A RERAR R T S H R

iR R A G

BX&[2017] 581 &

Bk A A T4 A PR B B 1 IRIE IR R, AT AR E Y &R X
wmE EEKBERERNAAT, FREENRE, F4HEF “16
AABMTNO01” F1 “17AFEMTNOOL” AATH1E JH & 4.

Rl N

B AT AEATI 2
“hr e AEASY

Vil |
\ i

Mublb: AFETHMEEBR A2 T PEAGMER AR 17 & (100022)
&,45: 010-85679696
4£ . 010-85679228
http://www.lhratings.com



BSZEE ¥ SERAT

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

SR IF VR BARE

ABEAHKE RN 2 BT HAFRERETRIR S

FRKHAER
PREEIPRLER: AAT
FUOTE R AAT

PHRRE: o€
TR T

SRIEH
- BRERVE  BIRVP
7 i oa!
AN A 174 Gk sk
16 A48 — 2016/07/11- + +
mMTnool BT Goagorm AAT AA
17 N48 — 2017/04/14- + ¥
MTNOOL 27 sopoioana AR AA
IREEIEREE]: 2017 455 A 2 H
e e
DiH 20144  20154F 20164F 2(;1)7f
MEHT = (121) 17.29 26.58 35.23 31.96
s (V) 121.67 18152 26428  276.86
FT &R (12T6) 57.28 91.82  119.83 12313
A% (2o 27.43 52.28 68.54 76.36
K% (128) 16.39 9.51 40.08 40.85
AR5 (12, 78) 43.82 61.79  108.62  117.21
B (12 7T) 7052 10054 12331 33.30
FiE S A (12, 78) 8.21 10.72 13.65 3.41
EBITDA({Z7T) 11.89 15.76 21.65 -
ZE IR I AR (12 T) 5.03 3.11 5.26 -3.28
ENEFNE 2R (%) 40.59 35.72 35.97 38.21
55 P 26 (%) 11.10 9.29 9.01 -
TEP= 410526 (%) 52.92 49.42 54.66 55,53
EWMEEAAMULE oo s023 4755 4877
(%)
sl L2 (%) 137.81  131.30 11537  108.94
28 P& s R b
Z B4 I 3h 7 £ e 1093 438 5.3
(%)
4R 555 /IEBITDA(f) 3.68 3.92 5.02
EBITDA Fl &.fi5 % (%) 5.67 4.19 5.90 -

E: 1ANE) 2017 F—ZEMEHEARZ T 280K 5T HE
T A7 gh A AR P 942 Rk T A B AL AR T A 3 RLAT A
b F—4 0 3] 4109 B BB E 4 M 4 4. 2016 R A 2017
53 ARATH B AT 08 150K .

wagilit
IH— F 9

BRFE: lianhe@Ihratings.com

PR

NEEZER RS A7 (BURNFER ‘2
A7) RENFERA MR A 5.
A TS TS A PR A 7 (B fRIFARBA HAE )
X on m] VPG T 8 FIAE N I YRR 2 b
LAY, FEPE I, FRTE R E 5
a3 A R RS TR A AT
PREFIA, ARS8, BRGE
B FR, A SRR, AR MK
FOMAREER HA KA. 5 B 55 ity K 2%
R8N T 48 el FKCE AT BT SR AN FI B
M o

KK, N EPFEAEIE A 40 53 U AR 35 1)
Bt b, d o [ Y B 24T L R S R A T
RIS A R 54 75 RN, AR ARR
A R BIT IR 25, N R R R A B .

EAEIE, BREVE4EEEAT AATIEA
KHE S, PR NTRE, H4ERE “16
AAE MTNOOL” AT “17 A& MTNO0L” AA™f
(ElE 8

h#

1. AFFWMEFEE, Wb 7RIS,
WAL A 455 R RIS A
WA 2 N VR E N R 2
SLAEFEARY, BRI S T A 2

2. AFMA LB RS, BRI KT
WG SRR

3. EREFHAN, AR SFNERBITROE K,
L UNGRIE AL T

4. 2017 4, ] ERRRESMEER SRS 2 A
PR E N B SRR EE AR H 3%, HETA R 3t
A 316 MMM EREREZ, KR

FIE: 010-85679696 f&XEL: 010-85679228 A R AT B i — 2 T

Hodib: Jbmim eI X A E ISR 2 B 5. NEIALE WG ESWMANEL “16 N
o [/ AR KK 17 2 (100022) MTNOO01” A1 “17 AAEMTNOO0L” fRFFFESE

PRI : www.Ihratings.com o

A E 2 5 B BRAp o E) 1



BESEEEGEERS .
China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd. EE’(JYE':’HZ%*E\%

xiE

1. 2 AV I SRR 24 52 [ SR A0 A BUR R L
R (RIS FEARBRAN . B ORd% 2 45 [ X UK
R REXT O F B RE 17 A RE R .

2. oA SISO OISR HLIE R, X Bt <

TR 5E 5
3. ARSI SR, s Ei A
Rrlag

4. DRI HER L, BRI,
AFAE € T E PR AEL RS

5. AR AAGAE B I7 AR 55 AT — AR AL
B G ERASHIE ST




BESEEEGEERS .
China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd. EE’(JYE':’HZ%*E\%

Bk T

—. BRI IPHRF IS TSP A R AR (A TS 5 AE B 25 R
NARBEBEFER RIS, BE TS WP 015 AR 255 H AR A 7 A LEAT AT 5
VAT AL, M. AERRIKK R

T A TS SRR GUEAT T SR A IS 55, 378 B B RE AT H R
PP EAE T HL. B AEME.

= A VRGNS PP A 10 R B BEAS IR A A BRI P AE T VPR RN AR P
S RS ST, R DR AR 2 24 5 [ R 2 ) 0 A A A 2L R B8 N AN 224 s i o
PP

VU AAE VPR E H TAHOCRSE S %, IFAERIER SR I8 . LSS,

T AAE VPR 5 F I A ML AR O BB 32 22 el A AR = 245 4 A1 iy 2 w343,
A A ANRAE 5] F BRI LS B e B

Ny ARBEPRERA LA HEEE  “16 A48 MTNOOL” 1 “17 A4 MTNOOL”
BIAHA R ARG SRR, TEA BN IS 9CE rTRE R AR .




BSZEE ¥ SERAT

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

SR IF VR BARE

ABEAHKE RN 2 BT HAFRERETRIR S

— REITRIEE

RIEA RER, RBIKE T EITMARA
F] T NHEEE B A A 2 W) AR IS FH 2L
“16 AAEMTNOOL” F1 “17 AAEMTNOOL” IR
ER VP HEAT AR UCE SRR ER VPR

.\ EER

NREZGERARMD AT (LRI “ A48
P27 8 “AF”) JEARBAE BRI i
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DEE AR AR 19.41 14.7T); 2016 4, 2] S
BN 123.31 1678, FLEEHT 13.65 147T .

