浙江寿仙谷医药股份有限公司
接待机构调研情况
时    间：2017年6月28日
地    点：公司三楼会议室（武义县黄龙三路12号）
调研人员：招商证券 陈曦、周翔宇、杨珏；安信证券 周新明；华润元大基金 葛瑾洁；常州投资集团 李元杰、赵沁；富国基金 姜恩柱；中海基金 胡攸乔；万家基金 王宵音；华安基金 袁银泉
接待人员：董事会秘书 刘国芳、财务总监 徐涛、证券事务代表 翁华强
问题1：公司的主营业务
答复：公司是一家专业从事灵芝、铁皮石斛等名贵中药材的品种选育、栽培、加工和销售的高新技术企业。目前公司已形成“以中药饮片为主、保健食品为辅”，“中药饮片以灵芝孢子粉（破壁）、鲜铁皮石斛为主，其他中药饮片为辅”的产品格局。
问题2：灵芝破壁孢子粉技术上相比于传统的工艺有什么优势？
答复：寿仙谷牌灵芝破壁孢子粉技术上相比于传统的工艺有以下优势：
（1）优良品种选育优势，仙芝1号、仙芝2号灵芝优良品种的有效成分灵芝多糖和灵芝三萜含量高。
（2）中药材优质原料优势，仿野生有机栽培，通过中国有机产品、欧盟有机产品、中药材GAP、道地药材保护与规范化种植示范基地四重认证，确保原材料安全无污染；
（3）先进去瘪去杂技术。公司通过自行研发的去瘪去杂技术，分离了孢子粉中20%左右的瘪壳孢子（瘪壳孢子基本上不含功效成分）。
（4）国际领先气流破壁技术，公司采用超音速气流破壁法破壁，解决了传统振动磨破壁法破壁重金属超标、易氧化两大难题，确保加工环节无污染。
（5）核心去壁浓缩技术。通过自有创新的去壁浓缩技术，去除60%左右的孢子壁，使得功效成分灵芝多糖、灵芝三萜大幅度提升。谢谢！
问题3：铁皮石斛的市场规模和竞争格局，公司与竞品在质量和效果、年服用金额方面的差异
答复：目前对于铁皮石斛的规模和占比权威性的统计数据还没有，铁皮石斛的品质好坏主要是两方面，一方面是安全性指标，一方面是有效性指标。我们公司的产品通过欧盟有机产品和中国有机产品双认证，确保安全无污染；铁皮石斛的有效成分主要是石斛多糖，公司自主育成的仙斛1号石斛多糖含量达47.1%，仙斛2号石斛多糖含量达58%，而中国药典要求的达标含量是25%，公司生产的铁皮枫斗颗粒每100克含粗多糖14.22克，而很多厂家是用毫克标注的，所以我们公司的铁皮枫斗颗粒每天只要服用2克，每日服用金额只需20元就够了，而市面上大部分品牌的铁皮枫斗颗粒每天需要服用9克左右。目前因灵芝和铁皮石斛行业没有权威性的统计数据，所以无法得知公司的增速比行业增速的快慢。
问题4：存货上升的原因和跌价风险
答复：一、公司存货上升的原因：2014年度，公司存货周转率略高于同行业公司平均水平，而2015年度和2016年度低于同行业公司平均水平，造成该变化的原因主要系公司执行灵芝孢子粉新炮制规范，为工艺有益改进节约原料所致，并非是产成品销售不畅所致。2015年度和2016年度，公司存货周转率低于同行业可比公司平均水平符合公司生产经营特点。公司存货增加主要是原材料及在产品增加较多。
二、存货跌价的风险：公司原材料、在产品库龄较短，存货周转情况良好。原材料、在产品保质期较长，公司制定了完善的原材料、在产品等存货保管制度、拥有良好的存储设施，且公司业已制定应对未来存货增长的有效措施，公司不存在存货因存储时间过长变质而须计提存货跌价准备的风险。
问题5：营收增速放缓的原因及对策
答复：2015年以后受国家经济增长下行及八项规定等因素影响，全社会高端参茸滋补中药类产品和保健产品销售量总体处于滞增状态，正因为我们在科技研发和全产业链质量保证体系建设中有较大的优势，所以销售才保持较为平稳。为了提升业绩，我们公司募投项目之一就是“营销网络建设项目”，募集资金10,857.82万元将用于该项目，公司计划在未来三至五年内，在浙江、上海、江苏、北京、广东、天津、山东、福建、辽宁、河北、河南、湖北、湖南、江西、四川、重庆、安徽等经济发达的省市及中心城市新设直营店，并在知名老字号药店、高端商超增设寿仙谷品牌专柜，同时加强电子商务B2C的推广力度，力争进一步扩大外省市场及网络销售的份额，实现公司多区域、多渠道协同发展。同时也加大营销宣传投入，进一步提升公司品牌影响力，努力提升公司业绩。
问题6：浙江限方政策是否会导致鲜铁皮石斛销量持续下降，政策会不会扩散到浙江省外
答复：浙江限方政策对鲜铁皮石斛销量的负面影响已基本释放，未来对市场影响不明显；省外鲜铁皮石斛销量本来就很少，所以对公司影响很小。
问题7：请详细介绍公司的技术优势
答复：公司的技术主要有以下优势：
（1）品种选育优势，仙芝1号、仙芝2号灵芝优良品种，其有效成分灵芝三萜和灵芝多糖含量远远超过日本的主栽品种日芝和韩国的主栽品种韩芝。仙斛1号、仙斛2号、仙斛3号铁皮石斛优良品种，其有效成分石斛多糖含量达到《中国药典》要求的石斛多糖含量25%的2倍左右。
（2）种植优势，仿野生有机栽培，通过中国有机产品、欧盟有机产品、中药材GAP、道地药材保护与规范化种植示范基地四重认证，获得一种铁皮石斛基质及栽种方法发明专利、一种铁皮石斛-水稻-西红花的轮作种植方法发明专利等。
（3）标准研究制定优势，承担灵芝、铁皮石斛ISO国际标准制定及国家、省级标准制定。
（4）产品研发优势：寿仙谷牌灵芝孢子粉、铁皮石斛系列产品以其有效成分含量高、货真价实、安全有效、稳定可控，深得医药专家和消费者的好评与青睐。公司取得了多个产品发明专利，如铁皮枫斗浸膏及其制备和应用、一种灵芝破壁孢子粉胶囊的制备方法、一种保健品组合物及其制备方法（铁皮枫斗颗粒）等发明专利。
（5）全产业链技术优势：灵芝孢子粉破壁去壁技术工艺、铁皮石斛生产技术工艺等“全产业链”核心技术，属国际领先水平。
问题8：公司2015年互联网销售收入下滑的原因，今年的互联网销售情况
答复：2014年末、2015年初为新老炮规交替时期，为及时消化按老炮规生产的灵芝孢子粉产品，公司在2014年末推出感恩节促销活动，力度较大，导致2014年电商收入较大（部分客户购买了较多产品）、2015年电商收入有所下降；另外，2015年公司主要销售按新炮规生产的灵芝孢子粉产品，按新炮规生产的产品在口感、外包装等方面与按老炮规生产的产品存在一定差异，消费者消费观念的转变需要一定的时间，进而导致公司2015年电商收入略有下滑。今年的互联网销售情况请关注我们以后披露的公告。
问题9：公司披露的2016年其他业务增速从3000多万上升到了5000多万，请问是否具有可持续性
答复：2016年8月份公司新研发的具有保健食品批文的寿仙谷牌破壁灵芝孢子粉和寿仙谷牌破壁灵芝孢子粉颗粒新上市，份额较小且为了统计的一贯性原则，未将其单列产品分析，而是将其归入其他产品收入，这两个产品2016年新增1584.28万元，占其他产品新增收入的97.6%，这两种产品的增长具有可持续性。2016年其他收入的产品分类请参照招股说明书第十一节“管理层讨论与分析”中的第二小节“盈利能力分析”，具体如下：
	产品类别
	2016年度
	2015年度
	2014年度

