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上海证券交易所： 

根据贵所于 2024 年 4 月 12 日出具的《关于康希诺生物股份公司 2023 年年

度报告的信息披露监管问询函》（上证科创公函【2024】0056 号，以下简称“问询

函”）的有关要求，中信证券股份有限公司（以下简称“中信证券”）作为康希诺

生物股份公司（以下简称“公司”或“康希诺”）首次公开发行股票并在科创板

上市的保荐机构及持续督导机构，与发行人对问询函所列问题认真进行了逐项落

实，现将有关问题的核查情况说明如下： 
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《信息披露监管问询函》回复 

一、关于经营业绩 

问题 1 关于主营业务 

年报显示，2023 年公司实现营业收入 3.57 亿元，同比减少 65.49%，归母净

亏损 14.83 亿元，同比增亏 63.04%，主营业务毛利率为 26.50%，较上年减少

33.17 个百分点。其中，流脑疫苗产品销售收入 5.62 亿元，同比增长 266.39%，

新冠疫苗产品销售收入 0.37 亿元，同比下降 96.86%；同时，公司根据新冠疫苗

产品的实际及预期退货情况，核算冲减收入 2.53 亿元。请你公司：（1）分产品

列示营业收入、营业成本及毛利率情况，并结合新冠疫苗产品退货、产能冗余等

情况，量化分析各产品毛利率变化的具体原因。（2）结合市场需求变化、退货

政策调整（如适用）等，说明公司本期调整预计退货率的主要依据，本期销售退

货估计的关键假设、主要参数及确定依据，并结合实际退货情况，说明相关估计

是否合理、审慎，以及本期应付退货款计提是否充分。（3）结合收入确认时点、

退货条款约定、实际退货比例等情况，说明公司前期新冠疫苗产品收入确认的合

理性与准确性，是否符合《企业会计准则》相关规定。 

回复： 

（一）分产品列示营业收入构成、营业成本构成及毛利率情况，并结合新冠

疫苗产品退货、产能冗余等情况，量化分析各产品毛利率变化的具体原因 

1、已上市疫苗产品 2022 年-2023 年的营业收入、营业成本、毛利率及其同

比变化： 
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单位：万元、% 

产

品

类

型 

年份 

营业收入 营业成本 毛利率 

销售 
退回（实

退+预估） 

销售净

值 

生产成

本 

溢出成

本 

退回（实

退+预估） 

营业成

本净值 
百分比 

同比变

化 

新

冠

疫

苗 

2023 3,666 -25,320 -21,654 2,767 25,099 -11,083 16,783 不适用 

不适用 
2022 117,683 -29,910 87,773 47,565 1,358 -9,156 39,766 54.69 

流

脑

疫

苗 

2023 61,926 -5,753 56,172 9,430 - -841 8,589 84.71 
下 降 了

3.47 个

百分点 
2022 15,484 -153 15,331 1,835 - -23 1,812 88.18 

合

计 

2023 65,591 -31,073 34,518 12,197 25,099 -11,924 25,372 26.50 下 降 了

33.17 个

百分点 
2022 133,166 -30,062 103,104 49,400 1,358 -9,179 41,578 59.67 

注：考虑退货预估后销售收入净值为负，故 2023 年新冠疫苗毛利率百分比为不

适用。 

2、毛利率变化的具体原因： 

2023 年公司主营业务毛利率为 26.50%，较 2022 年降低约 33 个百分点，主

要由于报告期内新冠相关产品退货冲减收入成本以及新冠产线冗余产能计入新

冠营业成本所致。 

2023 年，公司根据新冠产品的实际及预期退货情况，核算冲减报告期内相

关收入 2.53 亿元及成本 1.11 亿元，同时 2023 年新冠疫苗产量较低，相关产线产

能利用率不足，该部分冗余产能对应的固定成本为 2.51 亿元（溢出成本）计入营

业成本，剔除新冠产品退货以及溢出产能的相关影响后，2023 年新冠产品的毛

利率为 25%，较 2022 年降低约 35 个百分点。2023 年的新冠疫苗销售以吸入疫

苗为主，吸入疫苗成本中包含的设备和耗材成本，致毛利率下降 16 个百分点；

2022 年销售中包含的毛利较高的原液出口，产品销售结构变化致毛利率下降 16

个百分点；新冠疫苗在 2022 年度内的售价调整致毛利率下降 3 个百分点。 

2023 年公司流脑产品毛利率约为 85%，较 2022 年下降约 3 个百分点，总体

变动不大。 

（二）结合市场需求变化、退货政策调整（如适用）等，说明公司本期调整

预计退货率的主要依据，本期销售退货估计的关键假设、主要参数及确定依据，
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并结合实际退货情况，说明相关估计是否合理、审慎，以及本期应付退货款计提

是否充分 

按照《企业会计准则》及公司会计政策要求，公司对已发生销售的预计退货

进行预估，并且在资产负债表日根据最新的参数和假设对估计进行更新，通过预

估已售出疫苗未来可实际完成的接种数量，对不能在效期内接种的部分进行退货

预估并冲减收入。公司销售的退货政策在 2022 年至 2023 年间未发生变化。 

1）2023 年年报关于新冠疫苗的退货预估及预计退货率调整的依据： 

2022 年第四季度，基于当时的新冠流行情况，全国各疾控中心发出大量新

冠疫苗的采购需求。于 2022 年末，公司结合当时的新冠疾病流行情况以及全国

人群整体新冠疫苗接种情况，预计第四季度销售的新冠疫苗存在无法在产品效期

内全量完成接种的可能性。根据公司的销售合同，部分销售合同明确了疾控中心

的退货权利。同时，对于未明确约定疾控中心退货权利的合同，公司基于行业实

践，预期仍将实际承担退货义务。因此，公司对预期无法在效期内完成接种的新

冠疫苗数量进行估计，并根据估计结果全量计提应付退货款。公司对预计接种情

况进行估计的过程及相关关键假设如下： 

1、公司区分高职业风险人群、老年人群、18 岁以上其他人群，对不同人群

的“阳康”后加强针接种率分别进行估计，相关估计的加权平均接种率与我国香港

地区及其他海外地区的加强针接种率类似。同时，公司基于第七次人口普查结果、

第九版防控方案和二十条优化措施中明确的高风险岗位从业人员范围以及国家

统计局公布的行业人员数据，对上述不同人群的数量进行估算； 

2、公司基于市场调研结果，对接种人群新冠疫苗种类的偏好比例进行估计； 

3、基于人群感染时间主要集中在 2022 年 12 月至 2023 年 1 月，结合 2023

年 1 月 7 日发布的《新型冠状病毒感染防控方案（第十版）》解读等政策，预计

加强针的接种在“阳康”后 6 个月进行，同时根据国家卫生健康委疾控局及中国疾

病预防控制中心发布的《新冠病毒疫苗接种技术指南（第一版）》，“现有研究

数据表明，新冠病毒感染后 6 个月内罕见再次感染发病的情况”，综合考虑，“阳

康”后加强针接种高峰预计为 2023 年 6 月至 8 月； 
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4、根据 2022 年末公司产品进入的新冠疫苗接种点数量以及全国新冠疫苗接

种点数量，估算公司新冠疫苗产品的接种点覆盖比例； 

5、根据上述 4 项的估计结果，对公司新冠疫苗在“阳康”后加强针接种周期

内预计的接种数量进行估计，并结合已销售产品的效期情况，对预期无法在效期

内完成接种的已销售新冠疫苗产品，全额计提应付退货款，不确认收入。2022 年

末，公司基于上述估计，预计 2022 年第四季度销售到国内疾控中心的肌注新冠

疫苗产品 737.21 万人份退货率为 84.50%，吸入新冠疫苗产品 3,337.51 万人份退

货率为 33.29%，相应预估退货部分确认应付退货款 2.54 亿元。 

然而随着时间的逐步推移，防控政策有新的变化，国务院联防联控机制于

2023 年 5 月 8 日发布我国主要新冠病毒流行株已经变成 XBB 系列变异株，人群

对仅含原始株的疫苗接种意愿下降；同时，世界卫生组织于 5 月宣布，新冠流行

疾病不再构成“国际关注的突发公共卫生事件”，进一步降低了人群的接种意愿；

此外，2023 年第二季度出现“二阳”情况，该情况与公司 2022 年末进行退货预估

时的参考指引存在差异。根据“阳康”后 6 个月可进行加强针接种的指引，“二阳”

