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烟台东诚药业集团股份有限公司（以下简称“公司”、“东诚药业”）拟公

开发行 A股可转换公司债券（以下简称“可转债”）募集资金。公司董事会对本

次发行可转债募集资金运用的可行性分析如下： 

一、本次募集资金使用计划 

公司本次拟公开发行可转债募集资金总额不超过 80,000.00 万元，扣除发行

费用后，募集资金拟投入以下项目： 

单位：万元 

序号 项目名称 项目总投资 拟投入募集资金 

1 股份回购项目 40,000 40,000 

2 核药中心新建和扩建项目 22,670 16,000 

3 偿还并购贷款 46,000 24,000 

合 计 108,670 80,000 

在本次募集资金到位前，公司将根据募集资金投资项目实施进度的实际情况

以自筹资金先行投入，并在募集资金到位后按照相关法规规定的程序予以置换。 

若本次实际募集资金净额少于上述项目拟投入的募集资金总额，公司将根据

实际募集资金净额，按照项目的轻重缓急等情况，调整并最终决定募集资金的具

体投资项目、优先顺序及各项目的具体投资额，募集资金不足部分由公司以自有

资金或其他融资方式解决。 

本公司董事会可以根据股东大会的授权，按照项目的实际需求对上述项目的

募集资金投入顺序和金额进行适当调整。 

二、本次募集资金投资项目的可行性分析 

（一）股份回购项目 

1、项目基本情况 

根据《公司法》、《证券法》、《上市公司回购社会公众股份管理办法（试行）》、

《关于上市公司以集中竞价交易方式回购股份的补充规定》、《关于支持上市公司

回购股份的意见》、《深圳证券交易所上市公司回购股份实施细则》等法律法规及

《公司章程》规定，公司拟使用本次发行的募集资金通过集中竞价方式回购部分
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公司股份，回购金额不超过 40,000 万元，回购股份数量不超过公司已发行股份

总额的 10%。 

回购股份拟用于公司股权激励计划、员工持股计划、转换上市公司发行的可

转换公司债券、依法注销减少注册资本以及法律法规许可的其他用途。具体用途

由股东大会授权董事会依据有关法律法规决定。 

本项目股份回购总金额不超过 40,000 万元，回购工作将于本次发行董事会

决议公告日之后按股份回购决策程序择机实施。在本次发行可转债募集资金到位

之前，公司先行以自有或自筹资金回购的，对先行投入部分将在本次发行募集资

金到位之后予以全额置换。 

以自有或自筹资金先行投入的部分包括公司第四届董事会第十次会议以及

2019 年第一次临时股东大会审议通过的回购方案金额，根据该回购方案，回购

金额不低于人民币 1亿元（含）、不超过人民币 2亿元（含）。 

公司董事会将综合考虑公司自身财务状况、股价情况和股票市场情况，在可

转债募集资金到位前或到位后适时再次推出股份回购方案并按照相关规定予以

实施。 

2、项目实施的必要性 

公司是国内知名的医药制造企业，公司设立之初主要从事肝素原料药、硫酸

软骨素的研发、生产与销售。自 2013 年以来，公司确定了“原料药和制剂业务

并重、内生式增长与外延性拓展共进，在制药领域实现持续快速增长”的发展战

略。近年来公司在原料药、制剂药业务稳定发展的基础之上，通过收购多家核医

药制造企业，扩充了公司产品品种。目前公司已发展成为一家横跨原料药、普通

制剂（化药和中药）、核医药三大业务板块，集药品研发、生产、销售于一体的

集团公司。 

在原料药领域，公司是国内规模最大的肝素原料药生产企业之一，硫酸软骨

素生产规模居于世界首位；在核医药领域，公司是国内规模最大的两家企业之一，

产销规模仅次于中国同辐股份有限公司；在制剂领域，以那屈肝素钙（百力舒）

为代表的产品销售收入迅速增长。2016 年度至 2018 年度，公司销售收入分别为  

115,845.07 万元、159,560.11 万元和 233,282.29 万元，归属于母公司股东的净

利润分别为 13,095.26 万元、17,263.36 万元和 28,042.67 万元，经营业绩增长
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迅速。2018 年下半年以来，由于受到国内外宏观经济环境等多重因素的影响，