	
	金额
	比例
	金额
	比例
	金额
	比例

	破壁灵芝孢子粉颗粒
	988.47
	18.42%
	-
	-
	-
	-

	破壁灵芝孢子粉
	595.81
	11.11%
	-
	-
	-
	-

	铁皮石斛超细粉
	506.34
	9.44%
	577.39
	15.43%
	442.23
	13.04%

	铁皮枫斗
	487.57
	9.09%
	629.18
	16.81%
	515.96
	15.21%

	南方红豆杉
	381.47
	7.11%
	362.38
	9.68%
	365.53
	10.78%

	红芪
	294.95
	5.50%
	340.93
	9.11%
	235.98
	6.96%

	西红花
	236.06
	4.40%
	173.94
	4.65%
	196.20
	5.79%

	其他
	1,874.29
	34.94%
	1,658.55
	44.32%
	1,635.26
	48.22%

	合  计
	5,364.95
	100.00%
	3,742.37
	100.00%
	3,391.16
	100.00%


问题10：公司的灵芝孢子粉和铁皮石斛大部分已经是自产了，是不是净利润率已经达到相对极限了，有没有提升的空间
答复：净利润率的影响因素除了毛利的影响，还有费用的影响，相信公司未来的发展壮大会带来规模效益。
问题11：公司直销和经销的情况，互联网销售情况，产品推广情况
答复：各渠道业务情况如下：
	模式
	类别
	2016年度
	2015年度
	2014年度

