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深圳证券交易所： 

贵所《关于创业板上市委审议意见的落实函》（审核函〔2021〕020218 号）

（以下简称“落实函”）己收悉。根据贵所要求，武汉回盛生物科技股份有限公

司（以下简称“回盛生物”、“发行人”或“公司”）会同海通证券股份有限公司

（以下简称“海通证券”或“保荐机构”）、国浩律师（深圳）事务所（以下简称

“国浩”或“律师”）、中审众环会计师事务所（特殊普通合伙）（以下简称“中

审众环”或“会计师”）等中介机构对落实函中所提问题逐项核查，具体回复如

下，请予审核。 

说明： 

一、如无特别说明，本回复报告中的简称或名词释义与《武汉回盛生物科技

股份有限公司创业板向不特定对象发行可转换公司债券募集说明书》中的相同。 

二、本回复报告中的字体代表以下含义： 

落实函所列问题 黑体（加粗） 

对落实函所列问题的回复 宋体（不加粗） 

对募集说明书的修改、补充 楷体（加粗） 

三、本回复报告中若出现总计数尾与所列值和不符的情况，均为四舍五入所

致。 
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请发行人在募集说明书中补充披露本次募投项目二期建设工程的必要性、

可行性及经济效益测算的合理性。 

回复： 

一、请发行人在募集说明书中补充披露本次募投项目二期建设工程的必要

性、可行性 

发行人已在募集说明书“第七节  本次募集资金运用/三/（一）年产 1,000

吨泰乐菌素和年产 600 吨泰万菌素生产线扩建项目”中补充披露如下内容： 

“ 

1、顺应产业政策导向，把握治疗类兽药发展契机 

近年来，兽药行业龙头企业积极布局上游原料药领域。同行业可比公司瑞

普生物已于 2020年通过控股子公司湖北龙翔药业科技股份有限公司拟投资新兽

用原料药建设项目，投资总金额 36,354.76 万元。 

在畜牧行业规模化导致养殖密度增加的背景下，国家限制促生长类抗菌素及

药物饲料添加剂的政策增加了动物疫病感染的风险，治疗类专业兽用抗菌药物的

市场需求将持续加大。本项目拟生产的泰乐菌素、泰万菌素类产品均为治疗类专

业兽用抗菌药物，符合控制动物源细菌耐药性的行业发展政策，未来市场需求潜

力巨大。 

2、募投项目产品市场空间广阔，应用范围广泛 

本项目产品涉及兽用原料药领域，根据《兽药产业发展报告（2019 年度）》，

2019 年度兽用药品原料药总销售额为 125.81 亿元，以我国兽药产业 2008 年到

2019 年年复合增长率 12.50%预计，在本项目全部达产年即 2025 年度的兽用药

品原料药市场规模预计将达到 255.05 亿元，按本项目全部达产期预期年收入

47,224.42 万元测算，本项目新增规模在达产年度的市占率为 1.85%，具备合理

性与可行性。 

本募投项目产品应用范围广阔，泰万菌素类产品报告期内销售呈现供不应

求状态，泰万菌素类产品客户基础较好；泰乐菌素原料药系多种广泛使用的兽
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用抗菌类药物的原料药，公司可自用于生产泰万菌素类产品、泰乐菌素制剂产