目前公司股价未能真实反映公司的内在价值，公司长期投资价值存在一定程度的

低估。基于对公司未来发展的信心和公司实际价值的判断，保持公司长久持续运

营的能力和发展前景，为稳定投资者长期投资预期，增强投资者信心，树立公司

良好的资本市场形象，引导公司股价向公司长期投资价值的合理回归，综合考虑

公司股票二级市场表现、结合公司财务状况、盈利能力、发展战略实施及阶段性

合理估值水平等因素，公司将根据《公司法》、《证券法》、《上市公司回购社会公

众股份管理办法（试行）》、《关于上市公司以集中竞价交易方式回购股份的补充

规定》、《关于支持上市公司回购股份的意见》、《深圳证券交易所上市公司回购股

份实施细则》等法律法规及《公司章程》规定，回购部分公司股份。 

3、项目实施的可行性 

本项目拟使用不超过人民币 40,000 万元资金通过集中竞价方式回购公司股

份。截至 2018 年 12 月 31日，公司流动资产 286,851.94 万元，总资产 696,734.97

万元，归属于母公司股东的权益 418,370.98 万元，按照回购股份拟使用资金计

算，占公司流动资产、总资产、归属于母公司股东的权益比例分别为 13.94%、

5.74%、9.56%，占比相对较低，因此回购公司股份不会对公司日常经营活动产生

重大不利影响。 

公司本次回购股份计划，体现了公司管理层和主要股东对公司内在价值的肯

定，有利于企业长期健康发展，增强公众投资者对公司的信心，并进一步提升公

司价值，实现股东利益最大化，完善长效激励机制、为公司未来发展创造良好条

件。回购完成后，公司的股权结构不会出现重大变动，股权分布情况仍符合上市

条件，不会改变公司的上市公司地位。 

4、项目的实施主体 

本项目的实施主体为上市公司自身。 

（二）核药中心新建和扩建项目 

1、项目概况 

核素药物尤其是短半衰期核素药物的市场供应依赖于核药中心的网络化布

局，以 18F-FDG 为例，其半衰期仅为 109.77 分钟，不足两个小时，药品配送半径
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很小，必须贴近市场就近生产和配送。核药中心是经营短半衰期核素药物的生产

配送基地，也可作为长半衰期核素药物的配送中心，以更进一步贴近市场。为顺

应核素药物行业需求快速增长的趋势，满足医院对核素药物尤其是短半衰期核素

药物的需求，同时继续扩展公司核药中心的建设布局，获得区域市场的先发优势，

提高公司核素药物的市场占有率，公司将继续推进核药中心的建设步伐。本次核

药中心建设和扩建项目将在河南和辽宁各新建一个核药中心，同时扩建南京核药

中心，主要进行 18F-FDG 和锝[99mTc]标记药物的生产和销售。 

2、项目投资概算 

本项目预计总投资 22,670 万元，拟使用募集资金投入 16,000 万元，包括三

个子项目，各子项目投资总额、资本性支出金额及拟投入募集资金金额如下： 

单位：万元 

募投项目名称 子项目简称 投资总额 募集资金投入金额 

核药中心新建和扩

建项目 

河南核药中心建设项目 10,000 7,000 

辽宁核药中心建设项目 8,000 5,200 

南京核药中心扩建项目 4,670 3,800 

合 计 22,670 16,000 

3、项目实施主体 

本项目将由公司的全资子公司南京江原安迪科正电子研究发展有限公司（以

下简称“安迪科”）实施，其中南京核药中心扩建项目由安迪科本部实施，河南

核药中心建设项目和辽宁核药中心建设项目将分别由安迪科河南分公司和辽宁

分公司实施。 

4、项目建设的必要性 

（1）满足核素药物市场需求增长的需要 

核素药物广泛应用于疾病的诊断和治疗，在恶性肿瘤、心脑血管等疾病的诊

断和治疗方面具有其他药物不可替代的优势。核素药物是民用非动力核技术的重

要应用领域，但我国的核素药物产业仍处于起步阶段，落后于欧美等发达国家。

随着以核素药物为核心的核医学的进步、市场和公众对核素药物认识的不断提高，

国内核素药物产业发展迅速，未来发展潜力巨大，市场前景广阔。 

2018 年 4 月，国家卫生健康委员会（以下简称“国家卫健委”）发布《大型

医用设备配置许可管理目录（2018 年）》，把原先按照甲类管理的大型设备 PET-CT
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改为按照乙类管理，配置证的审批权由国家卫健委下放到省级卫生行政部门，配

