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考虑到公司儿科用药业务占比较高，是仅次于妇科产品的第二大业务，且
葫芦娃是上述四家可比公司中最具代表性的儿科用药公司， 因为葫芦娃和公
司在业务方面可比性较高。 葫芦娃在２０２１年营业收入较上年同期增长的情况
下， 扣非前后归属于上市公司股东的净利润分别较上年同期下降４０．６３％和
３８．００％，主要原因系：葫芦娃在２０２１年加大新产品开发和研发投入力度，研发
费用较上年同比增长９４．４０％；同时，销售人员较上年同期增加约３００多人，导致
销售费用中工资增加３，６２１．３７万元。 剔除上述研发费用和销售费用增长的影
响， 葫芦娃２０２１年扣除非经常性损益前后静态市盈率分别为４２．１２倍和４８．８７
倍。 综合上述调整， 四家可比公司２０２１年扣非前后静态市盈率均值分别为
２４．１２倍、２５．８１倍， 高于发行价格对应的发行人２０２１年扣除非经常性损益前后
的净利润摊薄后市盈率。经上述调整后，可比上市公司静态市盈率水平具体情
况如下：

证券简称
前２０个交易日
（含当日）均价

（元 ／ 股）

２０２１年扣非前
ＥＰＳ

（元 ／ 股）

２０２１年扣非后
ＥＰＳ

（元 ／ 股）

对应的２０２１年
静态市盈率

（倍）
－扣非前

对应的２０２１年
静态市盈率

（倍）
－扣非后

葵花药业 １８．２２４７ １．２０６７ １．０４１７ １５．１０ １７．５０
千金药业 ９．４３３８ ０．７０２８ ０．５８８２ １３．４２ １６．０４
华润三九 ３９．０６５０ ２．０７１０ １．８７４８ １８．８６ ２０．８４
葫芦娃

（调整后） １６．５４０２ ０．３９２７ ０．３３８４ ４２．１２ ４８．８７

算术平均值 ２４．１２ ２５．８１
恩威医药 ２９．８０ １．４５０５ １．２０５５ ２０．５４ ２４．７２

数据来源：Ｗｉｎｄ资讯，数据截至２０２２年９月１日。
注：１、前２０个交易日（含当日）均价＝前２０个交易日（含当日）成交总额 ／前２０个交易日

（含当日）成交总量；
２、市盈率计算如存在尾数差异，为四舍五入造成；
３、２０２１年扣非前 ／后ＥＰＳ＝２０２１年扣除非经常性损益前 ／后归母净利润 ／ ２０２２年９月１日

总股本；
４、葫芦娃调整后２０２１年扣非前 ／后净利润剔除当年研发费用和销售费用的异常增长；
５、恩威医药２０２１年市盈率按照发行价２９．８０元 ／股，发行后总股本７０，１３８，３５９股计算。
②与同行业可比上市公司滚动市盈率比较
截至２０２２年９月１日，可比上市公司滚动市盈率水平具体情况如下：

证券简称
前２０个交易日
（含当日）均价

（元 ／ 股）

滚动扣非前ＥＰＳ
（元 ／ 股）

滚动扣非后ＥＰＳ
（元 ／ 股）

对应的滚动市
盈率扣非前

（倍）

对应的滚动市
盈率扣非后

（倍）

葵花药业 １８．２２４７ １．３６７６ １．２０６８ １３．３３ １５．１０
千金药业 ９．４３３８ ０．７２８９ ０．６２４７ １２．９４ １５．１０
华润三九 ３９．０６５０ ２．１３９７ １．９４２５ １８．２６ ２０．１１
葫芦娃 １６．５４０２ ０．１９４６ ０．１５８７ ８５．０１ １０４．２０

算术平均值 ３２．３８ ３８．６３
算术平均值（剔除极值） １４．８４ １６．７７

恩威医药 ２９．８０ １．３７５０ １．１１７１ ２１．６７ ２６．６８
数据来源：Ｗｉｎｄ资讯，数据截至２０２２年９月１日。
注：１、前２０个交易日（含当日）均价＝前２０个交易日（含当日）成交总额 ／前２０个交易日

（含当日）成交总量；
２、市盈率计算如存在尾数差异，为四舍五入造成；
３、 滚动扣非前 ／后ＥＰＳ＝２０２１年７月至２０２２年６月扣非前 ／后归母净利润 ／ ２０２２年９月１日

总股本；
４、恩威医药滚动市盈率按照发行价２９．８０元 ／股，发行后总股本７０，１３８，３５９股计算。
根据信永中和出具的《审阅报告》，公司２０２２年１－６月营业收入３３，４７８．１９

万元，归属于母公司股东的净利润３，９１８．７１万元，扣除非经常性损益后归属
于母公司股东的净利润３，６６８．２３万元，净利润同比小幅下滑，主要原因系原
材料成本增长所致。 ２０２２年以来，全国范围内的异常气候（洪涝、干旱、高温天
气等）较往年较为频繁，公司主要原材料的产量及其预期等受其产地气候变
化的影响，相应地原材料价格呈上涨趋势，该等不可抗力因素导致公司业绩
受到一定影响。 预计随着原材料价格的逐步稳定，该等因素对公司业绩影响
的持续性有限。

可比公司扣非前滚动市盈率均值为３２．３８倍， 扣非后滚动市盈率均值为
３８．６３倍；剔除极值后，可比公司扣非前滚动市盈率均值为１４．８４倍，扣非后滚动
市盈率均值为１６．７７倍。 本次股票发行价格２９．８０元 ／股对应的发行人扣除非经
常性损益前的净利润摊薄后滚动市盈率为２１．６７倍，为可比公司市盈率均值的
６６．９２％，为剔除极值后可比公司市盈率均值的１４６．０２％；对应的发行人扣除非
经常性损益后的净利润摊薄后滚动市盈率为２６．６８倍，为可比公司市盈率均值
的６９．０６％，为剔除极值后可比公司市盈率均值的１５９．０６％。

