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信用等级公告 

 

大公报 SDB【2021】019 号 

 

大公国际资信评估有限公司通过对武汉当代科技产业

集团股份有限公司及“16 当代 03”、“16 汉当科 MTN003”、

“17 汉当科 MTN001”、“17 汉当科 MTN002”、“17 当代

01”、“18 当代 02”和“19 汉当科 MTN001”的信用状况进

行跟踪评级，确定武汉当代科技产业集团股份有限公司的主

体长期信用等级维持AA+，评级展望维持稳定，“16当代03”、

“16 汉当科 MTN003”、“17 汉当科 MTN001”、“17 汉当科

MTN002”、“17 当代 01”、“18 当代 02”和“19 汉当科

MTN001”的信用等级维持 AA+。 

特此通告。 

 

 

大公国际资信评估有限公司 

评审委员会主任： 

二〇二一年六月八日
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评定等级 

主体信用 

跟踪评级结果 AA+ 评级展望 稳定 

上次评级结果 AA+ 评级展望 稳定 

债项信用 

债券 
简称 

发行额 
（亿元） 

年限
（年） 

跟踪 
评级 
结果 

上次
评级
结果 

上次 
评级 
时间 

16当代03 7 
5

（3+2） 
AA+ AA+ 2020.06 

16 汉当科

MTN003 
5 5 AA+ AA+ 2020.06 

17 汉当科

MTN001 
5 5 AA+ AA+ 2020.06 

19 汉当科

MTN001 
5 3 AA+ AA+ 2020.06 

17当代01 5 
5

（3+2） 
AA+ AA+ 2020.06 

17 汉当科

MTN002 
5 

5

（3+2） 
AA+ AA+ 2020.06 

18当代02 10 
5 

（3+2） 
AA+ AA+ 2020.06 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

评级小组负责人：肖  尧  

评级小组成员：宋美霖 

电话：010-67413300 

传真：010-67413555 

客服：4008-84-4008 

Email：dagongratings@dagongcredit.com 

 

 

  

主要财务数据和指标（单位：亿元、%） 
项目 2021.3 2020 2019 2018 

总资产 958.48  945.66  979.10  905.30  

所有者权益 309.69  302.21  335.35  343.98  

总有息债务  437.43  439.62  471.15  413.28 

营业收入 65.77  271.44  299.87  277.24  

净利润 6.11 20.92 15.92  -3.86 

经营性净现金流 9.20  39.79  36.53  26.98  

毛利率 43.99  39.16  35.76  36.08  

总资产报酬率 1.34  5.24  4.56  2.50  

资产负债率 67.69  68.04  65.75  62.00  

债务资本比率 58.55  59.26  58.42  54.58  

EBITDA 利息保

障倍数（倍） 
- 2.31  2.53 1.78  

经营性净现金流

/总负债 
1.42  6.18  6.06  5.42  

注：公司提供了 2020 年及 2021 年 1～3 月财务报表，立信会计师

事务所（特殊普通合伙）对公司 2020 年财务报表进行了审计，并出

具了标准无保留意见的审计报告。本报告 2019 年数据采用 2020 年

审计报告中追溯调整数据。公司 2021 年 1～3 月财务报表未经审

计。 

mailto:dagongratings@dagongcredit.com
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主要观点 

武汉当代科技产业集团股份有限公司

（以下简称“当代科技”或“公司”）主

要从事医药、房地产、旅游及其他业务。

跟踪期内，国家出台政策治理药品价格虚

高问题，推动行业有序竞争，公司仍以医

药为支柱产业，特色药品的品牌知名度较

高且特色药品对医药板块毛利润的贡献继

续提高，技术研发能力仍较强。但公司投

资及处置资产操作频繁，若投资标的业绩

未达预期，将对盈利造成一定不利影响，

金融投资业务板块盈利能力继续下滑，且

面临转型不确定性，或将面临投资风险；

公司投资收益规模仍较大且不稳定，影响

利润的稳定性；公司总有息债务规模仍较

大，短期有息债务占比仍较高且主要集中

在盈利能力相对较弱的公司本部及非上市

下属子公司内，整体偿付压力较大；对外

担保金额增幅较大，面临一定或有风险。 

优势与风险关注 

主要优势/机遇： 

 2020 年，国家出台政策进一步治理药品

价格虚高问题，推动行业有序竞争，行

业集中度有望进一步提升； 

 公司仍以医药为支柱产业，医药产品多

元化，有利于分散风险、增强盈利能力； 

 公司中枢神经药和生育调节等特色药

品具有较好的品牌知名度，2020 年，特

色药品的营业收入和毛利润占比进一

步提升，对医药板块毛利润的贡献继续

提高； 

 公司技术研发能力仍较强，2020 年，境

内在研产品继续增长，研发费用占营业

收入的比重继续提高。 

主要风险/挑战： 

 公司投资及处置资产操作频繁，资金需

求仍较大，若投资标的业绩未达预期，

将对盈利造成一定不利影响； 

 2020 年，公司金融投资业务板块盈利能

力继续下滑，债权及收益权投资业务规

模大幅下降，且面临转型不确定性，或

将面临投资风险； 

 2020 年，期间费用率仍处于较高水平，

投资收益占营业利润比重仍较高且波动

较大，对盈利的稳定性产生一定影响； 

 公司总有息债务规模仍较大，短期有息

债务占比仍较高且主要集中在盈利能力

相对较弱的公司本部及非上市下属子公

司，面临一定短期偿付压力； 

 2020 年末，受武汉当代明诚文化体育集

团股份有限公司出表的影响，公司对外

担保金额增幅较大，被担保企业资产负债

率较高，且部分企业亏损，公司面临一定

或有风险。 
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评级模型打分表结果 

本评级报告所依据的评级方法为《医药制造企业信用评级方法》，版本号为

PF-YYZZ-2020-V.3.1，该方法已在大公官网公开披露。本次主体信用等级评级模

型及结果如下表所示： 

评级要素（权重） 分数 

要素一：偿债环境（12%） 5.14  

（一）宏观环境 5.01  

（二）行业环境 5.40  

（三）区域环境 5.00  

要素二：财富创造能力（58%） 5.36  

（一）产品与服务竞争力 4.99  

（二）盈利能力 6.08  

要素三：偿债来源与负债平衡（30%） 5.15  

（一）债务状况 4.71  

（二）流动性偿债来源 5.38  

（三）清偿性偿债来源 4.38  

调整项 -0.15 

主体信用等级 AA+ 

调整项说明：或有负债下调 0.15，理由为截至 2020 年末，扣除为商品房承购人提供按揭担保的担保比

率超过 20%  

注：大公对上述每个指标都设置了 1～7 分，其中 1 分代表最差情形，7 分代表最佳情形 

评级模型所用的数据根据公司提供资料整理 
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评级历史关键信息 

