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11月2日
地    点：公司三楼会议室（武义县黄龙三路12号）
调研人员：财通证券 金敏、何欢、翁晋翀、徐洲；兴业证券 向秋静；东北证券 马云涛；华泰证券 郭梁良；天风证券 杜雷；富国基金 娄圣睿；交银施罗德 王青雷；浙江思考投资 包裕尉、朱豪莉；宁波磐石投资 汪前、陈晓群；上海仁灏投资 叶鑫；浙商财产保险 章宏帆；浙江益恒投资 陆迅；上海朴道瑞富投资 项炜；中峻国服(杭州)信息发展中心 杨铖泽
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：公司的主要竞争优势，灵芝产品和铁皮石斛产品的护城河在哪里？ 
答复：公司的灵芝孢子粉产品具有以下优势：
（1）优良品种优势。仙芝1号、仙芝2号等灵芝优良品种为公司自主选育的品种，其有效成分灵芝多糖和灵芝三萜含量高；
[bookmark: _GoBack]（2）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，确保了原材料安全无污染；
（3）国际领先技术优势。采用公司独有的除杂去瘪子，超音速低温气流破壁，去壁浓缩等发明专利技术，解决了传统振动磨破壁法导致铬镍重金属超标，易氧化油蒿变质，多糖、三萜等有效成分含量低的三大难题，确保了产品的纯正高含量，安全高效，质量可控，性价比高。
公司的铁皮石斛产品具有以下优势：
（1）优良品种优势。仙斛1号、仙斛2号、仙斛3号等铁皮石斛优良品种为公司自主选育的品种，其有效成分石斛多糖含量高；
（2）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，确保了原材料安全无污染。
（3）产品配伍科学。铁皮石斛可滋阴润肺补虚，但性味偏凉，单独服用容易导致人体湿气加重， 铁皮枫斗颗粒以铁皮石斛与灵芝配伍，铁皮枫斗灵芝浸膏以铁皮石斛与灵芝孢子粉配伍，可扶正固本、祛湿安神，平和铁皮石斛的寒凉，既可滋阴润肺又可以祛湿，先清后补，全面调理。
（4）不含糖。中医认为，糖腻养湿，湿伤脾胃，脾胃一伤，湿热就会停滞于体内，造成体内湿气加重，阴虚加重，严重地可能引起肥胖，导致高血压、高血脂、糖尿病等代谢性疾病，对身体产生危害。现代人往往糖摄入量偏多，公司的产品不添加任何辅料、不含糖，更适合现代人体质。
问题2：除鲜铁皮石斛外，公司其他产品产销率接近100%，且公司产品原料自产比例均逐渐提高，未来公司有无扩大种植面积的计划？
答复：产品产销率接近100%，是因为公司的产品都有保质期，市场要求越新鲜越好，所以目前公司主要是以销定产，公司的原材料储备还是比较丰富的，截止2017年9月份，公司存货余额为1.23亿元，其中原材料3,521万元，在产品4,534万元，库存商品2,241万元。未来公司会根据产品的销售情况决定是否扩大种植面积。
问题3：寿仙谷主打产品是灵芝孢子粉及铁皮枫斗颗粒产品，公司主要产品的复购率的情况如何？
答复：就目前公司了解到的情况来看，复购率大概在80%左右。
问题4：灵芝孢子粉市场目前的竞争格局如何？公司产品占据的市场份额？公司的灵芝孢子粉产品销售单价比同行业的类似产品高出近5倍，产品的主要优势是什么？
答复：目前，国内尚未有权威机构对公司所处细分行业灵芝和铁皮石斛的市场容量、市场占有率等指标进行统计和排名。