BE 2017 4 3 IR, ARG I~ 0HN
276.86 1¢.7t, P& el 123.13 /476 (HA
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e F A EIITE 52% LA I, JERIE M AR PR R
Pk, A EARE.

TR 110 WA SIS o AR R A58 58 1) B T IR St
SR KR IE T EE(EH. 2016 4, &
— AT E RN 15.96 H1Z70, B FEK
45%; —MAIETE S 18.78 Hieot, # b
K 6.4%; WEBIRF 2.83 54476, SEFREL
FRTFEHR 3.8%, A 2003 LUK TG, M
E Ak NG . 2016 4F, W4T NIA AR MA7K
HEREHE 05 MES R, FRIGEHEZ MM
EOR TR, 5130 MiE 0 kAt S a4 2
K, e mREEEEEn, NRMICE
WA K H 132 bRy 55 o
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E2ANE
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PREFHIP, 1925 T 2= 24 2B 5 MU 1 5
g K, AFEN RIS K . 2016 4F,
AN E SEIUE LU 12331 {26, FEHHEK
22.65%. 122.81 1470, [FILLIEK 24.50%, 54
F AR ENVICNT 99.60%, Vb A7 & WL 2
o 2016 G A TR N DRI AT 25
el NI AN k33 N S= 0 &1 N
LG AR 25 AR BRI N A R % 22 0.50 1278, X
A TN TTERIR N 6

BEZ5EMV T, 2016 4, A EAkE2 )
FISLIUEN RN 76.44 1276, [F]HL3E K 13.52%,
HEMVSN L B A 61.99%; BT it AR )
A, 2 E] A S 2 4E R S BB RN
26.46 1270, [FHHEK 54.71%, &EMIAR
21.46%. 2016 4, A EURZG AR 2N

Sy 7.24 4255 9.18 1278, 43 B EAER K
33.72%AM1 97.41%, 5 ENMLILAILLE 5 AN
5.87%1 7.45%, MR 2t AIGK RFramAE Y
BEMKMEG ZHERYIBMAY TREA R
A AR, A A E WO [F B R B
15.64%% 3.49 1470, HENMLI 2.83%.

BRRITIM, 2016 FEAFLEEBFRA
36.79%, [FIELARMEAS K. AFIEZFIEF] R
BH ARG E BRI R -, 2016 F N
36.71%. it =4, A2 iR BRI RN
40.65%; 3 JEEZG BRI I — M, (HAF]
T I B SR AN AR PR AR B F S,
BRI RAWIRTE, 2016 4EA4k 2 R 24 (1) B
KA 28.74%, [FILLIEE 8.32 N E A A Zam T
AP T AR, Afnin —F%
MR FTHES, 2016 4 40.38%; 4w
247 i B 2 AN H AR 25 (i e B R R I 2
kst R, 2016 E 4y N 37.05% Al
26.88%.

K1 wE B RBANRLAFEL ($45: 12T, %)

2015 2016 2017 1-3

e pe™ . o e T o e . E;EH:
Bt 986417.64 98.11 1228116.29 99.60 331351.64 99.52
Soop, L2625 ] 673410.39 66.98 764432.05 61.99 217118.05 6521
2 R 25 5412055 5.38 72372.24 5.87 14265.57 4.28
hzg 46526.42 4.63 91848.40 7.45 22346.03 6.71
He gy 41328.16 411 34864.12 2.83 7972.10 2.39
oAt 2 i B 171032.13 17.01 264599.48 21.46 69649.89 20.92
Hpmr% 18980.20 1.89 4978.72 0.40 1601.42 0.48
£t 1005397.84 100.00 1233095.01 100.00 332953.06 100.00

FA R A E) AR
Er NI FEEBROETRVEAG . AT AT, SERRES. AMBRAFHEERE SR E, TeLsrg T ML
B B I BRI B

k2 mEEHEEL (45 %)

NS S 2015 4¢ 2016 4¢ 2017 4£1-3 f
BEZR 36.14 36.71 39.02
o 222 Sl 37.62 40.65 42.14
22 ER 25 20.42 28.74 26.58
izl 47.91 37.05 44,60
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HAwl% 46.85 56.38 65.55
it 36.35 36.79 39.15

FEA R 8 Rk

2017 4F 1~3 H, HTHEMEMY K, A
FSEIUENIN 33.30 1470, FIHEHE K 24.16%,
ZEEBAIFR N 39.15%., [, AFIEZEs
IENLYON 33.01 1278, EFIF A 39.04%.

PREFEAN, A R = a8, B2 T
MV EE 2 Mk 54 K R, 2016 H243 A SEBLIN
56.61 14701 66.20 1475, 73 7l A L3 K 44.56%
1 11.30%. [ 24 e b ) s i R A 15 FLAE A 7]
= 2R R N B B B R T, 2016 fEER 24
Tk R 257 ok A B 2GR Ul N o Gl
46.10%7#1 53.90%.
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BAAE TR

2. EZliE

A B2 TR 5% 3 2 E B AR
wIAAR . AL R THE AR (BUT
fEAR “ECDONAR 7D BrsEgEZy . PR B, K
PUE B =k 2555 42 BT AT A ml A ST
B, ST ia L AR W ST
Ko AL R R E AR R

IR RN Gy, A F A2 R
TR HZ . AT WAL, AP st
FIRRIRES, T34k, A w2 Hflhss

A3 NE IR I EANBERL
HE B B /X, Jo/E)
VIR FERR R
2015 £ 2016 4 | 2017413 F | 20154 2016 ££ 2017413 B
MR ST R JRTES (T3,
PR R 24 3822.29 3667.90 1087.60 29.78 28.49 28.48
% 2ml:0.1mg F5D
MIERET 25 R RIS (5
PR AR 24 2852.80 3003.83 936.48 346.72 345.70 346.16
¥, % 1ml:50ug FrED
WS ERSSF KR (JT3,
AR A2 2 ) 1088.86 1155.12 329.91 381.95 382.87 382.18
% 1mg 150
BRIAME SR (i3, %
rRAX S FH 24 761.35 897.70 318.68 44,59 61.25 60.74
2ml:2mg #5)
R 24 SRR A MRS (T30 36.49 59.81 27.10 548.72 548.72 548.72
LT KAEFI RS O 8D 631.88 566.95 120.35 16.90 16.95 16.83
EHWENY FERERRRIZE (kg) 39615.35 | 41497.31 5764.02 21.27 20.54 20.16
AL ANMLEEA il 27.16 32.08 8.13 355.56 358.82 356.66
PR R ERERZ (50 168.86 30.28 1.54 1.70
AL R
REREHFRRZE (JiD 15.28 5.24 223.48 219.91
Jr 24
TR R 8] 3R
ARG [E 25 5 B R Ao 8) 9
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(1) £742%

W ARAY 2 F 2

2015 A A AR AR 2 H 2 B IR
247298.63 JiTt, [AIELIGK 13.04%, RAFE
MO (1 B BRI . A B AR ZE F Z5 AT K
A S T BEARIE T B T AR E B AR R
DNAR,  FEP A FE AR R 55 X e i S
MR T 25 A JEvE S V5 F Sh IR 25 K2
ROy ST AR S R VR S, 1%
2 ity () A P A I A2 B A B A R, B
AR )T PR A = I BUR BE 22, HOATA =
EERE, HEANRL T . WA
R, BE 2017 4 3 AR, A CHEAE™
N BTSN 6 1457 HTHER 2000 FifE A
7 50 12 Fr+ UKL 2000 548, EFE 2.5 12 K0
BE K AR 1000 A AR RE ST .