主体评级 债项名称 债项评级 评级时间 项目组成员 评级方法和模型 评级报告 

AA+/稳定 
19 汉当科

MTN001 
AA+ 2020/06/04 

崔爱巧、肖尧 

医药制造企业

信用评级方法

（V.3.1） 

点击阅读全文 

AA+/稳定 18 当代 02 AA+ 2020/06/04 点击阅读全文 

AA+/稳定 
17 汉当科

MTN002 
AA+ 2020/06/04 点击阅读全文 

AA+/稳定 
17 汉当科

MTN001 
AA+ 2020/06/04 点击阅读全文 

AA+/稳定 17 当代 01 AA+ 2020/06/04 点击阅读全文 

AA+/稳定 
16 汉当科

MTN003 
AA+ 2020/06/04 点击阅读全文 

AA+/稳定 16 当代 02 AA+ 2020/06/04 点击阅读全文 

AA+/稳定 
19 汉当科

MTN001 
AA+ 2018/12/19 

肖尧、赵亿

锦、白傲雪 

大公制药企业

信用评级方法 
点击阅读全文 

AA+/稳定 18 当代 02 AA+ 2018/06/11 
肖尧、赵亿

锦、白傲雪 

大公制药企业

信用评级方法 
点击阅读全文 

AA+/稳定 
17 汉当科

MTN002 
AA+ 2017/07/13 

张建国、王桐

桐、肖尧 

医药行业信用

评级方法 
点击阅读全文 

AA+/稳定 
17 汉当科

MTN001 
AA+ 2017/01/04 

郑孝君、王桐

桐、宋莹莹 

大公信用评级

方法总论 
点击阅读全文 

AA+/稳定 17 当代 01 AA+ 2016/10/21 
郑孝君、王桐

桐 

大公信用评级

方法总论 
点击阅读全文 

AA+/稳定 16 当代 03 AA+ 2016/08/22 
郑孝君、王桐

桐 

大公信用评级

方法总论 
点击阅读全文 

AA+/稳定 
16 汉当科

MTN003 
AA+ 2016/06/23 

郑孝君、彭

娴、王桐桐 

大公信用评级

方法总论 
点击阅读全文 

AA+/稳定 - AA+ 2015/12/30 
郑孝君、龚

静、王桐桐 

大公信用评级

方法总论 
- 

AA/稳定 - AA 2014/05/12 
郑孝君、龚

静、王桐桐 

大公信用评级

方法总论 
- 

http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2020/0426/20200426071003395.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2020/0426/20200426071003395.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2020/0426/20200426071003395.pdf
http://www.sse.com.cn/disclosure/bond/announcement/company/c/2020-06-05/3887533056246170430852552.pdf
http://www.sse.com.cn/disclosure/bond/announcement/company/c/2020-06-05/3887533056246170430852552.pdf
http://www.sse.com.cn/disclosure/bond/announcement/company/c/2020-06-05/3887533056246170430852552.pdf
http://www.sse.com.cn/disclosure/bond/announcement/company/c/2020-06-05/3887533056246170430852552.pdf
http://www.sse.com.cn/disclosure/bond/announcement/company/c/2020-06-05/3887533056246170430852552.pdf
http://www.sse.com.cn/disclosure/bond/announcement/company/c/2020-06-05/3887533056246170430852552.pdf
http://www.sse.com.cn/disclosure/bond/announcement/company/c/2020-06-05/3887533056246170430852552.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2018/0322/20180322092047305.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2018/0322/20180322092047305.pdf
http://www.chinamoney.com.cn/dqs/rest/cm-s-security/dealPath?path=Jnw5ofpjlbE%253DuZ9TuHgZHBAAf1R6YB58XybM41d6PrqN88jkx0f4B1TOzd0qtFJnM84cnlUj0qs0WieVdeMFVeks5p%252FmCCvV6w%253D%253D&cp=zqfxgg&ut=GYS2dXLRrnvI3uQKiCaYIRnySHHhnQgjNBbPqfkooIK3TEMuVfRmwWw7XxvGAgQugermMalQbEML%0A94F5XwiJE205NXxcxClZoGEj1Yet9mA1QDx78Tkr5Z36D4a6HyMENznGuJwfm6bAz5jd/T9aWl7z%0AY8btydR%2BqWQPP5%2BKReg=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2018/0322/20180322092047305.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2018/0322/20180322092047305.pdf
http://www.cninfo.com.cn/new/disclosure/detail?orgId=GD011662&announcementId=1205061785&announcementTime=2018-06-15
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2017/0518/20170518064741259.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2017/0518/20170518064741259.pdf
http://www.chinamoney.com.cn/dqs/rest/cm-s-security/dealPath?path=Jnw5ofpjlbE%253DuZ9TuHgZHBAAf1R6YB58XwS%252Fnya9vjHtL5eGVNEZX8H85uc3e3rEbQq4uG%252BYqdu37U2GGnjWf%252FNtuOwId9Nv4A%253D%253D&cp=zxpjbg&ut=hPfHo6bGsFsQzfscNDpUA2DDqm/H0424swaZKioR8ORCtS6MCB2t1U8bnB4iBPjJkl0ktZpLA6qQ%0A3yl1dftndUCPS/vnYf92eHBX8KSVDCIUDxjrU12UYZu0jOeiTl6vLC9TOlVucttxlgnE6kC76lbH%0AQLGWrmgpzBwOU7MM5FY=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2017/0216/20170216122147595.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2017/0216/20170216122147595.pdf
http://www.chinamoney.com.cn/dqs/rest/cm-s-security/dealPath?path=Jnw5ofpjlbE%253DuZ9TuHgZHBAAf1R6YB58X7nkZLWYB6nd4dvnh4%252BF9quM7FWrwWd1hB%252FKnNV6JcBusMOPQu4YWxBRR429d3deog%253D%253D&cp=zxpjbg&ut=YKtj2LtDudDoE27ewP%2Bpn0vZl3zkzso1vhajXh3Mo8cndoHYccY961aQOTPA2S2dQktFadvGlihL%0A9IhK6nAqZKlzzGrd95BL9y/bNC73OYSPKJRD2Gc9qwGSHUuezGHY/uJSA3ZcWs8YAFYUiZx7A3Cu%0AQDESDShmtUi1XSu0GBE=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2017/0216/20170216122147595.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2017/0216/20170216122147595.pdf
http://www.cninfo.com.cn/new/disclosure/detail?plate=bond&orgId=GD011662&stockCode=143101&announcementId=1203379980&announcementTime=2017-04-25
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2017/0216/20170216122147595.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2017/0216/20170216122147595.pdf
http://www.sse.com.cn/disclosure/bond/announcement/company/c/2708243922193947.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2017/0216/20170216122147595.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2017/0216/20170216122147595.pdf
http://www.chinamoney.com.cn/dqs/rest/cm-s-security/dealPath?path=Jnw5ofpjlbE%253DuZ9TuHgZHBAAf1R6YB58X6FtBwdjpwmhO71OaavsVCzn%252ByDzGZUFS8HHZ7Nod3VIAWWF7YaM5MpBlan0vY8f1g%253D%253D&cp=zxpjbg&ut=hxq840w9gL7eq1MMna9xGX/bi9AZyqv6GLV8jbbkVKBJLz63TfgiRUfQ9QS%2Bu4%2BlSos3TWpvhQqI%0AqXv%2B6i5ES2okhTUTiesLHl9s9giS3x8hX72hfGNFXH3hmE46F9DzJx8NjoSeRPRQoagfyq80riBX%0A7wmwJapCMkpXGrFHmhc=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2017/0216/20170216122147595.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2017/0216/20170216122147595.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2017/0216/20170216122147595.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2017/0216/20170216122147595.pdf
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评级报告声明 

 

为便于报告使用人正确理解和使用大公国际资信评估有限公司（以下简称

“大公”）出具的本信用评级报告（以下简称“本报告”），兹声明如下： 

一、除因本次评级事项构成的委托关系外，评级对象与大公、大公控股股东、

及其其控制的其他机构不存在任何影响本次评级客观性、独立性、公正性、审慎

性的官方或非官方交易、服务、利益冲突或其他形式的关联关系。 

大公评级人员与评级委托方、评级对象之间，除因本次评级事项构成的委托

关系外，不存在其他影响评级客观性、独立性、公正性、审慎性的关联关系。 

二、大公及评级项目组履行了尽职调查以及诚信义务，有充分理由保证所出

具本报告遵循了客观、真实、公正、审慎的原则。 

三、本报告的评级结论是大公依据合理的技术规范和评级程序做出的独立判

断，评级意见未因评级对象和其他任何组织机构或个人的不当影响而发生改变。 

四、本报告引用的资料主要由评级对象提供或为已经正式对外公布的信息，

相关信息的合法性、真实性、准确性、完整性均由评级对象/发布方负责。大公

对该部分资料的合法性、真实性、准确性、完整性和及时性不作任何明示、暗示

的陈述或担保。 

五、本报告的分析及结论只能用于相关决策参考，不构成任何买入、持有或

卖出等投资建议。大公对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投

资盈亏后果不承担任何责任。 

六、本报告债项信用等级在本报告出具之日至存续债券到期兑付日有效，主

体信用等级自本报告出具日起一年内有效，在有效期限内，大公拥有跟踪评级、

变更等级和公告等级变化的权利。 

七、本报告版权属于大公所有，未经授权，任何机构和个人不得复制、转载、

出售和发布；如引用、刊发，须注明出处，且不得歪曲和篡改。 
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跟踪评级说明 

根据大公承做的当代科技存续债券信用评级的跟踪评级安排，大公对受评对

象的经营和财务状况以及履行债务情况进行了信息收集和分析，并结合其外部经

营环境变化等因素，得出跟踪评级结论。 

本次跟踪评级为定期跟踪。 

跟踪债券及募资使用情况 

本次跟踪债券概况及募集资金使用情况如下表所示： 

表 1  本次跟踪债券概况及募集资金使用情况（单位：亿元） 

债券简称 发行额度 债券余额 发行期限 募集资金用途 进展情况 

16 当代 03 7.00 7.00 
2016.09.14～

2021.09.14 

偿还银行贷款； 

补充流动资金 

已按募集资

金要求使用 

16 汉当科

MTN003 
5.00 5.00 

2016.11.25～

2021.11.25 
置换银行贷款 

已按募集资

金要求使用 

17 汉当科

MTN001 
5.00 5.00 

2017.03.14～

2022.03.14 

偿还到期债券和到

期银行借款 

已按募集资

金要求使用 

19 汉当科

MTN001 
5.00 5.00 

2019.04.03～

2022.04.03 
偿还到期有息债务 

已按募集资

金要求使用 

17 当代 01 5.00 5.00 
2017.05.02～

2022.05.02 
偿还金融机构借款 

已按募集资

金要求使用 

17 汉当科

MTN002 
5.00 0.50 

2017.07.20～

2022.07.20 
偿还银行贷款 

已按募集资

金要求使用 

18 当代 02 10.00 10.00 
2018.06.20～

2023.06.20 
偿还金融机构借款 

已按募集资

金要求使用 

数据来源：根据公司提供资料整理 

发债主体 

当代科技成立于 1988 年 7 月，原名为武汉市洪山当代生化技术研究所，由

6 名自然人股东共同出资组建。截至 2021 年 3 月末，公司注册资本为 55.00 亿

元，其中武汉当代科技投资有限公司（以下简称“当代投资”）持股比例为83.97%，

仍为公司控股股东；艾路明直接持有公司 4.52%股权，同时持有当代投资 4.03%

股权，以直接、间接方式合计持有公司 28.21%股权，仍为公司实际控制人。公司

拥有两家上市子公司，分别为人福医药集团股份公司（股票代码：600079.SH，

以下简称“人福医药”）和武汉三特索道集团股份有限公司（股票代码：

002159.SH，以下简称“三特索道”）。 

2020 年 6 月 3 日，公司发布《关于出售全资子公司的公告》，公司于 2020

年 5 月 31 日将所持子公司武汉新星汉宜化工有限公司（以下简称“新星汉宜”）

股权转让给关联方武汉当代文化教育产业投资有限公司（以下简称“当代文教”），

股权转让价格为 16.55 亿元。本次资产转让后，公司合并范围调整，新星汉宜不
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再纳入合并报表范围，受少数股东权益减少的影响，公司合并净资产减少 29.05

亿元，占公司 2019 年末合并报表净资产的 8.66%，武汉当代明诚文化体育集团

股份有限公司（股票代码：600136.SH，以下简称“当代文体”）作为新星汉宜

的子公司不再纳入公司的合并报表范围。 

公司建立了符合《中华人民共和国公司法》及其他法律法规要求的规范化公

司治理结构，依据公司章程进行公司治理，设有股东大会、董事会、监事会。股

东大会是公司的权力机构，董事会对股东大会负责，监事会对董事和公司高级管

理人员执行公司职务时违反法律、法规或者章程的行为进行监督。公司本部控制

控股参股公司的董事会，提高了公司对控股参股公司经营活动的监管，建立和完

善公司内部控制体系。 

根据公司提供的由中国人民银行征信中心出具的企业信用报告，截至 2021

年 4 月 1 日，公司本部无信贷违约记录。截至本报告出具日，公司及子公司人福

医药、武汉天盈投资集团有限公司（以下简称“天盈投资”）已在公开债券市场

上发行多期债券，其中到期债券均按时支付本息，存续债券均正常付息。 

偿债环境 

2020 年，我国经济逐步克服新冠肺炎疫情带来的不利影响，主要指标恢复

性增长； 2020 年，国家出台政策进一步治理药品价格虚高问题，推动行业有序

竞争，行业集中度有望进一步提升；房地产行业融资渠道不断收紧，房企面临一

定的融资压力；新冠肺炎疫情对旅游企业造成较大的冲击。 

（一）宏观环境 

2020 年，我国经济逐步克服新冠肺炎疫情带来的不利影响，主要指标恢复

性增长，经济总量首次突破百万亿元，并成为全球唯一实现经济正增长的主要经

济体,预计在新发展格局下我国经济中长期高质量发展走势不会改变。 

面对突如其来的新冠肺炎疫情（以下简称“疫情”）和复杂多变的国内外环

境，全国上下统筹推进疫情防控和经济社会发展各项工作，在一系列宏观调控政

策作用下，2020 年我国经济运行稳步复苏，并成为全球唯一实现经济正增长的

主要经济体。根据国家统计局初步核算，2020 年我国国内生产总值（以下简称

“GDP”）达到 101.60 万亿元，经济总量首次突破百万亿元大关，按可比价格计

算，同比增长 2.3%。其中，一季度同比下降 6.8%，二季度同比增长 3.2%，三季

度同比增长 4.9%，四季度同比增长 6.5%。2021 年一季度，我国经济复苏进程整

体稳健，GDP 同比增速高达 18.3%；环比增长 0.6%;两年平均增速 5.0%1。 

2021 年，疫情发展变化以及外部环境的不确定性仍将对经济复苏形成一定

制约，但在科学精准的宏观调控政策支持下，预计我国将能够高质量完成《政府

                             
1
 两年平均增速是指以 2019 年相应同期数为基数，采用几何平均的方法计算的增速。 
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工作报告》中设定的经济增长、就业、物价等预期目标。与此同时，面对后疫情

