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香港交易及結算所有限公司及香港聯合交易所有限公司對本公告之內容概不負責，對其準確性或
完整性亦不發表任何聲明，並明確表示，概不會就本公告全部或任何部分內容而產生或因倚賴該
等內容而引致之任何損失承擔任何責任。

CHINA TRADITIONAL CHINESE MEDICINE HOLDINGS CO. LIMITED
中國中藥控股有限公司
（於香港註冊成立之有限公司）

（股份代號：570）

回應市場評論

茲提述中國中藥控股有限公司（「本公司」，連同其附屬公司統稱「本集團」）日期為二零一九年二月
二十二日之公告，有關一間名為GMT Research（「GMT」）的機構於二零一九年二月二十日作出之
市場評論（「該文章」），當中GMT對本公司往年董事會組成變動、過往收購事項及財務狀況作出多
項猜測及指控。本公司董事（「董事」）會（「董事會」）認為該文章的全部內容乃建立於毫無根據的假
設、錯誤的分析及自相矛盾的陳述上，純屬臆測、捏造及具誤導性。本公司強烈反駁該文章，以
杜絕該文章造成的虛構危機，其對虛假指控的回應如下。

往年董事會組成變動

GMT指控：

過去一年，八位董事及首席財務官於並無對市場預警情況下辭職。「公司於他們離任後數週內急於
安排香港路演表明該公司被殺一個措手不及⋯不禁令人懷疑公司是否存在需要密切監督的問題尚
未申報。」
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本公司回應：

本公司已根據香港聯合交易所有限公司（「聯交所」）主板證券上市規則（「上市規則」）於公告內及時
妥善披露董事會所有辭任及新委任，包括該文章引述者。誠如本公司二零一七年年報中主席報告
所披露，自本公司二零一三年加入中國醫藥集團有限公司（「國藥集團」，連同其附屬公司統稱「中
國國藥集團」），本公司於二零一三年至二零一七年經歷極不平凡的發展進程。營業額、本公司擁
有人應佔溢利及本集團每股基本盈利於過去五年的複合年增長率分別為 56.4%、55.8%及 28.5%。
透過國藥集團向董事會提名符合本公司於不同發展階段業務需要的董事，本公司得益自國藥集團
對本公司的支持。本集團多年來已發展成為一間大型中藥（「中藥」）企業，業務範圍涵蓋整個中藥
產業鏈。由於本集團的多元化業務，董事會不時檢討其組成以確保其董事的經驗及背景組合可於
關鍵時刻最大程度地滿足本公司未來五年規劃的需要。於二零一八年十二月，國藥集團作為本公
司控股股東，向董事會提名楊文明先生、榮岩女士、楊秉華先生及王刊先生以取代四名即將卸任
的董事（即趙東吉先生、黃鶴女士、劉存周先生及唐華女士，趙東吉先生仍繼續擔任本公司副總裁
兼聯席公司秘書）並向本公司推薦若干高級管理人員，以加強本集團面對快速發展業務及營運的管
理能力。有關榮岩女士其後於二零一九年二月辭任及董事會委任李茹女士取代其職務，榮岩女士
乃由於中國國藥集團內部工作安排變動而須辭職。大部分新委任董事及高級管理人員於醫藥行業
不同領域擁有豐富知識及經驗。於二零一九年二月委任的兩名新任獨立非執行董事，即秦嶺先生
及李偉東先生，分別於醫藥及法律領域擁有豐富經驗。本公司期待董事會於董事會主席吳憲先生
及董事總經理王曉春先生的持續領導下，帶領本集團進一步發展。

GMT提出本公司未能就董事會變動對市場作出預警而事後急於安排香港路演。然而，董事會組成
的變動於向公眾披露前絕對應被視為需要保持高度機密的消息。作為本集團投資者關係工作的一
部分，本公司與分析師及投資者定期舉行會議╱路演（如業績公告等活動）及臨時會議（如併購、主
要營運業務發展等信息）以進行相關更新。然而，該等投資者關係活動僅於相關消息向市場披露後
進行以確保相關消息於公開披露前嚴格保密。於二零一八年十二月二十七日（即本公司於二零一八
年十二月二十四日發佈董事會變動公告後的第一個工作天），本公司與分析師及投資者舉行電話會
議，以提供董事會變動的最新情況。本公司認為，根據上市規則對企業管治的要求，及維持本公
司證券於聯交所的有序市場，召開該會議的時間安排是合理的。
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本公司明確地指出，二零一八年期間的董事會變動並不涉及企業治理問題。

