告期内，公司外购及自产灵

芝孢子粉（原料）、鲜铁皮石斛情况如下： 

    单位：万元 

项目 
2019 年 1-9 月 2018 年度 2017 年度 2016 年度 

外购 自产 外购 自产 外购 自产 外购 自产 

灵芝孢子粉（原料） 466.66 2,148.60 342.00 3,191.53 201.23 2,979.89 211.76 3,101.92 

鲜铁皮石斛 440.47 1,195.00 998.62 2,007.52 638.15 2,560.18 745.11 2,844.23 

小计 907.13 3,343.60 1,340.62 5,199.05 839.38 5,540.07 956.88 5,946.15 

占比 21.34% 78.66% 20.50% 79.50% 13.16% 86.84% 13.86% 86.14% 

合计 4,250.73 6,539.67 6,379.45 6,903.03 

2、公司自产原料储备种植用地情况 

为有效应对种植面积无法迅速扩张而导致原料供应不足的风险，公司提前布

局并连片租赁了规模较大的种植用地，实现了规模化、集约化的种植模式。2019

年，公司可用种植用地与募投项目同类产品所需原材料灵芝、铁皮石斛的种植用

地面积如下： 

 单位：亩 

项  目 面  积[注 2] 

可用种植用地 1,461.97 

灵芝种植面积 177.84 
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 单位：亩 

项  目 面  积[注 2] 

铁皮石斛种植面积 248.25 

其他储备用地[注 1] 1,035.88 

注1：为提高土地利用效率，其他储备用地目前用于种植水稻、杭白菊、西红花、绞股

蓝、元胡、贝母等作物； 

注2：上表仅列示公司租赁的基本农田及一般耕地，未包含公司租赁的林地等储备用地。 

由上表可知，公司储备了大量优质原料种植用地，同时，公司拥有行业领先

的灵芝及铁皮石斛种植经验，培养了一支强大的种植人才队伍，储备种植用地完

全能满足未来募投项目对新增原料的需求。 

3、外购原料供应商的培育情况 

农业生产可能面临干旱、洪水、台风、虫害、异常气温等自然灾害，进而导

致公司自产原料可能面临供应不足的风险，为有效应对前述风险，公司在保持较

高比例自产原料的同时，仍在市场上培育部分原料供应商。公司外购原料主要为

合作种植模式，即公司与农户、农民专业合作社签订合同，向其免费提供菌种、

种苗和技术指导，当农户或农民专业合作社生产的灵芝孢子粉（原料）、鲜铁皮

石斛经公司验收合格后，公司按合同事先约定的协议价格全数回购。 

公司培育的灵芝孢子粉（原料）供应商包括但不限于龙泉市仙草谷灵芝专业

合作社、自然人余胜利等；培育的铁皮石斛供应商包括但不限于武义县龙眼山石

斛专业合作社、自然人李文亮等。外购原料供应商的培育有助于进一步提高申请

人原料供应的稳定性。 

4、自由市场原料供应情况 

近几年，随着灵芝及铁皮石斛种植技术的推广，市场上灵芝孢子粉（原料）

及铁皮石斛的供应商及供应量呈现较快增长态势，公司亦可向自由市场采购部分

所需原料。 

5、现有原料生产工艺流程及产能利用情况 

公司募投项目同类产品所需的最主要原材料为灵芝破壁孢子粉，灵芝破壁孢

子粉的生产工艺流程如下： 
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去杂 灭菌干燥 粉碎 过筛
灵芝孢子粉
（原料）

灵芝破壁孢子
粉

 