时代，党的十九届五中全会提出加快构建以“国内大循环为主体、国内国际双循

环相互促进”的新发展格局，这是党中央在全面统筹国内国际两个大局基础上做

出的重大部署，也将成为“十四五”期间经济转型的重要战略。这种以创新驱动

发展、激发内需潜力、提升有效供给、扩大高水平对外开放为重点的中长期发展

模式，同以扎实做好“六稳”工作、全面落实“六保”任务的短期跨周期模式有

序结合，将共同推动我国经济的高质量发展。 

（二）行业环境 

1、医药制造业 

我国医药市场仍需求旺盛，不断完善的医疗体系保障行业需求稳定；近年来

我国医药行业营业收入和利润保持增长。 

我国医药需求的特点是起点低、总量大，居民人均医药费用水平较发达国家

仍然较低。2020 年，全国居民人均可支配收入 32,189 元，扣除价格因素，实际

同比增长2.1%，城镇居民和农村居民人均可支配收入分别同比增长3.5%和 6.9%；

人均医疗保健消费支出 1,843 元，同比下降 3.10%，占人均消费支出的比重为

8.69%。我国医疗保障体系的不断完善保障了人民就医需求，为行业需求稳定保

驾护航。2020 年，医药制造业实现主营业务收入和利润总额分别为 24,857.30 亿

元和 3,506.70 亿元，同比分别增长 4.50%和 12.80%，呈增长趋势。 

2020 年，国家出台政策进一步治理药品价格虚高问题，推动行业有序竞争，

行业集中度有望进一步提升；新冠肺炎疫情加快冠状病毒疫苗的研发和接种。 

2020 年，中共中央、国务院《关于深化医疗保障制度改革的意见》，进一步

提出深化药品、医用耗材集中带量采购制度改革，完善医药服务价格形成机制。

治理药品、高值医用耗材价格虚高，建立以市场为主导的药品、医用耗材价格形

成机制，建立全国交易价格信息共享机制。随着第四批集采落地，集采品种已由

前期 112 个快速扩容到 215 个，平均中标价格降幅 52%，最高降幅 96%，全国集

采已进入常态化阶段，一些不具有研发创新药、新特药能力、市场占有率偏低，

以及以辅助用药为主的公司将面临关闭，医药行业向“大、强、新”型企业。未

来成本控制及工艺将成为药企的核心竞争力，行业集中度有望进一步提升。 

新冠肺炎疫情对医药行业全产业链均产生一定程度的影响，包括研发、临床、

采购、生产、流通等。虽然国内疫情已得到控制，但全球疫情仍未达到峰值，疫

苗类、医疗设备、医疗耗材及生物医药类等企业将持续受益。 冠状病毒疫苗方

面，新冠肺炎疫情推动了冠状病毒疫苗和相关药物的研发，社会资本的投入和支

持进一步推动研发进程，同时公众对研发价值的认知和重视程度达到一个新高度。 
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2、房地产 

2018 年以来，房地产政策调控的主体基调为坚持“住房不炒”，该基调不

断被重申；近年来，房地产行业融资渠道不断收紧，房企面临一定的融资压力。 

房地产行业是政策敏感度极高的行业。从金融政策来看，随着 2020 年 8 月

20 日“三道红线”融资收紧信号的释放，银行贷款、海外发债、房地产信托等各

类房企融资渠道或将适度收紧，金融审慎管理制度将促进房地产行业供给侧改革。

2020 年，“房住不炒”、“因城施策”、“促进房地产市场平稳健康发展的政

策”的政策基调不断被重申和坚持，并贯穿全年，房地产政策由调控转向稳定。

2021 年以来，多地发布关于住宅用地“两集中”的相关政策，即集中发布出让

公告、集中组织出让活动。在更加灵活精准的货币政策下，全年房地产政策仍保

持紧缩状态。 

3、旅游 

2020 年，新冠肺炎疫情爆发，对旅游企业造成较大的冲击，预计未来随着

疫情逐渐好转，旅游行业整体盈利能力将有所恢复。 

2020 年，新冠肺炎疫情爆发，对旅游企业造成较大的冲击，对于旅游行业

经营类主体来说，其业务主要为景区经营、酒店、旅游社等，在疫情期间，相

关业务几乎全面停滞。据统计，2020 年全年国内旅游人口总计 28.79 亿人次，

较 2019 年大幅减少 31.27 亿人次，是过去 8 年以来的最低水平。整体来看，

2020 年旅游行业整体处于萧条期，行业经营水平同比下降，预计未来随着疫情

逐渐好转，旅游行业整体盈利能力将恢复正常水平。 

财富创造能力 

公司仍以医药为支柱产业；2020 年，公司营业收入及毛利润有所下降，毛

利率有所增长。 

公司主营业务包括医药、房地产开发、旅游景区索道营运以及其他业务，仍

以医药为支柱产业，医药板块营业收入占比约为 70%。2020 年，营业收入及毛利

润有所下降，毛利率有所增长。分板块来看，受疫情影响，医药板块部分产品销

量下降，营业收入同比下降，毛利润和毛利率继续增长；受结转项目规模增加的

影响，房地产业务板块营业收入、毛利润和毛利率均同比增长；旅游业务板块营

业收入、毛利润及毛利率均大幅减少，主要是旅游行业受疫情影响相对较大所致；

2020 年 5 月，公司将影视文化体育板块剥离，公司不再从事相关业务。同期，其

他业务板块营业收入、毛利润和毛利率均小幅增长，主要是毛利率较高的不良资

产业务规模增加所致。 

2021 年 1～3 月，公司营业收入和毛利润同比分别增长 16.22%和 30.98%，

毛利率同比增加 4.96 个百分点。其中医药板块营业收入和毛利润同比分别增长
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1.74%和 7.35%，毛利率同比小幅增加；房地产板块营业收入和毛利润增幅较大，

毛利率同比增加 9.93 个百分点，主要是结转项目中的当代云谷项目土地成本较

低所致；旅游板块营业收入增幅较大，毛利润由负转正，毛利率水平大幅提高，

主要是 2020 年一季度受疫情影响较严重，2021 年一季度恢复正常水平所致；其

他业务板块营业收入、毛利润和毛利率均同比恢复增长。  

表2  2018～2020年及2021年1～3月公司营业收入、毛利润及毛利率情况（单位：亿元、%） 

项目 
2021 年 1～3 月 2020 年 2019 年 2018 年 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

营业收入 65.77 100.00 271.44 100.00 299.87 100.00  277.24  100.00  

医药 46.16 70.19 201.33 74.17 215.43 71.84  184.37  66.50  

房地产 12.20 18.56 22.27 8.21 20.55 6.85  8.80  3.17  

旅游 0.80 1.20 3.51 1.29 5.98 2.00  5.67  2.05  

影视文化体育
2
 - - 3.25 1.20 17.82 5.94  26.68  9.62  

其他 6.61 10.05 41.07 15.13 40.08 13.37  51.72  18.66  

毛利润 28.92 100.00 106.30 100.00 107.23 100.00  100.03  100.00  

医药 21.04 72.74 85.46 80.40 85.07 79.33  73.79  73.77  

房地产 5.89 20.37 9.46 8.90 6.07 5.66  3.40  3.40  

旅游 0.39 1.35 1.68 1.58 3.81 3.55  3.51  3.50  

影视文化体育 - - 0.45 0.42 3.94 3.67  9.33  9.33  

其他 1.60 5.54 9.25 8.70 8.35 7.78  10.00  10.00  

毛利率 43.99 39.16 35.76 36.08  

医药 45.58 42.45 39.49 40.02  

房地产 48.29 42.45 29.55 38.58  

旅游 49.25 47.72 63.64 61.90  

影视文化体育 - 13.82 22.11 34.97  

其他 24.25 22.53 20.83 19.34 

数据来源：根据公司提供资料整理 

公司作为投资控股型公司，投资及处置资产操作频繁，资金需求较大，若投

资标的业绩未达预期，将对公司盈利造成一定不利影响。  

此外，近年来公司以“归核聚焦”为战略导向，处置了竞争优势不明显的下

属公司或协同效应较弱的业务板块。2020 年随着新星汉宜的出表，公司不再从

事影视文化体育板块业务；同时转让 LifeStyles Healthcare Pte. Ltd.的股权

从而将两性健康业务聚焦至两性健康相关药品的研发、生产和销售领域；出售四

川人福从而将医药业务的市场聚焦在湖北地区，退出不具有竞争优势的四川市场。 

 

 

                             
2
 2020 年，影视文化体育业务板块的合并期限为 2020 年 1～5 月。 
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表 3  2020 年公司合并范围主要变化情况（单位：亿元、%） 

公司名称 
截至本报告出具日的持

股比例 
年份 

购买（转让）价

款/出资金额 

收购 

鼎顺瑞城
3
 100.00 2020 50.34 

毅恒重工 60.00 2020 5.00 

出售 

新星汉宜 - 2020 16.55 

武汉藏龙房地产开发有限公司 - 2020 4.16 

四川人福医药有限公司 - 2020 3.62 

武汉当代瑞通投资管理有限公

司 
- 2020 0.12 

股权转让 

LifeStyles Healthcare Pte. 

Ltd. 
20.00 2020 2.00 亿美元 

数据来源：根据公司提供资料整理 

整体来看，公司频繁的投资及处置资产业务增加了资金需求，若投资标的业

绩未达预期，将对公司盈利造成一定不利影响 

（一） 医药 

2020 年，药品售仍是医药业务收入和毛利润的主要来源，多元化的产品组

合有利于分散风险、增强盈利能力。 

公司医药业务仍主要由子公司人福医药运营。公司主要从事药品研发、生产

和销售，公司的药品分为特色药品和普通药品，特色药品主要包括中枢神经药、

生育调节药以及维吾尔民族药；普通药品主要包括硫酸新霉素、良原枇杷膏、清

淋颗粒、抗病毒口服液等，产品多元化的组合有利于分散风险、增强盈利能力。

2020 年，受疫情影响，人福医药营业收入小幅下降，净利润保持增长。 

表 4  2020年及2021年1～3月人福医药财务情况（单位：亿元、%） 

时间 
期末资产 

总额 

期末资产 

负债率 

营业 

收入 
毛利率 净利润 

经营性净

现金流 

2021年 1～3月 323.72 55.71 46.70 45.43 4.07 -1.29
4
 

2020 年 316.27 59.10 203.69 42.41 17.24 19.89 

数据来源：根据公司提供资料整理 

2020 年，公司特色药品的营业收入和毛利润占比进一步提升，对医药板块

毛利润的贡献继续提高。 

2020 年，特色药营业收入和毛利润继续增长，占药品营业收入和毛利润的

比例进一步提升，对医药板块毛利润的贡献继续提高；普药营业收入和毛利润均

                             
3
 2020 年，由于鼎顺瑞城的项目尚未结转收入，因此营业收入和毛利率均为 0，净利润为-0.05 亿元；经

营性净现金流为 2.32 亿元。截至 2020 年末，鼎顺瑞城资产总额 109.65 亿元，资产负债率 54.61%。 
4
 2021 年 1～3 月，人福医药经营性净现金流为负，主要是 2020 年同期受疫情影响，政府出台相应税费社

保减免及缓交政策，2021 年各项税费正常缴纳所致。 
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有所下滑，主要是受疫情影响，下游医院终端除防疫外的普药正常配送业务减少

以及主要从事普药销售的四川人福出表所致。 

表5  2018～2020年及2021年1～3月公司医药业务营业收入、毛利润及毛利率情况（单位：亿元、%） 

项目 
2021 年 1～3 月 2020 年 2019 年 2018 年 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