人群无法在 2023 年 6 月至 8 月完成加强针接种。综合上述人群接种意愿的变化

以及“二阳”感染的情况，2023 年 6 月至 8 月的加强针接种数量远低于公司 2022

年末的估计。公司 2022 年第四季度发货的肌注新冠疫苗产品大部分于 2023 年上

半年到期，该变化未对公司肌注新冠疫苗产品的估计接种和退货情况产生重大影

响。而公司 2022 年第四季度发货的大部分吸入新冠疫苗产品于 2023 年三季度末

到期，该变化造成公司吸入新冠疫苗产品的实际接种和退货情况与公司 2022 年

末的估计产生差异。 

2023 年年末，公司以 2023 年实际接种情况和退货情况为依据，对预计退货

率进行了更新。2023 年末，新冠肌注疫苗退货率预估与 2022 年末预估情况接近；

新冠吸入疫苗退货率预估由 2022 年末的 33.29%更新至 83.81%。2022 年第四季

度及 2023 年，公司销售到国内疾控中心的新冠疫苗合计 4,250.36 万人份，累计

预估产品退货 3,565.28 万人份，预估退货占同期销售总量的 83.88%，其中 2022

年预估退货总量 1,734.12 万人份，2023 年进一步预估退货 1,831.16 万人份。截

至报告期末，完成退货及账务核对的国内疾控中心的吸入新冠疫苗实际退货率为

83.68%，与公司预计的新冠疫苗产品总体退货率接近。 
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综合以上情况，公司报告期内对于收入的确认和退货预估的相关估计合理、

审慎，计提充分，本期对新冠疫苗产品预计退货率的调整合理。 

2）2023 年年报关于流脑疫苗的退货预估： 

流脑疫苗作为常规非免疫规划疫苗，公司综合考虑人口出生率、地域经济发

展情况、非免疫规划疫苗接受程度、接种剂次、接种者依从率以及疫苗效期等因

素，对流脑疫苗销量进行预测并制定销售计划，同时结合渠道库存情况和市场需

求进行备货与发运。 

2023 年末，公司根据已售出首批到效期流脑疫苗的实际退货情况，对已售

出流脑疫苗进行退货预估。公司综合考虑了已经到效期或者近效期流脑疫苗的实

际退货情况、在各地接种点流脑疫苗使用的实际周期与消耗率、特殊原因的损耗

比率等情况，确定了流脑疫苗的预估退货数据，报告期内流脑疫苗产品因退货总

体冲减收入 5,753.43 万元，其中实际退货 1,475.93 万元，预估退货 4,277.50 万

元。2024 第一季度实际发生的流脑疫苗退货与 2023 年末预估的季度数据基本匹

配，故相关估计合理、审慎，本期应付退货款计提充分。 

（三）结合收入确认时点、退货条款约定、实际退货比例等情况，说明公司

前期新冠疫苗产品收入确认的合理性与准确性，是否符合《企业会计准则》的相

关规定 

根据《企业会计准则》的规定，企业应当在履行了合同中的履约义务，即在

客户取得相关商品控制权时确认收入。公司在销售疫苗产品过程中，将疫苗成品

或疫苗原液等商品按照合同规定运至约定交货地点，在客户签收或验收或满足合

同约定的其他交付方式时，客户能主导疫苗产品的使用并从中获得几乎全部的经

济利益，也包括有能力阻止其他方主导疫苗产品的使用并从中获得经济利益，拥

有对疫苗产品的控制权。因此，公司以客户签收或验收或满足合同约定的其他交

付方式时作为销售收入确认时点，符合《企业会计准则》的规定。 

同时，疫苗产品国内销售的客户为各地疾控中心，公司根据历史经验及行业

实践，部分合同虽未明确客户的退货权利，公司预期仍将实际承担退货义务。根

据《企业会计准则》规定，对于附有销售退回条款的销售，企业应当在客户取得

相关商品控制权时，按照因向客户转让商品而预期有权收取的对价金额（即不包
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含预期因销售退回将退还的金额）确认收入，按照预期因销售退回将退还的金额

确认负债；同时，按照预期将退回商品转让时的账面价值，扣除收回该商品预计

发生的成本（包括退回商品的价值减损）后的余额，确认一项资产，按照所转让

商品转让时的账面价值，扣除上述资产成本的净额结转成本。每一资产负债表日，

企业应当重新估计未来销售退回情况，并对上述资产和负债进行重新计量。因此，

公司在确认销售收入时，对预期的销售退回进行了预估并将预期由于退货而无法

收回对价的部分确认为应付退货款，未确认收入，并在资产负债表日重新估计未

来销售退回情况，对应付退货款进行重新计量，相关处理符合《企业会计准则》

的规定。 

2022 年新冠疫苗市场供需关系发生较大变化，疫苗整体需求量呈下降趋势；

2022 年第四季度新冠病毒疾病流行反复，各地疾控出于防控需要进行备货，公

司新冠疫苗产品发货量大幅增加。面对新冠流行变化带来的对新冠疫苗实际接种

的不确定性，公司根据相关管控措施的调整，对国内可能的感染情况、新冠疫苗

的接种情况进行合理预估。一方面，陆续出台的防控政策可能会推动新冠疫苗加

强免疫的市场需求；另一方面，公司也考虑到 2022 年第四季度售出的新冠疫苗

产品可能面临无法在效期内实现全量接种导致退货的风险。 

2022 年 12 月 14 日，国家卫健委发布《新冠病毒疫苗第二剂次加强免疫接

种实施方案》，公司肌注式重组新冠病毒疫苗（5 型腺病毒载体）及吸入用重组

新冠病毒疫苗（5 型腺病毒载体）被纳入推荐方案。 

2023 年 1 月 7 日发布的《新型冠状病毒感染防控方案（第十版）》解读中，

国家卫健委倡导公众特别是老年人积极主动全程接种疫苗和加强免疫接种，对高

风险人群，在完成第一剂次加强免疫接种满 6 个月后，可进行第二剂次加强免疫

接种。同时公司也参考了香港和海外市场的加强针接种状况，认为国内市场依然

有部分加强针的需求。公司综合考虑重点接种人群数量、接种者对新冠疫苗种类

的偏好、人群感染时间、加强针间隔周期要求及已销售新冠疫苗的效期等因素，

在 2022 年年末对于已销售新冠疫苗的预计退货情况进行了预估，并相应确认应

付退货款 2.54 亿元。公司对相关退货预估的具体考虑和过程，详见本问题回复

之“（二）”中具体内容。 
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因此，在 2022 年年报时点上，公司结合当时的防控政策和感染情况，客观、

充分地进行了市场判断，合理进行了退货预估，前期新冠疫苗产品的收入确认是

合理、准确的，符合《企业会计准则》的相关规定。 

2023 年二季度，由于本问题回复之“（二）”中具体内容所述的变化，公司

在 2022 年末进行退货预估时预期的 2023 年 6 月至 8 月的加强针接种高峰将很

可能不会出现，因此，于 2023 年第二季度末，公司根据 2023 年上半年的实际接

种情况及对未来加强针接种情况的更新预期，重新对未来可接种数量进行预估，

增加预估退货，同期冲减收入。到 2023 年年末，公司根据 2023 年全年的实际接

种情况，对于预计未接种或已过效期的新冠疫苗全部计提退货。关于公司自 2022

年年底的发货及预估退货情况，详见本问题回复之“（二）”中具体内容的相关

说明。 

综上，虽然公司新冠疫苗产品的实际退货率高于 2022 年末的预计，导致 2023

年新冠疫苗收入冲减，但该差异是由于 2023 年新冠疾病流行情况变化、感染频

率变化、防控政策变化导致的人群接种意愿及接种可行性发生较大变化引发的。

在 2022 年末时点，公司对新冠疫苗产品的退货预期是客观、公允的，因此，公

司 2022 年对新冠疫苗产品的收入确认合理，符合《企业会计准则》的相关规定。 

（四）核查过程 

保荐人核查程序如下： 

1、查阅公司 2023 年营业收入构成、营业成本构成及毛利率情况； 

2、查阅公司所处市场的研究报告、市场宏观政策及竞争格局情况； 

3、查阅公司主要退货合同、退货对应的货物运输单据、报废证据，询问公

司管理层及相关业务人员，了解 2023 年收入波动较大及毛利变动的原因； 

4、查阅公司减值计提流程资料、减值明细数据、不同类型产品的退货具体

明细，了解公司退货后对公司实际运营造成的影响； 

5、查阅公司财务管理制度、收入确认制度、退货计提的政策及具体情况； 

6、查阅公司成本构成以及成本核算相关底稿，查阅溢出成本及明细数据，
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分析并确认公司财务处理的合理性。 