募投项目实施主体寿仙谷药业主要向寿仙谷饮片购买原材料灵芝破壁孢子

粉，寿仙谷饮片将灵芝孢子粉（原料）进行破壁后产出的灵芝破壁孢子粉既可用

于生产可直接对外销售的终端产品灵芝孢子粉（破壁），亦可作为保健食品原料

销售予寿仙谷药业。2016年、2017年、2018年及2019年1-9月，本次募投项目所

需原料灵芝破壁孢子粉的产能利用率分别为77.34%、71.11%、99.04%及83.67%，

产能利用率逐年上升。针对灵芝破壁孢子粉产能利用率较高的问题，一方面，公

司可通过对寿仙谷饮片现有生产线进行升级改造等措施进一步提升原料供应能

力，另一方面，未来随着前次募投项目中药饮片生产线建设项目的投产，本次募

投项目所需原料的生产能力将大幅增长，产能瓶颈将得到彻底解决。 

综上所述，公司本次募投项目所需原料具有充分的供应能力。 

（二）申请人调整优化前次募投项目中药饮片生产线建设项目的具体内容，

是否属于前次募投项目建设内容实质变更，是否履行相应的决策程序 

前次募投项目中药饮片生产线建设项目设计时间较早（公司于2017年5月上

市，《中药饮片生产线建设项目可行性研究报告》编制于2015年3月），在积极推

进项目建设的期间，公司保健食品销售收入大幅增长，为满足消费者高品质保健

食品市场需求、布局未来业务发展，公司拟新增保健食品生产线建设项目（本次

募投项目）。前述两个项目建设位于同一地块上，位置相邻，同时，保健食品生

产线建设项目需使用中药饮片生产线建设项目生产加工的部分原材料，为形成集

约化、节约化的生产模式，实现前后两个募投项目的无缝对接，公司对中药饮片

生产线建设项目的如下部分设计规划进行了优化调整：1、对两个募投项目衔接

处的建筑布局、管道布置等进行优化调整，同时，对两个募投项目衔接处的工业

旅游连廊建设预留钢结构施工空间，对中药饮片建设项目的建筑承重进行升级改

造；2、对涉及两个募投项目未来共用的污水处理、消防水池、配电房、锅炉等

公用工程规划进行了适当调整，为新建募投项目预留充足空间。公司对中药饮片

生产线建设项目原设计规划的调整优化内容，不涉及将中药饮片生产线建设项目

调整用于生产本次募投项目所需原料（前次募投项目本身即具有该项功能），未
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改变募投项目的实施主体、投资金额和投资内容，不属于募投项目建设内容的实

质变更，无须履行相应的决策程序。 

（三）前次募投项目的建设进度是否对本次募投项目实施构成不利影响 

截至目前，公司前次募投项目中药饮片生产线建设项目的投资进度已超过

60%，本次募投项目规划设计完成后，预计前次募投项目将以更快速度推进后续

建设，项目建成后，前次募投项目将为本次募投项目所需原材料提供充足产能；

公司本次募投项目的预计建设周期为36个月，目前尚未投资建设，根据两个募投

项目的目前建设进展，在本次募投项目建成达产前，前次募投项目业已建成投产，

届时两次募投项目将形成良好的上下游协同生产效应。公司前次募投项目的建设

进度不会对本次募投项目实施构成不利影响。 

四、主要原料灵芝孢子粉（原料）、鲜铁皮石斛供应采用自行种植和外部采

购相结合的方式，请结合上述原料种植能力及外购供应渠道及市场供应充足性，

说明本次募投项目大规模扩产后，申请人是否针对上述原料是否具有相应的供

应能力 

公司本次募投项目大规模扩产后，公司具有充分的原材料供应能力，具体分

析参见本题“三、（一）进一步说明申请人对本次募投项目所需原料是否具有充

分的供应能力，现有原料生产工艺流程及产能利用情况”。 

五、本次募投项目预计效益测算中，对募投项目所需直接原料的内部定价

原则，是否具有一贯性和合理性。结合灵芝孢子粉（原料）、鲜铁皮石斛供应自

行种植单位成本和外购采购单价情况，说明本次募投项目扩产后，上述原料供

应渠道结构安排是否产生重大变化，是否对本次募投项目效益成本测算构成重

大影响 

（一）本次募投项目预计效益测算中，对募投项目所需直接原料的内部定

价原则，是否具有一贯性和合理性 

1、募投项目所需直接原料的内部定价原则是否具有一贯性 

本次募投项目预计效益测算中，寿仙谷药业主要向寿仙谷饮片采购原料灵芝

破壁孢子粉，少量向寿仙谷采购铁皮石斛干品。本次募投项目使用的内部定价与
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报告期内寿仙谷药业向寿仙谷饮片及寿仙谷采购灵芝破壁孢子粉、铁皮石斛干品