营业收入  46.16  100.00  201.33  100.00  215.43  100.00  184.37  100.00  

药品  38.08  82.50  161.04  79.99  179.67  83.40  153.82  83.43  

其中：特色药  19.67  42.61  64.04  31.81   55.89  25.94   45.16  24.50  

普药  18.41  39.89  97.00  48.18  123.79  57.46  108.66  58.94  

医疗器械  8.08  17.50  40.28  20.01   35.76  16.60   30.55  16.57  

毛利润  21.04  100.00   85.46  100.00   85.07  100.00   73.79  100.00  

药品  19.04  90.49  77.24  90.38   75.21  88.41   64.78  87.80  

其中：特色药  15.87  75.42  51.63  60.41   45.36  53.32   36.11  48.94  

普药  3.17  15.07  25.61  29.97   29.85  35.09   28.67  38.85  

医疗器械  2.00   9.51   8.22   9.62   9.86  11.59   9.00  12.20  

毛利率      45.58        42.45   39.49   40.02  

药品       50.00          47.96   41.86   42.12  

其中：特色药       80.68          80.62   81.16   79.97  

普药       17.22          26.40  24.11   26.39  

医疗器械       24.78          20.40   27.57   29.48  

数据来源：根据公司提供资料整理 

特色药品方面，公司仍是我国中枢神经药和生育调节药等特色药品的主要生

产企业之一，具有较好的品牌知名度。2020 年，特色药品营业收入继续增长，对

医药板块毛利润的贡献进一步提升。2021 年 1～3 月，公司中枢神经用药和生育

调节药等特色药品销售收入同比增长，维吾尔民族药销售收入小幅下降。 

公司拥有多项药品专利，境内在研产品继续增长，研发费用占营业收入的比

重继续提高。 

公司拥有较为先进的医药产品研发体系，研发产品涉及中枢神经用药、生育

调节药、恶性肿瘤药物、心脑血管药物、糖尿病药物等多个重大领域。截至 2021

年 3 月末，公司境内在研产品 249 个，其中一类新药 35 个（11 个新药处于临床

阶段）、二类新药 17 个（3个新药处于临床阶段）、三类新药 66 个；美国在研

表 6  2018～2020 年及 2021 年 1～3 月公司特色药品销售收入情况（单位：亿元、%） 

项目 
2021 年 1～3 月 2020 年 2019 年 2018 年 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

中枢神经药  16.07   81.72  51.67   80.69  44.58 79.77 35.78 79.23 

生育调节药  1.87   9.49   6.50   10.16  5.98 10.70 5.08 11.24 

维吾尔民族药  1.73   8.79   5.86   9.16  5.33 9.53 4.30 9.53 

合计  19.67  100.00  64.04  100.00  55.89 100.00 45.16 100.00 

数据来源：根据公司提供资料整理 
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产品超过 80 个，其中已向 FDA 申报的项目中有 4个正等待 ANDA 批准。 

2020 年及 2021 年 1～3 月，人福医药的研发费用分别为 7.65 亿元及 1.76

亿元，占医药业务营业收入比重分别为 3.76%和 3.77%，占比继续提高。公司坚

持自主研发创新，保证研发项目的持续投入以充实产品储备、培育公司长期竞争

力。公司新药储备较为丰富，新产品的持续研发增强了公司可持续发展能力。 

（二）房地产 

公司房地产业务规模较小，受个别项目结转变化的影响，该板块各项指标均

波动较大；2020 年，签约销售金额和签约销售面积同比大幅下降。 

公司房地产业务主要由子公司当代地产运营，具有二级开发资质，业务范围

主要集中在武汉光谷核心商圈。 

表 7  2020年及2021年1～3月当代地产财务情况（单位：亿元、%）  

时间 
期末资产

总额 

期末资产

负债率 

营业 

收入 
毛利率 

净利

润 

经营性净

现金流 

2021年1～3月  267.42  85.07  12.13  48.47  4.12   4.97  

2020 年  255.72  86.00  21.33  43.71  5.86   15.28  

数据来源：根据公司提供资料整理  

2020 年，受房地产项目结转规模增加的影响，房地产板块营业收入和毛利

润继续增长。公司房地产业务规模较小，因此受个别项目结转变化的影响，该板

块各项指标均波动较大，其中受疫情影响，签约销售金额和签约销售面积均大幅

下降，签约销售均价继续上涨。同期，平均结转均价继续下降，主要是结转项目

当代天玺位于长沙市，结转单价相对较低所致。从土地储备情况来看，截至2021

年 3 月末，公司可供开发的土地储备 47.55 万平方米，主要集中在武汉市，土地

储备规模一般，预计 2021 年 4～12 月、2021 和 2022 年将分别投入 17.26 亿元、

33.84 亿元和 42.38 亿元。   

截至 2021 年 3 月末，公司房地产业务有 6 个在建项目，预计销售总金额为

表 8  2018～2020 年及 2021 年 1～3 月当代房地产业务情况 

项目 2021 年 1～3 月 2020 年 2019 年 2018 年 

房地产开发完成投资（万元） 58,663 361,036 228,508 55,643 

房屋施工面积（万平方米） 28.83 24.08 36.62 33.50 

房屋竣工面积（万平方米） 5.68 20.55 13.81 17.30 

签约销售金额（亿元）  6.89   36.96   62.59   17.16  

签约销售均价（元/平方米）  24,252   19,331   16,321   16,020  

签约销售面积（万平方米） 2.84 19.12 38.35 10.71 

房屋结转面积（万平方米） 9.68 18.51 14.12 5.54 

平均结转价格（元/平方米） 12,607 12,033 14,558 15,876 

实际结转金额（万元） 122,037 222,744 205,528 88,005 

数据来源：根据公司提供资料整理。 
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361.65 亿元，截至 2021 年 3 月末，已经回款 123.70 亿元。 

表 9  截至 2021 年 3 月末公司主要在建项目回款情况（单位：万平方米、亿元） 

项目名称 
规划建

筑面积 

预计销售

金额 

截至2021年3月

末已经回款金额 

截至 2021 年 3 月末

已经交付比例（%） 

预计交付

完成时间 

当代云谷 65.95 55.76 27.55 60.00 2021-06  

当代国际城 33.82 34.17 30.36 90.00 -
5
 

当代春风十里 26.69 28.20 15.16 - 2021-12  

当代璞誉 57.90 95.63 50.63 - 2021-09  

当代天誉 68.92 137.77 - - 2023-07  

当代天玺 9.64 10.12 10.05 90.00 -
6
  

合计 262.92 361.65 123.70 - - 

数据来源：根据公司提供资料整理 

（三）旅游 

2020 年，旅游板块营业收入和毛利润的降幅较大；2021 年 1～3 月，随着疫

情好转，三特索道恢复正常经营水平。 

公司旅游业务的经营主体仍为三特索道。2020 年，三特索道营业收入、毛利

润均以及毛利率降幅均较大，主要是旅游行业受疫情影响较大所致。202 年 1～

3 月，随着疫情好转，三特索道恢复正常经营水平，营业收入、毛利润以及毛利

率同比均大幅增长。 

表 10  2020 年及 2021 年 1～3 月三特索道财务情况（单位：亿元、%） 

时间 期末资产总额 期末资产负债率 
营业 

收入 
毛利率 净利润 

经营性净

现金流 

2021年1～3月  26.98  45.95  0.89  44.58  -0.12   -0.21  

2020年  27.13  44.83  4.05  39.08  0.27   1.35  

数据来源：根据公司提供资料整理 

三特索道主要经营华山索道、庐山三叠泉缆车、千岛湖梅峰索道、千岛湖黄

山尖索道、陵水猴岛跨海索道等 10 余条索道。同时，三特索道相继取得了湖北

神农架国家级自然保护区、福建武夷山武夷源风景区以及杭州千岛湖等景区与索

道开发经营资格，其中前两个项目是参股项目，未来没有投资计划；杭州千岛湖

未来计划投入 3.44 亿元，公司面临一定的资金压力。 

 

 

 

                             
5
 住宅部分已全部交付，只剩少量商铺尚未交付，交付时间不确定。 
6
 该项目已经于 2020 年 9 月交付完成，剩余 10%主要是客户原因导致尚未收房，客户收房时间尚不确定。 
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表11  2018～2020年及2021年1～3月三特索道营业收入及毛利构成情况（单位：亿元、%） 

项目 
2021 年 1～3 月 2020 年 2019 年 2018 年 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

营业收入  0.89  100.00  4.05  100.00  6.77  100.00  6.48  100.00  

索道营运  0.50  56.18 2.47  60.99 4.67   69.04  4.54   69.99  

公园门票销售  0.29  32.58 1.04  25.68 1.31   19.39  1.13   17.50  

其他  0.10  11.24 0.54  13.33 0.78   11.57  0.81   12.51  

毛利润  0.40  100.00  1.58  100.00  3.87  100.00  3.60  100.00  

索道营运  0.33  82.50 1.55  98.10 3.40   87.93  3.20   88.89  

公园门票销售  0.06  15.00 0.12  7.59 0.40   10.46  0.31   8.49  

其他  0.01  2.50 -0.09  -5.70 0.06   1.61  0.09   2.62  

毛利率         44.58       39.08   57.20         55.61  

索道营运         65.26       62.93   72.85         70.63  

公园门票销售         21.42       11.73   30.86         26.99  

其他          7.07      -16.84   7.97         11.65  

数据来源：根据公司提供资料整理 

（四）影视文化体育 

2020 年，该板块大幅亏损，但随着当代文体的出表，公司不再从事该板块

业务。 

由于当代文体业务规模持续缩水，净利润持续下滑，2020 年 5月，当代科技将

所持新星汉宜的股权全部转让，转让对价为16.55 亿元，当代文体不再纳入公司的

合并报表范围。转让完成后，公司不再从事该板块的相关业务。 

表 12  2018～2020 年当代文体财务情况（单位：亿元、%） 

时间 期末资产总额 期末资产负债率 
营业 

收入 
毛利率 净利润 

经营性净

现金流 

2020年 89.93 74.34 7.00 -20.09 -20.87 4.82 

2019 年 104.02  55.90  17.82  22.11  -0.68 3.57  

2018 年 106.34 60.17 26.68 34.97 0.81 2.17 

数据来源：根据公司提供资料整理 

（五）其他业务 

金融投资业务是其他业务板块利润的主要来源；2020 年，天盈投资净利润

继续下降，债权及资产收益权投资业务规模大幅下降，且面临转型不确定性，或

将面临投资风险。 

其他业务主要包括金融投资、石油制品贸易以及热力环保等，金融投资业务

是其他业务板块利润的主要来源。 
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表 13  2018～2020年及2021年1～3月公司其他业务营业收入情况（单位：亿元、%） 

项目 
2021 年 1～3 月 2020 年 2019 年 2018 年 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