（五）核查意见 

经核查，保荐人认为： 

1、2023 年公司主营业务毛利率为 26.50%，较 2022 年降低约 33 个百分点，

主要由于报告期内新冠相关产品退货冲减收入成本以及新冠产线冗余产能计入

新冠营业成本所致。2023 年公司流脑产品毛利率约为 85%，较 2022 年下降约 3

个百分点，总体变动不大。 

2、2022 年第四季度，基于当时的新冠流行情况，全国各疾控中心发出大量

新冠疫苗的采购需求。于 2022 年末，公司结合当时的新冠疾病流行情况以及全

国人群整体新冠疫苗接种情况，预计第四季度销售的新冠疫苗存在无法在产品效

期内全量完成接种的可能性。公司根据人群分类、市场调研情况、技术指南、接

种点等多维度进行假设及预估，预计 2022 年第四季度销售到国内疾控中心的肌

注新冠疫苗产品 737.21 万人份退货率为 84.50%，吸入新冠疫苗产品 3,337.51 万

人份退货率为 33.29%，相应预估退货部分确认应付退货款 2.54 亿元。2023 年年

末，公司以 2023 年实际接种情况和退货情况为依据，对预计退货率进行了更新，

新冠肌注疫苗退货率预估与 2022 年末预估情况接近；新冠吸入疫苗退货率预估

由 2022 年末的 33.29%更新至 83.81%。截至报告期末，完成退货及账务核对的

国内疾控中心的吸入新冠疫苗实际退货率为 83.68%，与公司预计的新冠疫苗产

品总体退货率接近。 

2023 年末，公司根据已售出首批到效期流脑疫苗的实际退货情况，对已售

出流脑疫苗进行退货预估。公司综合考虑了已经到效期或者近效期流脑疫苗的实

际退货情况、在各地接种点流脑疫苗使用的实际周期与消耗率、特殊原因的损耗

比率等情况，确定了流脑疫苗的预估退货数据，报告期内流脑疫苗产品因退货总

体冲减收入 5,753.43 万元，其中实际退货 1,475.93 万元，预估退货 4,277.50 万

元。2024 第一季度实际发生的流脑疫苗退货与 2023 年末预估的季度数据基本匹

配， 

综上，公司退货计提合理、审慎，2023 年应付退货款计提充分。 
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3、公司在履行完合同中的履约义务时，即在客户取得相关商品控制权时确

认收入，虽然公司新冠疫苗产品的实际退货率高于 2022 年末的预计，导致 2023

年新冠疫苗收入冲减，但该差异是由于 2023 年新冠疾病流行情况变化、感染频

率变化、防控政策变化导致的人群接种意愿及接种可行性发生较大变化引发的。

在 2022 年末时点，公司对新冠疫苗产品的退货预期是客观、公允的，因此，公

司 2022 年对新冠疫苗产品的收入确认合理，符合《企业会计准则》的相关规定。 

 

问题 2 关于销售费用 

年报显示，2023 年公司销售费用 3.53 亿元，同比增加 32.55%，占全年营

业收入的比例为 57.91%（不考虑因新冠疫苗产品退货冲减的营业收入）；其

中，会议费及宣传推广费合计 1.73 亿元，同比增加 48.23%。请你公司：（1）

结合公司产品结构、销售模式、宣传推广活动、前五大客户变化等具体情况，

说明公司在营业收入下降同时销售费用大幅增长的原因及合理性，销售费用是

否与公司实际经营情况相匹配。（2）结合公司销售费用具体构成、同行业可

比公司销售费用率等，说明是否存在销售费用高于同行业平均水平的情形，如

存在，请进一步说明公司销售费用率的合理性。（3）说明销售费用支付对象

中是否涉及公司经销商、关联方、公司员工或其他利益相关方，是否存在其他

利益安排。 

回复： 

（一）结合公司产品结构、销售模式、宣传推广活动、前五大客户变化等具

体情况，说明公司在营业收入下降同时销售费用大幅增长的原因及合理性，销售

费用是否与公司实际经营情况相匹配 

2022 年公司的产品销售主要以新冠疫苗为主，新冠疫苗是突发公共卫生事

件的特需产品，与公共卫生高度相关，公司新冠疫苗的销售主要与海外客户及国

内省级疾控中心签订销售协议，客户较为集中且单个客户销售占比较高。虽然新

冠疫苗无需开展与其他非免疫规划疫苗一样的市场教育和推广工作，但公司仍需

要投入资源开展产品品牌建设、市场调研等。同时，公司的吸入新冠疫苗克威莎

®雾优®作为加强针于 2022 年 9 月 4 日被国家药监局纳入紧急使用，作为全球首
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个吸入新冠疫苗，对比传统肌注式疫苗其接种方式发生较大改变，公司在吸入设

备使用的培训方面进行了投入。此外，2022 年 6 月 29 日公司的四价流脑结合疫

苗曼海欣®获得了国家药监局的批准，正式在国内上市销售，公司同期也已完成

流脑销售团队的组建，但由于 2022 年第四季度新冠病毒疾病流行反复，一定程

度上影响了客户开发速度，部分市场推广活动延后。综合上述因素，公司 2022

年销售费用发生额为人民币 2.66 亿元（其中人力成本占比 43.99%），相对当年

的收入占比为 25.77%。 

2023 年公司主要商业化疫苗产品转变为曼海欣®，该产品是国内首创、全球

第三个可用于 3 月龄至 3 周岁（47 月龄）儿童的四价流脑结合疫苗，属于该领

域的高端疫苗产品。新产品上市初期，需要公司投入更多资源，向大众科普流脑

相关疾病的危害性、向专业医务人员讲解曼海欣®的接种程序。曼海欣®作为非免

疫规划疫苗，相比新冠疫苗与省级疾控中心签署销售协议不同，非免疫规划疫苗

需要下沉至区县，与区县疾控中心签署协议，目标客户涉及地域广泛，数量众多。 

在销售模式上，疫苗销售需要满足一票制的要求，公司疫苗销售模式均为直

销。对于流脑疫苗，在准入招标后，区县级疾控中心在省级公共资源交易平台上

下单，公司根据平台的订单需求，将产品直接销售给区县级疾控中心。 

在产品的宣传推广方面，公司商业板块统一进行商业战略管理、产品品牌建

设、市场调研及营销策略咨询等活动，销售团队负责对区域客户开展专业推广等

工作。随着曼海欣®覆盖区域扩大，考虑成本效益，由公司自有销售团队负责潜

力较大的中心城市，并引入推广服务商覆盖其他区域，两个团队同时持续开展专

业产品推广、商务支持等工作。整体看，公司的销售活动的投入带动了流脑疫苗

产品销售收入的快速增长，同时也提高了产品的品牌知名度及市场影响力。 

通过对比 2022 年及 2023 年公司前五大客户变化，也可以明显看出公司主要

销售产品结构的变化。2022 年及 2023 年公司前五大客户及销售额详见下表： 

单位：万元 

年份 序号 客户名称 销售额 
占年度销售总

额比例 

2022 年 1 海外客户 21,828.32 16.99 

2022 年 2 省级疾病预防控制中心一 11,785.26 9.17 
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年份 序号 客户名称 销售额 
占年度销售总

额比例 

2022 年 3 省级疾病预防控制中心二 8,274.15 6.44 

2022 年 4 省级疾病预防控制中心三 5,189.92 4.04 

2022 年 5 省级疾病预防控制中心四 4,955.33 3.85 

合计 52,032.98 40.49 

2023 年 1 省级疾病预防控制中心五 3,784.97 6.33 

2023 年 2 区县级疾病预防控制中心一 1,213.51 2.03 

2023 年 3 省级疾病预防控制中心六 1,164.75 1.95 

2023 年 4 市级疾病预防控制中心一 981.90 1.64 

2023 年 5 军队卫生保障相关部门 818.65 1.37 

合计 7,963.78 13.31 

注：上表中 2023 年的占年度销售总额比例系根据剔除实际退货及预估退货影响后的主

营业务销售总额计算得出。 

从上表可以看出，2023 年公司新增市级及区县级疾病预防控制中心，客户

集中度明显下降。因此，随着公司产品结构变化，流脑产品对接到区县疾控中心，

客户数量大幅增加且采购量分散，公司宣传推广活动需要覆盖更多的客户，费用

也随之增加。 

此外，报告期内，公司营业收入受到新冠疫苗退货影响，较上年有所下降，

但剔除新冠疫苗相关退货影响，营业收入同比增长 265.68%。 

（二）结合公司销售费用具体构成、同行业可比公司销售费用率等，说明是

否存在销售费用高于同行业平均水平的情形，如存在，请进一步说明公司销售费

用率的合理性 

报告期内，公司的销售费用构成如下： 

单位：万元、% 

具体项目名称 本期发生额 本期发生额占销售费用总额比例 

会议费及宣传推广费 17,330.42 49.04 

职工薪酬及股权激励费用 13,424.66 37.99 

差旅费及交通费 1,242.06 3.51 

其他费用 3,342.40 9.46 

合计 35,339.54 100.00 

报告期内，公司销售费用率与同行业公司销售费用率对比情况： 
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单位：万元、% 