公司经过十多年的发展，已在灵芝及铁皮石斛细分行业具备较强的市场竞争力和品牌知名度。公司通过选育优良品种，建立无污染种植基地，采用仿野生有机栽培模式，利用先进中药炮制技术及产品身份可追溯体系，形成了有效覆盖生产全过程的产品质量控制体系。公司先后被授予全国食用菌行业十大龙头企业、浙江省中药材产业协会第四届理事会会长单位、浙江省中药材产业协会铁皮石斛分会会长单位、全国灵芝/铁皮石斛品种道地药材保护与规范化种植示范基地、浙江省优质道地药材示范基地、中华中医药学会药学科普示范基地、全国食用菌行业优秀龙头企业、浙江省食药用菌产业技术创新战略联盟牵头单位、浙江省优秀民营企业、中华老字号、国家食用菌工程技术研究中心浙江食用菌加工技术示范基地、浙江省诚信民营企业、省级骨干农业龙头企业。“寿仙谷”商标被中华人民共和国商务部认定为“中华老字号”，被国家工商行政管理总局认定为“中国驰名商标”，被浙江省工商行政管理局认定为“浙江省著名商标”。“武义寿仙谷中药炮制技艺”已被列入第四批国家级非物质文化遗产代表性项目名录。公司还正在承担中医药灵芝/铁皮石斛ISO国际标准制定。
公司的灵芝孢子粉产品较竞品具有以下优势：
（1）优良品种优势。仙芝1号、仙芝2号等灵芝优良品种为公司自主选育的品种，其有效成分灵芝多糖和灵芝三萜含量高；
（2）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，确保了原材料安全无污染；
（3）国际领先技术优势。采用公司独有的除杂去瘪子，超音速低温气流破壁，去壁浓缩等发明专利技术，解决了传统振动磨破壁法导致铬镍重金属超标，易氧化油蒿变质，多糖、三萜等有效成分含量低的三大难题，确保了产品的纯正高含量，安全高效，质量可控，性价比高。
问题5：公司2014至2016年度的期间费用占比分别为51.22%、62.09% 和62.01%，公司的期间费用增长的主要原因？
答复：2014年、2015年、2016年，公司期间费用分别为15,448.04万元、18,744.81万元、19,526.74万元，呈逐年上升趋势，公司期间费用主要由销售费用组成，销售费用占期间费用的比重分别为67.22%、68.32%、71.08%，公司管理费用较为稳定，期间费用上升主要系销售费用与财务费用增长所致。
公司销售费用主要由广告宣传费、职工薪酬、业务招待费和办公费构成，上述费用合计金额占销售费用的比重分别为81.51%、80.18%和81.16%，销售费用的增长亦主要系广告宣传费、职工薪酬、业务招待费和办公费的增长。广告宣传费增长主要系为了应对经济形势的变化，提升企业和产品知名度，公司在保持平面、电视、广播、网络等渠道进行广告宣传的基础上，逐步加大了地面推广、客户体验等精准营销宣传力度所致。职工薪酬增长主要系为加大产品销售推广力度、当期销售人员数量增加所致。业务招待费增长主要原因系为进一步开拓市场，以期实现业绩突破，公司适当扩充了销售人员队伍，加大了对原有忠实客户、潜在客户的业务招待力度；同时，受物价上涨等因素影响，导致公司业务招待费呈明显上升趋势。办公费增长主要原因系2015年及2016年销售人员较2014年大幅增长，办公费用相应增加；2015年及2016年公司加强了地面推广等活动（如进社区宣传），造成办公耗材等支出有所增加；公司2015年及2016年设立了金华寿仙谷网络科技有限公司、直营店数量较2014年增加一家，办公费亦相应增长。
2015年，公司财务费用较2014年增长642.20万元，增长幅度较大，主要原因系公司2014年及2015年度建造功能性大楼、购买房产土地等长期资产投资支出大幅增加，公司在2014年12月份及2015年度大幅增加银行借款，进而导致2015年利息支出大幅上涨。与2015年相比，2016年公司财务费用出现一定幅度下降。