HENE (AFFA I 67%KEBO 1M 5T
A 2.94 276, B MR Z4 i 8 RO R AE PR AR
W R E SRR . ARHE IR IX
Bl X, 3z 22 el [X o AR i X = KA = b
A 2016 4F)i, B B AR P AN 291896.62
JiTG, 7 189346.75 Ji7G; 2016 fESEELE
MW 224170.78 Fit, [ALLIEK 7.85%, 15+
i 54874.24 Ji G, [ALEEK 5.51%.

AR (A FREA H 98.33% L, HE
NAEFRFA H 1.67%BD HFM B4 2.60 17T,
RERG AR, 1ZAF HArE £
it 62 4>, 22 AP SN E KRR H 3%,
HAFINHREMREZENA 74, RE~RA
BWARTEE Ry NI 25 3 PRI S A
IS IRER S TS FH 2 2l S PRI
P 1 B gt By SRR S . 80 2016 R, BRI
TRV 77 SN 39331.40 Ji 7T, %77 32659.16
Jivt; 2016 FESEHUENLIN 29694.88 Jit, [F]
EE3 K 26.94%, §F)iE 5026.54 3G, [FLLTH
F% 25.64%.

SN FE A S MR RE A, 2016 4, A2

NE] P AR RIS, BRER — A A i
W2 55 X JE T S VBRI o3 Jal [RD L T B

3.65%%1 4.04%7), MIMKERET 55 KBS 1
ST AR B ZF K8 WRIAMEO i3 AN 2R R A
e i R 3 S VR ) P B R AR TG K
2016 4, HEANEBLSERY. Ty, HESL
LR TAE, RIFZ 2 B3 2idh g OO0 N IESR,
DK 125 A YA S 98 s T P P - A P e
43 A E) L3 17.91%71 63.91%, 2 F] BRI 24
Ak SARFFAT AT S A . RS 5T, AR iR
HRX A2 2500 A BN AR, (H R
252 B Z M BURRZECR, BRI 5t N
JRF R 25 5 A TS AT RE KA F] R B S e A —
SE 57 TH 50

2017 4 1~3 H, AFHAXFHE 250
YN 70996.14 Fiut, FEE BN RERE,
FEA B AR A . Ho MR IR &7 255 K e VS
WA B4y A 3 1056.94 J5 A1 936.48 5 3 s
HHEN R B S SRR SN MR R, SRR
FAEAHEN) 31.65 JI M 27.10 Ji32, 4RI
FEAAEN 50.56%41 45.31%.

AFRATEH

2015 FEAAAEF AT A ERAN
37972.11 /i 7G, [FIELIEK 25.85%. w4 H il
WA R A SHE FERIT N EER T
ANFVEENARAM, FERAERT. B
P NE | EY S g UNLE R ST

BIENAR (A FA 5 81.07%KAD 1
PEA 1.28 1276, BRAEB I, EEETH
MR FRL 2 51T R A7 R ek 55
MR B 5 2 b e B B s R e, 2014 4
B0 NAR S oK AE R . 207 oK AR E
FEEARRREEFEAEHE, 2014 FELE N S;
ZRIFE; 2015 AR AT B )5 AR AT VB R AR
b, ER RS AR, A F RIS
CURERRE, R K 40 R 24 e i 717 3
2 2016 fFE, B ANAMRDI S 70718.15 5
JG, BT 24207.01 Jiot; 2016 SFSEHVENLIL
A 37546.24 Jijt, [FILLTFFE 6.28%, 157
3476.65 Jiuu, [MLLHEI 97.41%, EEZaiT
RAE ) .

10



BSZEE ¥ SERAT

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

SR IF VR BARE

UTAER, AR A E T 25 AR R R 24 1)
e RS R KEY, SN R E . 2016 4F,
BT JFURNZ] B PR 4 i [F LU S K 3.150%0 71
4.75%. KR F]ER S A 2016 A HIE T
W, FEREE NG S5 BT

2017 4 1~3 H, AFAE TSI
SN 10051.81 F5 76, KR Bl )= 44 &5
Wl 121.69 J &A1 120.35 5 e

$®ERE%E

2015 4FE A 4B R RIEZA B B U N
33313.70 /iJG, [AIEGIEK 19.02%. 2 A 4EE /R
RO iV 55 F EARFE N R+ A ml B s gt
AT .

WrEmAEZ) (A EIREA I 70.68% B0 M
BT 2000.00 5 7G, S K E A EHT AL,
HEfiA 20 MEZHEFES =035, HbfH
12 MEEME MM, 4 DNEFPAGET R,
12 AR FINE KRR B 3%, 19 S Fig 51
NHB4E T /R HG X O EEAR H 5%, EE =5
BAHARARUR . FERG IR, &7 A 8
TR I IR HE . IR0k UK P 7 2
B ALK . At AR S . R
2016 I, HramaEZy v i 37894.88 it
1§77 19846.14 JiJt; 2016 AFSEIUENLIRN
34099.63 JiJG, [ALLHEK 15.17%, SLILAFIE
3780.93 Ji7u, [AJELIGK 3.20%.

bt T o0 4B R R 2R,
T RUEANET Y K B s s 25 4 77 AR oA ™
RN, 2016 45454 810 i & AT 791
Fi&E, W7 AR E o

X LB

2015 FEAFEMHEHRAGHEERANN
34864.12 /i7t, [FAILLRFE 15.64%.

AFVEMERAHI R B R R
WRAE T & 42 08 1A w1 5 B 42 R0 R 31 1R
17, BB A &AM . BT
TRYIGHG = ik = S 4405, A FT 2016 4F 1
FHGRIIHE 100% AL LA 2.35 17041k, 1%
BT N A 08 AN I E KR

oh JEU R R A 255 1206, HET, HE
I fEIR A UK, . B H . ARBERT4EH,
Horr Y fH s A 2015 SEEiED, WAL THdbE
W, EEALBERRE %00 200 Mg, P EEEC
UG P AE SO 1 T R AL A &
F(ERER) « ABIERRE . BE AN RIS ER
HH (pHA) « ZBYFF R N BEERE L A RN
RPERRE A FERIE A R E A ST 6 4
mFl, 12 AR S . BIE 2016 fEE, A
Hif 4 05 77 SR 66121.97 Jit, PR AL
46131.31 Jjyt; 2016 4FSZHUENVILN 20375.44
Jivt, [ALE K 10.73%; 1§FilE 6606.92 /5T,
A L3 K 58.21%.