品等，也可同时对外进行销售。具体如下： 

（1）泰万菌素类产品 

泰万菌素，又称酒石酸乙酰异戊酰泰乐菌素，系通过微生物发酵获得的新

型抗菌药物。酒石酸泰万菌素在临床上的主要应用包括：1）禽畜支原体感染的

治疗；2）猪回肠炎等细菌性感染疾病的治疗；3）猪蓝耳病的防控。 

1）禽畜支原体感染的治疗。泰万菌素能直接、快速地到达纤毛受损部位，

持续、有效地杀灭支原体，是目前对支原体最敏感的药物。试验表明，泰万菌

素在对畜禽支原体病的治疗上比泰乐菌素具有更高的抗菌活性、原体活性及药

物敏感性。 

2）猪回肠炎等细菌性感染疾病的治疗。猪回肠炎是由劳森氏菌引起的，以

猪出血性、顽固性或间歇性下痢为特征的消化道疾病，可导致营养物质的吸收

受阻，影响增重。泰万菌素能迅速进入肠道上皮细胞，作用于细胞内劳森氏菌

的核糖体而导致细菌死亡，治疗猪回肠炎。 

3）猪蓝耳病的防控。蓝耳病是目前威胁养猪生产的几大疾病之一，泰万菌

素可阻止蓝耳病病毒（PRRSV）在细胞及体内的复制，从而对蓝耳病的发生进行

防控。此外，2018-2020 年华中农业大学和回盛研究院进行的“泰万菌素抗蓝耳

病的研究”及“泰万菌素+茯苓多糖散联合使用抗蓝耳病的研究”证明泰万菌素

和茯苓多糖散联合使用可以更加显著地抑制 PRRSV 在动物体内的增殖，降低

PRRSV 引起的病毒血症，减轻 PRRSV 引起的炎症反应和病理损伤。 

（2）泰乐菌素类产品 

1）泰乐菌素属于广泛使用的抗菌药物，是一种动物专用广谱抗菌药物，对

多种 G+菌具有很强的抗菌作用，还对部分 G-菌、弯杆菌、螺旋体及球虫具有抑

制作用。主要应用于猪、禽。 

2）泰乐菌素可以经过化学或生物学修饰得到多种抗菌活性更强、毒副作用

更小的衍生物。泰乐菌素系替米考星、泰万菌素、加米霉素、泰地罗新等动物

常用药物的重要原材料。 
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3、提升产品供应能力，满足下游市场持续向好的需求 

根据中国兽药协会出具的《兽药产业发展报告（2019）》，我国 2019 年抗微

生物原料药销量为 5.43 万吨，销售额为 104.94 亿元；抗微生物化药制剂的销售

额为 145.15 亿元。替米考星类、泰万菌素类和泰乐菌素类药物作为广泛使用的

抗微生物药物，市场空间广阔。 

泰乐菌素是生产替米考星原料药、泰万菌素原料药及泰乐菌素化药制剂等抗

微生物药品的核心原材料。本项目拟新建的泰乐菌素产能，主要用于满足公司自

产泰万菌素原料药及泰乐菌素化药制剂的原材料需求，剩余部分向其他抗微生物

药生产厂家销售。随着抗微生物药市场的不断扩大，泰乐菌素的市场需求将稳定

增长。 

泰万菌素制剂作为一种新型专业兽用药，具有抗菌谱广、细菌耐药性低、毒

性低、残留少等优点，对原广泛使用的替米考星和泰乐菌素等同类制剂具有一定

的替代性。2018-2020 年，泰万菌素类产品行业产量呈现增长趋势。目前公司泰

万菌素原料药生产线处于满负荷生产状态，相关产品供不应求，亟需扩大产能。 

4、公司具备丰富的生产经验及较强的产品销售能力 

（1）泰万菌素类产品 

2020 年，在受到新冠疫情等因素的影响的前提下，泰万菌素产能利用率已

达 89.15%。2021 年 1-6 月，泰万菌素产能利用率已达 137.12%，相关产品处于

供不应求状态，公司产能受限的问题进一步凸显，因此本次募投项目拟在现有

泰万菌素产能 240 吨/年基础上增加 600 吨/年产能。公司现有泰万菌素产能及

产能利用率情况如下： 

项目 2021年 1-6月 2020年度 2019年 2018年 

泰万菌素 

（原料药） 

产能（吨） 120.00 240.00 108.00 80.00 

产量（吨） 164.54 213.96 87.54 74.17 

产能利用率（%） 137.12 89.15 81.06 92.71 

报告期内，公司泰万菌素类产品销售增长速度较快，2019 年因产能已饱和，

因此收入基本与 2018 年持平，但产品仍处于供不应求状态。为缓解产能压力，

公司先行使用自有资金建设前次募集资金投资项目“年产 160 吨泰万菌素发酵
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生产基地建设项目”，并于 2019 年 12月达到预定可使用状态。2020 年产线产能

得到释放，泰万菌素类产品销售同比增加 96.44%，其销售情况如下： 

单位：万元；% 

项目 
2021 年 1-6月 2020年度 2019年度 2018年度 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