行业可比公司 销售费用 
销售费用占营业收入

比例 

智飞生物 277,262.85 5.24 

成大生物 39,751.45 22.71 

万泰生物 159,509.44 28.94 

康华生物 49,544.41 31.41 

康泰生物 123,146.11 35.41 

百克生物 64,716.89 35.47 

沃森生物 151,957.55 36.94 

华兰疫苗 94,899.25 39.37 

欧林生物 25,780.61 51.96 

金迪克 7,707.37 57.26 

公司报告期内销售费用占剔除新冠退

货营业收入比例（%） 
57.91 

注：以上数据来自已经公布 2023 年年报可比公司。 

剔除新冠退货对营业收入的影响后，公司销售费用比率高于行业可比公司。

公司的销售费用投入主要集中在市场推广及销售团队搭建两方面。2023 年是曼

海欣®上市的第一个完整年度，处于新产品的快速进入期，销售团队逐步充实，

客户数量快速增长，相应的销售费用也有所增加。此外，非免疫规划疫苗销售需

下沉到区县疾控，客户较为分散且单个客户销售占比低。同时考虑产品为国内首

创四价流脑结合疫苗，需要更多资源进行相关学术推广和市场教育，为尽快提升

产品品牌影响力和市场占有率，公司大力推进产品品牌建设、市场开拓等活动，

报告期末，公司已覆盖客户数量较年初增长超过一倍。 

目前公司上市的非免疫规划疫苗仅有流脑产品，前期渠道搭建的费用投入较

高，因此在报告期内公司销售费用率高于同行业可比公司。后续随着公司在研管

线产品不断上市，销售费用的规模化效应将逐步显现。未来，公司也会将销售费

用率作为管理目标加强管控。 

（三）说明销售费用支付对象中是否涉及公司经销商、关联方、公司员工或

其他利益相关方，是否存在其他利益安排。 

销售费用中，除职工薪酬支付对象为公司员工外，其他销售费用供应商主
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要包括：区域推广服务商、市场调研与营销策略提供商、疫苗行业学协会、会

务服务公司、提供员工差旅服务的商旅平台等诸多企业法人、社会团体法人及

提供劳务服务的个人，其中前 5 大供应商报告期内发生销售费用占销售费用总

额 10.79%，供应商集中程度比较分散。 

同时，公司非常重视供应商选择的内部流程，确保供应商选择合规，防止

出现利益输送。公司搭建了完善的管理体系及审批流程，包括《商业采购供应商

开发及准入管理规程》《商业采购供应商绩效管理规程》《商业采购供应商冻结解

冻退出管理规程》《商业采购供应商索赔管理规程》，对供应商进行全生命周期

管理。新供应商引入过程中，采购部门对供应商进行资质审核及背景调查（包括

公司规模、是否关联公司等）。除职工薪酬及股权激励费用的受益对象为公司员

工外，公司销售费用的供应商中不涉及公司经销商、关联方、公司员工或其他

利益相关方，不存在其他利益安排。 

单位：万元 

序号 供应商 金额 

1 供应商一 1,110.17 

2 供应商二 765.32 

3 供应商三 691.63 

4 供应商四 657.31 

5 供应商五 629.76 

（四）核查过程 

保荐人核查程序如下： 

1、查阅公司财务管理制度、财务报表、销售费用支出情况； 

2、查阅公司及其可比公司与同行业或同类规模公司的销售费用水平，以确

定是否存在异常或过高的情况； 

3、查阅公司销售费用明细，分析销售费用的中宣传推广费用、销售人员薪

酬等类型的结构； 

4、查阅公司主要产品所在市场的研究报告、市场宏观政策及竞争格局变化

情况。 
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（五）核查意见 

经核查，保荐人认为： 

1、2022 年公司的产品销售主要以新冠疫苗为主，公司新冠疫苗的销售主要

与海外客户及国内省级疾控中心签订销售协议，客户较为集中且单个客户销售占

比较高。2023 年公司主要商业化疫苗产品转变为曼海欣®，该产品是国内首创，

作为新产品上市之初，需要公司投入更多资源，向大众科普流脑相关疾病的危害

性、向专业医务人员讲解曼海欣®的接种程序。作为非免疫规划疫苗，相比新冠

疫苗与省级疾控中心签署销售协议不同，非免疫规划疫苗需要下沉至区县，与区

县疾控中心签署协议，目标客户涉及地域广泛，数量较多。2023 年公司新增市级

及区县级疾病预防控制中心，客户集中度明显下降，同时随着公司产品结构变化，

流脑产品对接到区县疾控中心，客户数量大幅增加且采购量分散，公司宣传推广

活动需要覆盖更多的客户，费用也随之增加；因此销售费用的增加具备合理性，

公司销售费用与公司实际经营情况相匹配。 

2、公司销售费用主要集中在市场推广及销售团队搭建两方面，剔除新冠疫

苗退货影响后，公司销售费用与同行业可比公司销售费用相比较高，主要系由于

2023 年是曼海欣®上市的第一个完整年度，处于新产品的快速进入期，需要推广

活动的协力推动，公司阶段性销售费用率较高具备合理性。 

3、公司 2023 年销售费用支付对象中不涉及公司经销商、关联方、公司员工

或其他利益相关方，不存在其他利益安排。 

 

二、关于主要会计科目 

问题 3 关于资产减值损失 

年报显示，2023 年公司共计提资产减值损失 9.67 亿元，主要为计提存货

跌价准备 4.73 亿元、长期资产减值准备 3.63 亿元等。请你公司：（1）结合存

货的具体构成、库龄、效期、市场需求等，补充说明公司存货可变现净值的确

定依据和测算过程，相关会计估计是否较以前年度发生重大变化及原因，说明

公司报告期内计提大额存货跌价准备的合理性，是否存在前期计提不足的情
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况。（2）结合公司相关固定资产、在建工程等具体减值迹象及出现时点、减