的价格比较情况如下： 

    单位：元/千克 

产品 
募投项目测算使用

的采购价格[注] 
2019年1-9月 2018 年度 2017 年度 2016 年度 

灵芝破壁孢子粉 2,500.00 2,500.00 2,500.00 2,500.00 2,500.00 

铁皮石斛干品 6,000.00 6,000.00 6,000.00 6,000.00 6,000.00 

注：因报告期内税率发生过微调，此处统一使用含税销售单价进行比较。 

报告期内，寿仙谷药业向寿仙谷饮片、寿仙谷采购用于生产保健食品的原料

价格保持一致，具有一贯性。 

2、募投项目所需直接原料的内部定价原则是否具有合理性 

公司募投项目所需直接原料的内部定价原则具有合理性，主要原因如下： 

（1）内部定价原则为各主体均留存了合理的利润空间 

公司在成本加成法和可比价格法的基础上，综合考虑各主体的科技贡献、面

临的经营风险等因素，与申请人主管税务部门协商确定内部各企业间的产品转移

价格，为各企业均留存了合理的利润空间，2019年2月18日，公司全部的内部转

移价格再次获得国家税务总局武义县分局的确认，公司内部定价具有充分的公允

性。 

（2）内部定价原则避免了前后两次募投项目利润的重复计算 

公司本次募投项目所需的最主要原料灵芝破壁孢子粉系从寿仙谷饮片采购，

寿仙谷饮片为前次募投项目的实施主体，寿仙谷药业采用内部定价确定原材料采

购成本，为前次募投项目留存了合理的利润空间，避免了重复计算募投项目盈利

能力，具有合理性。 

综上所述，公司募投项目所需直接原料的内部定价原则具有合理性。 

（二）结合灵芝孢子粉（原料）、鲜铁皮石斛供应自行种植单位成本和外

购采购单价情况，说明本次募投项目扩产后，上述原料供应渠道结构安排是否

产生重大变化，是否对本次募投项目效益成本测算构成重大影响 
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报告期内，公司灵芝孢子粉（原料）、鲜铁皮石斛自行种植成本和外部采购

单价情况如下： 

    单位：元/千克 

产品 2019 年 1-9 月 2018 年度 2017 年度 2016 年度 

灵芝孢子粉 

（原料） 

自产成本 401.12 369.82 386.83 361.65 

外购单价 354.66 342.00 338.20 325.94 

鲜铁皮石斛 
自产成本 282.98 278.59 241.01 296.23 

外购单价 322.63 359.26 354.16 354.16 

由上表可知，报告期内，公司灵芝孢子粉（原料）自产成本略高于外购成本，

鲜铁皮石斛自产成本略低于外购成本，尽管目前公司灵芝孢子粉（原料）自产成

本略高于外购成本，但即使未来募投项目投产后，公司仍将保持自产为主、外购

为辅的原材料供应渠道结构，主要原因如下：1、对于一家医药企业而言，原料

供应的高质量和稳定性至关重要，申请人对自产原料质量拥有更主动的控制能

力、更能保证原料供应的稳定性；2、虽然募投项目实施后，对原料的需求将大

幅增长，但公司拥有充足的种植储备用地、行业领先的灵芝及铁皮石斛种植经验、

强大的种植人才队伍，可随时扩大种植规模，储备种植用地完全能满足未来募投

项目对新增原料的需求；3、原料自产成本与外购单价总体上不存在重大差异，

且面临一定的波动性，申请人产品盈利能力较强，主营业务毛利率常年维持在

85%以上，原材料单价差异对公司盈利能力的影响较小。 

综上所述，本次募投项目实施后，公司仍将保持自产为主、外购为辅的原材

料供应渠道结构，原料供应渠道结构安排不会发生较大变化，对募投项目效益成

本测算亦不会产生重大影响。 

五、核查意见 

（一）核查过程 

保荐机构主要履行了以下核查程序： 

1、获取了本次募投项目的可行性研究报告、其他上市公司募投项目建设相

关公告、公司固定资产清单及主要建造合同并对进行对比分析，以复核公司募集

资金投资项目建筑造价的合理性； 
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2、取得本次募投项目的预算明细及建设要求，并与当地类似工程建筑造价