泰万菌素类产

品 
11,907.23 23.10 21,535.45 29.11 10,963.08 27.03 10,384.40 25.10 

（2）泰乐菌素类产品 

报告期内，公司核心产品泰万菌素类产品销售较好，但因其核心原材料泰

乐菌素采购成本波动较大，供货较为紧张，一定程度上限制核心产品的进一步

扩张。本募投项目建成之后，公司预计在前次超募资金投资项目基础上新增泰

乐菌素产能 1000 吨/年，其中将自用近 642 吨泰乐菌素作为本项目生产泰万菌

素的原材料，剩余近 358 吨泰乐菌素用于自产泰乐菌素等制剂及对外销售，本

次新增产能具备合理性。 

（3）公司丰富的营销经验及良好的品牌声誉为市场开拓提供基础 

公司具备丰富的“直销+经销”营销渠道建设经验。经销模式下，公司实行

产品激励与服务终端相结合的模式，快速开拓市场，并通过技术服务体系及时

响应终端客户需求。直销模式下，公司通过自建营销团队直接向大型集团公司

进行直销，以优质的产品质量、供货速度、售后服务获得了客户广泛的认可。

公司深耕兽药领域多年，在兽药方面拥有核心原料药及兽用化药制剂生产线，

积累了良好的品牌声誉。 

针对本项目所涉及的泰乐菌素及泰万菌素产品，公司将凭借多年来的营销

经验及良好的兽药品牌声誉，迅速扩大产品销售规模。 

5、向产业链上游拓展，完善业务布局 

公司已具备工业发酵菌种基因工程改造、发酵生产及原料药后提取等泰乐菌

素核心生产技术。泰乐菌素作为多种抗微生物药的核心原材料，其市场价格、供

应情况对公司泰万菌素类与泰乐菌素类产品具有较大影响。 
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公司向上游布局原料药生产线，一方面，进一步控制产业上游，保证泰万菌

素类产品的生产；另一方面，泰乐菌素应用广泛，公司可用于未来公司自产泰乐

菌素制剂等产品或向其他兽药生产企业销售，进一步提高盈利能力。 

目前公司尚无泰乐菌素生产线。报告期内，公司核心产品泰万菌素类产品销

售较好，但因其核心原材料泰乐菌素采购成本波动较大，供货较为紧张，一定程

度上限制核心产品的进一步扩张。公司使用前次超募资金投资“年产 1000 吨泰

乐菌素”，该项目现处于建设期，尚未投产，拟于 2022 年 4 月达到预定可使用状

态，预计新增泰乐菌素产能 1000 吨/年。根据公司现有泰万菌素产能情况，将自

用近 260 吨泰乐菌素作为原材料，剩余用于自产泰乐菌素等制剂及对外销售。 

本募投项目建成之后，公司预计在前次超募资金投资项目基础上新增泰乐菌

素产能 1000 吨/年，其中将自用近 642 吨泰乐菌素作为本项目生产泰万菌素的原

材料，剩余近 358 吨泰乐菌素用于自产泰乐菌素等制剂及对外销售，本次新增产

能具备合理性。 

” 

二、请发行人在募集说明书中补充披露本次募投项目二期建设工程的经济

效益测算的合理性 

发行人已在募集说明书“第七节  本次募集资金运用/四/（一）/6、募投项

目效益预测的假设条件及主要计算过程”中补充披露如下内容： 

“ 

（1）效益预测的假设条件 

① 国家现行法律、法规无重大变化，行业的政策及监管法规无重大变化； 

② 募投项目主要经营所在地及业务涉及地区的社会、经济环境无重大变化； 

③ 行业未来形势及市场情况无重大变化； 

④ 人力成本价格不存在重大变化； 

⑤ 行业涉及的税收优惠政策将无重大变化； 
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⑥ 募投项目未来能够按预期及时达产； 

