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12上市公司周刊

合富医疗IPO难以回避的三大质疑

北京商报2021.6.4

5月17日，国家外汇管理局跨境金融

区块链服务平台上建设的“出口信保保单

融资”应用场景在试点地区正式上线。中

信银行积极响应，在外汇管理局及中国出

口信用保险公司指导下，南京分行于当天

零时成功发起全国首笔平台出口信保保

单融资申请，杭州分行成功落地浙江省内

首笔业务。

该业务模式依托于国家外汇管理局

跨境金融区块链服务平台，通过在平台上

建立保单融资场景对现有的信保融资流

程进行再造，通过实物流、信息流、资金流

“三流合一”，帮助银行在该模式下充分掌

握合作企业经营及投保信息、对贸易背景

的真实性及重复融资进行线上核验，核验

通过后可直接在平台上获取承保情况通

知书，解决了以往贸易背景审核难等痛点

问题，提高了融资效率。

一直以来，中信银行积极贯彻落实国

家稳外贸及扩大出口信用保险保单融资政

策要求，对获得中信保承保的辖内出口企

业能融尽融，累计融资规模超过200亿美

元。在2020年与中信保签署全面业务合作

协议基础上，在协同营销、产品创新、系统

研发等方面充分发力，推出了白名单加保

单纯信用方式的“单单通”产品，为更多优

质出口企业提供足额便利化的融资服务。

下一步，中信银行将在监管部门指导

下，继续深入落实数字化转型战略，加强

与中信保业务合作，充分利用区块链平台

信息优势及操作便利性，提升对出口企业

便利化融资服务能力，为畅通国内国际双

循环贡献中信力量。

链上融资再创新！中信银行多地成功办理
跨境金融区块链平台信保保单融资业务

主营体外诊断产品集约化业务、医疗

产品流通及其他增值服务的合富（中国）医

疗科技股份有限公司（以下简称“合富医

疗”）排队半年后，如今收到证监会的首发

反馈意见。对合富医疗来说，首先要迈过问

询关。北京商报记者发现，与昔日大客户首

都医科大学附属北京佑安医院（以下简称

“佑安医院”）对簿公堂、主要挣钱的体外诊

断产品集约化业务报告期内的毛利率水平

逐步下滑、一边大手笔分红一边募资补流

是合富医疗IPO过程中绕不开的三大问

题，亦需要给监管以及公众一个说明。

与昔日大客户互诉公堂

招股书显示，报告期内佑安医院是合

富医疗的重要客户之一。具体而言，2017

年、2018年、2019年，合富医疗对佑安医

院实现的销售金额分别为7125.58万元、

8232.67万 元 、7387.15万 元 ，2017年 、

2018年佑安医院连续两年都是合富医疗

的第一大销售客户。2019年佑安医院退

至第二大销售客户，而2020年上半年，合

富医疗前五大客户名单中已不见了佑安医

院的影子。

北京商报记者从合富医疗披露的招

股书中发现，合富医疗与佑安医院突然撕

破脸而闹上公堂，昔日的合作盟友转眼成

为对头。2019年12月12日，合富医疗以佑

安医院拖欠货款为由向上海市徐汇区人

民法院提起诉讼，主要诉讼请求包括判令

被告向发行人支付截至2019年12月12日

应付货款3475.86万元、向发行人按照1‰

标准支付逾期付款违约金暂计342.08万

元等。而2020年4月17日，佑安医院则以

合富医疗未按照约定支付折扣款为由提

出反诉。截至招股说明书签署日，该案件

尚未判决。

2020年11月3日，合富医疗同样以佑

安医院拖欠货款为由向上海市徐汇区人民

法院提起诉讼，主要诉讼请求包括判令被

告向发行人支付应付货款3345.49万元；向

发行人支付逾期违约金（暂计至2020年11

月3日按应付货款1‰/日计违约金857.2万

元，之后违约金以基数33545.88元/天计，

自2020年11月4日起算，实际计算至被告