置难度大幅降低；SPECT 由乙类管理改为不纳入大型设备目录，设备配置不再需

要审批。2018年10月，国家卫健委发布《2018—2020年大型医用设备配置规划》，

到 2020 年底，全国规划配置 PET-MR 设备 33 台，其中新增 28 台；全国规划配置

PET-CT 设备 710 台，其中新增 377 台。SPECT-CT 设备配置无需审批，近年来配

置数量也快速增长。 

随着相关核医学设备配置数量的快速增长，设备的临床配套药物 18F-FDG 和

锝[99mTc]标记药物的市场需求在未来几年有望迎来加速增长期，核药中心的建设

是满足市场需求的唯一途径。本项目的建设有利于满足医院和患者对核素药物的

需求，具有良好的社会效益。 

（2）促进核素药物行业发展的需要 

我国核素药物行业的发展相对于发达国家较为落后，一方面由于需求端的原

因，医生和病人对于核医学的接受需要一定的过程，核医学人才和学科建设等方

面也存在不足；另一方面则是供应端的原因，过去国内的核药中心主要集中在北

京、上海、广州、南京等主要城市，其他地方市场供应不足或缺少供应，使得医

院的用药需求无法满足，制约了医院对核医学设备的配置，从而抑制了市场需求。

因此，对于核素药物行业来说，核药中心的建设一方面可以满足现有需求，同时

也可创造新的市场需求，促进核素药物行业的发展。 

近年来，公司快速推进核药中心的建设步伐，进行核素药物供应的网络化布

局，满足市场需求，从而推动我国核素药物行业的发展。 

（3）提高市场份额和增强竞争力的需要 

公司目前在北京、上海、南京、武汉、福州、金华、西安、广州等地合计运

营 10 多个核药中心，同时有多个核药中心正在建设中。不断增加的核药中心数

量有效提高了公司核素药物的销售收入，提高了公司在核素药物市场的市场份额。

核药中心的扩建和新核药中心的建设有利于巩固现有市场的优势地位，同时有利

于抢占先机，形成重点区域的先入优势，在较长一段时间内独占该区域市场。 

在核素药物行业快速增长的情况下，公司积极布局全国核药中心的网络化建

设，不断提高核素药物尤其是短半衰期核素药物的市场覆盖范围，为未来期间实

现产品销量的大幅增长奠定基础，有利于提高市场份额，增强公司竞争力。 
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（4）核药中心建设是公司长远发展需要 