进行比较； 

3、获取寿仙谷药业报表，对其财务报表进行分析并复核募投项目投资产出

率是否合理； 

4、计算了申请人本次募投项目同类产品的产能、产能利用率及销售收入、

本次募投项目所需原料的产能利用率； 

5、计算了申请人报告期内自产与外购原料的金额及占比、自产原料储备种

植用地数据； 

6、获取了报告期内寿仙谷药业向寿仙谷饮片、寿仙谷采购灵芝破壁孢子粉

及铁皮石斛干品的价格及给各公司留存的利润情况； 

7、获取了国家税务总局武义县分局对申请人内部各企业间产品转移价格的

确认文件； 

8、访谈了申请人负责本次募投项目的高级管理人员，了解公司本次募投项

目投资支出安排的经济性与合理性、产能安排的合理性、产能消化应对措施、公

司原料的供应模式、外购原料供应商的培育情况、自由市场原料的供应情况、本

次募投项目原料供应的工艺流程、申请人调整优化前次募投项目中药饮片生产线

建设项目的具体内容、前次募投项目的建设进度是否对本次募投项目实施构成不

利影响及本次募投项目建成后公司是否会变更原料的供应渠道结构等； 

9、计算了报告期内申请人灵芝孢子粉（原料）、鲜铁皮石斛自行种植成本和

外部采购单价。 

（二）核查结论 

经核查，保荐机构认为： 

1、公司本次募集资金投资支出安排具有经济性和合理性； 

2、公司本次募投项目产能安排具有合理性，产能消化应对措施具有有效性； 

3、公司本次募投项目所需原料具有充分的供应能力； 
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4、公司对中药饮片生产线建设项目原设计规划的调整优化，未改变募投项

