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FAAREEERRY A L. S

AEHBE, BARERFFRZ.
2) 7 77 o B A A

BIGH S, Ak

BAL G
‘ 2019 £ 7= & | 2019 £ 7= % | 2019 4 = & \
\E ) \E’ \E N /gra/«— k = \i I . . ’ . N - =]
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BAZWHAFTHE OTCRERM”., HER, MEERER. ALE
Be2h i R AR 2k IR B AR A 7 K O T IR BRI 4 5
fa, IS BTN AT MR R, S ER R EE SR,

B 2018 £ DURE/R 2 AR OTC R, In KESERER
Fodk B BTN T R E R, TR R AR E S E WA
o, KHFFK OTC i, AEYHEFLmT 7 m KREH I, o
THELmTHE FAZNEATH, FHERGLTH.

(=) REMAEZE LGt AR

1. EERERTHRECATFRFERE, BERFFAMA
Fol P . BEFRERERT Y, RETEELHESTHER
R RBAR, FREMENGERAR, FEFARR, #F
HREREIFRESRERY BRFFERERK.

2. REZREHEAEEBETHMRLwmIKe, BREEEHE
EEENVAEE RE. FE 45T E T HIRITE B 5 R EH
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e

ol o

HeESE R, BRTHUMNES, ZAFEEEZHEHERH
20,000 K. # B BT HA T HIUE R HBSEE e 2L, LI~ 5B
mEEAK. TAR. DHAHERH 35000 F, @R mIEs) 5%
LB IR EIF U OTC ZE4 B £ 7.

3. MEFMMANE ., FE RIS FAZ”, LT3
B BERAL BN BALE. BRE. RERAE, TEYE
ZR X

4. BJTEIT RGN, BEARE A B & 40 AL kAR
BITAE, BRAHTY. RAREER. BHRM A, FE5EEE
PR A HEREANI T O IR ERIEF & 5 E AT T R A,
AW

(=) BB R T2

#2019 4 12 A 31 H, »E &M WM& T B ENIKE &
7 4,604.54 77 70, EEAWE T ARLTRRG VAR AME G5
I 1 25 7 B 51 7% R B T &

WH (2N e, S AFIHRIEE, EDN
LEGEFELTHATRENR BERLYE S5 HAANEFH
FRFHAAHATRENRK, RAFFERT EHA2RITAE. &
PATREN K, EREFEYRHEAH G ARBE, BETI~E.
AEREMN. RAFH. MAFURKEKESE,

1. s 24

D #RFZ e A 4R ERE

20/32



e

BAL: T
T E 2020 £ | 2021 4 | 2022 4£ @ 2023 4 | 2024 4 K 5 HA

—. Bl 10,225.43 10,736.03 11,272.83 11,836.48 12,428.30 12,428.30

E - N 10,225.43 | 10,736.03 11,272.83 | 11,836.48 12,428.30 @ 12,428.30
—. Bl A 2,44960 2572.08 2700.68 2083571 297750  2,977.50

TEVFH AR 2,449.60 2,572.08  2,700.68 2,83571 2,977.50  2,977.50

Bt B Mt Aw 162.01 170.1 178.61 187.54 196.91 196.91

B % A 6,159.24 . 6,310.72 6,512.79 6,719.33  6,930.28  6,930.28

& 55 A 775.38 813.73 854.03 896.36 940.79 940.79
=, BV ANE 679.21 869.41 . 1,026.72 1,197.54 1,382.81  1,382.81
M. AE A 679.21 869.41 . 1,026.72 119754 1,382.81  1,382.81
Ao: B &% IE 120.57 120.57 120.57 120.57 120.57 120.57
e FoT PR KA AE 4.4 4.4 4.4 4.4 4.4 4.4
W AN H 124.98 124.98 124.98 124.98 124.98 124.98
W BB R e A 79.06 98.2 106.83 111.7 116.79
A, AlEHALRE 600.14 771.21 919.89 1,085.84 1,266.02  1,382.81
S 13.71% = 13.71%  13.71% = 13.71%  13.71% 13.71%
IEIE T 0.9378 0.8247 0.7252 0.6378 0.5608
AN 2= = 2 = 562.79 636.00 667.13 692.5 710.04  5,655.38
+. SV EEHALREFTI R T 8,923.85