2016 4 Ji 3 42 2 P i N I 2 S
FeEE 26.47 Jifh, FHERTE A2 32.08 Jiif. 2017
F1~3 H, ARV LI RN
7972.10 Fi7T, fR¥FE T REFAIGK AL, F 2
an N LB E P28 250 i 7.48 Ti AN 8.13 75
i

ok g

A F TR 45 3 BARFE A J RO
7 Puracap Pharmaceutical LLC (PL T f&#x

“EEE ) AEES AR Rz, A
H]F 2016 4£ 5 H i+ Epic Pharma (/A &
A H 100%A0, EA TS EA R A&
FE BN, BAAEWISRmA T RR (5E
[ 2 i 1555 Jy DEA GAIE ).

FEE v A R A o E, BGE v U
gt R R A P J . U T R R e A
B B 5 E FDA GAGE, 2016 4, EEY
S A SRR L SR R, AR
B EEION 23953.55 J76, a7 H k5
K51, Epic Pharma HEi4: /4w
200 AN 2y, R B AR RE DS
AIRRR T . EFRFR IR . APARIR Fr s
ENCER I NN e R e S B ]
Epic Pharma &5 15 i fa e , 2016 4F 6~12 H 5L
BUENVYN 44119.22 Ji 76, {§+R)iE 15462.45 75
TG o B E AR R PR 77 22 1) T 2017 4F 1 A
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13 EE FDA NEE, A T EHE
Perrigo. Cardinal A F1TH., T 2016 FKH
WS E A& OTC A il 24 .

A E N A RE LA R 2016 AR
& Epic Pharma, /A& HujHLHA L 20 4
ANDA 5, %] 400 /™t 2 b AE 2 1 T i
B, 2016 A W) A8 3 1 S I R A RN
68072.77 JiJt, ANRAEENA A TTERERDE 1)
N

H A

bR FR NSRS, STAER, A FEIAETIN
REFP, FE~MmRE, 20058 H, A
AU = U1 24 75%IRI AL, 3E N HTA: ZA -
SR R AR AR R SRR &
AR TERBEAR. w2 R%, rEir- g
B R AEAT L4l 73 Tl 3 S AL T4 e Ay

(2) BAt# R

AT 2 R B R RZE R H
FERJE FFEFR eI T AR HE ANEBATA
£ AR P2 KR E] R JFOR 24t A F B S
NAEBEATA T e R IR I 26438 0 7= T
BrEmAH; BEE MPHIR ISR, A E LR MR
REERE A BT T BkE, AFEER
MRMIE R 78 A2 o

FREFEAN, ARG EIS TG E KB N
KIHEEH KRG, 2016 FEA TR 5 444N K
W) & A v o R S A L D 17.68%, 4R
RS T

(3) = oubht

PREFEAN, ARAEBATEREL. N
HEXEE, Ar-nHEREACESEHE,
B — H R AR S HENE AKX
;2016 SEA AR FIR A XIS AT S L
65.80%, K L4 5 (72.68%) AT FBF.

ME PR ERE, 2015 SEA AR 5 445
ERMESmET HaHEEEATT 2512 12
TG, BRI 22.00%, R EAEA
NG

BRE, BRERAN A R T 5

i

fE

DiRERE, BRAHIGEL S AL E IR R
K, B AR 247 il (0 22 BH = e
L) AR S 55 R0 R R A RN [
A A RS K.

3. EFEk

2016 4, 2> ) = 2 s M s BUE RN 66.20
{256, (5 EZHRIRONR 53.91%, K _EF T %
6.39 NE A FlET AR AMEZWILA R
Aw CLUFfEifx “ NMde”, 2 & #F ik
100.00%) AL ELHGEEIT 4 A PR A R (A F
FFIE 80%, LAREIRR “Abatleyr ™) NE Gl
a4l o

NAEAL R A R A — R R BIR Y
WA, AR 2 T R 24 R VAR R e Sk Al
Mg gEH Y&, R &4cm. H
AT, NAEBIALTEE B RN, FEPH. BhE. B
fitiy YRS BB ST R T A ], BT
DL G NS 3G AT 1 “ 14N 1R,
TR N NARIE 25 N — KB R AR A A
Al, FERCN AR E WA R I R 2
A MRS 7. HAr, AAEIAE A& T 815K
ANE], FEARSCHL T AR PR N 2% A 5
TER T LAZ B E N, PAERST 8. 120
FIRARIAE R, R T IR ™, 2%
JE PR O TR . A 20164F ), A AR L
BE P R A348766.45 15 76, A # R 7 66694.30
Jigt; 20164 S UE I A350731.07 /576, [A]
EL164:22.79%, 1%F)iH6536.48 /3 7C, [AlELIGK:
63.98%.

IS (A FIFEAH 80%MBD) A& 4Fk
ZWAT I AL S S RER 2 H T AFRY Ki2
W= (R AR R BT K=
MR, AU 2015 SRR, bR BT B R
84525.78 J3 G, FT A3 Bl s 67202.41 Ji7t; 2015
SO 85191.01 JiT, [A LK
10.86%, %A 19082.38 Jiuc, [A LK
13.69%.

UbAh, 2w A AL AR 2 E A b
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AT 2014 4 12 A UL 2.45 /2 0l 1 s e
24 T0%RE AL . B % 2016 )i, HIBEAGLH T
[ %% 77 S A 37951.26 )3 G, AT A E AL
16542.66 Ji7G; 2016 AFSEIUENEISN 59126.53
JiJt, At K 30.86%, ¥F)iE 5036.36 /5 G,
] EL 38K 21.78%.

PREFEAN, 2 F 25 m g 5 s A &
KA, AR A 2 3 B R IR SR I e A
2016 4F, [PRPialify b AL E N
84.14%; ViR b 12.86%, JEPEREAiE I
BANTE: ZHIE RN L 3.00%, LERN.