過往收購事項

GMT指控：

如圖表6所示，同濟堂中藥公司（「同濟堂」）佔公司業務銷售100%。此舉實為重新上市，而此等「借
殼上市」舉措似為減少監管審查之故。

GMT亦引述本公司另外兩項收購事項：於二零一六年的上海同濟堂藥業有限公司（「上海同濟堂」）
及貴州同濟堂藥房連鎖有限公司（「貴州同濟堂藥房連鎖」）。

本公司回應：

誠如本公司二零一三年年報中主席報告所披露，本集團於二零一三年十月完成收購同濟堂，而本
集團於二零一三年十一月起綜合同濟堂的財務報表。本公司二零一四年年報主席報告中進一步指
出，二零一四財政年度為合併同濟堂及其附屬公司財務報表的首個完整財政年度。於同濟堂收購
事項前，本集團於二零一二財政年度的營業額、毛利及本公司股東應佔溢利分別為人民幣 1,031.8

百萬元、人民幣 564.0百萬元及人民幣 168.5百萬元，而其於二零一三財政年度（僅合併同濟堂二
零一三年十一月及十二月兩個月的財務報表）的營業額、毛利及本公司股東應佔溢利分別為人民幣
1,394.6百萬元、人民幣 825.8百萬元及人民幣 198.5百萬元。

值得進一步注意的是，於同濟堂收購事項完成後，二零一四財政年度由於合併同濟堂全年業績至
本集團財務報表，經擴大集團的營業額、毛利及本公司股東應佔溢利分別為人民幣 2,650.5百萬
元、人民幣 1,643.4百萬元及人民幣 413.1百萬元。本集團於二零一四年年報中亦詳細論述了同濟
堂業務對本集團二零一四年業績的貢獻。由此可見，GMT於該文章中指稱同濟堂佔本公司於二零
一二財政年度及二零一三財政年度營業額的100%實屬荒謬。利用同濟堂的高增長優勢，該收購事
項使本集團可立即進入骨科中成藥的處方藥及非處方藥市場。
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儘管GMT並未對上海同濟堂及貴州同濟堂藥房連鎖的收購發表實質性評論，GMT認為該等交易可
能造成現任董事總經理王曉春先生及其前任楊斌先生之間的摩擦，以及導致楊斌先生及過去兩年
其他董事的辭任。此評論絕無事實根據，純屬毫無根據的猜測。然而，董事會謹此強調，就收購
事宜，本公司一直致力於制定高水平企業治理標準。於進行任何企業交易前，必須進行全面盡職
調查工作，及須妥善遵守所有適用監管要求（包括上市規則）。任何企業交易的磋商均按公平原則
進行，由可勝任的管理團隊處理，並於執行前由董事會批准。同濟堂、上海同濟堂及貴州同濟堂
藥房連鎖收購事項遵循相同嚴格程序及質量標準。各收購事項的代價均根據市場法及經參考從事
類似業務的上市公司的市盈率釐定，此方式被視為釐定收購盈利公司代價採用的一般方法。收購
事項的詳情已告披露，並以向股東發出通函或公告方式發布，以確保股東及市場充分知悉該等交
易。收購事項已於股東大會上經本公司當時股東或獨立股東批准（視情況而定）。於交易中擁有重
大權益的股東（如有）已於相關股東大會上就相關決議案放棄投票。由此可見，董事會認為有關收
購事項或本公司並無存在任何企業管治問題。

同濟堂為中華人民共和國（「中國」）領先的醫藥企業之一，專注於循證臨床研究及開發骨科中成
藥。得益於其經證實的臨床療效，同濟堂的核心產品被國內醫療機構廣泛使用。自收購事項完成
起，同濟堂中成藥銷售佔本集團成藥銷售總額約一半。由於同濟堂產品的加入，本公司成藥板塊
業務規模的快速擴張，亦為二零一五年收購中藥配方夥粒業務奠定堅實基礎。二零一六年收購上
海同濟堂及貴州同濟堂藥房連鎖為本公司分別擴展至中藥飲片及智能配送中心業務模式以及中醫
藥大健康業務帶來重要機遇。

事實上，該等收購事項標誌著本公司建立業務發展及戰略方向方面的重要里程碑。總而言之，收
購事項令本公司能夠明確實行其業務發展方向，成為中國領先的中醫藥企業。
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本集團的財務狀況