2) RTHAE

ERKmHE AR E—BE RN, RRFTIARETFRR)
BB ACE 3 HE AR g A (WACC) , it & A

H &1t & WACC
WACC = (;jx Re-+ (—jx(l—T)x Rd
1+D/E 1+E/D

B E: ARARmNE;
D: A% % AMNE;

21/32



=L
REES

Re: X &R &
Rd: W &%

3 AR AR
A o

HoP ORI A KR R R AR H 7 2L (CAPM) i 5 #4

Fae - sz '+_/Cia(:F2n1 __ sz ) + &

Ho . RF—T KRB,

Aol B KU & 2K

Rm——77 37 81 2 o an %

s N R T S

£k, % WACC ##: % # 3 WACC, A =: WACC % 7

E
Be
o
=WACC/(1-T)

Re & 24 & 77 A0 T &

4 ¥ TR WESK
7o A 4 B = Rf HBEEE A 10 £ EWEFRAB K EE (EFD 3.97%
T 3 R i = Ak 2% T 3 B A AR M L+ E R RS A
T REEN (RM-RE) Z. X KB E 770 E A FE 1928-2019 £ EH  7.12%
Z 5 EGWEA TR £ 6.26%; E 5 K6 FME % E 0.98%
RAEwind ZREGHEFABRBRELFESTLEMN ERA
B BeitEHE, EARHEARBWOT: gAREELGTLEM
\ EH RGN Be T EHEA NI LU EZAATH Be, KEBHED
A R 7 ¥ i 0.9395
(LT R e AT R AL £ 77 B T 4 AT AT B934 e A 0.9395,
HTF R G TR, FutkkRLBEHITR, #E
4k DIE % 0%,
EE: O VFARAEENE; QREEERN; OFFEF &
b & ; O WEEN S, PR il N
ﬁ%%im@ﬁ%%#a%kﬁ%m&,@iﬂ/ V4. R, G0 1%

ANHEEREFRNG; OFZARNERMEF; O
BE P RERE RS O F A O N

1T EE Y, Re

=3.9672%+0.9395%7.12%+1%=11.66%

b T LA 25 Tt ok ok T 2t R, % WACC=Re=11.66%
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=™
RIEES

WA E E I I E N . WACC B AT=WACC/(1-T)=
11.66%/(1-15.00%)=13.71%

A M 3 o 2o o I e 2 (8 AR 0 B Y R P 4R R B (B R AT
5, FHCE 24 8,923.85 77 Th.
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= ]
RIEEZS

Wohua Pharmaceuticals

2. ER#

D ERGLEmIAeRENE

BAlr: T
7 H 2020 4 | 2021 4 | 2022 4 | 2023 4 | 2024 £ | 2025 4 2026 4 | 2027 4 | 2028 4 2029 4 | 2030 4 | 20314 | 2032 4 ;| 2033 4 | 2034 &£ 2035 4F | KLH
—. Bl 27,004.15 27,958.75; 29,356.69; 30,824.52 32,842.28 35,344.69; 38,722.95: 42,439.04: 46,526.74: 51,023.20; 55,969.31: 61,410.03 67,394.83 73,978.10: 81,219.70; 89,185.47. 89,185.47
FELH BN 26,992.78 27,946.98 29,344.33; 30,811.55; 32,828.45 35,329.82; 38,706.66; 42,421.18 46,507.15 51,001.73; 55,945.76: 61,384.19; 67,366.46 73,946.97. 81,185.52 89,147.93. 89,147.93
FHoAbk Fdon 11.37 11.77 12.36 12.97 13.82 14.88 16.30 17.86 19.58 21.47 23.56 25.85 28.37 31.14 34.18 37.54 37.54
Z. Bl RAK 7,708.76. 7,936.14 8,332.95 8,749.59; 9,355.47 10,084.61 11,068.95 12,151.72; 13,342.78 14,652.93 16,179.11 18,053.03 19,833.83 21,792.70; 23,947.47: 26,317.71 26,317.71
EFEVH EAR 7,708.76. 7,936.14 8,332.95 8,749.59; 9,355.47 10,084.61 11,068.95 12,151.72; 13,342.78 14,652.93 16,179.11 18,053.03 19,833.83 21,792.70; 23,947.47: 26,317.71 26,317.71
Hpl A Sk A
i 37394 573.35| 588.76| 604.94 626.88) 654.19] 691.07| 73163 776.25 825.34 733.35|  942.43| 1,007.76| 1,079.62| 1,158.67| 1,245.62| 1,245.62
HE R A 15,769.84 16,192.00; 16,854.71 17,389.09' 18,193.25 19,215.98' 21,034.36; 23,033.60; 25,231.71 27,648.55! 30,305.92! 33,227.82 36,440.64 39,973.42 43,858.08' 48,129.74 48,129.74
ek o 2,207.80; 2,560.71 2,661.91 2,768.17: 2,902.01: 3,060.47 3,261.95 3,481.39 3,720.49: 3,981.10 4,134.70; 4,183.51 4,521.62 4,890.63 5,293.48 5733.39 5,733.39
= REARBEAEER 910.80. 660.61 878.35 1,268.40 1,714.64 2,273.40; 2,602.48 2,967.64 3,372.65 3,821.66; 4,510.76) 4,124.73 4,888.11 5,713.08 6,606.00; 7,573.91 7,573.91
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=