目的实施主体、投资金额和投资内容，不属于募投项目建设内容的实质变更，无

须履行相应的决策程序； 

5、公司前次募投项目的建设进度不会对本次募投项目实施构成不利影响； 

6、募投项目所需直接原料的内部定价原则具有一贯性和合理性； 

7、本次募投项目实施后，公司仍将保持自产为主、外购为辅的原材料供应

渠道结构，原料供应渠道结构安排不会发生较大的变化，对募投项目效益成本测

算亦不会产生重大影响。 

问题 3、关于销售费用。根据申报材料，报告期内，公司销售费用分别为

13,879.34 万元、17,856.38 万元、23,649.91 万元、13,716.79 万元，总体金额较高，

增长幅度较大，销售费用率高于同行业可比上市公司平均水平，销售费用主要

由广告宣传费、销售人员职工薪酬及业务招待费组成。 

请申请人进一步说明和披露：（1）报告期广告宣传费前十大支付客户的名

称，涉及的采购内容和支付金额及其定价依据，是否与同行业一致；（2）2019

年前三季度销售人员数量下降的原因，结合销售人员薪酬制度分析人均薪酬变

动的合理性；（3）销售费用是否涉及商业贿赂的情形或风险，相关内控是否健

全有效。请保荐机构发表核查意见。 

【回复】 

一、报告期广告宣传费前十大支付客户的名称，涉及的采购内容和支付金

额及其定价依据，是否与同行业一致 

（一）报告期广告宣传费前十大支付客户的名称，涉及的采购内容和支付

金额及其定价依据 

公司广告宣传费主要由广告费和宣传费构成，广告费主要系公司通过电视、

电台、网络宣传等渠道发生的费用，宣传费主要系公司开展地面推广活动发生的

费用。报告期内，公司广告宣传费前十大支付客户具体情况如下： 

1、2016 年度 
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    单位：万元 

序号 客户名称 采购内容 支付金额 

收款方与合

同对手方是

否一致 

定价依据 

1 杭州帝梵文化创意有限公司 电台、公交移动电视广告 903.57 是 市场价格 

2 上海喾誉商务服务有限公司 品牌推广费 895.00 是 市场价格 

3 浙江普益商务服务有限公司 品牌推广费 610.00 是 市场价格 

4 杭州妙伦企业管理服务有限公司 品牌推广费 463.39 是 市场价格 

5 上海婺银企业发展有限公司 
网络推广服务费、包装设

计费、策划费等 
420.00 是 市场价格 

6 上海巨草广告传媒有限公司 电视广告 200.00 是 市场价格 

7 
华润万家生活超市（浙江）有限公

司 

礼品（终端买赠活动和回

馈老消费者活动） 
104.00 是 市场价格 

8 南京润源广告有限责任公司 电台广告 102.33 是 市场价格 

9 浙江广播电视集团城市之声 电台广告 80.00 是 市场价格 

10 浙江广播电视集团浙江之声 电台广告 67.61 是 市场价格 

合  计 - 3,845.90 - - 

2、2017 年度 

    单位：万元 

序号 客户名称 采购内容 支付金额 

收款方与合

同对手方是

否一致 

定价依据 

1 上海一叶商务咨询服务有限公司 品牌推广费 2,368.50 是 市场价格 

2 杭州帝梵文化创意有限公司 电台、公交移动电视广告 923.95 是 市场价格 

3 上海牧仑企业服务有限公司 品牌推广费 356.00 是 市场价格 

4 上海婺银企业发展有限公司 网络推广服务费、策划费 259.00 是 市场价格 

5 北京京东世纪信息技术有限公司 
礼品（终端买赠活动和回

馈老消费者活动） 
251.66 是 市场价格 

6 上海仰狮文化传媒有限公司 电视广告 200.00 是 市场价格 

7 江苏永达高铁传媒有限公司 高铁站广告 168.00 是 市场价格 

8 上海索可信息科技有限公司 产品地推盒画册、台历等 145.46 是 市场价格 

9 
华润万家生活超市（浙江）有限

公司 

礼品（终端买赠活动和回

馈老消费者活动） 
104.00 是 市场价格 

10 南京首航文化传媒有限公司 户外显示屏广告 96.00 是 市场价格 

合  计 - 4,872.57 - - 

3、2018 年度 
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     单位：万元 

序号 客户名称 采购内容 支付金额 

收款方与合

同对手方是

否一致 

定价依据 

1 
华润万家生活超市（浙江）有限

公司 

礼品（终端买赠活动和回

馈老消费者活动） 
931.78 是 市场价格 

2 杭州帝梵文化创意有限公司 电台、公交移动电视广告 817.92 是 市场价格 

3 上海义家企业管理有限公司 品牌推广费 457.08 是 市场价格 

4 上海仰狮文化传媒有限公司 电视广告 380.00 是 市场价格 

5 杭州物美浦和百货有限公司 
礼品（终端买赠活动和回

馈老消费者活动） 
353.85 是 市场价格 

6 杭州物美凯普商业有限公司 
礼品（终端买赠活动和回

馈老消费者活动） 
351.45 是 市场价格 

7 金华市激石信息技术有限公司 网络推广服务费 207.00 是 市场价格 

8 浙江都市快报控股有限公司 报纸广告 198.00 是 市场价格 

9 上海燃隆信息科技有限公司 网络推广服务费 165.00 是 市场价格 

10 
海盐世纪联华超市有限责任公

司 

礼品（终端买赠活动和回

馈老消费者活动） 
150.04 是 市场价格 

合  计 - 4,012.12 - - 

4、2019 年 1-9 月 

     单位：万元 

序号 客户名称 采购内容 支付金额 

收款方与合

同对手方是

否一致 

定价依据 

1 
华润万家生活超市（浙江）有限

公司 

礼品（终端买赠活动和回

馈老消费者活动） 
387.11 是 市场价格 

2 
浙江世纪联华超市有限公司丽水

分公司 

礼品（终端买赠活动和回

馈老消费者活动） 
331.20 是 市场价格 

3 浙江广播电视集团经济生活频道 电视广告 264.00 是 市场价格 

4 杭州淳鸣商务信息咨询工作室 网络推广服务费 246.00 是 市场价格 

5 重庆京东海嘉电子商务有限公司 京东旗舰店推广费 205.00 是 市场价格 

6 淳安县同兴供销超市有限公司 
礼品（终端买赠活动和回

馈老消费者活动） 
202.57 是 市场价格 

7 杭州物美竟宁百货有限公司 
礼品（终端买赠活动和回

馈老消费者活动） 
184.50 是 市场价格 

8 
杭州联华华商集团有限公司龙游

世纪联华超市 

礼品（终端买赠活动和回

馈老消费者活动） 
150.06 是 市场价格 

9 杭州物美惠嘉百货有限公司 
礼品（终端买赠活动和回

馈老消费者活动） 
99.10 是 市场价格 
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     单位：万元 