４）发行人具备的竞争优势
相比较同行业可比上市公司，发行人具有以下优势：
第一，品牌和知名度优势
根据米内网中国城市零售药店终端数据库显示，公司的核心产品洁尔阴

洗液在我国妇科炎症中成药领域市场份额连续多年排名第一，在客户群体中
积累了较高的知名度和美誉度；此外，公司还陆续培育出“恩威”、“力克舒”和
“好娃友”等多个知名名牌，在妇科用药、儿科用药领域形成了突出的竞争优
势和市场地位。鉴于此，洁尔阴洗液成为２０２０－２０２１年中国家庭常备药上榜品
牌，洁尔阴洗液和复方银翘氨敏胶囊等产品还进入２０２１版药店经营必备品牌
名单。

公司产品及商标取得的荣誉称号如下：
序号 名称 荣誉称呼 颁奖单位

１ 恩威牌洁尔阴洗液 四川名牌产品 四川省人民政府

２ 力克舒商标 四川省著名商标 四川省工商行政管理局

３ 好娃友商标 四川省著名商标 四川省工商行政管理局

４ 金栀洁龈含漱液 ２０１０年成都市地方名优产
品推荐目录 成都市扶持名优产品领导小组

５
洁尔阴洗液、洁尔阴泡腾
片、复方氨酚烷胺片、山麦

健脾口服液等

２０１２年成都市地方名优产
品推荐目录 成都市扶持名优产品领导小组

６ 洁尔阴洗液 中国驰名品牌 中国市场品牌监督管理委员会

７ 洁尔阴洗液 ２０２０－２０２１年中国家庭常备
药上榜品牌

家庭医生在线与新生代市场监测
机构

８ 洁尔阴洗液 ２０２１版药店经营必备６００个
品牌名单 中康ＣＭＨ

９ 复方银翘氨敏胶囊 ２０２１版药店经营必备６００个
品牌名单 中康ＣＭＨ

此外，公司市场部负责公司品牌规划和品牌形象建设，根据公司战略进行
品牌市场定位和势态分析，制定并执行品牌营销策略，选取推广能力强、媒体
经验丰富的广告服务商合作，并以户外广告、电视广告和楼宇广告等形式进行
公司品牌的推广；此外，随着移动互联网的快速发展，在消费群体对传统媒体
的关注度大幅降低的背景下，为适应电商销售模式的快速发展，公司成立电商
事业部并由其负责自媒体广告宣传和电商平台宣传，在微博、微信、抖音、小红
书、知乎等互联网传媒平台，持续就公司品牌和产品等进行多维度、全方位的
内容、品牌输出，并结合网络展览、动态小视频、软文、直播等形式对精准人群
进行市场教育和产品推广，不断提高公司和产品品牌的知名度。

第二，全国性营销网络、突出的零售终端覆盖及维护能力
由于公司终端客户以零售药店为主，分布较为分散，为有效维护客户和促

进产品销售，提升公司品牌在消费者心中的知名度和美誉度，公司通过非全日
制销售人员协助全日制销售人员对零售终端进行覆盖， 搜集整理区域内零售
药店的信息，协助宣传推广公司产品，定期拜访零售药店并与药店保持密切客
情关系，以及联合药店开展宣传、陈列和整理货架等活动。

公司通过多年来对市场的不断拓展和精耕细作， 建立了覆盖全国３１个省
市自治区、６万余家零售药店的全国性营销网络体系。在商业渠道方面，公司与
九州通、国药控股、华润医药等国内大中型优质商业公司已建立了长期稳定的
合作关系，通过其商业配送体系共同构建全国性的终端配送销售网络；在连锁
药店方面，公司与高济医疗、国大药房、大参林、益丰药房、老百姓、一心堂等全
国百强连锁建立紧密的合作关系，实现对全国重点零售市场的深度覆盖；在单
体药店及诊所方面，公司不断提高终端零售药店覆盖能力，我国２０２１年零售药
店总数接近５９万家（数据来源：《２０２２年度中国医药市场发展蓝皮书》），公司自
有团队维护的药店已达６万余家。

受益于公司在妇科产品领域深耕多年及突出的零售终端覆盖及维护能
力，米内网数据显示，２０１７－２０２１年，核心产品“洁尔阴洗液”在中国城市零售药
店妇科炎症中成药领域的市场份额连续排名第一； 公司在复方银翘氨敏胶囊
细分市场份额连续排名第一，在复方氨酚烷胺片细分市场份额连续排名第四。

第三，线下与线上融合的销售模式
公司产品以ＯＴＣ药品为主，采用以经销模式为主、以直销和电商为辅的

销售模式。根据前瞻产业研究院研究报告显示，截至２０１８年我国药品网购渗透
率仅为９．１％，相较于美国３３．３％的药品网购渗透率仍然偏低，但是随着未来药
品网购渗透率的提高以及移动互联网技术的发展， 预计医药电商的市场规模
将呈现快速成长态势。

报告期内，公司通过电商模式实现的销售收入分别为３，８８８．３１万元 、
５，９９６．８９万元和９，３８９．５７万元，复合增长率为５５．４０％，成为公司业绩增长的重
要推动力。

第四，聚焦核心发展领域，不断丰富品种
公司打造了结构多元的产品线，共持有妇科、儿科、呼吸、补益、口腔、心脑

血管、肝胆、皮肤科等八大领域５０个药品批准文号，其中洁尔阴洗液、洁尔阴泡
腾片、山麦健脾口服液、金栀洁龈含漱液等１７个产品系全国独家品种。

在妇科产品领域，公司拥有洁尔阴洗液、洁尔阴泡腾片、洁尔阴软膏、化瘀
舒经胶囊、清经胶囊、益母草颗粒等１３个妇科用药，形成较为完整的妇科产品
体系；在儿科用药领域，公司拥有山麦健脾口服液、化积口服液、婴儿健脾口服
液、小儿止咳糖浆、小儿咳喘灵颗粒、小儿氨酚黄那敏颗粒等多个儿科用药；在
呼吸系统用药领域，公司还拥有藿香正气合剂、藿香正气胶囊、复方银翘氨敏
胶囊、咳喘宁颗粒及复方氨酚烷胺片等１１个呼吸系统用药。