xrmn
B H 2020 4 | 2021 4 2022 45 | 2023 4 | 2024 4 | 2025 4 | 2026 4F | 2027 45 | 2028 £ 2029 4 | 2030 4 | 20314 | 2032 4 | 20334 2034 4 | 20354 | KEH
s B E AT 464,04 82548 82548 82548 82548 82548 82548 82548 82548 82548 1,072.95 1,567.87. 1567.87. 1,567.87 1567.87 1,567.87. 1,567.87
Tme TP K R R 67.33 19565  195.65. 19565 19565  195.65 ~ 195.65  195.65. 19565  195.65 138.01 22.72 22.72 22.72 22.72 22.72 22.72
B FAM S H 898.34 1,021.14 1,021.14 1,021.14 1,021.14 1,021.14 1,021.14 1,021.14 1,021.14i 1,021.14 17,568.35 1,590.59: 1,590.59: 1,590.59 1,590.59: 1,590.59: 1,590.59
B BEEARME 3,291.36 13583  172.90. 154.63  202.55 267.32  431.75  474.40, 52128  572.83 50169 43991 73853  811.67  892.09  980.52
M. REARREAERE -2,74754 52478 70546 1,113.77. 1512.09 2,006.08 2170.73 2,493.25 2,851.37 3,248.83 -12,348.32 3,684.82 4,149.58 4,901.41 571391 6593.39 7,573.91
ES 100.00%; 100.00% 100.00%; 100.00% 100.00%: 100.00%; 100.00% 100.00% 100.00%: 100.00% 100.00%: 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
REARRAAALRE -2,74754] 52478  705.46| 1,113.77| 1512.09| 2,006.08| 2,170.73| 2,493.25| 2,851.37| 3,248.83| -12,348.32| 3,684.82] 4,149.58| 4,901.41 5,713.91| 6,593.39 7,573.91
FIE 13.54% 13.54% 13.54% 13.54% 1354% 13.54% 1354% 13.54% 13.54% 1354%  12.55% 12.70% 12.90% 13.17% 13.54% 13.54%
ES-q 0.9385  0.8265  0.7280: 0.6411  0.5647. 04973  0.4380 0.3858] 0.3397.  0.2992 02890 0.2528  0.2194  0.1882  0.1586  0.1396.  1.0308
I, REAARUAERENA -2,578.56; 43373 51357 71404 853.88 997.63 950.78  961.89: 968.61  972.05 -3,568.67 931.52  910.42  922.44 90623 92044 7,807.36
Ny REARHRT IR ENIA R 13,617.36
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L=
-
sr=e

2) RTHIAE
ERYEFEFT AR E—ZWREN, ARGFTIHFERFTER)

BT A K A kA (WACC) , &A=

H 551t 5 WACC
W%CC::(——E——ije+( ! jx@—T)de
1+D/E 1+E/D

Hea: B ABRARmE;