	
	
	金额
	比例
	金额
	比例
	金额
	比例

	直销
	零售
	8,503.58
	27.14%
	8,030.28
	26.81%
	9,418.32
	31.26%

	
	互联网
	3,287.80
	10.49%
	2,880.18
	9.62%
	3,401.11
	11.29%

	
	小计
	11,791.38
	37.63%
	10,910.46
	36.43%
	12,819.43
	42.54%

	经销
	买断
	11,969.58
	38.20%
	12,389.20
	41.37%
	12,549.46
	41.65%

	
	代销
	7,576.07
	24.18%
	6,648.55
	22.20%
	4,762.94
	15.81%

	
	小计
	19,545.65
	62.37%
	19,037.75
	63.57%
	17,312.40
	57.46%

	合计
	31,337.03
	100.00%
	29,948.21
	100.00%
	30,131.83 
	100.00%


公司主要利用平面、电视、广播、网络、微信、地面推广、客户体验、基地参观等渠道进行广告宣传推广，通过中华老字号药店、中医门诊部、知名商场超市、医院等渠道进行销售。
问题12：公司参股浙商健投的初衷
答复：公司参股浙商健投主要是为了推动浙江大健康产业的发展。
问题13：公司的铁皮石斛产品价格维护情况，净利润率能否维持
答复：公司除了鲜铁皮石斛价格有适当下调外，其他铁皮石斛产品价格基本上没有变化。最近三年，公司净利润率分别为22.96%、20.75%和25.72%，比较平稳，未来也会保持平稳。
问题14：公司的未来规划
答复：公司始终坚持“创新现代生物科技，培育道地珍稀药材，博采国医国药精华，服务民众健康长寿”的经营宗旨，围绕以灵芝及铁皮石斛等名贵中药饮片加工及保健食品的核心主业，不断完善“全产业链”经营模式，优化产业布局，拓展发展空间，依托寿仙谷品牌的核心竞争优势，全面提升企业综合实力，实现从区域性龙头企业到全国有机国药品牌企业的崛起。
问题15：从灵芝细分行业来看，可分为药品批文和保健品批文，这两类产品在实际销售过程中的差别
答复：药品需要在有药品经营许可证的药店或者医院、门诊部、商超等进行销售，保健食品需要在有食品经营许可证的实体店或者网络进行销售，销售药品的要求比销售保健食品的要求更高。
问题16：公司种植基地租有1300多亩土地，未来是否会有不稳定因素，此外未来公司是否会租用更多的土地
[bookmark: _GoBack]答复：公司按照《中华人民共和国农村土地承包法》、《农村土地承包经营权流转管理办法》等有关法律法规租赁农村土地，严格履行农村土地租赁程序，与出租方签订了土地租赁协议，土地租赁时间较长（绝大部分土地租赁期至2028年9月30日），协议同时约定，租赁期限届满，同等条件下，公司享有优先承租权，公司按时足额缴纳了租金，认真履行协议约定的义务，尽可能减少由于对方违约对公司经营带来的不利影响。公司未来是否会租用更多的土地主要取决于公司的生产经营需要。
问题17：招股说明书中显示灵芝种植面积为160多亩，铁皮石斛可采摘面积300多亩，灵芝种植受土地面积限制不明显，公司产能未能扩大的原因
答复：公司产能目前主要是根据销售需求而定，其他产能限制因素较少。
问题18：公司灵芝菌棒均采用外购的原因，是否会影响产出灵芝孢子粉品质；从成本上来看外购灵芝孢子粉便宜10%，公司灵芝孢子粉外购比例减少的原因
答复：公司灵芝菌棒均采用外购是出于公司战略安排，对制作菌棒的树木全部由公司进行检验，具有严格的要求，对于自产的灵芝孢子粉品质没有影响。近年来公司灵芝孢子粉开始大量自产，外购比例减少主要是为强化种植管理，进一步控制产品质量。
问题19：公司对于17、18年业绩方面的预期
答复：公司对于17、18年业绩方面的预期请关注公司今后披露的公告。