对于短半衰期核素药物（半衰期小于 24 小时）的生产销售来说，必须借助

于附近的核药中心进行生产和配送，对于长半衰期核素药物，由于环保等方面的

管理规定，也需要依赖核药中心贴近市场进行及时配送。对于新产品来说，网络

化布局的核药中心，将加快产品生产、配送和推广的速度，实现产品的快速放量。

核医药领域是东诚药业未来十年的战略重点，将大力拓展现有已上市药品的临床

应用，扩大核素药物的市场规模和占有率，同时加快在研产品的开发进度，进行

国际领先核医学产品和技术的开发引进，以上战略规划的实施离不开核药中心的

网络化布局。 

5、项目建设的可行性 

（1）核素药物市场潜力巨大，前景良好 

以核医学影像为基础的分子影像技术被国家列入精准医疗的三大核心技术

之一。在现代分子影像技术中，以核医学成像技术 SPECT-CT、PET-CT 为代表的

分子影像得到了快速发展，广泛应用于恶性肿瘤和心脑血管疾病的诊断、骨显像、

心肌显像、肾显像等领域。在我国肿瘤发病率和肿瘤患者提高的背景下，PET-CT

显像的市场也随之扩大；作为肿瘤发现的目的，PET-CT 显像也用于医疗体检，

随着人们健康意识的提高，国内的这部分市场应用也随之增加，将直接带动

18F-FDG 药品销售的增长。SPECT 显像为代表单光子显像设备使用方便，价格较低，

因此使用较为普遍，目前我国单光子显像设备合计约有 800 多台，已成为当前核

医学临床诊断中使用最广泛的手段之一，广泛用于骨显像、心肌显像、肾显像等。

随着单光子显像设备的增加，锝[99mTc]标记药物的市场容量也将随之增长。 

本项目将在河南郑州和辽宁沈阳新建核药中心，并扩建南京核药中心，项目

所在城市均属于较大的省会城市，城市及周边区域人口众多，医疗资源丰富，市

场空间巨大，项目市场前景良好。 

（2）公司具有丰富的核药中心建设运营经验 

本项目将由公司全资子公司安迪科实施，安迪科具有丰富的核药中心建设运

营经验，截至目前已在北京、上海、南京、武汉、福州、东莞、西安、金华等地

建设投产了 9个核药中心，同时有青岛、漳州、长沙、重庆等多个核药中心正在

建设中。安迪科在核药中心建设和相关资质的申请和认证上有丰富的经验，并培
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养了一批专业技术人员，可快速推进核药中心的建设和资质认证；同时拥有一支

成熟的核药中心运营团队，生产技术熟练、操作经验丰富，可以实现正电子药物

和单光子药物制备的专业化、规范化，有利于新核药中心建设项目的顺利开展和

高效运营。 

（三）偿还并购贷款 

1、项目基本情况 

为支付现金及发行股份购买安迪科 100%股权，2017 年 9 月，公司与中国银

行股份有限公司烟台开发区支行（以下简称“中行开发区支行”）签订外币借款

合同，借款 8,250 万美元，借款期限为 36 个月，2018 年 8 月公司与中行开发区

支行又签订了补充协议，根据借款合同和补充协议，公司可按约定的还款计划分

期偿还贷款，也可主动提前还款，但应提前 30 个银行工作日书面通知银行。按

照还款计划，公司已于 2018 年 9 月归还了 1,422.41 万美元，并须于 2019 年 3

月、2019 年 9 月、2020 年 3 月、2020 年 9 月分期归还剩余的 6,827.59 万美元

（按目前汇率折合人民币约 46,000 万元）。 

为增强公司资本实力，改进财务状况及降低财务风险，公司拟将本次募集资

金中 24,000.00 万元（含发行费用）用于偿还部分并购贷款。 

2、项目实施的必要性 

（1）降低外币负债，减少汇兑风险敞口 

报告期内，为拓展核素药物产业布局，公司收购了东诚国际有限公司（BVI）

（原名 Global Medical Solutions,Ltd)和安迪科，为筹集收购资金，公司产生

了较多的外币贷款。截至 2018 年 12 月 31 日，公司的外币贷款余额为 10,687.59

万美元，外币贷款余额远高于以外币计价的应收账款等外币资产，产生了较大的

汇兑风险敞口。通过本次募集资金，偿还部分并购贷款，可降低公司的外币负债，

减少汇兑风险敞口，降低财务风险。 

（2）缓解公司偿债压力，为业务扩张提供良好的营运资金环境 

截至 2018 年 12 月 31 日，公司短期借款、以公允价值计量且其变动计入当

期损益的金融负债和一年内到期的非流动负债合计金额达 11.12 亿元，另有长期

借款 2.79 亿元（绝大部分将于 2020 年到期），偿债压力较大；流动比率为 1.44，
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速动比率为 1.14，低于行业平均水平。随着本次募集资金的到位，可以一定程