序号 客户名称 采购内容 支付金额 

收款方与合

同对手方是

否一致 

定价依据 

10 钱江报系有限公司 报纸广告 96.00 是 市场价格 

合  计 - 2,165.54 - - 

报告期内，公司广告宣传费采购价格以市场价格为参考，并综合考虑广告宣

传业务市场行情、采购数额、双方历史合作关系等因素谈判确定。 

报告期内，公司向广告宣传费前十大支付客户的付款金额分别为 3,845.90

万元、4,872.57 万元、4,012.12 万元及 2,165.54 万元，随着公司广告宣传费采购

渠道的拓展，采购集中度有所下降。 

2018 年及 2019 年 1-9 月，公司品牌推广费采购渠道集中度有所下降，商超

买赠金额有所上升，主要原因如下： 

1、2017 年上市后，公司成为国内灵芝、铁皮石斛行业上市公司第一股，整

体实力有所增长，品牌知名度大幅提升，主动寻求与公司开展品牌推广活动的供

应商日趋增加，公司不再与单一几家品牌推广商展开合作，而是随着市场区域的

拓展选择数量较多、更能适应不同市场特征的品牌推广商展开合作，造成公司

2018 年及 2019 年 1-9 月品牌推广商集中度有所下降； 

2、上市之后，公司加强了对新老客户的回馈力度，通过大量买赠活动尝试

新型营销方式，2018 年，公司销售收入增长 38.24%，增幅较大，为进一步促进

产品销售收入增长，巩固前期营销成果，申请人在 2019 年适度加强了类似买赠

营销推广活动力度； 

3、近年来，主管部门对中药饮片及保健食品的广告宣传内容监管日趋严厉，

公司在保证合法、合规的基础上，积极探索、开展多样化的营销方式，造成广告

宣传费供应渠道有所变动。 

（二）是否与同行业一致 

保荐机构查阅了同行业可比上市公司东阿阿胶、同仁堂、汤臣倍健、青海春

天的公开披露文件，对申请人广告宣传费采购内容、采购渠道等与同行业可比上
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市公司进行了比较，具体如下： 

1、汤臣倍健在其《招股说明书》（2010 年 6 月）披露公司广告宣传费的采

购内容主要包括影视广告、广播广告、网络广告、户外广告（车身、灯箱等）、

报纸杂志等平面广告及其他广告，广告宣传费采购内容与申请人存在一定相似

度； 

2、青海春天借壳贤成矿业实现重组上市，其在《青海贤成矿业股份有限公

司重大资产出售及发行股份购买资产暨关联交易报告书（修订稿）》（2015 年 2

月）披露公司广告宣传费的采购内容主要包括电视广告、航媒广告、杂志广告、

网络广告、路牌广告和其他类型，同时，重组报告书披露青海春天主要在 CCTV-1、

CCTV-2、CCTV-9、CCTV-10、CCTV-新闻，各大机场，各大航空公司航媒杂志、

动车杂志、高端杂志以及网络媒体等投放广告，虽然双方采购渠道存在一定差异，

但广告宣传费采购内容与申请人存在一定相似度； 

3、东阿阿胶与同仁堂分别于 1996 年与 1997 年上市，上市时间较早，其招

股说明书未详细列示广告宣传费的采购内容，但其定期报告简单披露了广告宣传

费的内容，如东阿阿胶 2018 年年报披露其广告宣传费为市场推广费与广告费，

与申请人存在一定相似度。 

此外，同行业可比上市公司东阿阿胶、同仁堂、汤臣倍健、青海春天均未在

其公告文件中公开披露广告宣传费前十大供应商名称及对应采购内容、定价依据

等信息。 

因不同公司的销售区域分布有所不同、采取的营销策略及营销模式亦存在差

异，因而广告宣传费采购渠道、采购内容存在一定差异系正常商业现象，总体而

言，各同行业可比上市公司广告宣传费采购内容与申请人均存在一定相似度，申

请人广告宣传费采购渠道、采购内容等不存在异常，广告宣传费均为真实发生的

正常费用，具有合理性。 

二、2019 年前三季度销售人员数量下降的原因，结合销售人员薪酬制度分

析人均薪酬变动的合理性 

（一）2019年前三季度销售人员数量下降的原因 
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2019 年度，受中美贸易摩擦等影响，整体经济形势较为严峻，为促进产品