金融投资业务 2.67   40.39  15.66   38.13  11.58   28.89  16.23   31.38  

石油制品贸易 2.19   33.06  18.74   45.62  18.82   46.96  20.96   40.53  

农副产品 0.00    0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  1.46   2.82  

矿产品 0.24   3.68   1.31   3.19   2.04   5.09   2.90   5.61  

热力环保 0.40   6.07   1.57   3.83   1.82   4.54   1.57   3.04  

其他 1.11   16.80   3.80   9.25   5.82   14.52   8.60   16.63  

合计 6.61  100.00  41.07  100.00  40.08  100.00  51.72  100.00  

数据来源：根据公司提供资料整理 

公司金融投资业务板块的经营主体是子公司天盈投资，主要从事不良资产业

务、投资业务以及保险经纪、私募投资基金等其他业务。2020 年，天盈投资的营

业收入有所增长，盈利能力持续下滑。 

表 14  2018～2020年及2021年1～3月天盈投资财务情况（单位：亿元、%） 

时间 期末资产总额 期末资产负债率 
营业 

收入 
毛利率 净利润 

经营性净

现金流 

2021年1～3月 221.34 55.65 2.67 51.22 0.17 0.64 

2020 年 211.73 57.90 15.66 58.79 2.11 7.08 

2019 年 205.65 44.65 11.58 49.57 2.70 12.43 

2018 年 209.65 43.48 16.23 49.46 3.34 4.76 

数据来源：根据公司提供资料整理 

2020 年，投资业务的营业收入和毛利润对该板块的贡献最大，运营主体是

天沣天盈投资有限公司（以下简称“天沣天盈”），以债权和资产收益权投资为

主。 2019 年 10 月，最高人民法院、公安部等四部门联合发布《关于办理非法

放贷刑事案件若干问题的意见》，导致天沣天盈债权投资业务发展受限，投资业

务营业收入和毛利润均同比下降。2020 年 12 月，天盈投资决定剥离武汉当代瑞

通投资管理有限公司（以下简称“当代瑞通”），导致债权投资规模大幅下降。

为维持公司投资规模和经营业绩，公司进一步扩大证券、信托计划、资管计划等

投资规模以及不良资产业务规模，使得 2020 年投资业务以及不良资产业务的营

业收入和毛利润均有所增长。未来随着债权类投资业务的转型，投资业务营业收

入面临一定的不确定性，或将面临投资风险。 

 

 

 

 



                                           当代科技主体与相关债项 2021 年度跟踪评级报告 

19 

表15  2018～2020年及2021年1～3月天盈投资营业收入、毛利润及毛利率情况（单位：亿元、%） 

项目 
2021年1～3月 2020 年 2019 年 2018 年 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

营业收入 2.67  100.00  15.66  100.00  11.58  100.00  16.23  100.00  

投资业务  1.34  50.17  9.06  57.83  6.01  51.91  8.02  49.40  

不良资产业务  0.99  37.07  4.74  30.30  3.75  32.42  4.24  26.12  

其他业务  0.34 12.76 1.86 11.87 1.82 15.67 3.97 24.48 

毛利润 1.37  100.00  9.21  100.00  5.74  100.00  8.02  100.00  

投资业务  0.75  54.83  5.31  57.65  2.83  49.38  3.77  47.01  

不良资产业务  0.60  43.86  3.74  40.61  2.48  43.16  3.47  43.22  

其他业务  0.02 1.31 0.16 1.74 0.43 7.46 0.78 9.77 

毛利率 51.22  58.79  49.57  49.46  

投资业务  55.97  58.60  47.16  47.07  

不良资产业务  60.61  78.90  65.97  81.84  

其他业务 5.88 8.60 23.63 19.65 

数据来源：根据公司提供资料整理 

不良资产经营业务的运营主体湖北天乾资产管理有限公司（以下简称“天乾

资管”）是湖北省第二家持牌的地方 AMC。天乾资管不良资产的收购渠道以非金融

机构为主，通过收购处置和收购重组两种方式实现收益。其中，收购处置是根据

市场化原则收购不良资产，对其经营管理后，通过司法拍卖抵押物、债权二次转

让以及清收等方式处置不良资产以实现收益；收购重组方式是公司针对出现短期

流动性风险的企业，通过债务重组方式实现债务资金的收回。公司不良资产的处

置期限一般为 1～3年。2020 年，公司继续扩大不良资产业务规模，营业收入、毛

利润和毛利率均同比增长，主要是加速处置收购的不良资产所致。整体来看，不

良资产处置进度对不良资产业务产生较大影响，另外，不良资产收购的资金需求

量很大，若不良资产长期未处置导致资金不能及时收回，将对公司产生不利影响。

天盈投资的其他业务主要包括保险经纪业务和私募投资基金业务，对金融投资板

块的贡献较小。 

表 16  2018～2020年天盈投资主要投资构成（单位：亿元） 

项目名称 2020 年末 2019 年末 2018 年末 

不良资产业务 67.47 27.21 24.92 

投资业务 43.25 66.44 60.50 

债权投资 13.04 29.76 24.87 

资产收益权投资 16.83 31.79 32.28 

证券、信托计划、资管计划等 12.96 4.16 1.49 

银行理财投资 0.43 0.74 1.86 

合  计 110.72 93.65 85.42 

数据来源：根据公司提供资料整理 
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整体来看，金融投资板块受国家相关政策的影响较大，2020 年，天盈投资

净利润继续下降，债权及资产收益权投资业务规模大幅下降，且面临转型不确

定性，或将面临投资风险。 

公司其他业务板块除了金融投资业务外，还包括石油制品贸易、热力环保以

及农副产品等，对公司营业收入和毛利润贡献较小。2019 年，因公司战略调整，

不再从事农副产品业务。 

偿债来源与负债平衡 

2020 年，公司营业收入和毛利润均有所下降，毛利率有所增长；期间费用

率仍处于较高水平；投资收益等非经常性损益占营业利润比重仍较高且波动较

大；债务融资渠道多元化，外部融资能力强；公司总有息债务规模仍较大，短期

有息债务占比仍较高且主要集中在盈利能力相对较弱的公司本部及非上市下属

子公司，面临一定短期偿付压力；公司对外担保金额持续增长且增幅较大，面临

一定或有风险。 

（一）偿债来源 

1、盈利 

2020 年，公司营业收入和毛利润均有所下降，毛利率有所增长；期间费用

率仍处于较高水平，挤占一定的利润空间；公司投资收益等非经常性损益占营业

利润比重仍较高且波动较大，对盈利的稳定性产生一定影响。 

2020 年，公司营业收入和毛利润均有所下降，毛利率有所增长。 

 

图 2  2018～2020 年公司收入和盈利情况 
数据来源：根据公司提供资料整理 

2020 年，期间费用规模有所下降。其中，销售费用随营业收入的下降而减少；

管理费用同比下降，主要是新星汉宜出表所致；财务费用同比小幅下降，主要是公

司偿还部分资金成本较高的银行借款，利息支出减少所致；研发费用继续增长，主

要是公司持续进行新产品研发所致。同期，公司期间费用率继续增长。 
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2020 年，公司资产减值损失同比下降；公允价值变动收益为 0.18 亿元，同

比大幅减少，主要是天盈投资不良债权里包含的投资性房地产，形成公允价值变

动收益减少所致；投资收益为 14.45 亿元，同比小幅增加且规模较大，主要是处

置 LifeStyles Healthcare Pte. Ltd.和新星汉宜分别确认投资收益 2.04 亿元

和 3.17 亿元。公司因转让股权较频繁导致投资收益规模较大且不稳定，对盈利

的稳定性产生一定影响。 

2020 年，公司营业利润、利润总额和净利润均同比增长，扣非净利润为 4.21

亿元，由负转正；归属于母公司所有者净利润为6.03亿元；少数股东损益为14.90

亿元，占净利润比重较高；公司总资产报酬率净资产收益率分别为 5.24%和 6.92%，

均继续增长。 

2021 年 1～3 月，公司营业收入和毛利润同比分别增长 16.22%和 31.02%；

毛利率同比增加 4.98 个百分点；期间费用同比下降 3.35%，其中销售费用同比

增长 7.02%，主要是营业收入同比增长，相关费用增加所致；管理费用同比下降

10.63%，主要是管理成本降低所致；财务费用同比下降 23.55%，主要是融资规模

下降所致；研发费用同比增长 32.18%，主要是人福医药新产品开发所致；期间费

用率同比减少 6.33 个百分点。同期，投资收益 0.31 亿元，同比大幅减少 3.79

亿元，主要是处置长期股权产生的投资收益同比减少所致。同期，公司利润总额

和净利润分别为 7.78 亿元和 6.11 亿元，同比分别大幅增加 3.92 亿元和 3.24 亿

元；公司总资产报酬率和净资产收益率分别为 1.34%和 1.97%。 

2、现金流 

2020 年，公司经营性现金净流入规模增幅较小；公司投资活动较多，投资

性现金流持续大额净流出，增加了现金消耗。 

2020 年，公司经营性现金净流入规模增幅较小，其中收到的其他与经营活

动有关的现金主要是经营往来款，支付的其他与经营活动有关的现金主要是期间

费用以及往来款；投资性现金流持续大额净流出，主要是支付债权收益权本期本

金规模较大所致，净流出规模同比有所减少。同期，公司现金回笼率为 106.58%，

保持较好水平。2021 年 1～3 月，公司经营性现金流同比小幅减少；投资性现金

表 17  2018～2020 年及 2021 年 1～3 月公司期间费用及占营业收入比重（单位：亿元、%） 

项目 2021 年 1～3 月 2020 年 2019 年 2018 年 

销售费用       10.23        39.08  42.69 39.21  

管理费用        4.34        20.92  23.35 22.06  

财务费用        4.21        20.56  21.34 17.53  

研发费用        1.77         7.80  5.91 4.84  

期间费用       20.56        88.36  93.29 83.64  

期间费用/营业收入 31.26 32.55 31.11 30.17 

数据来源：根据公司提供资料整理 
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净流出规模同比大幅减少 13.63 亿元，主要是天盈投资下属子公司武汉喆信投资

管理有限公司出表所致，现金回笼率为 92.15%。 

表 18  2018～2020 年及 2021 年 1～3 月公司现金流及偿债指标情况 

项目 2021 年 1～3 月 2020 年 2019 年 2018 年 

经营性净现金流（亿元） 9.20  39.79  36.53 26.98 

投资性净现金流（亿元） -6.01  -48.46  -54.38 -74.61 

经营性净现金流利息保障倍数（倍） 1.35  1.50  1.52  1.38  

经营性净现金流/流动负债（%） 2.39  10.10  9.60  8.85  

数据来源：根据公司提供资料整理 

截至 2021 年 3 月末，公司主要在建项目累计投资额为 153.95 亿元，未来计

划投资金额为 93.49 亿元。此外，作为投资控股型公司，公司投资活动较多，未

来有较大的资金需求。 

表 19  截至 2021 年 3 月末公司主要在建项目情况（单位：亿元） 

项目名称 
项目总

投资额 

项目 

起止年限 

截至 2021 年 3

月末累计投资 

未来预计资金投入 

2021 年

4～12月 
2022 年 2023 年 

当代天誉  88.28  2017～2022  48.63   4.14   14.12   21.39  

当代璞誉  73.19  2017～2021  46.87   7.01   8.20   11.11  

当代云谷  35.00  2019～2022  15.56   2.70   7.95   8.78  

当代春风十里  26.28  2018～2023  19.30   3.41   3.57   -    

当代国际城  16.69  2020～2025  15.70   -     -     0.99  

当代天玺  8.00  2018～2021  7.89   -     -     0.11  

合计  247.44  -  153.95   17.26   33.84   42.38  

数据来源：根据公司提供资料整理 

3、债务收入 

2020 年，公司筹资性净现金流转为净流入；公司拥有两家上市子公司，股

权融资、发行债券渠道通畅，间接融资以银行借款为主，融资能力较强。 

2020 年，受到期偿还债务规模减少的影响，公司筹资性净现金流转为净流

入。2021 年 1～3 月，筹资性现金流同比由净流入 22.38 亿元转为净流出 6.93 亿

元，主要是兑付到期债务增加所致。 

表 20  2018～2020 年及 2021 年 1～3 月公司融资变化情况（单位：亿元） 

财务指标 2021 年 1～3 月 2020 年 2019 年 2018 年 

筹资性现金流入 65.09 376.78 388.57 317.47 

借款所收到的现金 52.56 205.55 215.66 189.93 

筹资性现金流出 72.02 348.11 389.43 283.61 

偿还债务所支付的现金 51.82 173.56 210.71 164.79 

筹资性净现金流 -6.93 28.66 -0.86 33.86 

数据来源：根据公司提供资料整理 
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公司筹资性现金流的来源主要是银行借款和发行债券。公司通过债券市场公