RARE, B A 7525 AR R 5 5 1 R
A, LR ESERE S B, B2l X 5
TSk AL )

4 RRESE

A TG IR FFAE LR 2540 5 SRk e, @
IEBIE R RT3 0 B EL S 4l DAANE SR,
MR SBEIGIZG. hZy. EGEHITEI . BT
PSSR, it RS RE B
(40 IS . RN, A s a4 ek eE
AT A fy . TEDRIT RSS TR, A FH]
W RIS RO &6, B, Pl EeSRE.
AR R R S AR 3K, R AR R BT IR S5 B
AT SR X R T IR 55 IR 28, 3T 3 R 7 g R IR 5%
s L o

PR S AU A AR 7 1, #22 2017 4 3 K,

A FER I H N E B NI 2 ORS00 H
B T N R ER B e X e T H A 24 ARl ik
MR TAR, AR o HARLEDH TR

A NI 2 R I E o 5T
33000 1Z7t, WitFPREAE 20 (G A, 4
fCRi I HE, 0.4 fCEERRLA], & 775 F N
112450 Jjut, SFE A 9226 Jit; #iE 2017
3 HIK, ZOH O 2.21 147t

PR TN 2 e B IX 2 18 00 H 1R
5.49 {270, wRIFPER AR &% — T
BEERE, SCHLEPRE TN R e B AR 0T 28 e
X, FREFEREETT N REEBC A A “ =H”
RBE. XIS Hty, 3N E BB AT
=R T A2 2017 4 3 AIK, %
T H E4 % 2.69 1470,

24 FH SR R g 1 TR R4 1.50 12
JG, TH St 32 AR A AL = JE AR 25 Ak
BT AT, 2% w325 N2 R
AR RS, 10 H T BE AR 2000 A
H&IR, 1000 iR PR, 1000 Wiy —fE, 1000
ik 80, 1000 MiFRp H4F4EZR, 1000 Flifi
meF4EsR, 150 M RPEF, T EaERN
3111270, #Z 2017 4F 3 A, ZWiH O
1.43 127t

NARE, A FERIE 355 R R
AR, (HREE A RS IRSE, fEEF=REY ik
FIFEETE R, AT AR RAIAAE—E BB E T

R4 NG AEETRERRBEERL (245 FA)

HERE BZE 2017 2017 4E4-12 H | 2018 4F3t
it B &R HERE .
BE -5 4 4 3 A RBHE BH R RIBeHE
BT N PRI e 7 e X e 152 150 H 30900.00 | 24000.00 54900.00 26851.74 17679.79 10368.47
BB NAR I8 % ARl 350 550 33000.00 0 33000.00 22117.45 8008.99 2873.56
245 F AR S v TR 15000.00 0 15000.00 14319.97 680.03 0
A 78900.00 | 24000.00 | 102900.00 63289.16 26368.81 | 13242.03

TR 2n5) B
+. ME R

1. W5 = BAEI
NEHRAER 2015 1 2016 4EI SR EHC

S KAG M ITE S AT CREBR S IE A1k st
F B TARET IR B L H ks e, 2017 4
—FEWMEZIRE AL H T

M SR K S FHIEEE, 2015 FHN
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EIFRETEE T AT 93 K; 2016 FEHNE I
WFT A 132 K, B AERIN 39 & #E
2017 4 3 AR, ARNEIUET AR
141 %, %2016 FJ&hn 9 K. BIE, A
W SRS 5K, A IR RECR, XA H
W 45 o M AT Ee AT — s B

A 2016 FIK, AFAAHG LGN
264.28 12,76, FrAEM &K 119.83 1476 (H
DR AR AR 19.41 124.7T); 2016 4, 2 F] SR
BN 123.31 1670, FiEE%T 13.65 147G .

BZ 2017 4F 3 HIS, ARG H T~ BB
276.86 1¢.76, FrAA# M aih 123.13 1276 (H
DB ARG 20.64 14005 2017 A 1~3 H, A
H SEHVENPYN 33.30 1270, FE LA 3.41 14
JGo

2. BARD

2016 4, ~wE|SEIUEMLIN 123.31 12T,
[F] LE 3G K 22,650, =52 HH T % 24 i AR B
T IR = 2 Tl AR Bl 55 Y6 S RS K Bl
;. F, ARVENLAEZ 2N 35.97%.

RN NS5 A KRN N <0 E N |
BN, 20164F, Aw#EZHA T
33.71127C, R K25.01%; HhayE s
18.5612.7C, [FIELIK15.36%, F T iiipfk
JURREIKIE B B R A 11.8612 G, [FILLY
+£:40.03%, =%/ -TEpic Pharmaif-Iigii H sh4r
RN ZRLE FTE. 2 = AR 2% A 5 E Ik
NG A RS /NN =5t I e SRR AT E S

20164F, ARSI T 2391478, B
FEWK0.971470, EERA A HERYIHM
100% 1) B A S A% BE Wi 25 16314 7T T 38

2016 4, AFIEMAMEIN 1.48 {270, FE
BT oRkE TEUFMN (1.36 1270) FIfE & ¥ e
LB FIE (050 1278).

MEBFIFEFRE, 2016 4F, 2w MEAI
BT PR Z 3850 31 NN 6.33%741 9.01%.

K1 e EARE b

(f2.71) (%0)
140 45
120 — 40
35
100 "
80 25
60 20
40 13
10

20 | i L

0 ; ; ; 0

2014 2015
A ()
m— | i £ 5 )
—— B R RN HERE )

FARR: A8 M SRR

20164 174E1-3 8

m— | B A ()
—B— E I E ()
—a— 1R B PRI H F (R )

2017 7 1~3 H, 2w SLBiENIN 33.30
f¢.70, B EAEFRIEK 24.16%, & 2016 44
SEM 27.00%. [RIHH, 2 = HITE 9% A (O E U
(L E R 27.80%, 5 2016 HEFEAFF. 2017
fE 1~3 H AR SEPURNE A 3.41 1200, Bk
FEZ A 38.21%, 5 2016 EHK 2.24 N4>

MR, Zam TSR 7k, Ak
NHURLRF AR BRIRE 1A BT R i EAT PR FF
B IR

3. WARAMLRE

LEIEBE T, 2016 fEA F L EEE LS
WAREHN 136.85 1470, ALK 23.37%; Hh
BT . RS SR B4 131.01 147G,
W B HAb 52 B TE A K4 5.66 1470, £
B RWE AR S BUR AN S5 . 2016 -4 ]
AW N 106.24%, BLE& U\ &H ATt
fit, B, AFKEESAEMMESR L EN
131.58 127G, [A LK 22.05%; AP L7
P25 55 AP 4 86.47 TG, SiATHAR S
ZENEEE RBP4 26.08 27T, TE R4
FIAN T . BERSR A . RIE &I SRR SRR
2016 FAFAEIHANIM S EFEA 5.26 14
JGo

PR IEBN T, 2016 £EA 7 HEEEh L4
WMAERN 4.321070; Hpkh B 7 AR RHAbL S
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KLY E B 418300 2.40 4270 WCBI A 5 4% %
TESIAE R4 1.13 12470 2016 HE/A F) ¥ HE G
I AR 60.85 1270, EERAFWIY Epic
Pharma Az fft g 4k DU )TN AR SR BB 4 58 =
HEIA S, BT RN RIS I T AL
i LRMEG, ARBTEZIE R H 2 IR
BERHMUAR, A R 05 BI04 i fE 1 A 9 -56.54
et