销售，公司强化了销售人员的业绩考核管理，导致一部分销售人员转岗或离职，

但整体下降幅度较小，申请人 2019 年前三季度销售人员有所下降系正常经营管

理造成，不存在异常。 

（二）结合销售人员薪酬制度分析人均薪酬变动的合理性 

1、申请人的销售人员薪酬制度 

公司销售人员职工薪酬由固定工资和绩效考核工资组成，其中固定工资包括

基本工资、岗位工资、加班工资及交通补贴等，绩效考核工资根据销售回款按提

成比例确定。 

2、销售人员人均薪酬变动的合理性分析 

报告期内，申请人销售人员职工薪酬情况如下： 

年度 
平均销售人

员数量（人） 

职工薪

酬（万

元） 

主营业务收

入（万元） 

月人均职工

薪酬（元） 

月人均职

工薪酬增

长率 

月人均销

售额（元） 

月人均

销售额

增长率 

2016 年度 496 2,641.12 31,337.03 4,437.36 - 52,649.58 - 

2017 年度 540 3,246.39 36,715.63 5,009.87 12.90% 56,659.92 7.62% 

2018 年度 604 4,138.93 50,666.14 5,710.44 13.98% 69,903.62 23.37% 

2019 年 1-9 月 570 2,857.34 33,843.83 5,569.87 -2.46% 65,972.37 -5.62% 

报告期内，申请人销售人员月均职工薪酬分别为 4,437.36 元、5,009.87 元、

5,710.44 元、5,569.87 元，整体呈上升趋势。公司销售人员工资包括固定工资和

绩效工资，其中固定工资一般在年初统一调整，绩效工资主要根据实现的销售回

款等确定。申请人报告期内月均职工薪酬波动趋势与月人均销售额波动趋势基本

一致，但波动比例略有差异，波动比例差异主要系各年度固定工资增长比例与绩

效工资增长比例存在差异导致。 

2019 年 1-9 月，申请人销售人员月均职工薪酬下降 2.46%，主要系当期月人

均销售额下降 5.62%所致，月人均销售额下降的主要原因系公司产品销售收入一

般在中秋节、国庆节、“双十一”、“双十二”及春节前等销售旺季所在的第四

季度较高。 
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综上所述，公司 2019 年前三季度销售人员下降及销售人员人均薪酬变动具

有合理性。 

三、销售费用是否涉及商业贿赂的情形或风险，相关内控是否健全有效 

（一）销售费用是否涉及商业贿赂的情形或风险 

报告期内，公司销售费用明细构成情况如下： 

    单位：万元 

项目 2019 年 1-9 月 2018 年度 2017 年度 2016 年度 

广告宣传费 5,780.80 11,047.85 8,409.66 5,687.99 

职工薪酬 3,407.86 5,058.35 3,868.54 3,060.95 

业务招待费 1,969.71 3,310.18 2,455.17 1,921.58 

办公费用 445.61 487.21 767.59 1,013.81 

零星装修费 173.55 476.06 172.66 196.07 

进场费用 180.48 204.69 140.68 116.24 

房屋租赁费 405.81 688.65 479.52 435.24 

快递托运费 124.47 219.55 129.92 97.63 

服务费 415.37 607.67 300.71 156.97 

折旧费 174.44 496.80 294.38 402.72 

差旅费 158.63 364.94 258.68 326.35 

其他 480.06 687.96 578.87 463.80 

合  计 13,716.79 23,649.91 17,856.38 13,879.34 

报告期内，公司销售费用金额分别为 13,879.34 万元、17,856.38 万元、

23,649.91 万元及 13,716.79 万元，主要包括广告宣传费、职工薪酬及业务招待费，

上述费用合计占比分别为 76.88%、82.51%、82.10%及 81.35%。 

公司销售费用之广告宣传费主要包括广告费（包括电视广播、报刊杂志、平

面 LED、网络咨询等广告）、宣传费（线下地推活动、买赠礼品、宣传资料制作

等）及赠品（开展产品宣传活动时，赠送的产品费用等）；销售费用之职工薪酬

主要包括销售人员的工资、社会保险、公积金、津贴、奖金等；销售费用之业务

招待费主要包括销售部门发生的与销售活动有关的业务招待费支出，主要包括餐

饮费、住宿费、其他相关费用等。 
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同时，公司销售费用之办公费用、零星装修费、进场费用、房屋租赁费、快