开发行过多期债券，融资渠道通畅，且拥有两家上市子公司，可直接获得股权融

资。公司与多家银行合作关系良好，截至 2021 年 3 月末，公司合并口径获得的

银行授信总计 325.48 亿元，未使用额度 83.69 亿元，公司外部融资能力较强。 

4、外部支持 

公司获得的外部支持规模很小，可对偿债来源贡献有限。 

公司获得的外部支持主要是政府补助，2020 年，公司获得的政府补助为 2.44

亿元，规模较小，对公司偿债贡献有限。 

5、可变现资产 

2020 年，受合并范围变化的影响，公司资产规模有所下降；其他应收款规

模仍较大且部分款项账龄较长，存在一定的回收风险；存货和长期股权投资占比

仍较高，整体变现能力一般；公司受限资产规模仍较大且质押上市子公司股份的

比例较高，若股价下行则可能面临被平仓风险。 

2020 年，受合并范围变化的影响，公司资产规模有所下降。截至 2021 年 3

月末，公司总资产为 958.48 亿元，较 2020 年末小幅增长 1.36%，流动资产占比

54.76%。 

 
图 3  2018～2020 年末及 2021 年 3 月末公司资产结构 
数据来源：根据公司提供资料整理 

公司流动资产主要由存货、货币资金、应收账款、其他流动资产和其他应收

款构成。2020 年末，存货规模继续增长且增幅较大，主要是当代天誉项目并表所

致；货币资金为 91.44 亿元，同比增长，主要是偿还债务支付现金减少所致，其

中受限货币资金为 14.61 亿元，占比 15.97%，主要为借款质押及票据保证金。同

期，应收账款继续下降，主要是公司加强应收账款账期管理所致，累计计提坏账

准备 1.32 亿元，从账龄来看，截至 2020 年末，一年以内占比为 85.53%。 
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图 4  截至 2020 年末公司流动资产构成情况 
数据来源：根据公司提供资料整理 

2020 年末，其他流动资产为 51.36 亿元，继续下降，主要是天盈投资的短期

收益权规模减少所致；其他应收款为 29.02 亿元，同比变化不大。截至 2020 年

末，累计计提坏账准备 5.99 亿元，账龄在一年内款项的占比为 55.87%，前五名

其他应收款余额合计为 15.45 亿元，占比为 44.62%。其他应收款中关联方占比

36.12%，其他应收款规模较大且部分款项账龄较长，存在一定的回收风险。 

表 21  截至 2020 年末及 2021 年 3 月末公司其他应收款构成情况（单位：亿元、%）
7
 

客户名称 款项性质 账龄 金额 占比 

2021 年 3 月末 

宜昌三峡普诺丁生物制药有限公司 往来款 

1年以内, 1～2

年, 2～3年, 

3～4年 

 1.85  7.26 

湖北武环建设有限公司 往来款 3～4年  1.28  5.00 

武汉嘉隆科技有限公司 往来款 3～4年  1.00  4.16 

陕西常春滕投资管理有限公司 往来款 3～4年  0.49  1.93 

武汉当璟商业管理有限公司 往来款 1～2年  0.46  1.79 

合计 - -  5.08  16.92 

2020 年末 

当代文教  股权转让款  1 年以内  7.55  21.81 

武汉新星汉宜化工有限公司  往来款  1 年以内  3.71  10.71 

宜昌三峡普诺丁生物制药有限公司  往来款  

1年以内, 1～2

年, 2～3年, 

3～4年 

 1.85  5.35 

湖北武环建设有限公司  往来款  3 至 4年  1.28  3.68 

武汉卓悦明达实业有限公司  往来款  1年以内, 1～2年  1.06  3.07 

合计 - - 15.45   44.62 

数据来源：根据公司提供资料整理 

截至2021年3月末，公司流动资产为552.86亿元，较2020年末增长6.77%，

                             
7
 表中除当代教育和新星汉宜是公司的关联方外，其余公司均为非关联方。 
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其中货币资金 85.89 亿元，较 2020 年末下降 6.06%，主要是偿还到期债务所致；

其他应收款为 25.61 亿元，较 2020 年末下降 11.75%，主要是应收股权转让款收

回所致；应收账款 68.09 亿元，较 2020 年末增长 10.56%，主要是人福医药应收

账款增加,医药板块下游医院客户的增长较快所致；其他流动资产为 39.66 亿元，

较 2020 年末下降 22.78%，主要是子公司天盈投资缩减业务规模，收益权减少所

致；交易性金融资产 48.29 亿元，较 2020 年末大幅增加 38.66 亿元，主要是市

公司执行新金融准则，对部分金融资产进行重分类至交易性金融资产所致；流动

资产其他各主要科目较 2020 年末变动均不大。 

公司非流动资产主要由长期股权投资、其他非流动资产、固定资产和可供出

售金融资产等构成。2020 年末，受合并范围变化的影响，非流动资产有所下降，

其中长期股权投资规模继续增加，2020末未未166.38原因，同比小幅增长5.94%；

其他非流动资产为 83.43 亿元，同比下降 14.45%，主要是一年以上委托贷款和

预付 AFC 保证金减少所致；固定资产继续增加，主要为房屋及建筑物、机器设备

和运输工具；可供出售金融资产继续下降，主要是天盈投资子公司当代瑞通出表

所致。2021 年 3 月末，公司非流动资产为 405.62 亿元，较 2020 年末下降 5.20%；

在建工程 8.09 亿元，较 2020 年末增长 31.96%，主要是新增宜昌人福国际药物

研究中心、宜昌人福国际高端原料药生产基地等在建工程所致；非流动资产其他

主要科目较 2020 年末均变化不大。此外，2020 年末，商誉同比大幅减少 64.77

亿元，主要是合并范围变化所致，其中两性健康业务出表减少商誉 24.74 亿元，

新星汉宜出表减少商誉 35.56 亿元。 

2020 年，公司存货周转天数为 434.74 天，周转效率有所下降，主要部分地

块控制开发节奏所致；应收账款周转天数为 96.32 天，周转效率有所提高。2021

年 1～3 月，存货周转天数和应收账款周转天数分别为 627.95 和 88.72 天。 

从资产受限情况看，截至 2021 年 3 月末，公司受限资产 223.98 亿元，占总

资产的比重为23.37%，占净资产的比重为72.33%，受限资产主要包括存货131.18

亿元、长期股权投资 47.97 亿元、货币资金 9.64 亿元、应收账款 12.44 亿元和

固定资产 8.93 亿元等，受限资产主要用于借款质押和票据保证金。 

此外，截至 2021 年 3 月末，公司累计质押上市公司人福医药的股份占其持

有人福医药股本的 79.93%，占人福医药总股本的 23.75%；累计质押上市公司三

特索道的股份占其持有三特索道股本的 77.27%，占三特索道总股本的 31.99%；

除此之外，截至 2021 年 3 月末，公司质押子公司天盈投资的股份占其持有天盈

投资股本的 53.36%，占天盈投资总股本的 40.51%。公司质押子公司股份的融资

资金主要用于补充流动资金，还款资金来源为营业收入以及营业利润等。公司质

押上市子公司股份的比例较高，若股价下行则可能面临被平仓风险。 
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（二）债务及资本结构 

2020 年末，公司负债规模小幅下降；公司总有息债务规模仍较大，短期有

息债务占比仍较高且主要集中在盈利能力相对较弱的公司本部及非上市下属子

公司，面临一定短期偿付压力。 

2020 年末，受合并范围变化的影响，公司负债规模小幅下降，以流动负债为

主要构成。截至 2021 年 3 月末，公司总负债为 648.80 亿元，较 2020 年末增长

0.83%，流动负债占比 58.53%；资产负债率为 67.69%，较 2020 年末小幅下降。 

 
图 5  2018～2020 年末及 2021 年 3 月末公司负债结构 
数据来源：根据公司提供资料整理 

公司流动负债主要由短期借款、一年内到期的非流动负债、预收款项、其他

应付款、其他流动负债和应付账款等构成。2020 年末，公司流动负债继续增长，

其中短期借款为 97.73 亿元，有所下降，主要是归还到期借款所致；一年内到期

的非流动负债 93.85 亿元，大幅增长，主要是一年内到期的应付债券转入所致；

预收款项 89.73 亿元，继续增长，主要是预收商品房销售款逐年增加所致；其他

应付款 32.95 亿元，有所下降，主要是人福医药经营性往来款同比下降所致；其

他流动负债 24.48 亿元，大幅减少，一方面是当代瑞通出表导致债权及收益权回

购形成的负债大幅减少，另一方面是应付短期融资券减少所致；应付账款为21.09

亿元，同比下降，主要是影视板块剥离，应付影视投资款减少所致。 

 
图 6  截至 2020 年末公司流动负债构成情况 

数据来源：根据公司提供资料整理 
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2021 年 3 月末，公司流动负债为 379.74 亿元，较 2020 年末下降 2.72%，其

中预收款项较 2020 年末下降 81.32%，主要是适用新会计准则，预收房款转入合同

负债所致；一年内到期的非流动负债为 78.35 亿元，有所下降，主要是一年内到

期的应付债券到期兑付所致；流动负债其他各主要科目均较 2020 年末变化不大。 

公司非流动负债主要由应付债券和长期借款构成。2020 年末，非流动负债

继续增加，其中长期借款为 71.34 亿元，继续下降，主要是公司执行降杠杆战略，

控制有息债务规模所致；应付债券 134.99 亿元，继续增长。2021 年 3 月末，长

期借款 90.32 亿元，较 2020 年末增长 26.62%，主要是新增长期借款用于偿还到

期债券所致；长期应付款为 0.46 亿元，较 2020 年末增加 0.33 亿元，主要是医

药板块子公司收到政府的厂区拆迁补偿金所致；非流动负债主要科目较 2020 年

末变化不大。 

2020 年，公司总有息债务规模仍保持较高水平，其中短期有息债务占比仍

较高，面临一定短期偿付压力。 

2020 年末，公司有息债务小幅下降，规模仍较大，面临一定债务偿付压力；

总有息债务占总负债的比重处于较高水平。 

表 22  2018～2020 年末及 2021 年 3 月末公司有息债务情况（单位：亿元、%） 

项 目 2021 年 3 月末 2020 年末 2019 年末 2018 年末 

短期有息债务  211.95   233.24   242.27   227.19  

长期有息债务  225.48   206.38   228.88   186.09  

总有息债务
8
  437.43   439.62   471.15   413.28  

短期有息债务占总有息债务比重 48.45 53.06 51.42 54.97 

总有息债务占总负债比重 67.42 68.32 73.19 73.63 

数据来源：根据公司提供资料整理 

从有息债务期限结构看，截至 2021 年 3 月末，公司有息债务主要集中在未

来 1年以内到期，占比为 48.45%，面临一定的集中偿债压力。 

表 23  截至 2021 年 3 月末公司有息负债期限结构（单位：亿元、%） 

项目 ≤1年 （1，2]年 （2，3]年 （3，4]年 （4，5]年 ＞5 年 合计 

金额 211.95   100.22   64.38   41.71   9.01   10.16  437.43  

占比  48.45   22.91   14.72   9.54   2.06   2.32  100.00  

数据来源：根据公司提供资料整理 

从一年内到期的有息债务期限结构来看，公司短期有息债务主要集中在2021

年第三季度和 2021 年第四季度，到期有息债务金额分别为 54.76 亿元和 60.20

亿元，合计占短期有息债务规模的 54.24%。 

                             
8
 根据公司提供的盖章说明，由于统计标准的变化，公司对 2018 年和 2019 年的有息债务数据进行了追溯

调整，表中的有息债务数据为追溯调整后的数据。 
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表 24  截至 2021 年 3 月末公司未来一年债务期限结构（单位：亿元、%）
9
 