D: W& % A E;

Re: 4 B AR AN 3 9% A B A

Rd: it 4 5 A AR

HoP BOR A I A KR R R AR HE A 2L (CAPM) i 5 #4

7
R.=R; + (R, —R;)+«
R RE—T Ko B =
Be——4 Mk 9 RUFG R 4%
Rm——7 37 8 2 i 4 &
o—— b R R XU B R AR
H R, # WACC # 4 X # 8] WACC, ~ A : WACC # &l
=WACC/(1-T)
Re & 2 ## = 7 X4 T %
S SHH AR R 5K
TR HBE RE BRI E 4 10 £ EWEGH A SR ESE (ZFD 3.97%
\ T v T
MR 25 EFREE AT = 6.26%; E K K2 H R
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-
:kiﬁﬁﬂ'
%% SH e TR HE S
0.98%
R WIND &, #t B & H % 2019 4 12 A 31 Heyx 41 1

FERETRAAENT AT, ERFFEXT LA EE

A KR 2 2 Be TEREEH LS WAEN 5P EAT CRAFE 300 H£H 09191
R R B, FAhERT AWM AT E B R,
L TPHEE AP ES NS BT ST EH B A3
ZRE: OV EZENE; QFFLZERN; @OFFF>
. mATAERWE,; @V EENVS., FRaXEsm; ©
HERNE o e e 1%
NENMEBREFNE; ©OFBARNERAETG; OX
FTEEFREENENERE; O &R ORI
WX 3 B A R R AT I T B T R BT oR
BAL: T
24 % #5450 2020-2029 £ 2030 4 | 2031 4 2032 £ | 2033 4 2034-2035 4
Bu T S A0 A R e 2 4 09191 09191 09191 09191  0.9191 0.9191
E A b B R A 2 10,079.30. 10,079.30: 10,079.30: 10,079.30. 10,079.30  10,079.30
D Ak K B RAR S 8,000.00 6,000.00 4,000.00. 2,000.00
E/(D+E) W a/(Ffr+405) 100.00%  55.75%  62.68%  71.59%  83.44% 100.00%
D/(D+E)  |#Af/(F R+ E D 44.25%| 37.32%| 28.41%| 16.56%
Bl Bl=pu*[1+ (1-t)*D/E] 09191 15392  1.3842 12291  1.0741 0.9191
Re Re=Rf+pl* (Rm-Rf) +a 1151% 15.93%  14.82%  13.72% 12.61% 11.51%
Rd T ERH R A-KHE K 4.75% 4.75% 4.75% 4.75% 4.75% 4.75%
WACC WACC=E/(D+E)*Re+D/(D+E)*(1-t)*Rd 11.51%  10.67%  10.80%  10.97%  11.19% 11.51%
£ 57 WACC# 57 WACC=WACC/(1-T) 13.54%  1255%  12.70%  12.90% 13.17% 13.54%
ATV R R P AERA: ERAVEEXEHLRE, E

Tt 2030 4 9 A A2 21F A H E 7117

#-2033 F 8 LM FATAT B RECREE N F M FATA 8 Bl.
FI I 3 vk AT B R 25 b T (8 08 B 89 & 7= 4 V] d B A B 3T
f &, F[ Y E 4 F 4 13,600.00 7 7T
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o
3. KA KE N E
HBAL: T
T H 7 A 2 BRI

"% 774.05 2,083.12
oA & X 50.00
R YR 1,337.32 3,371.03
R MR R T Rk 7 393.72 20.00
T 2k I 25.35 670.81
oAt B YR K 82.07 290.26
(0 875.87 4,275.03
H AR B F 6.53 126.65
Vikh e 3,494.91 10,886.91
& 819.17 5,698.38
EEIE 25.00 4,533.02
Vi 271.86 503.86

% 3 BT A3 B R
A AE B R 20.80
FEF KA 1,116.04 10,756.06
# =Rt 4,610.95 21,642.97
R AT K 3K 187.62 1,537.40
i & el 108.60 817.33
7 AT BR T %7 B 59.55 104.72
R 103.50 139.87
FoAt AT K 977.98 3,553.81
H AR B AR 5.36 4,502.86
WA A I 1,442.61 10,655.99