递托运费、服务费、折旧费、差旅费等其他费用亦为开展产品销售活动等正常经

营费用。 

经核查，公司销售费用均为开展销售活动需要发生的正常费用，不涉及商业

贿赂的情形或风险。 

（二）相关内控是否健全有效 

公司相关内控制度健全有效，具体情况如下： 

1、申请人制定了《浙江寿仙谷医药股份有限公司反商业贿赂管理规定》，规

定申请人及子公司、员工应当严格遵守《中华人民共和国反不正当竞争法》等相

关法律、法规、规范性文件关于禁止商业贿赂的规定，明确禁止商业贿赂行为，

禁止申请人及其子公司的销售人员在销售过程中给予贿赂以销售产品、禁止采购

人员在采购过程中收受贿赂以采购产品；同时，申请人通过定期宣传教育，培养

员工杜绝商业贿赂的意识。另外，申请人严格督促销售其产品的经销商在经营活

动中遵循上述禁止商业贿赂的规定，通过对相关销售人员、经销商进行不定期的

医药企业伦理培训，确保其理解并严格执行申请人关于禁止商业贿赂的规定。 

2、申请人制定了《社会责任管理办法》，明确通过实施相关的内部控制和管

理机制，严格监控和防范申请人及其子公司或员工与客户、商业合作伙伴进行各

类商业贿赂活动。 

3、申请人制定了《内部举报与反舞弊管理办法》，对违反申请人及子公司章

程、内部控制体系文件、职业道德与行为规范，牟取不正当利益，收受或进行商

业贿赂等行为以及其他危害公司正常运营和社会声誉的行为设置投诉、举报机

制，明确相关操作流程、各部门的职责及应对措施。 

4、申请人制定了《全面预算管理办法》，公司管理层对销售费用实行预算管

理，并编制年度销售费用预算。在销售业务开展过程中，严格控制销售费用开支，

各项费用原则上需在预算范围内控制开支，不得超预算开支，财务部门将根据费

用支出申请，对相关凭据的合法性、合规性及完整性进行核查。 

5、申请人已与部分客户签订了《反商业贿赂协议书》或在相关销售合同中
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约定禁止商业贿赂相关条款，保证双方合法合规从事经营业务，申请人及子公司

不得采用行贿手段销售商品。 

6、立信所已于 2019 年 9 月 27 日就申请人内部控制情况出具了无保留意见

的《内部控制鉴证报告》，认为申请人在所有重大方面保持了与财务报表相关的

有效内部控制。 

四、补充披露情况 

申请人已在募集说明书“第七节 管理层讨论与分析”之“二、（四）1、销

售费用”中补充披露上述内容。 

五、核查意见 

（一）核查过程 

保荐机构主要履行了以下核查程序： 

1、查阅申请人与主要广告合作商之间签署的协议，并实地走访重要广告商，

对采购内容及定价依据进行核查；获取申请人向主要广告合作商的付款凭证，对

其付款真实性进行核查； 

2、获取广告宣传费明细表，并对其进行分析性复核； 

3、查阅同行业可比上市公司广告宣传费相关资料，核查其采购内容、支付

金额及定价依据等是否与申请人存在较大差异； 

4、访谈了申请人负责销售的高级管理人员，了解公司 2019 年前三季度销售

人员数量下降的原因及报告期内公司销售人员人均薪酬变动的合理性； 

5、查阅申请人的销售人员薪酬管理制度，分析公司销售人员薪酬变动的合

理性； 

6、查阅了申请人防范商业贿赂方面的制度，如《浙江寿仙谷医药股份有限

公司反商业贿赂管理规定》、《社会责任管理办法》、《内部举报与反舞弊管理办法》

及《全面预算管理办法》等； 

7、查阅了立信所出具的《内部控制鉴证报告》； 
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8、查阅了申请人与部分客户签署的《反商业贿赂协议书》； 

9、了解申请人销售活动管理以及销售费用相关的关键内部控制设计和运行

的有效性，查阅相关内部控制制度，对相关内部控制制度执行穿行测试，并选取

关键的控制点执行控制测试程序； 

10、通过裁判文书网、浙江政务网及其他相关主管部门网站，查询报告期内

公司是否发生相关商业贿赂诉讼或处罚； 

11、执行分析性复核程序，获取销售费用明细账，对公司报告期各期销售费

用的发生情况进行分析。 

（二）核查结论 

经核查，保荐机构认为： 

1、申请人广告宣传费的采购内容及定价依据与同行业具有可比性，差异有

合理解释，广告宣传费均为真实发生的正常费用，不存在异常； 

2、公司 2019 年前三季度销售人员下降及销售人员人均薪酬变动具有合理

性； 

3、申请人销售费用不涉及商业贿赂的情形或风险，相关内控制度健全有效。 

（以下无正文）
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（本页无正文，为《浙江寿仙谷医药股份有限公司关于〈关于请做好寿仙谷可转

债发审委会议准备工作的函〉的回复》之盖章页） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                       浙江寿仙谷医药股份有限公司 

 

                                              年   月   日 
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保荐人（主承销商）声明 

本人已认真阅读浙江寿仙谷医药股份有限公司本次告知函回复的全部内容，

了解报告涉及问题的核查过程、本公司的内核和风险控制流程，确认本公司按照

勤勉尽责原则履行核查程序，告知函回复不存在虚假记载、误导性陈述或者重大

遗漏，并对上述文件的真实性、准确性、完整性、及时性承担相应法律责任。 

 

 

    保荐代表人：                                   

                    夏  翔           金  骏 

 

 

 

总经理：                 

                 岳克胜 

 

 

 

 

 

国信证券股份有限公司 

年   月   日 

 

 