2017年1至9月，公司期间费用为15,190.27万元，较去年同期增长8.50%。其中，销售费用为11,556.22万元，占比76.08%，较去年同期增长13.68%；管理费用3,461.29万元，占比22.79%，较去年同期增长4.39%；财务费用172.76万元，占比1.14%，较去年同期降低66.70%。
问题6：目前公司的研发投入、研发储备情况，在研产品有哪些？
答复：2017年1至9月，公司研发支出971.45万元。公司一向重视研发创新，2017年完成项目验收 10 项，其中国家级 3 项，省级 3 项，县级 4 项。授权发明专利4 项，发表论文11 篇。国家工信部“优质灵芝规范化生产基地建设”项目通过第一年度绩效考核评价验收；国家农业科技成果转化项目“铁皮石斛新品种繁育与生态高效栽培及精深加工技术应用与示范” 通过验收并取得证书。中央本级重大增减支项目“灵芝、铁皮石斛药材商品规格等级标准研制” 通过项目验收。2016 年特色农产品“一品一策”示范区建设项目“铁皮石斛品质关键技术提升”和 “武义县铁皮石斛全产业链质量安全风险管控”等项目通过现场验收。铁皮石斛、灵芝“生态原产地产品”项目通过省检验检疫局现场初审。上半年新增申报项目 4 项，其中国家项目 2 项，省级项目 2 项。在研产品主要是铁皮石斛饮料、中药饮片颗粒、功能性食品，以灵芝、灵芝孢子粉、铁皮石斛、西红花等名贵中药材为原料的保健品、药品。
问题7：公司产品销售是否受到季节性因素影响？公司第三季度营业收入为6651万元，第二季度营业收入为7954万元，公司第三季度营业收入较第二季度营业收入有所降低的原因？ 
答复：第一季度和第四季度是公司销售旺季，主营业务收入较高；而二季度和三季度则是公司销售淡季，主营业务收入相对较低。从历史上看，三季度销量本身会低于二季度。2016年度一至四季度公司主营业务收入分别为8,438.84万元、6,372.48万元、5,722.33万元和10,803.38万元，全年季度销售占比分别为26.93%、20.34%、18.26%和34.47%。2017年度一至三季度公司主营业务收入分别为8,691.42万元、7,896.79万元、6,567.24万元。
问题8：公司目前在国际市场的销售布局情况
答复：中医药国际化是我国的一项国家战略，中医药国际标准化是实施中医药国际化的基础，公司于2015年向国际标准化组织/中医药标准化技术委员会ISO/TC-249提交的“中医药-灵芝、中医药-铁皮石斛”两个国际标准提案的立项申请已获得通过。2016年6月，在中国中药协会的组织下，公司、北京大学、同仁堂等前往波兰弗罗茨瓦夫，参加了第一届中波中医药论坛，探讨中医中药在肿瘤和慢性病防治等方面的研究和应用。会上，公司的破壁灵芝孢子粉得到了广泛认可，被选为临床合作产品，用于开展肿瘤患者的协同治疗。目前，破壁灵芝孢子粉和破壁灵芝孢子粉片已在波兰开展小范围的临床观察实验，得到了较好的反馈。此外，公司也在波兰西里西亚商会、弗罗茨瓦夫医科大学、中国中药协会和北京大学的协助下，开始着手启动在波兰的食品补充剂和传统草药产品的注册项目。
问题9：公司原料的供应情况，量价是否稳定，有何灾备手段？
答复：灵芝孢子粉（原料）和铁皮石斛是公司生产中药饮片和保健食品的重要原料，为保证优质、稳定、充足的原料供应，公司在武义县的白姆乡和俞源乡建立了1,300多亩的种植基地，为公司生产灵芝孢子粉（破壁）、铁皮石斛等下游产品提供了大部分原料保证。同时，公司通过合作种植模式购买优质原料，充分发挥在种质资源方面的优势，以弥补自产原料供应不足，迅速扩大生产规模。
2014至2017年1-9月，公司自产灵芝孢子粉（原料）占当期全部入库灵芝孢子粉（原料）的比重分别为47.68%、75.05%、92.96%、100%，灵芝为一年生中药材，公司可及时对种植计划进行调整。