为提升公司品牌知名度，拓宽品牌覆盖产品的广度和多样性，同时发挥公
司的品牌优势和渠道优势，发行人基于现有妇科产品、儿科用药和呼吸用药等
产品线，采取贴牌生产方式进一步补充公司产品，包括感冒清热颗粒、复方板
蓝根颗粒和小柴胡颗粒等， 例如公司与江西新正药业有限责任公司开展贴牌
合作，许可其在感冒清热颗粒产品上使用“力克舒”和“恩威”商标并由公司进
行销售。 报告期内，发行人销售上述感冒清热颗粒的收入分别为３１３．７０万元、
５７１．４６万元和７９５．９８万元，复合增长率达到５９．２９％。 报告期内，发行人贴牌产品
实现收入及其占比如下：

单位：万元
项目 ２０２１年度 ２０２０年度 ２０１９年度

贴牌产品收入 ２，８３５．０８ ３，８２１．２８ ２，６８０．３２
其中：贴牌药品收入 １，８４１．１２ ２，２５０．６６ １，１３６．３８
营业收入 ６７，９６９．６８ ６３，４１６．１４ ６２，０６７．０２
贴牌收入占营业收入的比例 ４．１７％ ６．０３％ ４．３２％

因此，公司可根据市场需求动态调整产品销售组合，发挥生产、销售及品
牌推广的规模优势，以有效满足市场和消费者的多元化需求。

第五，先进的生产工艺、完备的质量管理体系
公司始终秉承“全员参与，坚持改进，持续创新，满足需求，造福人类”的质

量方针，形成了完善的中成药与化学药制剂制造技术体系，建立了较为完善的
质量管理体系， 恩威制药于２０１９年１２月入选四川省质量信用ＡＡＡ示范企业、
２０２１年１２月被评为成都市卫生健康行业信用等级ＡＡＡ级单位。 公司始终坚持
持续创新、不断改进生产工艺及更新生产设备，如真空带式干燥技术、合剂外
包装连线生产技术、颗粒剂连线生产技术、片剂及胶囊剂包装连线生产技术、
洗剂包装连线生产技术和洗液袋装规格生产技术等的应用， 有效提高了生产

效率及产品质量。
首先，质量标准方面，公司制定了高于国家或行业标准的内部质量标准，

在供应商管理、原辅料采购、进货验收、取样检测、放行、生产领发料、使用、过
程清洁、仪器仪表校验、人员操作、设备操作、中间产品质量控制、成品检测、成
品放行、质量风险管控等方面制定了操作标准、管理标准和技术标准，确保产
品生产的整个质量管控过程有据可依、有章可循。

其次，质量控制方面，公司引入先进在线检测与剔除设备对生产过程中的
质量进行控制，如在合剂生产线增加全自动灯检设备，解决了人工灯检易发生
的漏检现象；在片剂、胶囊剂生产线上增加了在线成像检测与剔除装置，剔除
外观不合格品；在片剂、胶囊剂、颗粒剂与洗剂等生产线上增加了在线称重检
测设备，剔除装量不合格品，从而有效保证了产品质量。

第六，经验丰富、管理创新及凝聚力出色的管理团队
公司拥有一支经验丰富、管理创新和凝聚力出色的优秀管理团队。公司管

理团队对医药产业政策、市场发展规律有深刻的理解力和敏锐的洞察力，具有
丰富的医药行业管理经验，确保引领公司稳健、可持续性的发展。

第七，公司主要产品所属的细分用药领域妇科用药、儿科厌食症用药、呼
吸系统用药等市场基本稳定

①洁尔阴洗液所属的妇科用药领域市场规模基本稳定
公司主要产品洁尔阴洗液属于妇科炎症中成药领域。 根据米内网中国城

市零售药店终端数据库， 我国妇科炎症中成药行业在中国城市零售药店市场
规模如下：

单位：万元
项目 ２０１７年 ２０１８年 ２０１９年 ２０２０年 ２０２１年

妇科炎症中成药规模 ２２９，５０１ ２２５，０９９ ２１３，６６３ １９８，８５７ １９３，８４３
注：数据来源于米内网中国城市零售药店终端数据库，统计口径为妇科炎症中成药在

中国城市零售药店的年度销售额
洁尔阴洗液所属的妇科炎症中成药领域的市场规模虽然略有下滑， 但与

西药容易产生耐药性相比，中药具有安全、综合治疗、有益补等优点，更符合中
国女性的用药习惯，妇科炎症中成药仍有较大市场空间，预计仍将稳定在２０亿
人民币左右的市场规模，并且随着女性自我保健意识的提高，妇科用药（不仅
包括妇科炎症中成药）总体的市场规模将有所增长。

根据米内网中国城市零售药店终端数据库显示，在妇科用药中成药领域，
洁尔阴洗液市场份额连续多年排名第一，２０１７－２０２１年其市场占有率分别为
１０．２０％、９．６８％、１０．４８％、１０．７７％、１０．９６％，呈逐年增长趋势，长期持续处于市场领
先地位。

②化积口服液所属的儿科厌食症用药市场规模稳步增长
公司主要产品化积口服液属于儿科厌食症中成药领域。 根据米内网中国

城市零售药店终端数据库， 我国儿科厌食症中成药行业市场规模及行业增速
如下：

单位：万元
项目 ２０１７年 ２０１８年 ２０１９年 ２０２０年 ２０２１年

儿科厌食症中成药规模 ６５，３００ ７１，９２９ ７６，７３３ ７８，２９３ ８５，８４６

注：数据来源于米内网中国城市零售药店终端数据库，统计口径为儿科厌食症中成药
在中国城市零售药店的年度销售额

２０１７年至２０２１年， 我国儿科厌食症中成药行业在中国城市零售药店市场
规模从６５，３００万元增长至８５，８４６万元，复合增长率为７．０８％，其中，化积口服液
和山麦健脾口服液是常用儿科厌食用药之一。

③复方银翘氨敏胶囊、 复方氨酚烷胺片所属的呼吸系统用药领域市场规
模基本稳定

公司主要呼吸系统用药包括复方氨酚烷胺片和复方银翘氨敏胶囊， 均属
于感冒用药领域。根据米内网中国城市零售药店终端数据库，我国感冒用药以
及复方氨酚烷胺片、 复方银翘氨敏胶囊两类感冒药在中国城市零售药店市场
规模情况如下：

单位：万元
项目 ２０１７年 ２０１８年 ２０１９年 ２０２０年 ２０２１年

感冒药化学药规模 ５８０，６９８ ５５６，６５９ ５７２，２６１ ４５６，５７２ ４６６，２３４
其中：复方氨酚烷胺片 ６６，６７２ ６６，９３３ ７５，７４２ ６２，４２２ ６４，２２６
感冒用药中成药规模 ８３７，０６７ ９２４，２５６ ９９３，５３６ １，０９８，００７ ９７７，３４６