⑦ 募投项目销售量即按照生产量测算； 

⑧ 无其他不可抗力及不可预见因素造成的重大不利影响。 

（2）效益预测的主要计算过程 

① 营业收入估算 

本项目建设期为 1 年，运营期为 1 年（含建设期），项目运营期第 2 年达产

率为 50%，第 3 年达产率为 70%，第 4 年及以后达产率均按 100%计算。 

本项目的收入测算采用产品预计销量乘以单价得出。产品预计销量与产量相

等，产量根据项目实施后新增产能与达产率确定。泰万菌素的销售收入系根据达

产后预计产能 600 吨估算，无增长率；销售单价参考 2018 年-2020 年平均销售单

价及未来市场供需预期估算，具备合理性。泰乐菌素系生产泰万菌素的核心原材

料，销量是根据扣除生产 600 吨泰万菌素所需泰乐菌素数量（642 吨）后对外销

售量（358 吨）估算，无增长率；销售单价参考公司 2018 年-2020 年平均采购泰

乐菌素单价及未来市场供需预期进行估算，具备合理性。 

1）营业收入 

本项目产品涉及兽用原料药领域，根据《兽药产业发展报告（2019 年度）》，

2019 年度兽用药品原料药总销售额为 125.81 亿元，以我国兽药产业 2008 年到

2019 年年复合增长率 12.50%预计，在本项目全部达产年即 2025 年度的兽用药

品原料药市场规模预计将达到 255.05 亿元，按本项目全部达产期预期年收入

47,224.42 万元测算，本项目新增规模在达产年度的市占率为 1.85%，具有合理

性。 

2）产品销量 

报告期内，公司泰万菌素原料药及泰万菌素制剂均能在期后 3 个月内实现

销售。2021 年 1-6 月，泰万菌素产能利用率已达 137.12%，相关产品处于供不

应求状态。同时，泰乐菌素原料药系多种广泛使用的兽用抗菌类药物的原料药，
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公司可自用于生产泰万菌素类产品、泰乐菌素制剂产品等，也可同时对外进行

销售。综上，公司具备产品销售能力，产品销量估算具有合理性。 

3）产品价格 

本项目经济效益测算中，泰万菌素的销售单价系参考 2018 年-2020 年平均

销售单价及未来市场供需预期估算，泰乐菌素的销售单价系参考公司 2018 年

-2020 年平均采购泰乐菌素单价及未来市场供需预期进行估算，具备合理性，具

体情况如下： 

单位：万元/吨 

项目 2020 年 2019年 2018年 
2018-2020年 

平均 
测算价格 

泰乐菌素采购单价  19.43   20.29   23.68   21.13  21.42 

泰万菌素销售单价  54.44   69.05   73.75   65.75  65.93 

募投项目完全达产后，各产品营业收入情况如下： 

单位：万元 

产品 
年产量 

（吨） 

年自用量 

（吨） 

年销量 

（吨） 

销售单价 

（万元/吨） 

销售收入 

（万元） 

泰乐菌素 1,000 642 358 21.42 7,666.90 

泰万菌素 600 - 600 65.93 39,557.52 

合计 47,224.42 

注 1：本项目拟自用近 642 吨泰乐菌素作为本项目生产泰万菌素的原材料，剩余近 358 吨泰

乐菌素用于自产泰乐菌素等制剂及对外销售。因此在效益测算中，642 吨泰乐菌素作为泰万

菌素的原材料成本进行测算，358 吨泰乐菌素按照市场价格对外销售进行测算，此部分内容

与效益测算中销售情况一致。 

注 2：粉剂/预混剂生产线扩建项目存在以本募投项目生产的泰乐菌素和泰万菌素作为原材料

生产制剂的情形。在粉剂/预混剂生产线扩建项目的效益测算中，公司结合原材料消耗定额、

原材料的市场价格（即泰万菌素或泰乐菌素的对外销售价格）及产量测算其原材料成本，不

存在以公司自产泰乐菌素和泰万菌素的成本测算原材料成本的情形，与本募投项目效益测算

不存在重复的情形。公司自用或对外销售本募投项目生产的泰乐菌素和泰万菌素均产生了效

益，本次效益预测中将生产泰万菌素外的泰乐菌素全部用于对外销售的假设真实反映了本募

投项目产生的效益，具有合理性。 

② 成本费用估算 

本项目生产成本主要包括原材料成本、直接人工、制造费用。 

原材料成本：系结合原材料消耗定额、外购原材料的市场价格及产量测算。 

直接人工：根据项目新增人员数量及当地人员薪酬水平估算工资总额。 
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制造费用：包含燃料动力费、折旧费用、设备修理费、其他制造费用。燃料