董事會注意到，該文章載有若干有關本集團財務狀況的分析。經查核分析所用數據後，本公司發
現該文章內載有若干部分不一致及不正確的數據，導致分析不準確及含誤導成份。董事會謹此提
醒本公司股東及潛在投資者於使用該文章所載資料時務請謹慎行事。本公司對GMT對本公司財務
狀況指控的回應載列如下：

GMT指控：

二零一八年上半年營運資金週轉天數欠佳，為 332日，相對同業集團而言位於最高的第 93個百分
位，並於兩年內上升了 56%。GMT計算出二零一八年上半年營運資金週轉天數為 332日，主要是
因為過去三年存貨週轉天數增加一倍至272日，並於兩年間上升56%。存貨週轉天數增加對營運資
金週轉天數的影響被更長的應付款項週轉天數（由 50日上升至 94日）部分抵銷。

表七：中藥營運資金週轉天數（半年）

 二零一三年
下半年

二零一四年
上半年

二零一四年
下半年

二零一五年
上半年

二零一五年
下半年

二零一六年
上半年

二零一六年
下半年

二零一七年
上半年

二零一七年
下半年

二零一八年
上半年

351

430

325 339
317

469

333

448
483 478

520

203

318

227 238 222

368

234

302
324

298
332

二零一三年
上半年

總營運資金週期 現金循環週期
（天數）

表八：中藥營運資金（半年）

173

198

150 147

123

200

136

209
231

270 272

104

176

126
141 146

219

147
167 173

118

155

74
56

49 50 47 50 50
73 80

90 94

存貨 應收款項 應付款項
（天數）

 二零一三年
下半年

二零一四年
上半年

二零一四年
下半年

二零一五年
上半年

二零一五年
下半年

二零一六年
上半年

二零一六年
下半年

二零一七年
上半年

二零一七年
下半年

二零一八年
上半年

二零一三年
上半年
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本公司回應：

本公司注意到GMT呈列的分析並非使用相同數據來源作出統一分析。本公司進一步注意到於圖表
七及圖表八所載有關本公司營運資金週轉天數的分析包含本集團於上述期內應收款項及存貨週轉
天數的資料，數據來源引用自彭博及GMT。

然而，圖表十及圖表十一有關本集團應收款項及存貨週轉天數的分析（見下文），引用本公司年報
及GMT的數據。所引述的週轉天數（除二零一八年上半年的應收款項週轉天數外，見下文）存在差
異。由於本公司無法得知GMT如何得出其數字，本公司無意統一或解釋所注意到的差異。然而，
圖表七、圖表八及圖表十中GMT所作出之意見存在若干錯誤，載列如下︰

(i) 誠如該文章圖表七所載，二零一八年上半年營運資金週轉天數為 332日，與二零一五年上半年
的 222日相比增加 50%，與二零一六年上半年的 234日相比增加 42%。因此，二零一八年上半
年營運資金週轉天數不論與二零一五年上半年或二零一六年上半年的營運資金週轉天數比較
亦不會得出GMT所列示增加 56%的結果。

(ii) 誠如該文章圖表八所載，應收款項週轉天數為 155日。然而，誠如該文章圖表十所示，引述的
應收款項週轉天數為 122日。

根據本公司的計算，營運資金週轉天數於過去兩年並無重大變動。二零一六財政年度及二零一七
財政年度的營運資金週轉天數均為 295日，而二零一八年上半年營運資金週轉天數則為 285日。
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GMT指控：

應收款項結餘（包括應收賬款及票據）漸趨不隱，於二零一七年上半年下跌 32%至 118日，於二零
一八年上半年增加 31%至 155日，因此導致經營現金流量大幅擺動。GMT評論指本公司應收款項
週轉天數於二零一七年上半年下跌32%至118日，再於二零一八年上半年增加31%至155日。波動
導致經營現金流量出現愈來愈大的波幅。於該文章中，GMT載列以下所載的表 9以說明他們的觀
點︰