其中：复方银翘氨敏胶囊 ８，３２０ ９，９７９ ９，５９８ ５，７４６ ５，３４４

注：数据来源于米内网中国城市零售药店终端数据库，统计口径为感冒药在中国城市
零售药店的年度销售额

２０１７年至２０１９年，感冒用药在中国城市零售药店的总体市场规模基本保持
稳定。 ２０２０年，因受新冠疫情影响及冲击，感冒用药（感冒药化学药、复方氨酚
烷胺片、复方银翘氨敏胶囊）的市场规模有所下滑；但受益于部分感冒用药中
成药（比如连花清瘟胶囊等）在疫情防控中发挥的作用及其销量的增长，２０２０
年，感冒用药中成药市场规模因此仍然保持了一定的增长。

在感冒用药市场，复方氨酚烷胺片、复方银翘氨敏胶囊是最常用的感冒用
药之一，２０１７年至２０１９年在中国城市零售药店市场规模年均复合增长率分别
为６．５９％、７．４１％，根据米内网中国城市零售药店终端数据库，公司产品在复方
氨酚烷胺片、复方银翘氨敏胶囊细分市场的占有率分别排名为第四和第一。

④六味地黄胶囊市场销售规模基本稳定
根据米内网中国城市零售药店终端数据库，六味地黄胶囊在２０１７－２０２１年

在中国城市零售药店销售金额分别为３５，５４３万元、３０，２５９万元、２６，５２１万元、
２９，６２６万元、３１，４４５万元，基本稳定在３亿元左右。

第八，公司在研发、工艺升级和外购药品技术等方面的持续投入，可以较
好支撑公司核心竞争力及持续发展、持续保持市场占有率领先

发行人与同行业可比公司的研发策略基本一致， 一方面加强对新产品的
研发工作，进一步扩充公司产品线；另一方面加强对现有产品质量、生产工艺
的提升工作，以提高生产效率和产品质量。公司与同行业可比公司的研发策略
对比如下：
主要竞争对手 研发方向 主要研发内容

葵花药业

贯彻“买、改、联、研、代”
的研发战略， 继续以儿
科和妇科产品为中心 ，
获得以适应症闭环的产
品组合、 以满足公司整
体未来发展

（１）产品研发：开展化学仿制药一致性评价工作；研发新的
化学药产品；
（２）现有产品的提档升级工作 ，例如公司热销产品小葵花
露储存条件变更 、 雪梨止咳糖浆由处方药变为非处方药
等。

千金药业 以女性健康产品研发为
主要方向

（１）研发方面：推进化学药产品的一致性评价工作，加大古
典名方的基础研究和临床研究工作等；
（２）生产方面 ：通过工艺升级 、改进设备设施 、优化生产组
织方式等创新性措施，提高生产效率。

华润三九

创新运用中西医科学技
术，专注高质量医药健
康产品创新研发和智能
制造

（１）新产品研发方面，在肿瘤、骨科、皮肤、呼吸等领域进行
产品布局；
（２）中医药传承创新方面，关注中药经典名方、配方颗粒标
准及药材资源的研究；
（３）产品力提升方面 ，围绕大品种加强药材资源 、生产工
艺、质量标准 、临床循证医学等研究 ，从质量提升 、工艺稳
定、质量可控、智能化和精益化生产、安全有效等方面进行
提升。

葫芦娃

坚持以中药现代化为目
标，运用现代科技、设备
和创新路径，推动公司
核心中成药制剂的标准
化

（１）产品研发：加大研发投入及优化研发体系，不断扩充各
治疗领域的品种储备 ，包括儿科中药创新药 、新品种项目
的推进，以及对中药经典名方的立项开发等；
（２）现有中药品种的二次开发 、化学药品的质量和疗效一
致性评价工作。

报告期内，发行人研发费用率与同行业可比公司的对比如下：
证券代码 证券简称 ２０２１年度 ２０２０年度 ２０１９年度

００２７３７．ＳＺ 葵花药业 ２．９６％ ３．２８％ ２．７１％
６００４７９．ＳＨ 千金药业 ２．９７％ ２．８７％ ２．９９％
０００９９９．ＳＺ 华润三九 ３．６６％ ３．３７％ ３．０１％
６０５１９９．ＳＨ 葫芦娃 ７．４２％ ４．４５％ ３．９６％

可比公司平均 ４．２５％ ３．４９％ ３．１７％
恩威医药 ０．６４％ ０．７６％ ０．７１％

发行人研发投入占比较同行业可比公司平均水平偏低， 主要原因系发行
人采用工艺升级改造和产品研发相结合的技术开发策略， 且在工艺升级改造
方面投入更大。 如果将研发费用、 工艺升级支出和外购药品技术投入加总计
算，则报告期内，发行人在工艺升级改造和产品研发上的总投入情况如下：

单位：万元
项目 ２０２１年度 ２０２０年度 ２０１９年度

研发费用 ４３２．４８ ４８４．２３ ４４０．２６
工艺升级支出 １，４０４．７０ １，３６０．４３ １，０９９．７８
外购药品生产技术投入 ５２８．００ １８６．００ －
合计 ２，３６５．１８ ２，０３０．６６ １，５４０．０４
营业收入 ６７，９６９．６８ ６３，４１６．１４ ６２，０６７．０２
占营业收入比例 ３．４８％ ３．２０％ ２．４８％

报告期内， 发行人该等与研发及技术升级创新相关的总投入占营业收入
的比重分别为２．４８％、３．２０％以及３．４８％，呈逐年上升的趋势。 参考科技部、财政
部、国家税务总局印发的《高新技术企业认定管理办法》（２０１６年修订），认定为
高新技术企业须满足“１、最近一年销售收入小于５，０００万元（含）的企业，比例
不低于５％；２、最近一年销售收入在５，０００万元至２亿元（含）的企业，比例不低
于４％；３、最近一年销售收入在２亿元以上的企业，比例不低于３％”。根据上表模
拟测算公司研发投入的数据， 报告期内公司研发投入总额占同期营业收入总
额的比例为３．０７％，且占比逐年增长，虽然公司及其子公司未取得高新技术企
业资质，但是，公司达到了高新技术企业认定时对研发费用总额占同期销售收
入总额的比例要求。 因此，整体而言，公司研发投入处于较好水平。