% JE Wi A1
% 3 BT 15 Bt 5L 51
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o
HIEES
T H IR 1 24 ER#AL
R sh A HR AT
AR A 1,442.61 10,655.99
¥ A1t 3,168.34 10,986.98
4, BAEBEMNRE R
B, A
T E R 41 24 FERAW
BAKE 4 HO 3,250.87 1,353.68
AEREELEL2HQ
BAKENEC=0-@ 3,250.87 1,353.68
BEARFNETRET D HEB AR EANEENED 5,418.11 1,933.83
HEHWKE N EO 3,168.34 10,986.98
4 BB AN R AN A AN EE=-D+6 8,586.45 12,920.81
KREATGTARRALRENTE (THELF) @ 8,923.85 13,600.00
A RS & R & o
G ERTIR, AE AN ST AR, AT T BRI R
BF, 2 ZF 20194 12 31 H BASHHERBMAELT L.
(M) FH 21T HEN
ZAE, BRATAN AT iRV ENHRALE, ATTEAE
BAEMKAE 7, A ZE 2019 4 12 F 31 H i AT & TERAE.
EFL: 2017 £F 2019 ERAAHEHEEARLF A
61.20%. 68.97%. 61.98%, FEAHEFRANMHRT. FTLT

AT HE A EAT, RAGATHERAERERER, FRA
VTRATUERARATRESEBF LR, WhE, HRY L
LRWRESSEE, FRALERARTSARLS LR, REH
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i}
fo<]
TE T b o B A T b R B EA B .
[E4£]:
(—) AEIHE %A 48R
NI Z R E R A R R AL
B AL
T 2019 £ 5 2018 £ 5 2017 & i
WA F 28,613.29 63.82%)|  30,970.06 67.76%)|  23,755.69 60.85%
2 Rt # 7,566.37 16.88% 6,317.46 13.82% 6,116.69 15.67%
BH T 37 5,183.48 11.56% 3,948.73 8.64% 4,810.20 12.32%
H A% 3,469.94 7.74% 4,468.27 9.78% 4,353.97 11.15%
HEF AT 44,833.08 100.00%|  45,704.52 100.00%|  39,036.55 100.00%

o ERFTR, A ZAAHE FAMRRENRE, AEHE
FRXHERA TR FAFASE, 5AHEERA LT AIE
IRFARES EAMER. BHl, AAE2E 2 NMETRLT AFL,

LB A E 13,028 RERIER.

ALK 25309 RAEE#HK. TAK.

11,877 K &40 25 JE K ARk,
V. NEETERN)AELE

B A A R E SRR, e AN EAT T ) AR
2, FRAFRHE. ELARARFTT RNLRTIIIE. FAE.
mAES FHE THERIAT, A8 E A HENEE.

(=) EATAL A b BT & 4

BAL AL
AF 2019 45 54 4 HEFRATTER | THEAEREHE | HEHRA LT L
# # i t N
&K H 808,061.78 764,899.23 94.66% 56.68%
77 B 2 54,042.82 45,584.21 84.35% 52.69%
KEEH 44,833.08 36,179.66 80.70% 52.11%
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—

et

B2 51,249.45 31,286.83 61.05% 50.60%

DL EBAER R AT LAt A F] 2019 R4 E AR

dn bR, AN EAHE BRI R G REAT L AR AR, A F A
BER.

PR, WM REHATVFENHE FE, ATk T E
WARMERAF TGRS XFA L LI LT RS REAKT, HE F
JE A N H ) B A B4 AR KA DS, B T T AL
BN T b gk BEHE A B

BN\ 202043 A 28 H, RAARBRFHALESERA
RAF 100%B L FUERFEEHZLERRAE, HiLMER
9,000 7 JG. 1P A 4 b - B SO B B B B Rt 2020 4R U -k Y
B

[E£]:

N BB R E®CH £ F & 15 M h T R E IR AT R,
I RN w o B RAZ TS 7, RE N E R R R I 1 E R
fb, T 2019 4 8 A 16 HAEFHREME LK T AR REELERTH
R (LT kB ) o #2020 47, REHFATRAEH
il 3% T W X I A A0 R AR AT 3 R B R i, IR AR T B A A TR o
B E R R WA R, RS, R e
FW RGN, AWM. REm A, RN,
N E P E S KA E R AR, DB R B DR A PR R R
B BRTTIE, B R EA H R A BT 100%89 BAT LK 9,000
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—

sr=e

AL T AR R F 2 EHAEFRAE, T 2020 4F 3 F
21 HEAE A BEEFLF LA () 2390 ®PEAT (X T#
PEA TN E A PE Y , 2020 4F 3 F 27 B Y E]| 23 IRAAE L.

N B A5 KA E B 100% M AUE , KA E s A BEANLE SR
KIGE, B FRAEE L4 9,000 77 705 A 8 R Lk 4 B R
FHATE, 7 2020 4 M 45 455w £ BT BOAUEE L7 A B Mg
694.66 7 7.

HFH: HEFAUHHAER=. & (2) . & (2) kx&EN.

KR ES T (kT EENK) (UTERREBHT) HE
8] 2019 4 FH IALAY, b B R B 2019 4R WA i E RS
GARFPGEMESL, M@ FHEX AL ERTEL, #ILEE
T E #F B AR T (K F bl RK A B 2R Rt A TR 5]
2019 443 7] 1 o B E1 ) .

