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i 2014 5 20154 20164F 1743 A
WA B (L) 16.89  19.97 21.91 29.65
B RA(1270) 11593 139.48 18350  191.96
J E B (1 TT) 56.24  61.04 84.14 85.84
FIE 55 (¢ 0) 36.28  49.11 56.31 55.80
KI5 55 (12 70) 4.50 8.10 13.20 22.56
42555 (12.78) 40.78  57.21 69.51 78.36
B (12 7T) 13096 154.32  180.51 48.75
FE S8 (2 75) 5.31 6.27 27.92 2.16
EBITDA({Zt) 893 1056  31.98
ZEMEH I 4R (1L TT) 5.71 3.99 7.85 0.90
EOLRIE 2 (%) 9.01 6.32 7.20 7.32
I 2 2R (%) 7.52 7.66 25.13
T AT (%) 5149  56.24 54.15 55.28
LS5 AL L3R (%) 42.03  48.38 45.24 47.72
FBI R (%) 121,70 11627 12097  135.44
B LR (%) 8301  79.84  79.50 91.26
ZEMGRAN (%) 11.33 6.14 10.42
AR5 %5 /EBITDA(f) 457 5.42 2.17
EBITDA F 2 £ (%) 3.24 3.09 11.10
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“300401").

A 2016 FJK, AF (G FEELAH
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HD B AR 2 7.38 120); 2016 4, A FE]SE
IELYSN 180.51 17T, FiiESAT 27.92 14T
(i, ARMERZH R 20.20 1270 .

B 2017 4 3 HJE, AF (B3P %r=m
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“15 f£lE MTNO01” £2F 2016 £ 9 A 21
H & m SRS 3920 576

“15 4 pg MTNOOL” #1 “ 16 ¥ b
MTNOO0L” WA F| 2017 A B H; Aa KATH
“17 &l CP0O0L1” T 2018 4F 3 H 24 H I
—RMEIEAS R . PR FEIGREE T A
TR R A, AR EHZHT 2
JEHE AT B0 4

A1 DABERAGEEA ($a: F. AR)

B3 AT FIRHAM FHH BFRE
15 1&[@ MTNOOL 1.33 2018/9/23 7.00
16 {£[ MTNOOL 2.19 2019/8/4 5.00
16 A&l {5 0.85 2018/4/1 3.00
17 1£l CPOOL 0.83 2018/3/24 5.00

TR B FATARAE 2N 3) FAE ST T
E: 16 LA (IR IS TP

M. REHEF BRI

2016 4, rECEEAMPEK BARFEEA
S A A, AIRE TR T
ZRE AR AR R E BRI &5
5N, E ks A M S, 24
Szfr GDP i N 6.7%, A5FE NigagE,
BFTEAIRME . BAERE, Pl dh sy
2, [EEdEre g, HIrRE g
K, ANURGUA T A EE R RN 4E
B (CPD REREAN Lk, TokAEr=3 ) ik
fa % CPPI) A1 Tk 2R 7= 3 W i3F 1 #% F5 24
(PPIRM) Fp&:[mlFt, sl foniE: ik
Y RIE 2 FRAR B (PMID) DUZE R4 28 [ T2 51%
DA b, Rl RFSE FIg ;s JEdE I 55
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FokEsSs il asiEE.

FEURK 4] WA T S R A G FEE 11 B2 70 B 5
KUK RIE T EE/EH . 20164F, 4
— B A TR NL5.96 51270, B EAER K
4.5%; —MASETHE S H18.78 142 t, B AR
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T2 3.8%, AN2003F LUK E, WBIBUR
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http://114.80.154.45/FixedIncome/BDCR/!COMMANDPARAM(1400,WindCode=101554066.IB,SubjectID=854)
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JEEH20174E, FREVFHFEE T2 F 0,
1 5 [ 55 BRI  BO 42 U RS M (R AN B e 1 DK
PR AT LA I ERS . 52 [ 1F 30T 4k Mt RR g 2
SN 2 N &R A5 A BRZ 57 B 75 I 3 K Ak
fif. 20174F, HE T MECRE SRR g 1,
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ARG, For FAh A it i v B A TH A2 BUR
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S5 P P O S AT i R 9, R [ e s
PTG KT WG R R e, AR
UK AN BB 7, AR S5 PRV 9 75 SR AN
Wi, AT IE— 2B TV ol 2 5 R S HE A
s OB A BTG, FERZHEE.
KRG IX 2 3F E A5 A0 5 BIIE . X R4 35 &
PEnsE . N R MICZ0 A DL &% 20164 3 H 13
BRACE R R . SASkRE, 20174,
FE K 4 SR HE R LA M S5 M M B, (R EBT IH 3
RE A, A2 1RSI A 1 [ g v o JXUR:
A FEGDPHYEECAH BT T, AH T PR ¥F7E
6.5%A b, JEKIKAEESA [, ol A