支付货款之日）。截至招股说明书签署日，

该案件尚待开庭审理。

首发反馈意见中，证监会指出，佑安医

院是北京地区三级甲等医院，并未出现经

营不善无法清偿债务的情况，其未支付款

项的原因，是否系因产品质量问题，并要求

合富医疗补充与北京佑安医院诉讼进展情

况，诉讼事项对发行人财务状况的影响。

佑安医院提出反诉要求合富医疗支付

折扣款，折扣款的具体情况及合理性，是否

存在商业贿赂或不正当竞争情况，是否属

于行业惯例，是否存在违规情况亦需要合

富医疗给出明确说明。

主要业务毛利率连降

体外诊断产品集约化业务是合富医疗

报告期内的主要营收来源。数据显示，

2017-2019年以及2020年1-6月，合富医

疗体外诊断产品集约化业务的营业收入分

别 为 62556.1万 元 、83079.55万 元 、

92402.78万元、38260.78万元，分别占各期

主营业务收入的比例为92%、91.92%、

88.29%、75.73%。

北京商报记者注意到，合富医疗体外

诊断产品集约化业务的毛利率逐步下滑。

招股书显示，报告期内，合富医疗主营业务

毛利率分别为23.9%、21.96%、22.06%以及

22.3%，其中占公司主营业务收入比重最高

的体外诊断产品集约化业务对应的毛利率

分别为22.75%、21.37%、21.2%以及18.3%。

合富医疗表示，公司体外诊断产品集

约化业务毛利率受新冠疫情、客户变动等

多方面因素影响。合富医疗还谈道，基于部

分地区的市场开拓、获取标杆性客户业绩、

提升当地知名度及市场影响力并带动周边

地区业务发展等因素，公司在部分地区知

名的三甲医院客户的取得及续约过程中，

采取了更具竞争性的报价策略。

投融资专家许小恒认为，若未来出现

市场竞争加剧等不利情况，则公司毛利率

将面临进一步下降风险，对公司整体业绩

带来不利影响。

数据显示，2017-2019年以及2020年

1-6月，合富医疗竞争对手体外诊断产品

集约化业务毛利率的平均值分别为

30.52%、30.47%、28.86%、22.78%。

体外诊断产品集约化业务毛利率逐期

下降的原因、对主要客户的销售毛利率在

不同报告期或者不同客户之间是否存在明

显差异及原因、分析毛利率低于可比公司

均值的原因等这一系列问题也需要合富医

疗来回答。

左手分红右手募资

北京商报记者注意到，合富医疗分红

起来也不手软。据招股书，根据2018年6月

公司股东会决议，合富医疗向全体股东派

发现金股利20300万元。2018年，合富医疗

的净利润数额为6691.26万元，分红数额远

超公司当期的净利润。

2019年未进行分红的合富医疗，在闯

关前夕又筹划分红事项。2020年11月21

日，合富医疗董事会会议决议通过了《关于

公司利润分配预案的议案》，以2020年12

月4日总股本约2.99亿股为基数，向股权登

记日在册全体股东每10股派发2元现金红

利（含税）。

经北京商报记者计算，合富医疗此次

将向股东合计派发现金股利约5970.79万

元。据悉，该议案已于2020年12月7日经发

行人股东大会审议通过，截至招股说明书

出具日，该现金股利尚未支付。

著名经济学家宋清辉认为，合富医疗这

种做法不免让市场产生突击分红的质疑。

分红之外，合富医疗又大手笔募资。招

股书显示，合富医疗拟募集资金66705.9万

元，其中拟将3亿元用于补充流动资金。

不过，欲大手笔分红的同时募资补流

是否有必要也引发争议。资深证券市场评

论人布娜新认为，“任何情况下，都会有少

数企业出于一个不合理、甚至是违规的做

法来圈钱。而是否圈钱，最终取决于公司资

金使用情况，需要综合判断”。

针对公司相关问题，北京商报记者向

合富医疗发去采访函，但截至记者发稿，未

收到相关回复。

北京商报记者 刘凤茹