动力费系根据生产经验及市场价估算；折旧费用采用直线法计算，新建建筑物折

旧年限为 20 年，残值率 5%，机器设备折旧年限为 10 年，残值率 5%；设备修

理费及其他制造费用结合固定资产每年所需相关费用及管理层预测进行估算。 

募投项目完全达产后，生产成本的具体情况如下： 

单位：万元 

序

号 
项目 金额 测算依据 

1 原材料成本 17,073.56 
原材料成本根据原材料消耗定额*外购原材料的市场

价格*产量进行估算 

2 直接人工 1,275.00 
直接人工根据生产所需人数*当地人员平均工资薪酬

进行估算 

3 燃料动力费 7,031.26 

燃料动力费根据燃料及动力消耗量*单价所得，本次

募投项目所需燃料及动力包括水、电及蒸汽，相关单

价系根据项目当地近期市场价格进行估算 

4 折旧费用 1,842.48 

折旧费用采用直线法计算，新建建筑物折旧年限为 20

年，残值率 5%，机器设备折旧年限为 10 年，残值率

5% 

5 设备修理费 537.87 按固定资产原值的 2%进行估算 

6 其他制造费用 134.47 按固定资产原值的 0.5%进行估算 

合计 27,894.64  

上述经营情况的测算与公司现有业务的经营情况不存在重大差异，毛利率具

备合理性。 

③ 期间费用估算 

销售费用率：考虑到生产规模扩大，公司拟进一步完善营销网络、开拓销售

渠道，本项目销售费用率为 13.00%，较发行人历史销售费用率有所提升，测算

较为谨慎。本项目测算中销售费用率高于现有销售费用率的原因具体如下： 

1）随着生产规模扩大，公司将进一步扩充销售网络、开拓销售渠道 

随着本募投项目的建成并达产，公司相关产品的产能将得到提升，从而对销

售团队及销售渠道提出更高的要求。为匹配公司本募投项目产品销售的目标，公

司预计将增加销售费用投入以扩大销售团队规模、扩充销售网络、开拓销售渠道，

本项目测算中销售费用率高于现有销售费用率具有合理性。 
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2）本次测算中销售费用率与发行人业务拓展期销售费用率较为接近 