2014至2017年1-9月，公司自产鲜铁皮石斛占公司当期全部入库鲜铁皮石斛的比重分别为79.90%、75.29%、82.03%、89%，2016年以后自产比例有所提高。外购鲜铁皮石斛的采购价格比较稳定。
因为大部分原材料自产，基地的安全至关重要，为此，公司采取了以下措施进行了防范：
（1）公司在新建种植基地前会向气象局调查当地近20年的气候状况，以保证当地不属于自然灾害频发区。
（2）公司在制定每年的种植计划和预算的时候会根据气候变化趋势对第二年的气候进行基本判断，以保证公司的种植计划可以顺利开展。
（3）公司内部建立相应应急预案，由项目组负责人指定专人关注种植基地的天气情况及地质状况，一旦发生自然灾害，及时启动应急预案，使自然灾害对种植基地的影响降到最低。
（4）加强日常防护管理。首先，在种植基地日常管理中注意风险防范，加强防护设施的排查检修；其次，完善排灌设施，防止洪涝灾害，做好加固措施，最大程度地降低因台风、洪水等自然灾害造成的损失。
（5）良种选育。公司建立了铁皮石斛、灵芝、西红花等珍稀中药材种质资源库，掌握了野生驯化、系统选育、诱变、杂交、航天搭载等育种方法和良种繁育技术手段。近20年来，公司自主选育的“仙芝1号”、“仙芝2号”、“仙斛1号”、“仙斛2号”、“仙斛3号”等7个新品种均具有抗逆性强，商品性好，有效成分高等特性。
（6）对大棚进行改良。包括：A、对大棚的框架包括立柱、拱杆和天沟进行改进和加强，使得大棚整体强度增高，可有效抵御每平方米50公分的雪灾以及10级以下大风；B、在大棚内增加内保温和内遮阳系统。内保温系统可以在棚外气温过低的情况下，起到较好的保温作用，而内遮阳可在棚外温度很高的时候可降低棚内温度，可有效防止高温、干旱等自然灾害，有利于大棚内植物的生长；C、安装外遮阳系统，即将端面横梁变成桁架，外遮阳网改成遮阳率95%以上的铝箔外网，在两侧加装立柱面并安装遮阳率达99%的铝箔反光遮阳幕，可有效防止高温、干旱等自然灾害，同时起到节水、挡强光的作用。
问题10：公司未来销售渠道的开拓方向
答复：根据营销网络的现有条件和未来发展规划，目前已经在全国设立了14家省级分公司或办事处，以及网络销售部，基本形成覆盖线上线下的多元销售体系。
公司的战略目标是成为灵芝与铁皮石斛细分市场的领导者，在全国所有大中城市都设有寿仙谷专柜或直营店。全国范围内已建设500家左右的网点，覆盖长三角核心城市，华北地区的京津冀豫鲁，东北辽沈地区，西南重镇川渝，华中腹地湖北江西，沿海地区闵粤。目前的营销网络重点在长三角，公司还将梯度式地向全国拓展，针对市场需求公司也制定了明确的发展战略，未来将进一步扩大和优化销售渠道，逐步建立和完善多层次多渠道的销售网络，扩大市场占有率，逐步提升品牌价值，推动品牌由区域走向全国。
具体来讲，公司将加强在全国重点城市的营销网络建设，抢占并巩固市场份额，然后以重点城市为依托，建立辐射全国消费市场的销售网络，未来两年计划在北京、上海、 广州、深圳、天津、重庆、杭州、南京、武汉、成都、济南、长沙、西安等地新开设近一百个专柜，扩大现有营销网络的覆盖范围，在全国形成星星之火燎原之“势”，提升公司销售规模，最终成为国内灵芝、铁皮石斛行业第一个具备全国影响力的产品。
问题11：目前公司互联网渠道的发展情况，线上线下的销售比例分别为多少？直销和经销的销售比例分别为多少？
答复：互联网一直是公司重点发展的渠道，2017年1至9月，公司互联网销售收入为2,971.32万元，同比增长53.35%，线上收入占比12.83%。
2017年1至9月，公司直销收入（含互联网销售）为9587,77万元，较去年同期增长13.68%，占比41.41%；经销收入13,567.68万元，较去年同期增长12.13%，占比58.59%。