项目 
短期 

借款 

一年内到期的 

非流动负债 
应付票据 

其它流动负

债 
合计 占比 

2021 年第二季度  24.92   18.49   4.03   3.90   51.34   24.22  

2021 年第三季度  16.93   27.40   6.23   4.20   54.76   25.84  

2021 年第四季度  29.12   23.14   3.94   4.00   60.20   28.40  

2022 年第一季度  27.77   9.33   1.82   6.74   45.65   21.54  

合计  98.74   78.35   16.02   18.84  211.95  100.00  

数据来源：根据公司提供资料整理 

债券到期或回售将增加公司短期债务负担。 

截至 2021 年 3 月末，公司及其下属子公司发行的将于 1 年内到期或行权的

债券余额为 33.00 亿元，从流动性来看，公司非受限货币资金 76.26 亿元，未使

用银行授信 83.69 亿元。 

表 25  截至 2021 年 3 月末公司及下属子公司一年内到期存续债券（单位：亿元、%） 

债券简称 当前余额 下一次行权日/到期日 票面利率 

20 天盈 02 1.50 2021-06-09 6.80 

18 当代 02 10.00 2021-06-20 7.55 

16 当代 03 7.00 2021-09-14 7.25 

16 汉当科 MTN003 5.00 2021-11-25 4.35 

17 汉当科 MTN001 5.00 2022-03-14 5.99 

20 人福 01 4.50 2022-03-12 6.80 

合计 33.00 - - 

数据来源：根据公司提供资料整理 

2020 年以来，公司对外担保金额持续增长且增幅较大，被担保企业资产负

债率较高，且部分企业亏损，公司面临一定或有风险。 

2020 年末，公司对外担保余额分别是 64.43 亿元，同比大幅增加 54.72 亿

元，主要是新星汉宜和当代文体出表导致对外担保大幅增加所致，被担保企业资

产负债率较高，且部分企业亏损，公司存在一定或有风险。 

截至 2021 年 3月末，公司对外担保余额为 54.20 亿元，担保比率为 17.50%。

另外，公司作为第二差额支付承诺人参与三特索道乘坐凭证资产支持专项计划；

截至报告出具日，未到期本金为 2.31 亿元。 

截至 2021 年 3 月末，公司不存在重大未决诉讼。 

2020 年末，公司所有者权益有所下降;少数股东权益规模仍较大,对公司资

本结构的稳定性产生一定影响。 

2020 年末，公司所有者权益 302.21 亿元，有所下降，其中股本为 55.00 亿

元，同比增加 3.00 亿元，主要是公司收到当代投资以货币资金缴纳 3.00 亿元所

                             
3
 其他应付款均为 0。 
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致；资本公积同比大幅增加 15.58 亿元，主要是母公司当代投资增资溢价，调增

资本公积 15.00 亿元所致；盈余公积继续增加，主要是提取法定盈余公积所致；

未分配利润继续增加，主要是归属于母公司所有者的净利润增加所致；同期，公

司少数股东权益为 177.89 亿元，继续下降，主要是当代文体以及当代瑞通出表

所致，少数股东权益占所有者权益的比重为 58.86%，占比下降但仍较高，对公司

资本结构的稳定性产生一定影响。 

2021 年 3 月末，公司所有者权益为 309.68 亿元，较 2020 年末增长 2.47%，

其中股本为 55.00 亿元，较 2020 年末无变化；资本公积为 21.76 亿元，较 2020

年末下降 9.16；盈余公积 2.49 亿元，较 2020 年末无变化；未分配利润为 43.37

亿元，较 2020 年末增长 6.92%；少数股东权益为 184.34 亿元，较 2020 年末小

幅增长，占所有者权益比重为 59.53%，占比较 2020 年末有所下降。 

2020 年公司盈利能力继续增强，对利息形成有效覆盖；流动性还本付息能

力较强，清偿性还本付息能力一般。 

2020 年，公司盈利能力继续增强，EBITDA 对利息的保障倍数为 1.78 倍，对

利息形成有效覆盖。 

2020 年末，经营性净现金流比流动负债为 10.10%，经营性净现金流对流动

负债的保障程度继续提升；经营现金流利息保障倍数为 1.50 倍，有所下降。此

外，公司融资渠道丰富，包括银行借款以及债券融资，银行授信总额保持稳定，

外部融资能力强。整体来看，公司流动性偿债能力较强。 

公司清偿性偿债来源主要为可变现资产，公司受限资产规模较大，对资产流

动性产生一定不利影响。2020 年末，公司流动比率为 1.33 倍，有所提高，速动

比率为 0.68 倍，同比下降；债务资本比率和资产负债率分别 59.26%和 68.04%，

均继续增长。整体来看，公司清偿性偿债能力一般。 

合并范围内上市公司人福医药和三特索道对公司收入和利润贡献很大，公

司本部及非上市下属子公司盈利情况一般且债务压力较大。 

上市公司人福医药和三特索道的营业收入和净利润占公司合并范围内营业

收入和净利润的比重很大。此外，两家上市公司的有息债务规模占公司总有息债

务规模的比重相对较低，公司总有息债务主要集中在盈利能力相对较弱，可用货

币资金规模相对较少的公司本部及非上市下属子公司内。 
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表 26  2020 年公司合并范围内上市公司主要财务指标对比（单位：亿元、%） 

财务指标 人福医药 三特索道 合并范围 

营业收入 203.69 4.05 271.44 

净利润 17.24 0.27 20.92 

短期借款 72.82 3.84 97.73 

应付票据 6.53 - 17.66 

一年内到期的非流动负债 8.66 0.39 93.85 

长期借款 34.85 2.28 71.34 

应付债券 15.87 2.29 134.99 

期末现金及现金等价物余额 49.80 5.89 76.83 

数据来源：根据公司提供资料整理 

偿债能力 

综合来看，公司的抗风险能力很强。2020 年，国家出台政策进一步治理药品

价格虚高问题，推动行业有序竞争，行业集中度有望进一步提升。公司仍以医药

为支柱产业，拥有多种类型特色医药产品生产能力，产品多元化有利于有利于分

散风险、增强盈利能力。公司特色药品的营业收入和毛利润占比进一步提升，对

医药板块毛利润的贡献继续提高，公司技术研发能力仍较强，境内在研产品继续

增长。2020 年，公司盈利能力继续提高，经营性净现金流继续增长，期间费用率仍

较高，投资收益对利润的影响较大。另外，公司投资活动较多，资金需求量较大，

若投资标的业绩未达预期，将对公司盈利造成一定不利影响。此外，2020 年，公司

金融投资业务板块盈利能力继续下滑，债权及收益权投资业务规模大幅下降，未

来面临转型不确定性，或将面临投资风险；公司总有息债务规模仍较大，短期有

息债务占比仍较高且主要集中在盈利能力相对较弱的公司本部及非上市下属子公

司，整体偿付仍压力较大。2020年末，受当代文体出表的影响，公司对外担保金额

增幅较大，被担保企业资产负债率较高，且部分企业亏损，公司面临一定或有风险。 

综合分析，大公对公司“16 当代 03”、“16 汉当科 MTN003”、“17 汉当科

MTN001”、“17汉当科MTN002”、“17当代01”、“18当代02”和“19 汉当科

MTN001”的信用等级维持 AA+，主体信用等级维持 AA+，评级展望维持稳定。 
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附件 1 公司治理 

1-1 截至2021年3月末武汉当代科技产业集团股份有限公司股权结构图 
 

 

 

武汉当代科技投资
有限公司

艾路明 周汉生 张小东 其他股东

武汉当代科技产业集团股份有限公司
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司
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资
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限
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团
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限
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汉
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代
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工
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限
责
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汉
当
代
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实
业
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限
公
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波
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山
保
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资
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限
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伙
）

润
石
矿
业
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限
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司
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资
管
理
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限
公
司

28.21%

14.00% 12.00% 45.79%

83.97% 4.52% 2.24% 1.92% 7.35%

29.71% 80.00% 75.91% 100.00% 60.00% 53.00% 80.00% 100.00% 60.00% 90.00%100.00% 80.00% 100.00% 70.00%70.00 63.09%
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建
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发
展
有
限
公
司

100.00%
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1-2  截至2021年3月末武汉当代科技产业集团股份有限公司组织结构图 
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附件 2 经营指标 

2-1 截至2021年3月末武汉当代科技产业集团有限公司对外担保情况10 
（单位：亿元） 

担保企业 被担保企业 
担保 

金额 

担保 

到期日 

天盈投资 
武汉国创资本投资有限公司  3.00  2023-9-19 

深圳国创金丰商业保理有限公司  1.50  2023-9-19 

当代科技 

当代文体 4.00 2025-12-18 

当代文体 3.50 2021-8-15 

当代文体 3.00 2023-4-17 

当代文体 3.00 2021-12-30 

当代文体 3.00 2022-7-21 

当代文体 1.50 2021-6-29 

当代文体 1.50 2023-4-22 

当代文体 1.50 2023-3-12 

当代文体 0.80 2021-8-3 

当代文体 0.40 2021-8-23 

当代明诚（香港）有限公司 4.24 2021-6-27 

当代明诚（香港）有限公司 2.61 2021-7-1 

湖北当代盛景投资有限公司 0.60 2023-5-29 

湖北当代盛景投资有限公司 0.60 2023-5-28 

湖北当代盛景投资有限公司 0.60 2023-5-28 

安徽友进冠华新材料科技股份有限公司 1.04 2022-1-12 

安徽友进冠华新材料科技股份有限公司 0.98 2022-9-20 

安徽友进冠华新材料科技股份有限公司 0.26 2021-6-8 

安徽友进冠华新材料科技股份有限公司 0.20 2021-12-17 

安徽友进冠华新材料科技股份有限公司 0.14 2021-9-10 

安徽友进冠华新材料科技股份有限公司 0.14 2021-9-29 

安徽友进冠华新材料科技股份有限公司 0.09 2021-9-9 

新星汉宜
11
 0.80 2021-5-28 

华夏理工学院
12
 0.78 2021-5-25 

华夏理工学院
13
  0.22  2021-4-29 

华夏理工学院
14
  0.16  2021-4-29 

湖北鼎壹农合生态科技有限公司
15
  0.07  2021-5-27 

武汉华软软件股份有限公司  0.50  2021-8-27 

晴川学院
16
  0.38  2021-4-16 

数据来源：根据公司提供资料整理 

                             
10
 表中的担保方式均为保证担保，且均不存在逾期担保和反担保的情况。 

11 截至本报告出具日，该笔担保已经续保，到期日为 2022 年 5 月 28 日。 
12 截至本报告出具日，该笔担保已经续保，到期日为 2022 年 5 月 25 日。 
13
 截至本报告出具日，该笔担保已经续保，到期日为 2022 年 4 月 29 日。 