Frib g,

WARREEHRBERGARATSEZS
—OZO%+tHATHHE
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	事项一：年报显示，2019年你公司实现营业收入8.60亿元，同比上升11.09%，归属于上市公司股东的净利润（以下简称“净利润”）为9,580.15万元，同比增长109.85%，经营活动现金流量净额为3,165.53万元，同比下降70.66%。
	（1）请结合行业特点、公司业务结构、业务开展情况、收入和成本构成、费用等因素详细分析在收入变化不大的情况下本报告期你公司净利润大幅增长的原因及经营性现金流大幅下降的原因。
	（2）结合季度财务指标变化、业务开展情况说明第四季度净利润显著高于其他季度而现金流为负数的原因。
	【回复】：
	事项二：会计师出具的2019年关联方资金占用专项审计报告显示，报告期内你公司存在对关联方非经营性资金往来，期末余额303.87万元。请详细说明上述非经营性往来的具体内容、形成时间、款项归还时间、性质、日最高余额、发生总金额、占上市公司最近一期经审计净资产的比例，是否构成资金占用或对外提供财务资助，履行的审议程序和信息披露义务情况。请年审会计师核查并发表专业意见。
	【回复】：
	（一） 非经营性往来具体情况
	公司控股子公司辽宁康辰药业有限公司（以下简称“康辰药业”）因厂区设施及产能已无法满足企业持续发展的需要，拟迁入东港中药产业园（以下简称“产业园”）。
	事项三：你公司于2020年3月28日披露将年度审计机构由瑞华会计师事务所（特殊普通合伙）变更为永拓会计师事务所（特殊普通合伙），请你公司说明在临近年报披露时点变更会计师事务所的原因，是否保障了审计工作质量。
	【回复】：
	公司年报审计期间因瑞华会计师事务所（特殊普通合伙）（以下简称“瑞华所”）正在接受中国证监会调查，瑞华总部审计人员流失严重，且受新冠肺炎疫情影响，部分业务受限，无法确保如期完成年报审核工作，通过双方协商，并综合考虑公司业务和未来发展审计的需要，经公司第六届董事会第七次（临时）会议决议及公司2020年第一次临时股东大会审议通过，公司解聘瑞华所，改聘永拓会计师事务所（特殊普通合伙）（以下简称“永拓所”）为公司2019年度审计机构。
	自2020年3月23日开始，永拓所合伙人及项目组对公司基本情况及前期审计情况进行尽调了解，2020年3月28日永拓所现场审计人员进场，并按照《中国注册会计师审计准则第1153号——前任注册会计师与后任注册会计师的沟通》的规定，与瑞华所会计师进行了沟通，了解前期审计情况，并取得前任注册会计师2019年年报审计资料进行查阅。
	审计期间永拓所按照审计准则的要求，设计并执行了以下主要审计程序：委派具有胜任能力的项目团队执行审计工作；质控复核人及时跟进项目情况并提出独立意见；访谈管理层，了解公司经营情况、重要的业务控制流程；执行内控测试，了解和评价相关内部控制的设计及运行的有效性；执行分析程序，与同行业进行对比，以及各年度对比分析等；观察车间实际生产情况、仓储情况、采购入库与销售发货情况；监盘存货及在建工程、固定资产；会计师亲自到银行打印银行流水及征信报告、抽取大额资金进行核查；获取已开立银行账户清单，函证所有银行账户；选取...
	事项四：年报显示，你公司主要产品沃华心可舒片实现营业收入3.91亿元，占营业收入的45.46%，毛利率为83.46%；骨疏康胶囊/颗粒实现营业收入2.19亿元，毛利率为70.74%，同比下降1.96个百分点；荷丹片实现营业收入9,206.25万元，同比增长111.42%，毛利率为78.85%。请结合产品销售情况、收入成本构成、成本价格走势等因素，对比同行业公司情况，分别说明上述产品毛利率是否处于合理水平，并说明荷丹片本报告期营业收入大幅增长、骨疏康胶囊/颗粒毛利率下降的原因。
	【回复】：
	（一） 产品毛利率分析
	1、 沃华®心可舒片
	1） 毛利率同期对比
	单位：万元
	沃华®心可舒片组方为丹参、山楂、葛根、三七、木香，主要药材丹参、山楂为原产地道地药材，原材料采购有明显地产优势，产品成本控制良好，毛利率较为稳定。
	1） 同类产品毛利率对比
	单位：万元
	对比同业上市公司同类产品，沃华®心可舒片毛利率处于合理水平。
	2、 骨疏康胶囊/颗粒
	1） 毛利率同期对比
	单位：万元
	骨疏康胶囊/颗粒主要原料为淫羊藿、丹参、骨碎补、熟地黄等，受部分原材料价格上涨及制造费用增加影响，产品成本加大，毛利率较同期略有降低。
	2） 同类产品毛利率对比
	单位：万元
	对比同业上市公司同类产品，骨疏康胶囊/颗粒毛利率处于合理水平。
	3、 荷丹片/胶囊
	1） 毛利率同期对比
	单位：万元
	荷丹片/胶囊主要原料为 荷叶、山楂、丹参、番泻叶等，产品成本控制较好，毛利率保持稳定。
	2） 同类产品毛利率对比
	单位：万元
	荷丹片/胶囊联合他汀可显著改善患者血脂水平，增强调脂效果，且减少他汀的不良反应。单独服用荷丹片/胶囊与少剂量他汀类如血脂康胶囊降胆固醇疗效相似，降甘油三酯更显优势。对比他汀类产品的阿乐看，两者毛利率差异较小，荷丹片/胶囊毛利率处于合理水平。