５）发行人与可比上市公司的对比
①发行人与同行业可比上市公司收入和盈利对比情况
最近三年，公司主营业务收入和扣非后归母净利润如下所示：

单位：万元

项目
２０２１年 ２０２０年 ２０１９年 最近三年复合

增长率金额 变化率 金额 变化率 金额

主营业务收入 ６７，５７８．６５ ７．１０％ ６３，０９６．８１ ２．５２％ ６１，５４８．０５ ４．７８％
扣非后归母净利润 ８，４５５．１１ ５．７３％ ７，９９６．７７ １３．７２％ ７，０３２．０８ ９．６５％

最近三年，可比公司主营业务收入和扣非后归母净利润如下所示：
单位：万元

公司名
称 项目

２０２１年 ２０２０年 ２０１９年 最近三年
复合增长

率金额 变化率 金额 变化率 金额

葵花药
业

主营业务
收入 ４４５，４３４．９０ ２８．８５％ ３４５，７０５．５５ －２０．８７％ ４３６，８９１．４６ ０．９７％

扣非后归
母净利润 ６０，８３２．５４ ２８．３１％ ４７，４０９．２０ －５．３１％ ５０，０６８．１５ １０．２３％

千金药
业

主营业务
收入 ３５９，８７２．２３ ０．３５％ ３５８，６２６．７９ ３．３４％ ３４７，０４０．１５ １．８３％

扣非后归
母净利润 ２５，２８２．２４ －２．０５％ ２５，８１１．２１ －０．４０％ ２５，９１５．７０ －１．２３％

华润三
九

主营业务
收入 １，４６０，０７３．９８ １１．５２％ １，３０９，２９７．４５ －８．５７％ １，４３２，０１７．０７ ０．９７％

扣非后归
母净利润 １８５，２９１．６８ ３８．８１％ １３３，４８８．１８ １１．０１％ １２０，２５０．８７ ２４．１３％

葫芦娃

主营业务
收入 １３５，３７９．３２ １６．５３％ １１６，１７０．５８ －１１．０４％ １３０，５９１．８１ １．８２％

扣非后归
母净利润 ５，０４２．４１ －３８．００％ ８，１３２．８１ －９．９６％ ９，０３２．７６ －２５．２８％

报告期内， 公司主营业务收入和扣非后归母净利润均保持持续、 稳步增
长，其中，２０１９年至２０２１年公司主营业务收入的复合增长率为４．７８％，高于可比
公司的主营业务收入复合增长率。 公司扣非后归母净利润的复合增长率为
９．６５％，和可比公司葵花药业基本相当，且高于千金药业、葫芦娃。

②发行人与同行业可比上市公司综合毛利率比较情况

随着公司产品线的不断拓展，最近三年公司综合毛利率稳步增长，高于同
行业可比上市公司的平均值，体现了公司良好的盈利能力。 最近三年，公司同
行业可比上市公司的综合毛利率情况如下：

证券代码 证券简称 ２０２１年度 ２０２０年度 ２０１９年度

００２７３７．ＳＺ 葵花药业 ５９．２７％ ５８．１４％ ５８．５６％
６００４７９．ＳＨ 千金药业 ４４．５３％ ４４．０１％ ４５．５７％
０００９９９．ＳＺ 华润三九 ５９．７２％ ６２．４６％ ６７．１５％
６０５１９９．ＳＨ 葫芦娃 ５９．７４％ ６１．８１％ ６１．９６％

可比公司平均 ５５．８２％ ５６．６０％ ５８．３１％
恩威医药 ５６．３４％ ５７．４６％ ６５．４２％

③发行人与同行业可比上市公司销售净利率比较情况
最近三年，发行人销售净利率与可比公司对比情况如下：
证券代码 证券简称 ２０２１年度 ２０２０年度 ２０１９年度

００２７３７．ＳＺ 葵花药业 １７．０９％ １７．９１％ １４．５３％
６００４７９．ＳＨ 千金药业 １０．２３％ ９．９３％ ９．９９％
０００９９９．ＳＺ 华润三九 １３．５８％ １１．８６％ １４．５５％
６０５１９９．ＳＨ 葫芦娃 ５．１４％ １０．４６％ ９．２１％

可比公司平均 １１．５１％ １２．５４％ １２．０７％
恩威医药 １４．９７％ １６．５９％ １４．７５％

公司产品主要以ＯＴＣ产品为主，终端渠道主要是ＯＴＣ药店，药品零售终
端分布分散，因此，公司通过经销商进行销售并充分利用其营销、配送网络优
势有效降低成本的同时，也建立了独立的销售团队和终端覆盖网络，对ＯＴＣ
终端进行持续的覆盖。 自成立以来，公司不断提高终端零售药店覆盖能力，我
国２０２１年零售药店总数接近５９万家 （数据来源：《２０２２年度中国医药市场发展
蓝皮书》），公司自有团队维护的药店已达６万余家。 受益于公司的品牌及渠道
优势，公司也通过多种方式不断丰富产品线，持续提升盈利能力。

因此，基于公司品牌优势、产品知名度优势以上终端覆盖及渠道优势，最
近三年，公司销售净利率分别为１４．７５％、１６．５９％和１４．９７％，各期均优于行业可
比公司，体现出了较强的盈利能力。

④发行人与同行业可比上市公司净资产收益率比较情况
发行人最近三年加权平均净资产收益率基本稳定， 加权平均净资产收益

率高于可比公司平均水平。 发行人加权平均净资产收益率与可比公司对比情
况如下：

证券代码 证券简称 ２０２１年度 ２０２０年度 ２０１９年度

００２７３７．ＳＺ 葵花药业 ２０．４９％ １３．３０％ １７．８６％
６００４７９．ＳＨ 千金药业 １３．６８％ １３．３７％ １３．９２％
０００９９９．ＳＺ 华润三九 １４．１１％ １２．０６％ １８．０６％
６０５１９９．ＳＨ 葫芦娃 ７．８６％ １５．８３％ １８．２９％