BRIESTH, HTFKRSEPE. ARG
R AR BT SR I RAT, AR B RENIETRA
BEEE R K, 20164 5136.72147C. 4
F] %8BS B AR LA I o R R 5 5
20164FE NT78.461470. 20164F, A FERILEHI
G {$im B N58.2614.7T -

20174E1~3H, T A A SN & i o
BN DA B A 5 R T R R TS A 1) I 4
I, A EEE NGB A I 4 R AUN-3.28
2.7t CEAERIETA0.401470); #BHESI =41
P& UN-9.010 70, A BRI
G FERNFARBIMLITAH S 5L E
RAL 5T A R G AR BUM AR G T T H A% )
BRGNS BN 241070 [
WP AU\ EE~100.63%, 0201644 T R i«

AR, BN, ARSEEISNIER
T AT (H TR S RO,
X A7 i AR 1 e

4, FFERA LM

PREREAN, AR ARRSEY K. #E
2016 %, 2w GBS0 264.28 14T, [F]
LG K 45.59%; Hrhiiah ot b 43.92%, JEi
B 56.08%, A F W ELLAER B BN
T, BRI E RE KA, TS 2015
SEAHELAR AR

(1) mREF~

HZ 2016 )ik, AR~ A1 116.06
2.5, [FEHHK 24.46%.

K2 #iE 2016 A F AN B M B

HAtr

2.71%

LTl
- 27.65%
18.93%

Hitrz gz
=

6.16%

T Rk

39.16%

FAFE IR
5 40%

FAP R 28 FitiRe

U 2016 S, An| LR M 4 32.09 14T,
A L3 33.09%, LARATAEER (1 84.36%) v
F. #E 2016 FFIE, AFEAEET NAE K
o8 AR KRR BT ) PRI <8 A S R AR S ORAIE
&G 4.98 1470, AFIR AL T M4 o b
R TM

AR, B A W) R A 2R 2 AR B
WA K, HL 52 15 25 7 D S WA ik A
AR, IE = AN R RO E A K
Rk 34.91%. HE 2016 FJE, AE MUK
A A EL 8K 20.28% % 45.45 1276, A dl3tit
PERMKTE % 1.78 1276, THEILE] 3.77%. MK
WBE, WKETE 1 LA A7 91.03%, 1~2 1)
i 5.58%, 2~3 FHd 1.79%, 3 FLL MG
1.60%, WK EHE . 2 =] RSO AR RAECK 1)
L4 (VA Sy ST S Sl Npi 1 S 2 o A e A
e, WEHEE, iH2REIKREFE TS
SR R 19.38%, £ EEHG

BE 2016 K, AR HALRSNEK 7.14 12
JC, ALK 0.05%, FEH&AHE. RiEE
AR, 2 B T3 At R USRI K A 2%
0.57 127G, HRHLH] 7.39%. MIKIAE, K
7E 1 ELLN I 63.26%, 1~2 /5 22.92%,
2~3FHI Y 4.37%, 3 FKULER Y 9.45%. M
LR, HANKGEKET 5 4 RAL R AT &
ol S WSk I 33.85%, £ REHRG
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BE 2016 F)iK, AFAFRIKINANE 21.97
f¢.76, FEEEK 27.56%, FEhHEME (5
16.68%). 7E7 4 (5 11.38%) FIZELER M (15
71.42%) R, Horh PEAER dn AR 2577 i
FAEAdME 557 o 2016 4E 28 7 FLHHRAE R kAR
4% 0.08 1275, THEELHI A 0.36%, T4
ik,

(2) FERFHF*

A 2016 FE, AwE/ AR EE T
148.22 12.7C, FIELIEK 67.91%, £ KWK
B (47 9.05%)  [EET ™ (5 31.69%) .
THHEF= (d 11.64%) FIFEZ (5 30.34%) #J
o

N ) AT A A A il PR RA R AR T B
AR T . #8E 2016 FJE, Al
SR ™ 4211070, [FLLIGK 27.16%,
FOR AN R MR E AL CHRE
fk) Sl B (CEEMR T TH %%
0.96 147G

BE 2016 ), A AN SCR R 4.39
f¢.7¢, FEHEK 273.85%, FERNEELT
ANFEIR T nee s BB R AR, BRI
EEECIERL, W EERE AT T4 3R R IES:,
A A A AEIAR — 4 DL B RAIE ST %R B
AN

HE 2016 K, AFKHIRAR T 13.42
{275, FIEEHK 18.17%; T #H & /A 2016 4
XU LT A= P AR A R =) S5 BCE A LE
% 0811470, FAFRIRIETF A A R 2w 45
S M AERL R VE N AR R B Es 0.70
feoehnEr b

B 2016 )R, A E] I E 5K A
58.00 {¢.7t, ZRit#rIH 11.03 1270, JfEHES
41.26 Jiot. HT&HE AR f a2z 1R
G H e N E 5577, #iE 2016 )k, A
i 5E %77 WK T A 1 46.96 12T, [ HL K
19.41%. 2w [ % L B s (b

LN HA RRGEARAA TRAE] 11.220%6084%, B3] 6 F AT
RRGEARDA A EE, ST AAE XYk, RARE
EALIE.

53.57%) FINLZS# % (5 36.36%) A F ML
oy, o, WKHEANME 1.85 1270 B B
W AR I 2 BIE

B % 2016 )i, AR LILHE = 17.25 47T,
[ L3 K 110.18%, =25 E (1) L Hu{E I AY
2.51 {2 T AN 28 I 1.55 1270 K A FF 18 )
2y A E VIR 5.06 147G,

ZAMEE Y BTG A 31.48 fCTTHR
M, AZ 2016 )ik, AFIFEE 44.97 1276, [
34K 225.91%; HoH K4 9 Epic Pharma J¥ ik
R 26.93 1276, &I AMRELARA
Al (Ji4: WRESSIREACREEAHRATD B
2 2.88 127G

BE 2016 ), A " AR S5~ 9.62
27, FEIEBEK 225.91%, FHERAFEILR
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	财务数据
	人福医药集团股份公司（以下简称“公司”）主要从事医药产品的研发、生产与销售。联合资信评估有限公司（以下简称“联合资信”）对公司的评级反映了公司作为国内麻醉药品龙头生产企业，在产业规模、技术研发、主导产品市场占有率、医保品种等方面具有综合优势。跟踪期内，公司收入规模持续增长，盈利能力较好；同时，联合资信也关注到，公司应收账款规模较大且增长较快、有息债务持续增长等因素给公司经营及信用水平可能带来的不利影响。
	未来，公司将在巩固现有细分领域优势的基础上，通过对国内医药行业的整合和海外市场的拓展增强公司竞争力；同时，公司将积极布局医疗服务领域，公司发展速度有望加快。
	综合考虑，联合资信维持公司AA+的主体长期信用等级，评级展望为稳定，并维持“16人福MTN001”和“17人福MTN001”AA+的信用等级。
	信用评级报告声明