值依据、评估方法等，说明报告期计提大额长期资产减值准备的原因及合理

性，相关计提是否充分、审慎，以及前期未计提是否恰当。（3）结合康希诺

上海临港基地等在建产能的产能规划、市场需求变化、产能利用率、CDMO 业

务开拓情况等，说明相关在建工程及固定资产是否出现减值迹象，以及本期未

计提减值准备的原因及合理性。 

回复： 

（一）结合存货的具体构成、库龄、效期、市场需求等，补充说明公司存货

可变现净值的确定依据和测算过程，相关会计估计是否较以前年度发生重大变

化及原因，说明公司报告期内计提大额存货跌价准备的合理性，是否存在前期计

提不足的情况。 

1、公司 2022 年已进行了减值测试，并进行了合理的会计处理 

截至 2023 年 12 月 31 日，公司存货的具体构成： 

单位：万元 

类型 产品 
2023 年 12月 31日 

存货账面余额 存货跌价准备余额 存货账面价值 

原材料 
新冠物料 48,634 48,634 - 

通用物料 13,112 3,440 9,672 

原材料小计 61,746 52,074 9,672 

在产品 
新冠在产品 10,738 10,738 - 

流脑在产品 14,450 2,969 11,481 

在产品小计 25,188 13,707 11,481 

产成品 

新冠疫苗 356 356 - 

新冠耗材 1,788 1,788 - 

医疗器械 8,779 - 8,779 

流脑疫苗 10,289 5,155 5,134 

产成品小计 21,211 7,299 13,912 

合同履约成本 219 - 219 

总计 108,364 73,080 35,285 

公司存货跌价准备余额变动情况 



20 

单位：万元 

类型 产品 

2022 年 12月

31日存货跌价

准备余额 

2023 年度增

加金额（计

提） 

2023 年度减少

金额（核销或

转销） 

2023 年 12月

31日存货跌价

准备余额 

原材料 
新冠物料 38,978 17,278 -7,622 48,634 

通用物料 2,352 4,177 -3,089 3,440 

原材料小计 41,330 21,455 -10,711 52,074 

在产品 
新冠在产品 11,523 10,526 -11,311 10,738 

流脑在产品 1,477 2,925 -1,433 2,969 

半成品小计 13,000 13,451 -12,744 13,707 

产成品 

新冠疫苗 11,137 3,113 -13,894 356 

新冠耗材 - 3,149 -1,361 1,788 

医疗器械 - 5 -5 - 

流脑疫苗 1,086 6,109 -2,041 5,155 

产成品小计 12,223 12,376 -17,300 7,299 

总计 66,552 47,283 -40,755 73,080 

按照《企业会计准则》及公司会计政策要求，公司于每季度末资产负债表日

对存货的可变现净值进行估计并据此计提跌价准备，公司报告期内相关会计估计

的方法和原则较以前年度无重大变化。 

截至 2023 年 12 月 31 日，公司原材料在库情况： 

单位：万元 

产品 项目 账面余额 存货跌价准备余额 账面价值 

新冠物料 

0<库龄<=6 个月 255 255 - 

6<库龄<=12 个月 1,286 1,286 - 

库龄>12 个月 47,093 47,093 - 

新冠物料小计 48,634 48,634 - 

通用物料 

0<库龄<=6 个月 2,116 1 2,115 

6<库龄<=12 个月 3,109 21 3,088 

库龄>12 个月 7,888 3,418 4,469 

通用物料小计 13,112 3,440 9,672 

原材料合计 61,746 52,074 9,672 

由于新冠流行的变化、政策调整、市场需求波动等因素，2022 年新冠疫苗市

场供需关系发生较大变化，疫苗整体需求量呈大幅下降趋势，考虑当时防控政策
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并参考香港和海外市场的加强针接种状况，具体内容参见本回复报告之“问题 1”

中的情况说明，根据阶段性情况判断，国内市场依然有部分加强针的需求，为此

公司在 2022 年年末对 2023 年的新冠疫苗的销售进行预测，并且根据销售计划，

制定了一定批次的新冠原液及新冠制剂的排产计划，对于排产计划外的新冠物料

全额计提了跌价。随着时间的逐步推移，进入 2023 年，防控政策又有新的变化，

再加上“二阳”人员逐渐增多，接种人群的接种意愿大幅下降。面对新冠疫苗需

求的下滑，公司根据以销定产的商业模式调整了新冠疫苗产品的排产计划。新冠

流行的变化和疫苗需求的波动导致公司新冠疫苗相关的物料无法按之前预估消

耗，预计可变现净值为零。因此公司对预计无法使用的新冠物料全额计提了跌价。 

综上，公司在 2022 年末根据市场的预期对存货的可变现净值进行估计，并

进行了合理的会计处理，后续，2023 年公司亦根据新冠疫苗的市场的变化，持续

更新对存货可变现净值的估计，并根据测试结果进一步对新冠原材料计提存货跌

价准备，报告期内存货跌价计提合理，不存在前期计提不足的情况。 

2、公司 2023 年度存货跌价准备的计提合理，不存在前期计提不足的情况 

公司对于其他保质期在 24 个月内，并且库龄超过 12 个月的通用物料，公司

根据历史领用情况估计其效期内的耗用数量，对于预计无法耗用的部分，计提存

货跌价准备。此类通用物料的存货跌价计提政策与以前年度一致，无重大变化。 

截至 2023 年 12 月 31 日，公司在产品在库情况： 

单位：万元 

产品 项目 账面余额 存货跌价准备 账面价值 

新冠在产品 

0<库龄<=6 个月 - - - 

6<库龄<=12 个月 20 20 - 

库龄>12 个月 10,718 10,718 - 

新冠在产品小计 10,738 10,738 - 

流脑在产品 

0<库龄<=6 个月 9,773 572 9,201 

6<库龄<=12 个月 3,116 840 2,276 

库龄>12 个月 1,561 1,557 4 

流脑在产品小计 14,450 2,969 11,481 

在产品合计 25,188 13,707 11,481 

截至 2023 年 12 月 31 日，公司产成品在库情况： 
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单位：万元 

产品 项目 账面余额 存货跌价准备 账面价值 

新冠疫苗 

0<库龄<=6 个月 - - - 

6<库龄<=12 个月 356 356 - 

库龄>12 个月 - - - 

新冠产成品小计 356 356 - 

新冠耗材（效期：2 年） 

0<库龄<=6 个月 - - - 

6<库龄<=12 个月 - - - 

库龄>12 个月 1,788 1,788 - 

新冠耗材小计 1,788 1,788 - 

流脑疫苗（效期：2 年） 

0<库龄<=6 个月 1,850 - 1,850 

6<库龄<=12 个月 3,940 656 3,284 

库龄>12 个月 4,499 4,499 - 

流脑产成品小计 10,289 5,155 5,134 

医疗器械（效期：3-10 年） 8,779 - 8,779 

产成品合计 21,211 7,299 13,912 

公司结合期末存货的效期情况、预计未来的销售情况及排产情况，对在产品

及产成品计提跌价准备。公司对新冠疫苗相关在产品及产成品预计未来无市场需

求，全额计提跌价。公司结合流脑疫苗的需求以及库存效期情况、排产计划等因

素对预期无法在效期内排产或销售的流脑相关在产品及产成品，预计可变现净值

为零，并相应计提存货跌价准备。 

综上，2023 年公司对存货可变现净值进行估计的方法和原则较以前年度无

重大变化，2022 年度及 2023 年度存货跌价准备的计提是合理的，不存在前期计

提不足的情况。 

（二）结合公司相关固定资产、在建工程等具体减值迹象及出现时点、减值

依据、评估方法等，说明报告期计提大额长期资产减值准备的原因及合理性，相

关计提是否充分、审慎，以及前期未计提是否恰当 

以腺病毒载体技术的生物制品生产为支撑的上药康希诺疫苗生产基地包括

两条主要生产线（1 号线和 2 号线）以及检测、小病毒车间等设施。截至目前，

1 号线的原液和制剂部分，2 号线的制剂部分已经通过 GMP 符合性检查，根据

《企业会计准则》的规定这部分资产已经转为固定资产，2 号线原液部分尚未通
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过 GMP 符合性检查，未达到预定可使用状态，因此仍分类为在建工程。 

上药康希诺产线的平台化设计，双产线布局考虑了未来多品类生物制品的开

发与生产，因此该产线不仅可以用于新冠疫苗的生产还可以用于其他腺病毒载体

技术平台的生物制品的研发和服务。2022 年末，新冠流行有所反复，四季度各地

疾控中心出于防控需要进行备货，新冠疫苗产品订单大幅增加，在此背景下，公

司结合当时的订单需求情况和人群感染情况，并结合新冠疫苗接种政策，认为未

来仍存在一定的新冠疫苗产品生产需求的可能性，可以有效利用上药康希诺产线

产能。同时，上药康希诺也为了加强公司业务稳定性，避免完全依赖新冠疫苗产

品的生产加工，开始寻求对其产能的转型利用。2022 年末，上药康希诺在承担公

司部分新冠疫苗的灌装生产和研发服务的同时也主动与多家生物医药企业商谈

CDMO、CMO 合作及产品引进等工作，判断相关服务存在市场需求，一旦达成

合作，都将为公司带来持续的经济利益流入，因此在 2022 年末，结合当时新冠

疫苗产品的生产需求以及 CDMO、CMO 合作等的潜在需求，上药康希诺长期资

产无减值迹象。 

为了实现公司的发展规划，充分运用产线平台化的优势，降低对新冠疫苗生

产加工业务的依赖度，上药康希诺于 2023 年 4 月份进入低成本运营阶段，计划

对其中 2 号线进行调整，使其能够适应更多医药产品的开发与生产，同时对 1 号

线设备进行周期性维护和调试，以更好承接 CDMO、CMO 服务。然而 2023 年

生物医药企业整体经营承压，国内传统 CDMO 市场竞争加剧，承接 CDMO 或

CMO 的服务机会不确定性增强，预期可能带来的经济利益流入未达管理层预期。

同时，由于 2023 年第二季度新冠病毒流行情况和防控政策的变化，对新冠疫苗

产品未来的生产需求也产生了不利影响。公司在 2023 年 6 月末开始重新评估公

司的发展方向，寻求新的解决方案，但均未能获得较好的进展，上药康希诺通过

其产线实现未来经济利益流入的方式存在不确定性。 

因此，上药康希诺的长期资产于 2023 年第二季度末出现减值迹象，对其长

期资产进行减值测试，并聘请资产评估机构对其固定资产、在建工程的可收回金

额进行评估。根据会计准则对资产可收回金额应当根据资产的公允价值减去处置

费用后的净额与资产预计未来现金流量的现值两者之间较高者确定的原则，评估

机构最终采用公允价值减去处置费用的方法确定了公司长期资产的可回收金额。
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公司于 2023 年出具半年报时，依据评估师的评估结果，将可收回金额低于账面