可比公司平均 １４．０４％ １３．６４％ １７．０３％
恩威医药 １６．７７％ ２２．９８％ １９．８０％

公司最近三年归属于普通股股东的净利润对应的加权平均净资产收益率
分别为１９．８０％、２２．９８％和１６．７７％，各期均优于行业可比公司，盈利能力较强。 公
司的综合竞争优势可以有效地保障包括中小公众股东在内的所有股东的利
益。

⑤发行人与同行业可比上市公司资产负债率比较情况
２０１９年末，发行人资产负债率与同行可比公司基本相当。 ２０２０年末、２０２１

年末，发行人资产负债率持续改善，低于同行业可比公司平均水平。 发行人合
并报表资产负债率与可比公司对比情况如下：

证券代码 证券简称 ２０２１年１２月３１日 ２０２０年１２月３１日 ２０１９年１２月３１日
００２７３７．ＳＺ 葵花药业 ３０．１７％ ３３．６９％ ３５．４０％
６００４７９．ＳＨ 千金药业 ３３．５０％ ３４．６９％ ３１．０２％
０００９９９．ＳＺ 华润三九 ３５．３６％ ３６．１２％ ３５．９２％
６０５１９９．ＳＨ 葫芦娃 ４７．１６％ ３９．７５％ ４０．７４％

可比公司平均 ３６．５５％ ３６．０６％ ３５．７７％
恩威医药 ２６．１０％ ３０．９１％ ３５．２３％

最近三年， 公司合并报表资产负债率分别为３５．２３％、３０．９１％和２６．１０％，资
产负债率持续下降。 ２０２０年末较２０１９年末资产负债率较低，主要系公司资本公
积和未分配利润大幅增加所致。 ２０２１年，随着公司持续盈利，公司合并报表资
产负债率较上年持续降低。 因此，公司财务状况较同行业可比公司更为稳健。

⑥发行人与同行业可比上市公司应收账款结构比较情况
最近三年发行人应收账款余额以一年以内为主，占比超过９０％，一年以内

的应收账款占比高于同行业可比公司的平均值。 发行人与可比公司一年以内
的应收账款占比如下：

证券代码 证券简称 ２０２１年度 ２０２０年度 ２０１９年度

００２７３７．ＳＺ 葵花药业 ９３．２３％ ６４．９０％ ８９．２２％
６００４７９．ＳＨ 千金药业 ８７．４８％ ８８．２８％ ９１．０７％
０００９９９．ＳＺ 华润三九 ９２．５８％ ９２．７６％ ９３．６２％
６０５１９９．ＳＨ 葫芦娃 ９０．７３％ ９５．５０％ ９６．０４％

可比公司平均 ９１．００％ ８５．３６％ ９２．４９％
恩威医药 ９５．３６％ ９５．９１％ ９７．９１％

在应收账款的管理上，公司积极加强财务及资金管理能力，加强对客户信
用的管理，应收账款的回款效率较好，最近三年，公司一年以内的应收账款占
比高于同行业可比公司的平均值，显示出较强的应收账款管理能力。

⑦发行人与同行业可比上市公司存货周转率比较情况
发行人最近三年存货周转率基本稳定， 周转率水平略高于可比公司平均

水平，略低于千金药业。 最近三年，发行人与可比公司存货周转率指标如下：
证券代码 证券简称 ２０２１年度 ２０２０年度 ２０１９年度

００２７３７．ＳＺ 葵花药业 ２．８６ ２．３６ ２．４５
６００４７９．ＳＨ 千金药业 ３．８９ ４．２０ ４．２２
０００９９９．ＳＺ 华润三九 ３．０３ ３．２１ ３．２６
６０５１９９．ＳＨ 葫芦娃 ２．７３ ２．６３ ３．１１

可比公司平均 ３．１３ ３．１０ ３．２６
恩威医药 ３．１５ ３．６２ ３．２７

发行人最近三年存货周转率分别为３．２７、３．６２及３．１５， 各期指标略高于可
比公司均值，体现了良好的生产管理及存货管理水平。

综合考虑当前市场环境， 基于谨慎定价原则， 经协商确定本次发行价为
２９．８０元 ／股， 对应２０２１年扣非前归母净利润摊薄后的市盈率为２０．５４倍， 对应
２０２１年扣非后归母净利润摊薄后的市盈率为２４．７２倍，低于中证指数有限公司
发布的行业最近一个月平均静态市盈率， 但仍存在未来发行人股价下跌给投
资者带来损失的风险。 发行人和保荐机构（主承销商）将提请投资者关注投资
风险，审慎研判发行定价的合理性，理性做出投资。

二、本次发行的基本情况
（一）股票种类
本次发行的股票为境内上市人民币普通股（Ａ股），每股面值１．００元。
（二）发行数量和发行结构

发行人和保荐机构（主承销商）协商确定本次发行新股数量为１，７５４．００万股，
发行股份占本次发行后公司股份总数的比例约为２５．０１％， 全部为公开发行新
股，公司股东不进行公开发售股份。 其中网上发行数量１，７５４．００万股，占本次
发行总量的１００％，本次公开发行后公司总股本为７０，１３８，３５９股。

（三）发行价格
发行人与保荐机构（主承销商）综合考虑发行人所处行业、市场情况、同行

业上市公司估值水平、募集资金需求及承销风险等因素，协商确定本次网上发
行的发行价格为２９．８０元 ／股。

（四）募集资金
若本次发行成功，发行人预计募集资金５２，２６９．２０万元，扣除发行费用７，

９７４．１７万元（不含增值税）后，预计募集资金净额为４４，２９５．０３万元，超出募投项
目计划所需资金额部分将用于与公司主营业务相关的用途。

（五）本次发行的重要日期安排
日期 发行安排

Ｔ－２日
２０２２年９月２日

（周五）

刊登《招股说明书》《网上路演公告》
披露《创业板上市提示公告》等相关公告及文件

Ｔ－１日
２０２２年９月５日

（周一）

刊登《发行公告》《投资风险特别公告》
网上路演

Ｔ日
２０２２年９月６日

（周二）

网上发行申购日（９：１５－１１：３０，１３：００－１５：００）
网上申购配号

Ｔ＋１日
２０２２年９月７日

（周三）

刊登《网上定价发行申购情况及中签率公告》
网上发行摇号抽签

Ｔ＋２日
２０２２年９月８日

（周四）

刊登《网上定价发行摇号中签结果公告》
网上中签投资者缴款 （投资者确保资金账户在Ｔ＋２日日终有
足额的认购资金）

Ｔ＋３日
２０２２年９月９日

（周五）
保荐机构（主承销商）根据网上资金到账情况确定包销金额

Ｔ＋４日
２０２２年９月１３日

（周二）
刊登《网上发行结果公告》

注：１、Ｔ日为网上发行申购日。
２、上述日期为交易日，如遇重大突发事件影响本次发行，发行人和保荐机构（主承销

商）将及时公告，修改本次发行日程。
（六）限售期安排
本次发行的股票无流通限制及限售期安排。
（七）拟上市地点
深圳证券交易所。
三、网上发行
（一）申购时间
本次网上申购时间为２０２２年９月６日（Ｔ日）９：１５－１１：３０、１３：００－１５：００。 网