问题12：2014至2016年度公司毛利率上升的主要原因？
答复：2014年、2015年、2016年，公司主营业务毛利率分别为72.90%、81.57%和85.88%，其中公司灵芝孢子粉中药饮片产品毛利占比最高，各年均在65%以上，灵芝孢子粉中药饮片产品毛利率的提升对公司主营业务毛利率的提升贡献最大。灵芝孢子粉中药饮片毛利率的提升主要系以下原因所致：
（1）2015年开始，公司根据浙江省新的炮制规范要求对灵芝孢子粉中药饮片产品的生产工艺进行适当改进与调整，不再去除灵芝孢子油（约占灵芝孢子粉原料的15%-20%），导致灵芝孢子粉原料的投入产出比大幅提升；
（2）根据《中华人民共和国增值税暂行条例》的规定，公司销售自产的灵芝孢子粉原料、鲜铁皮石斛等初级农产品免征增值税，从合并的角度看，这部分可抵扣进项税抵减了灵芝孢子粉中药饮片产品的生产成本。而公司自产灵芝孢子粉原料的比重逐年提高，导致与子公司武义寿仙谷中药饮片有限公司之间销售自产农产品产生的可抵扣增值税进项税逐年提高，进而导致了灵芝孢子粉中药饮片产品的生产成本进一步下降。
问题13：2014至2016年度公司经销的单店收入下降原因？
答复：2014-2016年，买断式经销的单店收入分别为87.15万元、74.41万元、58.46万元，逐年下降；同期代销式经销的单店收入分别为35.88万元、33.20万元、30.43万元，稳中略降。
（1）买断式经销的单店收入波动原因
国药老字号药房的单店收入下降是买断式经销单店收入下降的主因，而单店收入下降原因系：一方面，中药饮片“限方”政策导致国药老字号药房的销售额减少。另一方面，商场超市、连锁药店等经销门店数量的增加对买断式经销老字号药房收入造成分流。分流的影响主要体现在两方面，一是由于近年来公司大力开拓经销渠道，重点开拓以商场及超市、连锁药店等为主的经销网点，对原来的国药老字号药房的销售额产生了分流。二是相对于商场、超市而言，买断式经销老字号药房较少开展打折促销等营销活动，导致部分客户分流至营销活动较丰富的商场、超市、连锁药店等其他经销网点。
买断式经销的药店及药材公司单店收入稳中略降，主要系药店及药材公司门店数量的增加以及国药老字号药房部分客户分流使得药店及药材公司的收入稳中略涨，但由于门店数量的快速增长同时也摊薄了平均单店收入，两者相抵后致使买断式经销的药店及药材公司单店收入略有下降。
（2）代销式经销的单店收入波动原因
收入占比最高的商场及超市单店收入有所下降是代销式经销的单店收入下降的主要因素，下降的原因为：尽管公司近年来开拓的经销商以代销方式经销的商场、超市为主，且国药老字号药房部分客户分流至营销活动较丰富的商场、超市，使得公司产品在商场及超市的销售收入增长较大，2014-2016年分别为2,870.08万元、4,222.39万元、4,505.21万元，但由于网点的数量增幅更大，2014-2016年末，代销式经销的商场及超市的门店数量分别为39家、59家和66家，导致代销式经销的商场及超市单店收入反而略有下降。
代销式经销国药老字号药房的单店收入呈下降趋势，主要系2014-2016年公司在省外市场新开发了多家北京同仁堂等老字号药房，该等新开网点不受浙江省中药饮片“限方”政策及分流的影响，收入增长较快，但网点数的增长同时摊薄了国药老字号药房的单店收入。
问题14：化妆品和铁皮石槲饮料项目的进展情况及未来前景，如何测算收入？
答复：公司子公司金华寿仙谷药业有限公司年产15吨化妆品技术改造项目处于建设中，尚未获得化妆品生产许可证；公司铁皮石斛饮料产品尚未完成保健食品的注册与备案，能否取得国家食品药品监督管理总局颁发的国产保健食品批准证书存在较大的不确定性。前景如何目前还无法做出预测。