价值的长期资产计提减值，固定资产和在建工程计提减值准备合计 3.25 亿元。 

上药康希诺聘请的评估机构具备证监会从业资格要求，且具备完成本次估值

项目所需的专业能力。经过公司及外部审计师对其评估结果的复核，认为已对公

司存在减值迹象的固定资产及在建工程进行了充分评估，且估值结果公允。公司

自 2023 年半年报计提减值后，截至 2023 年年末，因相关市场情况未发生较大变

化，故在 2023 年末进行减值测试时，判断无需进一步计提减值。 

综上所述，上药康希诺的长期资产在 2022 年末无减值迹象。在本报告期内，

上药康希诺的长期资产出现减值迹象，公司根据减值测试的结果，审慎、合理、

充分的计提了长期资产减值准备。 

（三）结合康希诺上海临港基地等在建产能的产能规划、市场需求变化、产

能利用率、CDMO 业务开拓情况等，说明相关在建工程及固定资产是否出现减

值迹象，以及本期未计提减值准备的原因及合理性。 

康希诺上海临港基地是公司在上海建立的 mRNA 技术平台生产基地，相关

生产基地主要包括 M01 和 M02 两条生产线，建筑面积 17,000 ㎡。mRNA 技术

是一项创新的生物制药技术，mRNA 疫苗具有免疫原性强，能够快速设计和生

产，疫苗开发周期短，对突发公共卫生事件的反馈迅速等显著优势，借助新冠疫

苗的推动，mRNA 成为全球领先的生物制品技术，国内的 mRNA 技术还处于起

步阶段。 

公司的该技术平台不仅可以用于 mRNA 新冠疫苗工艺开发和生产，也可以

用于其他预防和治疗型的生物产品的工艺开发和生产，而且公司已在该领域研究

多年，有着全面的技术积累和工艺开发经验。公司建设临港基地为公司自研的其

他 mRNA 项目和 CDMO 业务做产能储备，同时也希望通过快速投产抢抓 mRNA

新冠疫苗加强针市场的机遇，M01 理论年满产产能为 1 亿剂，M02 理论年满产

产能为 1,000 万剂（基于新冠疫苗工艺水平预估）。公司计划运用 M01 生产线主

要进行自研 mRNA 疫苗的工艺开发和商业化生产，运用 M02 生产线主要承接

mRNA 相关的 CDMO 业务，截至 2023 年末，M01 生产线还处于在建状态，M02

生产线已达预计可使用状态并进行了转固处理。 
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公司在研的新冠 mRNA 疫苗已完成临床二期研究，但随着新冠市场的逐渐

下滑，公司已经将精力转向其他自研产品。2023 年公司随着新的自研管线的搭

建和推进，已逐步对 M01 生产线做了相应的调整，目前公司自研的 mRNA 技术

平台 5 个疫苗项目，均已获得早期阶段性的数据进展。近年来，随着基因工程和

生物技术的不断进步，mRNA 疫苗技术呈现出快速发展的趋势，未来随着技术的

不断成熟和应用的拓展，mRNA 疫苗有望大大缩短疫苗的开发进程，成为预防传

染病的重要手段，因此公司预计未来可以通过自研管线产品在临港基地的商业化

生产为公司带来足额的经济利益流入。 

M02 产线的应用方式比较灵活，既可以做多产品的开发与迭代，也可以为早

期研究的生物医药企业提供 mRNA 领域的 CDMO 服务。公司的 mRNA 产线、

质量体系、研发能力已经在 mRNA 新冠疫苗的研发与工艺开发的过程中得到全

程的验证，相对国内的其他 mRNA 产能具有比较优势，且通过了国际制药巨头

的现场检查与验证。截至目前，公司已与国际医药行业巨头及国内领军医药企业

建立合作关系，产线的产能与洽谈的业务基本配比，预计可带来合理的经济利益

流入。 

综上所述，康希诺上海临港基地截至 2023 年末无减值迹象，无需计提减值。 

（四）核查过程 

保荐人核查程序如下： 

1、查阅公司财务报表，关注并分析资产负债表中的资产减值准备和损失项

目，了解公司资产减值的情况； 

2、查阅公司库存原材料、在产品及产成品等库存商品情况，了解公司跌价

准备政策及原因； 

3、查阅公司存货的具体构成、库龄、效期、市场需求及宏观政策情况；向

管理层了解未来经营计划及对存货的处理计划，确认计提减值的合理性； 

4、查看公司减值资产现场情况，了解上药康希诺低成本运营的情况及原因；

对固定资产及在建工程变化情况的审批流程进行了查阅，了解公司固定资产及在

建工程的实施背景、实施过程、业务规划等情况，了解项目是否存在或计划停工、
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缓建情况，是否存在其他表明在建工程可能发生减值的迹象等； 

5、查阅公司关于在建工程及固定资产的减值相关政策；了解公司与在建工

程相关的关键内部控制，测试及评价相关内部控制的设计和运行有效性； 

6、查阅公司 mRNA 厂房及生产线建设相关合同及付款凭证；查阅上药康希

诺长期资产相关评估报告并比对分析公司计提减值的合理性。 

（五）核查意见 

经核查，保荐人认为： 

1、2022 年末根据市场的预期对存货的可变现净值进行估计，并进行了合理

的会计处理，后续，2023 年公司亦根据新冠疫苗的市场的变化，持续更新对存货

可变现净值的估计，并根据测试结果进一步对新冠原材料计提存货跌价准备；

2023 年公司对存货可变现净值进行估计的方法和原则较以前年度无重大变化，

2022 年度及 2023 年度存货跌价准备的计提是合理的，不存在前期计提不足的情

况。 

2、上药康希诺疫苗生产基地包括两条主要生产线以及检测、小病毒车间等

设施，对应长期资产于 2023 年第二季度末出现减值迹象，因此对其长期资产进

行减值测试，并聘请资产评估机构对其固定资产、在建工程的可收回金额进行评

估，估值采用公允价值减去处置费用的方法确定资产的可回收金额。公司于 2023

年出具半年报时，依据评估师的评估结果，将可收回金额低于账面价值的长期资

产计提减值，固定资产和在建工程计提减值准备合计 3.25 亿元。相关计提充分、

审慎，2022 年未计提恰当。 

3、康希诺上海临港基地是公司在上海建立的 mRNA 技术平台生产基地，主

要包括 M01 和 M02 两条生产线，建筑面积 17,000 ㎡；公司计划 M01 生产线进

行自研 mRNA 疫苗的工艺开发和商业化生产，M02 生产线承接 mRNA 相关的

CDMO 业务，截至 2023 年末，M01 生产线还处于在建状态，M02 生产线已达预

计可使用状态并进行了转固处理。M01 和 M02 两条生产线预计均可带来合理的

经济利益流入，因此康希诺上海临港基地截至 2023 年末尚未出现减值迹象，无

需计提减值具备合理性。 
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问题 4 关于应收账款 

年报显示，2023 年年末公司应收账款余额合计 6.63 亿元，其中账龄 1 年

以上的应收账款占比达 27.80%，2022 年对应占比为 0.67%。请你公司：（1）

结合应付退货款计提情况，说明公司报告期末账龄为 1-2 年的应收账款计提比

例由 15%下降至 10.86%的原因及测算过程。（2）说明 2023 年公司应收账款

账龄结构变化较大的具体原因。（3）结合客户信用状况、同行业可比公司账

龄分布等，说明公司应收账款减值准备计提是否合理充分。 

回复： 

（一）结合应付退货款计提情况，说明公司报告期末账龄为 1-2 年的应收账

款计提比例由 15%下降至 10.86%的原因及测算过程 

根据公司核算政策，对于账龄为1-2年的应收账款按照应收账款余额的15%

计提坏账准备。2023 年，账龄为 1-2 年的应收账款相关坏账准备整体计提比例

为 10.86%，主要是由于公司预提退货，在冲减收入的同时确认应付退货款。公

司根据扣减该部分应付退货款后的应收账款余额计提坏账准备。 

单位：万元 

 0-180天 181-365天 1-2年 2-3年 小计 

应收账款原值 35,874.37 11,961.77 18,196.86 219.89 66,252.89 

应付退货款调整 -4,304.96 -1,947.36 -5,023.59 - -11,275.91 

坏账计提基数 31,569.41 10,014.41 13,173.27 219.89 54,976.98 

坏账计提比例 0% 5% 15% 40%  

坏账准备余额 - 500.72 1,975.99 87.96 2,564.67 

报表坏账比例 0.0% 4.19% 10.86% 40.0%  

账面余额 35,874.37 11,461.05 16,220.87 131.93 63,688.22 

（二）说明 2023 年公司应收账款账龄结构变化较大的具体原因 

2023 年公司应收账款分产品账龄明细如下： 

单位：万元 
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 账龄 应收账款原值 预估退货金额 坏账准备 账面价值 