度上缓解公司的偿债压力。 

近年来，公司业务规模不断扩大，经营发展快速推进，但是公司经营仍然面

临市场环境变化、国家信贷政策变化、流动性风险等多种风险。通过将部分募集

资金偿还银行借款，有利于减轻公司资金压力，提高公司的抗风险能力、财务安

全水平和财务灵活性，推动公司业务快速扩张。 

（3）优化资本结构，降低财务风险 

报告期内，公司大力发展核素药物产业和制剂行业，进行产业并购和药品研

发，扩大产品销售规模，增加核素药物和制剂业务销售占比，完善公司的产业布

局。公司业务发展需要的资金量较大，对银行借款的依赖程度较高，根据 Wind

数据统计计算，2018 年三季度末，公司所属的医药制造业资产负债率（扣除商

誉后计算）平均水平为 31.48%，而公司为 55.20%，与同行业上市公司相比，公

司资产负债率相对较高。较高的银行贷款余额和资产负债率对公司融资能力和业

务拓展能力造成一定程度的制约，影响公司长远发展。随着公司核素药物布局的

拓展、制剂业务的发展和药品研发的推进，公司对资金的需求也将不断提高。本

次公开发行可转债募集资金到位后，短期内公司的总资产和总负债规模均有所增

长，随着可转债陆续转换为股份，银行债务的偿还，公司资产负债率将有所下降，

有利于降低利息支出，优化资本结构，降低财务风险。 

3、项目实施的可行性 

本次可转换公司债券部分募集资金用于偿还并购贷款，不违反银行借款合同，

可按约定的还款计划偿还或提前偿还。偿还并购贷款有助于减轻公司的偿债压力，

可以使公司资金周转更好的满足公司生产、运营需要，降低公司财务风险和经营

风险，增强公司竞争力。 

三、本次发行可转债对公司的影响分析 

（一）本次发行对公司市场价值的影响 

公司是国内生化原料药业和核素药物行业的龙头企业之一，近年产业布局大

幅拓展，业绩保持持续快速增长，未来发展前景良好。2018 年 4 月以来资本市
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场剧烈波动，公司股价亦大幅下跌，跌幅最高超过 50%，远远大于同期中小板指

数跌幅。本次发行募集资金投资项目之一股份回购项目的实施将有助于增强市场

信心，推动公司市场价值向内在价值回归，维护公司市场价值。同时本次回购也

有利于提高公司股票的交易活跃程度，有利于维护公司全体股东利益。 

（二）本次发行对公司经营管理的影响 

本次发行可转换债券募集资金将继续加码核药中心建设，扩展公司在核素药

物行业的战略布局，符合行业发展趋势、国家相关的产业政策以及本公司未来整

体战略发展方向，具有良好的市场发展前景和经济效益。募集资金投资项目的实

施将进一步巩固公司的市场地位，提升公司核心竞争力，满足市场需求的同时，

将进一步提升公司的盈利能力和规模。 

（三）本次发行对公司财务状况的影响 

本次募集资金偿还外币贷款，有助于缩减外币借款规模，减少外汇风险敞口，

降低汇兑损益，缓解公司偿债压力，降低利息支出。募集资金到位后，公司的总

资产和总负债规模均有所增长，随着未来可转换公司债券持有人陆续实现转股，

公司净资产将增加，资产负债率将下降，有利于优化公司资产结构，增强公司抗

风险能力。 

未来可转换公司债券持有人在本次可转债发行六个月之后可陆续实现转股，

而募集资金投资项目产生经营效益需要一定的时间，因此短期内可能会导致公司

净资产收益率、每股收益等财务指标出现一定程度的下降。但由于本次募集资金

投资的核药中心项目发展前景良好，未来收益较高，具有较高的投资回报率，随

着项目的建成达产，公司未来的盈利能力、经营业绩将会提升。 

四、募集资金投资项目可行性分析结论 

本次公开发行可转债，是公司维护股票内在价值、扩大业务规模和扩展业务

布局、增强资金实力、降低财务风险的重要举措。本次募集资金投资项目符合行

业发展趋势及公司整体发展战略，具有良好的经济效益和社会效益，项目顺利实

施后将进一步提升公司的综合竞争实力和盈利水平，增强公司的核心竞争力。通
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过本次发行还可以增强公司资金运营实力，缓解偿债压力，提高公司融资能力。

同时，通过本次募投项目实施，将有效提振市场投资者信心，有利于维护公司股

票的市场价值，推进公司市场价值向内在价值的回归，有利于维护全体股东的利

益。 

综上所述，公司董事会认为：本次募集资金投项目具备必要性及可行性，符

合公司及公司全体股东的利益。 

 

 

烟台东诚药业集团股份有限公司董事会 

2019 年 2 月 13 日 
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