上投资者应当自主表达申购意向，不得全权委托证券公司代其进行新股申购。
如遇重大突发事件或不可抗力因素影响本次发行，则按申购当日通知办理。

（二）申购价格
本次发行的价格为２９．８０元 ／股。 网上申购投资者须按照本次发行价格进

行申购。
本次网上发行通过深交所交易系统进行，网上发行数量为１，７５４．００万

股。 保荐机构（主承销商）在指定时间内（２０２２年９月６日（Ｔ日）９：１５－１１：３０，
１３：００－１５：００）将１，７５４．００万股“恩威医药”股票输入在深交所指定的专用证券
账户，作为该股票唯一“卖方”。

（三）申购简称和代码
申购简称为“恩威医药”；申购代码为“３０１３３１”。
（四）网上投资者申购资格
网上申购时间前在中国结算深圳分公司开立证券账户、 且在２０２２年９月２

日（Ｔ－２日）前２０个交易日（含Ｔ－２日）日均持有深圳市场非限售Ａ股和非限售
存托凭证市值１万元（含）以上的投资者方可通过深交所交易系统申购本次网
上发行的股票，其中自然人需根据《深圳证券交易所创业板投资者适当性管理
实施办法（２０２０年修订）》等规定已开通创业板市场交易权限（国家法律、法规
禁止者除外）。

发行人和保荐机构（主承销商）提醒投资者申购前确认是否具备创业板新
股申购条件。

（五）申购规则
１、投资者按照其持有的深圳市场非限售Ａ股股份和非限售存托凭证市值

确定其网上可申购额度，持有市值１万元以上（含１万元）的投资者才能参与新
股申购，每５，０００元市值可申购一个申购单位，不足５，０００元的部分不计入申购
额度。 每一个申购单位为５００股，申购数量应当为５００股或其整数倍，但最高申
购量不得超过本次网上发行股数的千分之一，即不得超过１７，５００股，同时不得
超过其按市值计算的可申购额度上限。

投资者持有的市值按其２０２２年９月２日（Ｔ－２日，含当日）前２０个交易日的
日均持有市值计算，可同时用于２０２２年９月６日（Ｔ日）申购多只新股。 投资者相
关证券账户开户时间不足２０个交易日的，按２０个交易日计算日均持有市值。投
资者持有的市值应符合《网上发行实施细则》的相关规定。

２、网上投资者在申购日２０２２年９月６日（Ｔ日）申购无需缴纳申购款，２０２２年
９月８日（Ｔ＋２日）根据中签结果缴纳认购款。 投资者申购量超过其持有市值对
应的网上可申购额度部分为无效申购； 对于申购量超过网上申购上限１７，５００
股的新股申购，深交所交易系统将视为无效予以自动撤销，不予确认；对于申
购量超过按市值计算的网上可申购额度， 中国结算深圳分公司将对超过部分
作无效处理。

３、新股申购一经深交所交易系统确认，不得撤销。不合格、休眠、注销和无
市值证券账户不得参与新股申购，上述账户参与申购的，中国结算深圳分公司
将对其作无效处理。投资者参与网上发行申购，只能使用一个有市值的证券账
户，每一证券账户只能申购一次。证券账户注册资料中“账户持有人名称”、“有
效身份证明文件号码”均相同的多个证券账户参与本次网上发行申购的，或同
一证券账户多次参与本次网上发行申购的， 以深交所交易系统确认的该投资
者的首笔有市值的证券账户的申购为有效申购，其余均为无效申购。

４、投资者必须遵守相关法律法规及中国证监会的有关规定，并自行承担
相应的法律责任。

（六）网上申购程序
１、办理开户登记
参加本次网上发行的投资者须持有中国结算深圳分公司的证券账户卡并

开通创业板交易权限。
２、市值计算和可申购额度
投资者持有的市值按其２０２２年９月２日（Ｔ－２日，含当日）前２０个交易日的

日均持有市值计算，可同时用于２０２２年９月６日（Ｔ日）申购多只新股。 投资者相
关证券账户开户时间不足２０个交易日的，按２０个交易日计算日均持有市值。投
资者持有的市值应符合《网上发行实施细则》的相关规定。

３、申购手续
申购手续与在二级市场买入深交所上市股票的方式相同， 网上投资者根

据其持有的市值数据在申购时间内（Ｔ日９：１５－１１：３０、１３：００－１５：００）通过深交
所联网的各证券公司进行申购委托。

（１）投资者当面委托时，填写好申购委托单的各项内容，持本人身份证、股
票账户卡和资金账户卡到申购者开户的与深交所联网的各证券交易网点办理
委托手续。柜台经办人员核查投资者交付的各项证件，复核无误后即可接受委
托。

（２）投资者通过电话委托或其他自动委托方式时，应按各证券交易网点要
求办理委托手续。

（３）投资者的申购委托一经接受，不得撤单。 参与网上申购的投资者应自
主表达申购意向，证券公司不得接受投资者全权委托代其进行新股申购。

（４）投资者进行网上申购时，无需缴付申购资金。
（七）投资者认购股票数量的确定方法
网上投资者认购股票数量的确定方法为：
１、如网上有效申购数量小于或等于本次发行数量，则无需进行摇号抽签，