B AT

1. AMEHITL
[ 24 7= M e tH S8 K PR P HBH =k 2

—, 2070 LR, AERIIHI AT IR
REFETEREF MR REE, S5EPRELH,
w2 2547 Ml Ab 2B A R IR R KB B . R
Tl R REFRA, FTREANIME, 20T
SRR/, DR 2 L B B A
RRAE, HRAZE 5 B XURS B R J1%com . thah,
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PR (A . B E N AP A R . T R AT
KPR i B AR A =R 3 5, ARk [l R
il SR R EF TR s IS KO

20104 DASK, Bl L EEITHM K,
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2y TR PO . TS P A A
IR o, 20164 [ 25 24 Tk A DL - 4
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(1) A ED;TATL

etz D3 (L FHEORIEERE S LB
1-3), B THAERRENRRF, £ A5
AR KE. BHE. dERFE AR R R A
A/ — RIS A AR 2

MR, 4iEER D3 AEF=EEFEM R
R B, A R ) 3 R AR R R R
R, HAETEEBRL S A=A 60%. EER
e — Pt E T 2EE LI ARIIRZ I RE S, A&
F 1R MR IR W R I — R R R I, B
BB B R PR 2R AR LS,
TEREZER TR, ) ZRAHTES.
Modhe 9i8. RS, T =L BRI
FbiRTE, 2014 ARy 18.59 Ju/A T, 2015
£ 19.14 JT/A FT, 2016 4 20.7 JTIA T .

M FUERE, 2010 4ELART, VD3 i i kb
T E, BTmANERG TR 2w
N> MG RIE T, Al i $eR
Yo 2010 4F P — A& R, TRER
2012 RIS 2 M EE . VD3 kg T 2012
TEICENIA A 60 Ju/kg FIMK . 2013 4 8 H &,
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	从上游来看，维生素D3生产主要原材料为胆固醇，而生产胆固醇的主要原材料为羊毛脂，目前羊毛脂约占生产成本的60%。羊毛脂是一种附属于羊毛上的脂肪状动物脂酯，是由羊的皮脂腺中分泌出来的一种天然物质，主要从洗涤羊毛的废液中提取，该物质经精加工后，作为重要的化工原料，被广泛应用于医药、化妆品、纺织、皮革等行业。近三年羊毛脂价格稳步提升，2014年价格为18.59元/公斤,2015年19.14元/公斤，2016年20.7元/公斤。
	（2）行业关注
	中国医药制造业规模经济水平低，呈粗放型发展的态势，制药企业数量多、规模小，集中度低。目前中国医药龙头企业年销售额维持在百亿元左右，与全球医药巨头400～500亿美元的业绩相比差距甚远。总体看，中国医药生产企业数量众多，产能过剩，大部分企业名牌产品少，品种雷同现象普遍。
	中国大部分医药产品为仿药，新药研究开发能力较弱。在化学原料药领域，虽然中国多数化学原料药尤其是低端原料药生产工艺水平已经接近世界领先水平，但在固体分散技术、纳米技术、包合技术、乳化技术、脂质体制备技术、微囊微球技术等高端产品尤其是份额较大的专利药物原料药与国外先进水平还有相当大的差距。从研发模式看，中国新药研发体系以高校和科研院所为主，而西方发达国家的新药研发以企业为主。中国制药行业企业机制尚未形成，研发投入不足，严重制约了中国医药制造业的国际竞争力的提高。
	2015年8月，国务院办公厅促进内贸流通健康发展的若干意见（国办发【2014】51号，以下简称“意见”）指出，推进内外贸融合发展，拓展国内商品市场对外贸易功能，借鉴国际贸易通行标准、规则和方式，在总结试点经验的基础上，适当扩大市场采购贸易方式的试点范围，打造一批布局合理、功能完善、管理规范、辐射面广的内外贸结合市场。
	对外贸易方面，其发展与世界经济环境和国民经济的发展密切相关。目前，全球经济恢复尚存在不确定性，中国经济增速略有放缓，对对外贸易的未来发展在一定程度上起到了制约作用。
	从长期来看，随着汇率政策的不断市场化以及鼓励进口的政策不断改进，中国贸易平衡状况将日益改善；同时，在中国政府的政策鼓励下产业及产品结构调整与升级不断加快，中国贸易企业国际竞争力将进一步增强。但短期内，外围经济的不景气以及中国经济增速放缓、人民币兑美元汇率波幅扩大，以及日趋复杂的国际外贸环境将会对中国外贸进出口行业产生不利影响。
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