14
 截至本报告出具日，该笔担保已经续保，到期日为 2022 年 4 月 29 日。 

15 截至本报告出具日，该笔担保已经到期且未续保。 
16
 截至本报告出具日，该笔担保已经到期且未续保。 
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2-1 截至2021年3月末武汉当代科技产业集团有限公司对外担保情况（续） 

（单位：亿元） 

担保企业 被担保企业 
担保 

金额 

担保 

到期日 

当代科技 

晴川学院  0.31  2022-11-4 

晴川学院
17
  0.12  2021-4-16 

武汉当代华侨城实业发展有限公司 8.07 2022-7-9 

当代教育 3.60 2023-12-21 

江西共青江中食疗科技有限公司 0.08 2021-7-20 

新疆楼兰蜜语生态果业有限责任公司 0.20 2021-9-15 

武汉楼兰蜜语生态果业有限公司 0.10 2021-9-6 

武汉楼兰蜜语生态果业有限公司
18
 0.10 2021-4-29 

新奇康药业股份有限公司 0.20 2021-7-9 

新奇康药业股份有限公司 0.05 2021-6-17 

武汉吉家房地产经纪服务有限公司
19
 0.13 2021-5-4 

武汉吉家房地产经纪服务有限公司
20
 0.12 2021-6-3 

为商品房承购人提供按揭担保 0.91 - 

合 计 55.11 - 

数据来源：根据公司提供资料整理 

  

  

                             
17
 截至本报告出具日，该笔担保已经到期且未续保。 

18
 截至本报告出具日，该笔担保续保 300 万元，到期日为 2022 年 4 月 29 日。 

19
 截至本报告出具日，该笔担保已经到期且未续保。 

20
 截至本报告出具日，该笔担保已经到期且未续保。 
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2-2  截至2020年末武汉当代科技产业集团有限公司主要被担保企业财务情况 

（单位：%、万元） 

公司名称 
期末 

总资产 

期末资产

负债率 
营业收入 净利润 

经营性净

现金流 

武汉国创资本投资有限公司 1,100,319 70.92 68,557 -2,766 321,182 

深圳国创金丰商业保理有限

公司 
34,983 79.73 4,633 1,005 -33 

当代文体 899,316 74.34 69,970 -208,706 48,169 

当代明诚（香港）有限公司 582,232 93.06 53,515 -65,285 - 

湖北当代盛景投资有限公司 338,853 70.81 - -1,648 -33,513 

安徽友进冠华新材料科技股

份有限公司 
98,200 76.93 537,629 1,082 - 

新星汉宜 109,162 7.33 - -1,880 - 

华夏理工学院 185,204 51.26 34,513 11,415 - 

湖北鼎壹农合生态科技有限

公司 
20,101 78.18 31,583 -839 109 

武汉华软软件股份有限公司 55,437 85.74 - -121 21 

晴川学院 171,241 56.76 28,482 11,164 - 

武汉当代华侨城实业发展有

限公司 
414,950 98.77 - 425 -5,245 

当代教育 335,124 80.94 - 3,620 102,838 

江西共青江中食疗科技有限

公司 
51,207 73.80 39,431 1,292 -3,861 

武汉楼兰蜜语生态果业有限

公司 
18,202 88.68 13,680 -832 -2,020 

新疆楼兰蜜语生态果业有限

责任公司 
11,721 74.25 10,164 101 782 

新奇康药业股份有限公司 99,604 72.71 38,377 2,103 6,634 

武汉吉家房地产经纪服务有

限公司 
63,143 86.13 781 -6,292 3,350 

资料来源：根据公司提供资料整理 
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附件 3武汉当代科技产业集团股份有限公司主要财务指标 

（单位：万元） 

项目 
2021年1～3月 
（未经审计） 

2020 年 
2019 年 

（追溯调整） 
2018年 

（追溯调整） 

货币资金 858,958  914,376  813,203  918,584  

应收账款 680,863  615,859  836,600  909,890  

其他应收款 256,121  290,235  290,589  316,863  

存货 2,599,337  2,541,434  1,474,709  929,712  

长期股权投资 1,661,857  1,663,808  1,570,522  1,373,475  

在建工程 53,214  40,326  102,568  162,606  

总资产 9,584,820  9,456,614  9,790,991  9,052,976  

短期有息债务 2,119,531  2,332,387  2,422,735  2,271,917  

总有息债务 4,374,329  4,396,152  4,711,540  4,132,777  

负债合计 6,487,969  6,434,478  6,437,459  5,613,194  

所有者权益合计 3,096,851  3,022,135  3,353,532  3,439,782  

营业收入 657,684  2,714,402  2,998,677  2,772,438  

资产减值损失 18  15,720  25,091  356,149  

投资收益 3,100  144,537  141,048  204,478  

净利润 61,063   209,243  159,235  -38,567  

经营活动产生的现金流量净额 92,016  397,935  365,254  269,817  

投资活动产生的现金流量净额 -60,082  -484,574  -543,777  -746,099  

筹资活动产生的现金流量净额 -69,308  286,640  -8,587  338,613  

毛利率（%） 43.99  39.16  35.76  36.08  

营业利润率（%） 11.89  10.41  7.92  1.71  

总资产报酬率（%） 1.34  5.24  4.56  2.50  

净资产收益率（%） 1.97  6.92  4.75  -1.12 

资产负债率（%） 67.69  68.04  65.75  62.00  

债务资本比率（%） 58.55  59.26  58.42  54.58  

流动比率（倍） 1.46  1.33  1.12  1.13  

速动比率（倍） 0.77  0.68  0.75  0.87  

存货周转天数（天） 627.95  437.74  224.67  168.25  

应收账款周转天数（天） 88.72  96.32  104.84  103.67  

经营性净现金流/流动负债

（%） 
2.39  10.10  9.60  8.85  

经营性净现金流/总负债（%） 1.42  6.18  6.06  5.42  

经营性净现金流利息保障倍数

（倍） 
1.35  1.50  1.52  1.38  

EBIT 利息保障倍数（倍） 1.89 1.87  1.85  1.16  

EBITDA 利息保障倍数（倍） - 2.31  2.53  1.78  

现金回笼率（%） 92.15  106.58  110.33  100.98  

担保比率（%） 17.79  21.32  2.90  1.61  
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附件 4  各项指标的计算公式  

1. 毛利率（%）＝（1－营业成本/营业收入）×100% 

2. EBIT ＝ 利润总额＋计入财务费用的利息支出 

3. EBITDA ＝ EBIT＋折旧＋摊销（无形资产摊销＋长期待摊费用摊销） 

4. EBITDA 利润率（%）＝ EBITDA/营业收入×100% 

5. 总资产报酬率（%）＝ EBIT/年末资产总额×100% 

6. 净资产收益率（%）＝净利润/年末净资产×100% 

7. 现金回笼率（%）＝销售商品及提供劳务收到的现金/营业收入×100% 

8. 资产负债率（%）＝ 负债总额/资产总额×100% 

9. 债务资本比率（%）＝ 总有息债务/（总有息债务＋所有者权益）×100% 

10. 总有息债务 ＝ 短期有息债务＋长期有息债务 

11. 短期有息债务 ＝ 短期借款＋应付票据+（应付短期债券）＋ 一年内到期的非流动

负债＋其他应付款（付息项） 

12. 长期有息债务＝ 长期借款＋应付债券+长期应付款（付息项） 

13. 担保比率（%）＝担保余额/所有者权益×100% 

14. 经营性净现金流/流动负债（%）＝ 经营性现金流量净额/[（期初流动负债＋期末流

动负债）/2]×100% 

15. 经营性净现金流/总负债（%）＝经营性现金流量净额/[（期初负债总额＋期末负债

总额）/2] ×100%  

16. 存货周转天数21＝ 360 /（营业成本/年初末平均存货） 

17. 应收账款周转天数22＝ 360 /(营业收入/年初末平均应收账款） 

18. 流动比率＝流动资产/流动负债 

19. 速动比率＝（流动资产-存货）/ 流动负债 

20. 保守速动比率＝（货币资金＋应收票据＋交易性金融资产）/ 流动负债 

21. 现金比率（%）＝（货币资金＋交易性金融资产）/ 流动负债×100% 

22. 扣非净利润= 净利润-公允价值变动收益-投资收益-汇兑收益-资产处置收益-其他

收益-（营业外收入-营业外支出） 

                             
21
 一季度取 90 天。 

22
 一季度取 90 天。 
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23. 可变现资产= 总资产-在建工程-开发支出-商誉-长期待摊费用-递延所得税资产 

24. EBIT 利息保障倍数（倍）＝ EBIT/利息支出 ＝ EBIT /（计入财务费用的利息支出

＋资本化利息） 

25. EBITDA 利息保障倍数（倍）＝ EBITDA/利息支出 ＝ EBITDA /（计入财务费用的

利息支出＋资本化利息） 

26. 经营性净现金流利息保障倍数（倍）＝ 经营性现金流量净额/利息支出＝ 经营性

现金流量净额 /（计入财务费用的利息支出＋资本化利息） 

27. 长期资产适合率（%）＝（所有者权益＋非流动负债）/非流动资产×100% 
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附件 5 信用等级符号和定义 

5-1  一般主体评级信用等级符号及定义 

5-2  中长期债项信用等级符号及定义 

 

 

信用等级 定义 

AAA 偿还债务的能力极强，基本不受不利经济环境的影响，违约风险极低。 

AA 偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响不大，违约风险很低。 

A 偿还债务能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低。 

BBB 偿还债务能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般。 

BB 偿还债务能力较弱，受不利经济环境影响很大，有较高违约风险。 

B 偿还债务的能力较大地依赖于良好的经济环境，违约风险很高。 

CCC 偿还债务的能力极度依赖于良好的经济环境，违约风险极高。 

CC 在破产或重组时可获得保护较小，基本不能保证偿还债务。 

C 不能偿还债务。 

展望 

正面 存在有利因素，一般情况下，信用等级上调的可能性较大。 

稳定 信用状况稳定，一般情况下，信用等级调整的可能性不大。 

负面 存在不利因素，一般情况下，信用等级下调的可能性较大。 

注：除 AAA 级、CCC 级（含）以下等级外，每一个信用等级可用“+”、“-”符号进行微调，表示略高或

略低于本等级。 

信用等级 定义 

AAA 偿还债务的能力极强，基本不受不利经济环境的影响，违约风险极低。 

AA 偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响不大，违约风险很低。 

A 偿还债务能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低。 

BBB 偿还债务能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般。 

BB 偿还债务能力较弱，受不利经济环境影响很大，有较高违约风险。 

B 偿还债务的能力较大地依赖于良好的经济环境，违约风险很高。 

CCC 偿还债务的能力极度依赖于良好的经济环境，违约风险极高。 

CC 在破产或重组时可获得保护较小，基本不能保证偿还债务。 

C 不能偿还债务。 

注：除 AAA 级、CCC 级（含）以下等级外，每一个信用等级可用“+”、“-”符号进行微调，表示略高或

略低于本等级。 