所有配号都是中签号码，投资者按其有效申购量认购股票；
２、如网上有效申购数量大于本次网上发行数量，则按每５００股确定为一个

申购配号，顺序排号，然后通过摇号抽签确定有效申购中签号码，每一中签号
码认购５００股。

中签率＝（最终网上发行数量 ／网上有效申购总量）×１００％。
（八）配号与抽签
若网上有效申购总量大于本次网上发行数量， 则采取摇号抽签确定中签

号码的方式进行配售。
１、申购配号确认
２０２２年９月６日（Ｔ日），深交所根据投资者新股申购情况确认有效申购总

量，按每５００股配一个申购号，对所有有效申购按时间顺序连续配号，配号不间
断，直到最后一笔申购，并将配号结果传到各证券交易网点。

２０２２年９月７日（Ｔ＋１日），向投资者公布配号结果。 申购者应到原委托申购
的交易网点处确认申购配号。

２、公布中签率
２０２２年９月７日（Ｔ＋１日），发行人和保荐机构（主承销商）将在《中国证券

报》《上海证券报》《证券时报》和《证券日报》刊登的《恩威医药股份有限公司首
次公开发行股票并在创业板上市网上定价发行申购情况及中签率公告》 中公
布网上发行中签率。

３、摇号抽签、公布中签结果
２０２２年９月７日（Ｔ＋１日）上午在公证部门的监督下，由发行人和保荐机构

（主承销商）主持摇号抽签，确认摇号中签结果，中国结算深圳分公司于当日将
抽签结果传给各证券交易网点。 发行人和主承销商２０２２年９月８日（Ｔ＋２日）将
在《中国证券报》《上海证券报》《证券时报》和《证券日报》刊登的《网上定价发
行中签摇号结果公告》中公布中签结果。

４、确定认购股数
投资者根据中签号码，确定认购股数，每一中签号码只能认购５００股。
（九）中签投资者缴款
投资者申购新股摇号中签后，应依据２０２２年９月８日（Ｔ＋２日）公告的《网上

定价发行中签摇号结果公告》履行缴款义务，网上投资者缴款时，应遵守投资
者所在证券公司相关规定。 Ｔ＋２日日终，中签的投资者应确保其资金账户有足
额的新股认购资金， 不足部分视为放弃认购， 由此产生的后果及相关法律责
任，由投资者自行承担。

网上投资者连续１２个月内累计出现３次中签但未足额缴款的情形时，自结
算参与人最近一次申报其放弃认购的次日起６个月（按１８０个自然日计算，含次
日）内不得参与新股、存托凭证、可转换公司债券、可交换公司债券网上申购。

（十）投资者缴款认购的股份数量不足情形
当出现网上投资者缴款认购的股份数量不足本次公开发行数量的７０％

时，发行人和保荐机构（主承销商）将中止本次新股发行，并就中止发行的原因
和后续安排进行信息披露。

当出现网上投资者缴款认购的股份数量不低于本次公开发行数量的７０％
时， 本次发行因网上投资者未足额缴纳申购款而放弃认购的股票由保荐机构
（主承销商）包销。 保荐机构（主承销商）可能承担的最大包销责任为本次公开
发行数量的３０％，即５２６．２０万股。

发行人和保荐机构（主承销商）将在２０２２年９月１３日（Ｔ＋４日）公告《恩威医
药股份有限公司首次公开发行股票并在创业板上市网上发行结果公告》，披露
网上投资者获配未缴款金额及保荐机构（主承销商）的包销比例。

（十一）发行地点
全国与深交所交易系统联网的各证券交易网点。
四、中止发行情况
１、中止发行的情况
当出现以下情况时，发行人及保荐机构（主承销商）将协商采取中止发行

措施：
（１）网上投资者申购数量不足本次公开发行数量的；
（２）网上投资者缴款认购的股份数量不足本次公开发行数量的７０％；
（３）发行人在发行过程中发生重大会后事项影响本次发行的；
（４）根据《管理办法》第三十六条和《实施细则》第五条，中国证监会和深交

所发现证券发行承销过程存在涉嫌违法违规或者存在异常情形的， 可责令发
行人和承销商暂停或中止发行，对相关事项进行调查处理。

如发生以上情形，发行人和保荐机构（主承销商）将及时公告中止发行原
因、恢复发行安排等事宜。 投资者已缴纳认购款的，发行人、保荐机构（主承销
商）、 深交所和中国结算深圳分公司将尽快安排已经缴款投资者的退款事宜。
中止发行后，在中国证监会同意注册的有效期内，且满足会后事项监管要求的
前提下，经向深交所备案后，发行人和保荐机构（主承销商）将择机重启发行。

２、中止发行的措施
２０２２年９月９日（Ｔ＋３日）１６：００后，发行人和保荐机构（主承销商）统计网上

认购结果，确定是否中止发行。 如中止发行，发行人和保荐机构（主承销商）将
尽快公告中止发行安排。中止发行时，网上投资者中签股份无效且不登记至投
资者名下。

五、余股包销
网上投资者缴款认购的股份数量不足本次公开发行数量的７０％时， 发行

人及保荐机构（主承销商）将中止发行。
网上投资者缴款认购的股份数量超过本次公开发行数量的７０％（含７０％），

但未达到本次公开发行数量时，缴款不足部分由保荐机构（主承销商）负责包
销。

发生余股包销情况时，２０２２年９月１３日（Ｔ＋４日），保荐机构（主承销商）将
余股包销资金和网上发行募集资金扣除承销保荐费后一起划给发行人， 发行
人向中国结算深圳分公司提交股份登记申请，将包销股份登记至保荐机构（主
承销商）指定证券账户。

六、发行费用
本次向投资者网上定价发行不收取佣金和印花税等费用。
七、发行人与保荐机构（主承销商）
（一）发行人：恩威医药股份有限公司
法定代表人：薛永江
住所：西藏自治区昌都市经开区Ａ坝区创业大道恩威大厦
联系人：周爱群
电话：０２８－８５８８ ７０６７
（二）保荐机构（主承销商）：中信证券股份有限公司
法定代表人：张佑君
联系地址：广东省深圳市福田区中心三路８号卓越时代广场（二期）北座
联系人：股票资本市场部
电话：０１０－６０８３３６９９、０１０－６０８３７５２９

发行人：恩威医药股份有限公司
保荐机构（主承销商）：中信证券股份有限公司

２０２２年９月５日

（上接C3版）