	一、跟踪评级原因
	二、 主体概况
	截至2017年3月底，公司本部内设行政管理部、财务管理部、人力资源部、医药研究院、战略发展部、群团工作部、投资管理部、医疗事业部、运营管理部、信息管理部、企业文化部、法律事务部、公共事务部、审计部和董事会秘书处15个职能部门。
	截至2016年底，公司合并资产总额为264.28亿元，所有者权益为119.83亿元（其中少数股东权益19.41亿元）；2016年，公司实现营业收入123.31亿元，利润总额13.65亿元。
	截至2017年3月底，公司合并资产总额为276.86亿元，所有者权益为123.13亿元（其中少数股东权益20.64亿元）；2017年1~3月，公司实现营业收入33.30亿元，利润总额3.41亿元。
	三、债券与募集资金使用情况
	四、宏观经济和政策环境
	五、行业分析
	六、基础素质分析
	七、管理分析
	八、重大事项
	1. 非公开发行股票
	根据公司于2016年发布的公告，公司拟向当代科技非公开发行不超过73198198股A股股票，当代科技以现金认购，拟募集资金不超过119411.50万元，扣除发行费用后的募集资金全部用于偿还银行贷款。截至本次发行前，当代科技持有公司24.49%的股权，为公司的控股股东。联合资信关注到，截至2016年底，公司负债总额144.45亿元，资产负债率达到54.66%；本次非公开发行股票完成后，公司财务状况将得到一定程度的改善。公司本次非公开发行股票事项尚需中国证监会核准，能否获得核准尚存在不确定性，联合资信...
	2. 企业合并
	经2016年第一次临时股东大会审议批准，公司决定通过全资子公司Humanwell Healthcare USA,LLC（以下简称“人福美国”），以5.29亿美元收购Epic Pharma 100%的股权，以0.21亿美元收购其附属企业RE Holdco100%的股权，迈出了国际化战略重要的一步。Epic Pharma是一家集研发、生产、销售为一体的美国医药企业，具备管制类药品生产资质（美国药品监管局DEA认证），该公司目前生产经营200多个品规的化学仿制药。根据大信会计师事务所（特殊普通合伙）出具...
	九、经营分析
	医药主业方面，2016年，公司化学药品制剂实现营业收入76.44亿元，同比增长13.52%，占营业收入的比重为61.99%；由于统计口径的变化，公司其他医药健康产品实现营业收入26.46亿元，同比增长54.71%，占营业收入的21.46%。2016年，公司化学原料药和中药收入分别为7.24亿元和9.18亿元，分别较上年增长33.72%和97.41%，占营业收入的比重分别为5.87%和7.45%，其中中药收入增长系新疆维药销售增长所致；受出售深圳新鹏生物工程有限公司股权影响，生物制剂营业收入同比下降...
	毛利率方面，2016年公司综合毛利率为36.79%，同比变化不大。公司医药主业毛利率变动趋势与综合毛利率一致，2016年为 36.71%。近三年，化学药品制剂的毛利率为40.65%；化学原料药的盈利能力一般，但公司通过控制采购和生产环节的成本费用支出，拉动毛利率不断提升，2016年化学原料药的毛利率为28.74%，同比提高8.32个百分点；受益于生产工艺技术水平的改进，生物制剂近三年毛利率呈上升趋势，2016年为 40.38%；公司中药产品毛利率和其他医药健康产品毛利率均呈继续下滑趋势，2016年...
	表1  公司营业收入及毛利率情况（单位：亿元、%）
	资料来源：公司提供
	注：公司特色药板块包括中枢神经用药、生育调节药、维吾尔民族药、生物技术药等特色医药的生产和销售，其他业务来自于广州贝龙公司的热力环保设备销售。
	表2  公司毛利率情况（单位：%）
	资料来源：公司提供
	2017年1~3月，由于销售规模的扩大，公司实现营业收入33.30亿元，同比增长24.16%，综合毛利率为39.15%。同期，公司医药主业实现营业收入33.01亿元，毛利率为39.04%。
	总体看，跟踪期内，公司主营业务突出，公司收入稳定增长，主要产品保持较高毛利率，总体经营情况良好。
	2015年公司生育调节药销售收入为37972.11万元，同比增长25.85%。公司生育调节药的研发、生产与销售主要依托下属控股子公司葛店人福承担，主要产品包括单方、复方米非司酮片和黄体酮原料药等。
	葛店人福（公司持有其81.07%股权）注册资本1.28亿元，除生育调节药外，还专注于甾体类原料药与制剂的研发、生产及销售业务。根据国家食品药品监督管理总局规定，2014年葛店人福重点产品米非司酮片、复方米非司酮片等不能在零售药店销售，2014年度经营业绩受到影响；2015年起葛店人福应对行业政策变化，适时调整营销思路，生育调节药核心业务已恢复稳定，同时大力开拓原料药高端市场截至2016年底，葛店人福资产总额70718.15万元，净资产24207.01万元；2016年实现营业收入37546.24万元...
	近年来，公司生育调节药黄体酮原料药的产销量均呈增长趋势，售价保持稳定。2016年，黄体酮原料药的产销量分别同比增长3.15%和4.75%。米非司酮制剂的产销量2016年出现下滑，主要系葛店人福调整产品结构所致。
	2017年1～3月，公司生育调节药实现销售收入10051.81万元，米非司酮制剂产销量分别为121.69万盒和120.35万盒。
	维吾尔民族药
	2015年公司维吾尔民族药销售收入为33313.70万元，同比增长19.02%。公司维吾尔民族药品业务主要依托下属控股子公司新疆维药进行。
	新疆维药（公司持有其70.68%股权）注册资本2000.00万元，是国家重点高新技术企业，目前拥有20个国药准字号产品文号，其中有12个全国独家品种，4个国家中药保护品种，12个品种被列入国家医保目录，19个品种被列入新疆维吾尔自治区地方医保目录，主要产品有祖卡木颗粒、寒喘祖帕颗粒、复方木尼孜其颗粒、通滞苏润江胶囊、养心达瓦依米西克蜜膏、石榴补血糖浆、护肝布祖热颗粒等。截至2016年底，新疆维药资产总额37894.88万元，净资产19846.14万元；2016年实现营业收入34099.63万元，同...
	随着市场对维吾尔民族药的逐渐认可，其市场规模不断扩大。新疆维药生产的祖卡木产销量不断增长，2016年分别为810万盒和791万盒，价格方面保持稳定。
	生物制品
	2015年公司生物技术药销售收入为34864.12万元，同比下降15.64%。