新冠疫苗 

180 天以内 51.38 -51.38 - 51.38 

181 至 365 天 2,684.04 -1,924.14 37.99 2,646.04 

1-2 年 13,429.34 -5,022.89 1,260.97 12,168.37 

2 年以上 218.93 - 87.57 131.36 

小计 16,383.70 -6,998.41 1,386.54 14,997.16 

流脑疫苗 

180 天以内 35,822.99 -4,253.58 - 35,822.99 

181 至 365 天 9,277.73 -23.22 462.73 8,815.00 

1-2 年 4,767.52 -0.70 715.02 4,052.50 

2 年以上 0.96 - 0.38 0.58 

小计 49,869.20 -4,277.50 1,178.13 48,691.07 

合计 

180 天以内 35,874.37 -4,304.96 - 35,874.37 

181 至 365 天 11,961.77 -1,947.36 500.72 11,461.05 

1-2 年 18,196.86 -5,023.59 1,975.99 16,220.87 

2 年以上 219.89 - 87.96 131.94 

合计 66,252.89 -11,275.91 2,564.67 63,688.23 

2023 年公司应收账款账龄结构变化较大，主要由于新冠疫苗相关应收账龄

逐步延长所致，新冠疫苗为省级疾控统一采购，市级疾控分别收货的订单配送模

式，相关机制造成对账工作涉及两级疾控，流程复杂耗时较长。同时新冠疫苗款

项由医保部门承担，内部拨付流程与非免疫规划疫苗存在较大差异，因此造成新

冠疫苗相关应收账款回收较慢，1 年以上应收账款占比增加。 

流脑疫苗作为非免疫规划疫苗，其回款特征与同行业公司可比，因此，公司

参考行业可比信息对公司应收账款账龄及回款进行管理。 

国内疫苗企业账龄占比情况如下： 

同行业可比公司 1年以内 1-2年 2-3年 3-4年 4-5年 5年以上 小计 

沃森生物 78.45% 18.30% 2.28% 0.46% 0.04% 0.48% 100.00% 

百克生物 88.82% 9.00% 1.89% 0.25% 0.00% 0.03% 100.00% 

康华生物 79.24% 17.97% 2.70% 0.03% 0.00% 0.06% 100.00% 

华兰疫苗 85.20% 11.04% 1.25% 0.74% 0.00% 1.76% 100.00% 

万泰生物 82.64% 16.95% 0.31% 0.02% 0.02% 0.06% 100.00% 

金迪克 53.78% 42.06% 3.85% 0.32% 0.00% 0.00% 100.00% 
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同行业可比公司 1年以内 1-2年 2-3年 3-4年 4-5年 5年以上 小计 

康泰生物 84.45% 13.04% 1.32% 0.73% 0.25% 0.21% 100.00% 

智飞生物 93.98% 5.11% 0.73% 0.13% 0.03% 0.03% 100.00% 

成大生物 83.05% 11.19% 2.57% 0.18% 0.00% 3.01% 100.00% 

欧林生物 79.81% 17.82% 2.02% 0.32% 0.01% 0.01% 100.00% 

平均值 80.94% 16.25% 1.89% 0.32% 0.04% 0.57% 100.00% 

注：以上数据来自已经公布 2023 年年报可比公司。 

截至 2023 年末，公司流脑产品应收账款各账期占比如下： 

 0-180天 181-365天 1-2年 2-3年 小计 

流脑疫苗应收账款原值占比 71.84% 18.60% 9.56% 0.00% 100.00% 

综上，剔除新冠疫苗相关应收账款后，公司流脑产品 1 年以上应收账款占比

9.56%，处于正常水平，与国内其他疫苗企业可比。 

（三）结合客户信用状况、同行业可比公司账龄分布等，说明公司应收账款

减值准备计提是否合理充分 

报告期末，公司应收账款主要由疫苗销售业务形成，客户主要为国内疾控中

心，其具有类似的风险特征，账龄信息能反映这类客户于应收账款到期时的偿付

能力。公司按照扣减计提的应付退货款后的应收账款余额计提应收账款预期信用

损失，各账龄应收账款坏账计提比例与同业公司可比。 

公司坏账分账龄计提比例： 

80天 181-365天 1-2 年 2-3年 3-4年 4-5年 5年以上 

0% 5% 15% 40% 75% 90% 100% 

国内疫苗企业情况如下： 

同行业可比公司 0-180天 181-365天 1-2年 2-3年 3-4年 4-5年 5年以上 

万泰生物 5% 5% 10% 20% 50% 80% 100% 

康华生物 0% 5% 10% 30% 50% 80% 100% 

金迪克 5% 5% 15% 40% 80% 100% 100% 

百克生物 2% 2% 12% 49% 99% 100% 100% 

康泰生物 1% 1% 7% 31% 71% 94% 100% 

智飞生物 2% 8% 20% 50% 100% 100% 100% 
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同行业可比公司 0-180天 181-365天 1-2年 2-3年 3-4年 4-5年 5年以上 

成大生物 3% 3% 15% 40% 60% 80% 100% 

欧林生物 5% 5% 10% 30% 50% 80% 100% 

平均值 3% 4% 12% 36% 70% 89% 100% 

注：以上数据来自已经公布 2023 年年报可比公司（已剔除未按照账龄计提坏账的可比

公司：华兰疫苗、沃森生物）。 

（四）核查过程 

保荐人核查程序如下： 

1、获取公司应收账款明细表，分析报告期各期末应收款项是否在信用期内；

对各期末应收账款账龄、是否逾期、计提情况进行核查；对公司报告期内坏账准

备计提政策的充分性及依据进行分析，并与同行业公司进行对比； 

2、查阅同行业可比公司应收账款周转天数、应收账款逾期情况、主要客户

的信用期等，并与公司进行分析比较； 

3、查阅公司主要客户的销售合同，询问公司管理层及相关人员，核查其信

用政策、结算方式及结算周期及其报告期内的变化情况；了解同行业公司的逾期

情况，与公司对比是否存在重大差异； 

4、询问发行人财务负责人，了解发行人管理层对于应收款项坏账准备政策

以及预期信用损失率的计算方法，判断是否符合《企业会计准则》相关规定；查

询同行业可比公司的处理原则，判断发行人的处理原则是否与同行业公司存在较

大差异； 

5、查阅公司不同产品类型应收账款账龄结构情况，并与同行业公司进行对

比分析。 

（五）核查意见 

经核查，保荐人认为： 

1、根据公司会计估计，对于账龄为 1-2 年的应收账款按照应收账款余额的

15%计提坏账准备。2023 年，账龄为 1-2 年的应收账款相关坏账准备整体计提比

例为 10.86%，主要是由于公司预提退货，在冲减收入的同时确认应付退货款。

公司根据扣减该部分应付退货款后的应收账款余额计提坏账准备。 
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2、2023 年公司应收账款账龄结构变化较大，主要由于新冠疫苗相关应收账

龄逐步延长所致，新冠疫苗为省级疾控统一采购，市级疾控分别收货的订单配送

模式，相关机制造成对账工作涉及两级疾控，流程复杂耗时较长。同时新冠疫苗

款项由医保部门承担，内部拨付流程与非免疫规划疫苗存在较大差异，因此造成

新冠疫苗相关应收账款回收较慢，1 年以上应收账款占比增加。剔除新冠疫苗相

关应收账款后，公司流脑产品 1年以上应收账款占比 9.56%，处于正常水平，与

国内其他疫苗企业可比。 

3、截至 2023 年 12 月 31 日，公司应收账款主要由疫苗销售业务形成，客户

主要为国内疾控中心，账龄信息能反映客户应收账款到期时的偿付能力。公司按

照扣减计提的应付退货款后的应收账款余额计提应收账款预期信用损失，各账龄

应收账款坏账计提比例与同业公司可比，公司应收账款减值准备计提合理、充分。 

 

三、其他 

问题 5 关于资金情况 

年报显示，2023 年末公司货币资金及交易性金融资产合计约 41.30 亿元，

短期借款及长期借款合计约 19.20 亿元。此外，公司期末衍生金融资产 129.51

万元，衍生金融负债 97.32 万元。请你公司：1）补充披露主要有息负债的金

额、利率、期限、融资用途等，并结合公司贷款成本、财务管理模式和资金使

用计划等，说明公司在资金余额较高同时大额负债的原因及合理性。2）测算

利息收入与货币资金规模是否匹配，并说明公司资金收益率是否符合银行存款

利率等市场水平。3）补充披露公司开展外汇套期保值业务的具体情况，包括

但不限于交易的产品类别、金额以及产生的损益等，并说明交易规模、交易期

限、交易方向是否与被套期的外汇资产相匹配。 

回复： 

（一）补充披露主要有息负债的金额、利率、期限、融资用途等，并结合公

司贷款成本、财务管理模式和资金使用计划等，说明公司在资金余额较高同时大

额负债的原因及合理性 
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截至 2023 年年末，公司有息负债明细情况如下： 