2017-2020 年，发行人销售费用率的具体情况如下： 

单位：万元 

项目 2020 年 2019 年 2018 年 2017 年 

营业收入 77,745.85  42,721.71  42,187.42  39,971.59  

销售费用 5,255.57  3,882.08  4,674.18  5,785.98  

销售费用率 6.76% 9.09% 11.08% 14.48% 

2017-2018 年，公司处于业务的拓展期，因此公司积极投入销售费用以扩大

销售团队规模、进一步扩充销售网络、开拓销售渠道；2017 年和 2018 年公司的

平均销售费用率为 12.78%。考虑到本次募投项目建成并陆续达产后，公司业务

将迎来新一轮的拓展期，与 2017-2018 年的情况相仿，因此本次测算的销售费用

率为 13%，与 2017 年和 2018 年的平均销售费用率较为接近，具有合理性。 

3）本次测算中销售费用率不高于同行业可比上市公司平均销售费用率 

报告期内，公司与同行业可比上市公司销售费用率对比情况如下： 

项目 2020 年度 2019 年度 2018 年度 

瑞普生物（300119.SZ） 17.81% 19.05% 19.46% 

普莱柯（603566.SH） 22.72% 24.82% 24.19% 

中牧股份（600195.SH） 8.69% 10.47% 10.81% 

平均 16.41% 18.12% 18.15% 

数据来源：Wind 资讯。 

本次测算中，公司的销售费用率不高于同行业可比公司的平均销售费用率，

具有合理性。 

研发费用率、管理费用率参考发行人历史平均费率。 

募投项目完全投产后，本项目期间费用的具体情况如下： 

单位：万元 

项目 测算依据 
2018-2020 年 

平均费率 
金额 

销售费用 
按销售收入的 13.00%进行估

算 
8.98% 6,139.18 

研发费用 按销售收入的 5.00%进行估算 4.47% 2,361.22 

管理费用 按销售收入的 5.00%进行估算 4.95% 2,361.22 

合计 - - 10,861.62 
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④ 税费测算 

增值税按照 13%测算；城市维护建设税按照 7%测算；教育费附加及地方教

育费附加按照 5%测算；企业所得税率按 15%测算。 

⑤ 项目效益总体情况 

项目完全达产后预计年利润情况如下： 

单位：万元 

序

号 
项目 金额 

1 营业收入 47,224.42 

2 生产成本 27,894.64 

3 期间费用 10,861.62 

4 税金及附加 345.64 

5 所得税 1,218.38 

6 净利润 6,904.15 

本次募投项目效益测算系保守预估，未来效益实现不存在较大不确定性。 

⑥ 效益预测的计算过程 

本项目建设期为 1 年，财务内部收益率（税后）为 17.30%，项目静态投资

回收期（税后）为 6.43 年。具体测算过程如下： 

单位：万元 

序

号 
项目 T+0 T+1 T+2 T+3 T+4 

T+5- 

T+10 
T+11 

1 现金流入 - 26,681.80 37,354.52 53,363.60 53,363.60 …… 70,634.20 

1.1 营业收入 - 23,612.21 33,057.10 47,224.42 47,224.42 …… 47,224.42 

1.2 销项税额 - 3,069.59 4,297.42 6,139.18 6,139.18 …… 6,139.18 

1.3 
回收固定资

产余值 
- - - - - …… 8,468.73 

1.4 
回收流动资

金 
- - - - - …… 8,801.87 

2 现金流出 30,683.52 27,218.32 32,385.80 46,106.21 43,398.59 …… 43,398.59 

2.1 建设投资 30,683.52 - - - - …… - 

2.2 流动资金 - 4,289.16 1,805.08 2,707.62 - …… - 

2.3 
经营成本 

（加预备费） 
- 19,686.75 26,041.35 36,913.78 36,913.78 …… 36,913.78 

2.4 进项税额 - 1,566.81 2,193.54 3,133.63 3,133.63 …… 3,133.63 

2.5 应纳增值税 - 1,502.77 2,103.88 3,005.55 3,005.55 …… 3,005.55 
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2.6 税金及附加 - 172.82 241.95 345.64 345.64 …… 345.64 

3 
所得税前净

现金流量 
-30,683.52 -536.52 4,968.72 7,257.39 9,965.01 …… 27,235.61 

4 
所得税后净

现金流量 
-30,683.52 -823.05 4,229.03 6,039.01 8,746.63 …… 26,017.23 

4.1 

累计所得税

后净现金流

量 

-30,683.52 -31,506.56 -27,277.54 -21,238.53 -12,491.90 …… 57,258.48 

⑦ 收益指标的合理性 

同行业可比上市公司的兽用化学制品2018-2020年度的平均毛利率情况如下： 

公司 综合毛利率 

瑞普生物（300119.SZ）2018-2020 年度平均 40.51% 

普莱柯（603566.SH）2018-2020 年度平均 55.89% 

中牧股份（600195.SH）2018-2020 年度平均 30.01% 

平均值 42.14% 

发行人 2018-2020 年度平均主营业务毛利率 40.40% 

本次募投项目 40.93% 

数据来源：Wind 资讯 

综上所述，本项目毛利率与公司过去三年平均主营业务毛利率及同行业可比

公司的兽用化学制品过去三年平均毛利率较为接近，具有合理性。 

” 

（以下无正文）  
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（本页无正文，为武汉回盛生物科技股份有限公司《关于<关于创业板上市委审

议意见的落实函>的回复》之签字盖章页） 

 

 

董事长签字：            

             张卫元 

 

 

武汉回盛生物科技股份有限公司 

年   月   日 
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（本页无正文，为海通证券股份有限公司《关于<关于创业板上市委审议意见的

落实函>的回复》之签字盖章页） 

 

 

 

保荐代表人签名：    _____________   _____________ 

                        陈禹安            吴  逸 

 

 

保荐机构董事长签名：                    

                            周  杰 

 

 

 

 

 

 

海通证券股份有限公司 

 

年  月  日 
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声明 

本人已认真阅读武汉回盛生物科技股份有限公司本次落实函回复报告的全

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，审核问询函回复报告不存在虚假记载、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。 

 

 

 

保荐机构董事长签名：                    

            周  杰 

 

 

 

 

 

海通证券股份有限公司 

 

年   月   日 

 

 