	公司生物技术药的研发、生产及销售主要依托下属全资子公司中原瑞德和深圳新鹏进行，主要产品为人血白蛋白等血液制品。由于深圳新鹏产品缺乏竞争优势，公司于2016年1月将深圳新鹏100%股权以2.35亿元转让，该转让对公司经营不造成重大影响。
	中原瑞德注册资本2.55亿元，目前，中原瑞德拥有四家浆站（恩施、罗田、赤壁和当阳，其中当阳血站为2015年新建），均位于湖北省内，年处理能力约为200吨血浆。中原瑞德已经取得生产批准文号的主导产品包括人血白蛋白(三种规格)、人免疫球蛋白、静注人免疫球蛋白(pH4)、乙型肝炎人免疫球蛋白、破伤风人免疫球蛋白、狂犬病人免疫球蛋白等共计6个品种，12个规格产品。截至2016年底，中原瑞德资产总额66121.97万元，所有者权益46131.31万元；2016年实现营业收入20375.44万元，同比增长10...
	2016年中原瑞德主要产品人血白蛋白实现产量26.47万瓶，销量提升至32.08万瓶。2017年1～3月，公司生物制剂产品实现销售收入7972.10万元，保持了良好的增长势头，主要产品人血白蛋白产销量分别为7.48万瓶和8.13万瓶。
	海外业务
	公司制剂出口业务主要依托子公司武汉普克、Puracap Pharmaceutical LLC（以下简称“美国普克”）和宜昌人福进行；除此之外，公司于2016年5月新并购Epic Pharma（公司持有其100%股权），该公司业务集药品研发、生产、销售为一体，具备管制类药品生产资质（美国药品监管局DEA认证）。
	美国普克以研发和销售为主，武汉普克则为出口制剂的生产基地。武汉普克软胶囊生产基地已通过美国FDA认证，2016年，美国普克和武汉普克持续加强商业渠道拓展，全年实现销售收入23953.55万元，公司制剂出口业务进一步降低亏损。Epic Pharma目前生产经营200多个品规的化学仿制药，主要产品有熊去氧胆酸胶囊、盐酸羟考酮速释片、舒林酸片、盐酸氯苯甲嗪、盐酸尼卡地平等。自并购以来，Epic Pharma经营情况稳定，2016年6～12月实现营业收入44119.22万元，净利润15462.45万元。宜...
	通过整合国内生产能力以及2016年新并购Epic Pharma，公司目前共拥有近20个 ANDA文号，约400个品规的药品在美国市场销售，2016年公司在美国实现制剂销售收入 68072.77万元，未来有望为公司贡献较稳定的收入。
	除上述细分领域外，近年来，公司不断加快合并步伐，丰富产品类型。2015年8月，公司收购三峡制药75%的股权，进入抗生素领域。三峡制药主要产品有硫酸新霉素、缬氨酸、异亮氨酸、醋酸赖氨酸、亮氨酸等，产品产量和销量在行业细分市场领域处于领先地位。
	公司中枢神经用药主要原材料芬太尼、瑞芬太尼、舒芬太尼均由子公司宜昌人福自行生产；生育调节药米非司酮原料药由子公司葛店人福自行生产；维吾尔民族药的药材部分产于新疆本地；随着当阳浆站的建成，公司在血源采集能力方面有所提升。总体看，公司主要原材料供应充足。
	跟踪期内，公司采购策略无重大变化。从采购集中度来看，2016年公司前5名供应商采购金额合计占总采购金额的比重为17.68%，集中度尚可。
	从客户集中度来看，2015年公司前5名销售商销售金额合计占总销售金额合计25.12亿元，占总销售额的22.00%，集中度较上年有所下降。
	北京医疗（公司持有其80%股权）是全球诊断行业领导企业罗氏集团全资子公司罗氏诊断产品（上海）有限公司在中国市场最大的产品经销商，截至2015年底，北京医疗资产总额84525.78万元，所有者权益67202.41万元；2015年实现营业收入85191.01万元，同比增长10.86%，净利润19082.38万元，同比增长13.69%。
	此外，公司稳健复制湖北商业模式至省外。公司于2014年12月以2.45亿元收购了建德医药70%股权。截至2016年底，建德医药经审计的资产总额37951.26万元，所有者权益16542.66万元；2016年实现营业收入59126.53万元，同比增长30.86%，净利润5036.36万元，同比增长21.78%。
	跟踪期内，公司医药商业销售模式没有重大变化，板块的销售终端主要是依靠医院纯销。 2016年，医院纯销占医药流通收入比重为84.14%；商业调拨占12.86%，是医院纯销的有效补充；药店零售仅占3.00%，比重较小。
	总体看，公司在建项目投资剩余投资规模不大，但随着公司业务的发展，存在产能扩张和并购需求，公司未来仍存在一定融资压力。
	表4  公司在建项目未来投资情况（单位：万元）
	十、财务分析
	从公司财务报表合并范围看，2015年纳入合并报表范围子公司93家；2016年纳入合并报表子公司132家，较上年底增加39家；截至2017年3月底，公司纳入合并范围的子公司共141家，较2016年底增加9家。总体看，公司业务持续扩张，合并范围的变动较大，对公司财务分析的可比性有一定影响。
	截至2016年底，公司合并资产总额为264.28亿元，所有者权益为119.83亿元（其中少数股东权益19.41亿元）；2016年，公司实现营业收入123.31亿元，利润总额13.65亿元。
	截至2017年3月底，公司合并资产总额为276.86亿元，所有者权益为123.13亿元（其中少数股东权益20.64亿元）；2017年1~3月，公司实现营业收入33.30亿元，利润总额3.41亿元。
	（3）所有者权益
	跟踪期内，公司所有者权益大幅增长。截至2016年底，公司所有者权益119.83亿元（含少数股东权益19.41亿元），同比增长30.50%，主要来自其他权益工具和未分配利润的增长，其中股本占10.73%，资本公积占32.62%，其他权益工具占12.48%，未分配利润占26.36%。
	截至2016年底，公司其他权益工具增至14.96亿元，主要系2016年7月公司发行“16人福MTN001”永续债15亿元，期限为3+N年；同期，公司未分配利润31.59亿元，同比增长25.97%；少数股东权益19.41亿元，同比增长49.21%。
	截至2017年3月底，公司所有者权益合计123.13亿元（含少数股东权益20.64亿元），较2016年底增长2.76%；其中少数股东权益较2016年底增长6.34%。
	总体看，跟踪期内公司所有者权益规模大幅增长；未分配利润占比较高，考虑到股本和资本公积合计占比较大，所有者权益稳定性较好。
	十一、存续期内债券偿还能力
	十二、结论