单位：万元 

授信银行/主体 融资期限 平均利率 已提用 类别 用途 

浦发银行 一年 2.95% 9,500 短期借款 日常经营 

工商银行 三年 2.85% 12,978 中长期借款 研发与经营 

渤海银行 一年 2.90% 28,999 短期借款 日常经营 

建设银行 一年 2.50% 19,500 短期借款 日常经营 

农业银行 三年 2.85% 45,267 中长期借款 研发与经营 

招商银行 
一年 2.97% 27,335 短期借款 日常经营 

三年 2.68% 8,178 中长期借款 研发与经营 

国家开发银行 三年 2.80% 13,650 中长期借款 研发项目贷款 

中信银行 二年 3% 8,192 中长期借款 研发与经营 

中国银行 五年 3.50% 17,917 长期借款 固定资产项目贷款 

浦发银行 十年 3.10% 42,901 长期借款 固定资产项目贷款 

农业银行 二十五年 2.90% 8,400 长期借款 固定资产项目贷款 

合计 242,817   

注：公司短期借款及长期借款本金共计 24.28 亿元（不包含计提利息部分），其中 5.09

亿元长期借款根据流动性重分类至报表一年内到期的非流动负债列式。 

公司 2023 年年末全口径资金总额 43.94 亿元（不包含存款利息计提），其

中 13.01 亿元为有专项用途的募集资金，此外公司自有资金中美元约 1.21 亿元，

折合人民币约 8.56 亿元，自有资金中人民币约 22.37 亿元。2023 年公司的资金

投入主要集中在流脑等非免疫规划疫苗国内商业化、创新疫苗的持续研发和固定

资产建设上，资金需求相对较大，公司需要保持一定的规模的自有资金，因此公

司为日常经营和项目建设的需要申请了部分融资。 

从资金需求管理上看，疫苗行业具有研发周期长、投入大等特点，特别是长

期资产的资金投入需求非常大。公司作为疫苗生产企业在在过去的几年，投入大

量资金建设产能保证新冠疫苗的生产及供应，承担了社会责任，完成了国家交付

的任务。公司其他产品管线也开始由研发向产业化过渡，过去的三年，公司在天

津、上海两地建设生产基地，支持公司细菌类疫苗、腺病毒载体疫苗和 mRNA 疫

苗三大类产品未来的产业化进程。在项目建设的过程中，使用项目贷款也是比较

常规的融资方案，具有利息可资本化和融资期限较长的优势。目前公司的固定资

产项目融资的期限为 5-25 年不等，符合公司产业化需求，同时公司的各类研发
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项目也获得了金融机构 2-3 年不等的研发融资支持，这与公司在研管线的研发节

奏匹配。 

此外，从公司现金管理上看，公司人民币短期融资成本约为 2.9%，中长期

融资成本约为 3%，综合融资成本约为 2.92%；而公司现有存款中，美元的平均

资金收益率约为 4.6%，远高于人民币融资成本，整体资金收益率约为 3.3%，也

高于公司融资成本。因此通过融资的方式来解决公司整体的资金需求，符合资金

收益原则。 

从过去三年发展的角度来看，公司的中长期融资增加与项目的研发进度和建

设进度是匹配的，公司的短期融资在 2021 和 2022 年新冠流行期间有专项贷款的

优惠政策，国家补贴的优惠利率仅为 1.85%。2023 年虽然优惠利率的政策到期，

但银行融资也有一定的延续性。公司已经主动调整了融资结构，压缩了短期融资

规模，截至 2023 年年末，公司的短期融资 8.5 亿元较 2022 年年末下降了 6.8 亿

元（不包含计提利息部分）。 

综上，通过间接融资、适度提升资产负债率，在保证安全性、流动性及收益

性的前提下进行现金管理，可以增加资金使用效率并保障资金使用灵活度，有利

于公司未来的长期发展。 

（二）测算利息收入与货币资金规模是否匹配，并说明公司资金收益率是否

符合银行存款利率等市场水平 

2023 年公司货币资金、交易性金融资产及列示在报表项目其他非流动资产

（一年以上的大额存单）的科目资金平均余额约 49.4 亿元，财务收益（包含利息

收入、投资收益及年末计提未到期理财的公允价值）合计约 1.64 亿元，加权平均

收益率约 3.3%，收益率符合市场利率水平。 

（三）补充披露公司开展外汇套期保值业务的具体情况，包括但不限于交易

的产品类别、金额以及产生的损益等，并说明交易规模、交易期限、交易方向是

否与被套期的外汇资产相匹配 

公司开展外汇套期保值业务模式主要为远期、掉期和汇率期权等，其目的是

管理金融资产的汇率风险。公司套期保值名义本金与公司外汇风险敞口规模相匹



34 

配且在外币资产规模内。截至 2023 年末，套期保值业务期末账面净值 32.19 万

元，报告期内套期保值业务共实现收益 1,569.10 万元。公司开展套期保值的交易

对手均为具有相关资质的商业银行，交易条款清晰。2023 年年末美元资金约为

1.3 亿美元。 

截止 2023 年年末，未到期套期保值名义本金及产品类别明细如下： 

单位：万元 

交易日期 交易银行 
业务

种类 
币种 

交易

方向 
金额 到期日 

2023 年 8 月 7 日 农业银行 
远期

结汇 
USD 结汇 2,000 2024 年 2 月 21 日 

2023 年 8 月 7 日 中信银行 
汇率

期权 
USD 结汇 2,000 2024 年 2 月 22 日 

2023 年 8 月 7 日 招商银行 
汇率

期权 
USD 结汇 2,000 2024 年 2 月 22 日 

2023 年 9 月 27 日 
国家开发

银行 

远期

结汇 
USD 结汇 60 2024 年 4 月 3 日 

合计   6,060  

（四）核查过程 

保荐人核查程序如下： 

1、获取公司银行借款合同清单及借款情况明细； 

2、获取公司有息借款相关合同及凭证； 

3、查阅银行存款及利率调整情况，并查阅相关研究报告及分析； 

4、查阅公司开展套期保值相关业务的公告文件及审议流程文件； 

5、查阅公司套期保值相关业务开展的合同及交易明细。 

（五）核查意见 

经核查，保荐人认为： 

1、从资金需求管理上看，疫苗行业具有研发周期长、投入大等特点，特别

是长期资产的资金投入需求较大。公司的固定资产项目融资期限为 5-25 年，符

合公司产业化需求；研发项目融资期限为 2-3 年的研发融资支持，与公司在研管

线研发节奏相匹配。 
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从公司现金管理上看，公司人民币短期融资成本约为 2.9%，中长期融资成

本约为 3%，综合融资成本约为 2.92%；而公司现有存款中，美元的平均资金收

益率约为 4.6%，远高于人民币融资成本，整体资金收益率约为 3.3%，也高于公

司融资成本。因此通过融资的方式来解决公司整体的资金需求，符合资金收益原

则。 

根据发展及经营需求，公司需要保持一定规模的自有资金，因此公司为日常

经营和项目建设的需要申请了部分融资，通过间接融资、适度提升资产负债率，

在保证安全性、流动性及收益性的前提下进行现金管理，因此公司资金余额较高

同时大额负债具备合理性。 

2、2023 年公司货币资金、交易性金融资产及列示在报表项目其他非流动资

产（一年以上的大额存单）的科目资金平均余额约 49.4 亿元，财务收益（包含利

息收入、投资收益及年末计提未到期理财的公允价值）合计约 1.64 亿元，加权平

均收益率约 3.3%，收益率符合市场利率水平。 

3、公司开展外汇套期保值业务模式主要为远期、掉期和汇率期权等，其目

的是管理金融资产的汇率风险。公司套期保值名义本金与公司外汇风险敞口规模

相匹配且在外币资产规模内。截至 2023 年末，套期保值业务期末账面净值 32.19

万元，报告期内套期保值业务共实现收益 1,569.10 万元。公司开展套期保值的交

易对手均为具有相关资质的商业银行，交易条款清晰。2023 年年末美元资金约

为 1.3 亿美元，公司开展外汇套期保值业务的交易规模、交易期限、交易方向均

与被套期的外汇资产相匹配。 
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