	（二）荷丹片/胶囊营业收入大幅增长原因
	2018年受剂型切换及营销模式调整等因素影响，荷丹片/胶囊仅实现销售收入4,354.40万元，较2017年10,305.88万元降低57.75%。
	2019年，公司在等级医院完成从片剂到胶囊的剂型切换，同时营销模式调整基本完成，对销售团队做出调整，任命新营销总监重新组建专业化的销售队伍，并搭载到沃华®心可舒片销售网络，借助沃华®心可舒片销售渠道进一步加大基层市场的扩展与精耕细作，全年完成约5000家终端开发，全面提高终端销量，实现荷丹片/胶囊销售收入111.42%的增长，销售规模基本恢复到2017年水平。
	（三）骨疏康胶囊/颗粒毛利率下降的原因
	骨疏康胶囊/颗粒2019年营业收入增长与销量增长基本保持一致，由前述骨疏康胶囊/颗粒毛利率同期对比可知，营业成本增长大于收入增长，成本增加是毛利率下降的主要原因。
	1、 骨疏康胶囊/颗粒成本结构
	单位：万元
	如上表所示，骨疏康胶囊/颗粒成本增加主要原因是原材料涨价和制造费用增加所致。
	2、原材料涨价对销售成本影响
	原材料价格增长主要是表现在骨碎补增长11.66%、黄瓜子增长22.13%、淫羊藿增长9.40%、熟地黄增长3.40%，由于原材料价格上涨，导致直接材料单位成本增加0.18元/盒。
	3、制造费用变动
	制造费用增加571.86万元，主要是工资福利增加106.07万元，厂区设备维护以及GMP规范要求投入的办公类费用增加316.97万元，安全生产和设备维修费用增加82.73万，以及环保达标要求能源费用增加66.09万元。
	综上，由于骨疏康胶囊/颗粒主要原材料采购成本、制造费用增加，导致骨疏康胶囊/颗粒销售成本增加514.12万元，使得骨疏康胶囊/颗粒毛利率同期对比略有下降。
	事项五：年报显示，其他应收款期末账面余额9,484.72万元，较期初增加227.69%。本期计提坏账准备366.24万元，坏账准备期末余额518.78万元。按欠款方归集的期末余额前五名的其他应收款中与第一名的往来款为8,484.77万元，与第二名的往来款为303.87万元。
	（1）请说明上述往来款的具体内容、对手方名称及对应金额，是否存在关联方，是否存在占用上市公司资金或对外提供财务资助性质款项；如存在，请说明你公司履行的审议程序及披露义务情况，并说明本报告期上述往来款大幅增长的原因。
	（2）请根据实际情况，说明其他应收款坏账准备计提是否充分、合理，是否符合会计审慎性原则，请年审会计师发表专业意见。
	【回复】：
	事项六：年报显示，截至2019年12月31日，你公司商誉的账面金额为4,604.54万元，商誉减值准备为0，主要为收购子公司辽宁康辰药业有限公司（以下简称“康辰药业”）和南昌济顺制药有限公司形成的商誉，其中康辰药业2019年净利润为亏损105.90万元。
	（1）请结合行业环境、主要产品、业务模式详细说明康辰药业亏损原因及未来拟改善经营业绩的具体措施。
	（2）结合子公司业务开展情况、近三年主要财务指标、在手订单说明你公司对上述子公司商誉减值的测试方法、具体计算过程，未计提商誉减值准备的合理性。请年审会计师核查并发表专业意见。
	【回复】：
	（一） 康辰药业亏损原因
	康辰药业的主要产品骨疏康胶囊/颗粒，为国家医保乙类品种，是国内治疗骨质疏松的首个获批的中成药产品，也是国内骨科领域为数不多的处方药与OTC“双跨品种”。近年来，随着医保控费、公立医院药品零差率、药占比限制、医保支付方式改革等新医改政策陆续实施，间接推动医疗机构处方外流进程，推动患者向零售药店流动。
	自2018年以来康辰药业为积极拓展OTC渠道，加大在等级医院和基层医疗机构市场推广力度的同时，不断强化在零售药店市场的开拓，大力开发OTC渠道，在连锁药店等终端市场加大促销力度，由于在终端市场销售费用投入增大影响，导致康辰药业亏损。
	（二）未来拟改善经营业绩的具体措施
	1、在等级医院市场依法合规开展学术推广，持续提升学术地位和品牌影响力。继续开发等级医院市场，突出中医理论指导下的骨代谢及钙代谢研究，开展更加深入的临床研究，丰富学术成果，推动骨疏康胶囊/颗粒在等级医院销量保持持续稳定增长。
	2、坚持零售药店和基层医疗机构双终端驱动，拓展零售药店和基层医疗机构销售渠道。零售药店市场集中资源打造骨疏康胶囊/颗粒“黄金单品”优势，增强市场议价能力，实现产品覆盖药店数量突破20,000家。基层医疗机构市场抓住医改政策落地的契机，实现产品覆盖基层社区、卫生院、诊所数量突破35,000家，通过双终端驱动实现骨疏康胶囊/颗粒OTC零售销量快速提升。
	（三）商誉减值的测试过程
	综上所述，公司按照企业会计准则的规定，执行了商誉减值测试程序，截至2019年12月31日商誉不存在减值迹象。
	（四）年审会计师意见
	【回复】：
	（一）公司销售费用率较高原因
	公司近三年销售费用构成变化
	单位：万元
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