表九：中藥經營現金流量

48

-14

140 115 212 324

723 696

-1,168

2,280

-1,463

（人民幣百萬元）

 二零一三年
下半年

二零一四年
上半年

二零一四年
下半年

二零一五年
上半年

二零一五年
下半年

二零一六年
上半年

二零一六年
下半年

二零一七年
上半年

二零一七年
下半年

二零一八年
上半年

二零一三年
上半年

本公司回應：

本公司發現除二零一三年上半年、二零一四年上半年、二零一五年上半年及二零一六年上半年所
引用之現金流量數字外，所有其他引述數字均與本公司財務報表所披露的資料有所出入。從二零
一三年至今，本集團的經營現金流量及淨溢利維持相似的上升趨勢。有關詳情，請參閱本公司相
關財務報表。

本公司謹此提請股東注意，由於二零一六年後的業務及營運架構變動以及市場發展，本集團上半
年及下半年的經營現金流量均出現若干波動，主要原因如下：

(i) 於二零一五年十月收購江陽天江藥業有限公司（「天江藥業」）後，中藥配方顆粒業務成為本
集團的核心業務，分別佔本集團於二零一六財政年度及二零一七財政年度營業額的約 67%及
66%。中藥配方顆粒主要直接銷售予終端用戶醫院客戶（「醫院」）。授予醫院的信貸期限一般
較授予分銷商（為本集團成藥產品的主要客戶）的信貸期限為長。為縮短收回資金的時間，並
考慮到過往終端用戶客戶的付款模式，本公司通常會在無追索權的基礎上於財政年度的下半



8

年與金融機構就其應收款項進行保理活動。應收款項保理將不可避免地導致年內上半年及下
半年之間的現金流量出現若干波動。由於保理活動按年滾動，故不會對本集團的年度經營現
金流量造成重大影響。因此，本公司認為此乃本集團日常及一般業務過程中適當的營運資金
管理活動。

(ii) 本集團的大部分現金收入於下半年錄得。本集團通常會於農曆新年前向供應鏈的上游機構及
中草藥供應商償還款項，導致本集團上半年至下半年的經營現金流量出現波動。本公司認為
此乃醫藥行業的特性。

GMT指控：

於二零一六年五月更換核數師（由畢馬威會計師事務所轉為德勸 • 關黃陳方會計師行）後，本公司
對逾期但並無減值（由本公司強調）之應收款項的披露轉差。於該文章內，GMT作出載列本團於二
零一三財政年度至二零一八年上半年應收款項、逾期款項及減值分配的概要，現轉載如下：

表十
（人民幣百萬元（除另有訂明））

二零一三
財政年度

二零一四
財政年度

二零一五
財政年度

二零一六
財政年度

二零一七
財政年度

二零一八
上半年

應收賬款及票據（淨額） 907 1,153 3,215 2,516 2,743 4,683

應收賬款及票據（淨額）（日數） 162 142 215 160 115 122

並無減值之應收賬款及票據
 －發票日期三個月以內 321 421 2,303

 －發票日期後三個月至六個月 53 84 365

 －發票日期後多於六個月但少於十二個月 22 30 296

 －發票日期後多於十二個月 3 10 3

 －逾期但並無減值之應收款項 399 545 2,967 不適用 不適用 不適用
逾期但並無減值╱應收款項總額 (%) 44 47 92 不適用 不適用 不適用
減值撥備 16 21 185 141 113 177

減值撥備╱應收款項 (%) 1.8 1.8 5.7 5.6 4.1 3.8

本公司回應：

本公司欲指出，GMT使用其錯誤理解的財務數據編製上表。於二零一三年十二月三十一日及二零
一四年十二月三十一日列作未償還金額的應收款項人民幣 399百萬元及人民幣 545百萬元分別為截
至所示日期的應收款項總額（扣除呆賬撥備且不包括應收票據），並非圖 10所示的「逾期但並無減
值之應收款項」。同一附註中，比率 44% 及 47%分別為本公司於二零一三年十二月三十一日及二
零一四年十二月三十一日應收賬款金額佔應收賬款及票據（淨額）總額的百分比。上述總額及比率
與「逾期但並無減值之應收賬款及票據」完全毫無關聯。

可是，顯而易見，GMT並無正確理解本集團的財務資料，並且在其應收賬款及票據分析錯誤解釋
和引用相關數據，故其指控對披露標準呈惡意抨擊。再者，本公司認為GMT在沒有就其分析進行
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核查的情況下刊發如此嚴重的指控，暗示本公司於二零一六年更換核數師對其披露財務報表的質
素水平造成影響，極為荒謬。董事認為這並非專業之舉。如GMT曾審查本公司過往的公開披露資
料，便可得悉本公司於二零一六年更換核數師乃由於本公司實行的新政策規定核數師在服務若干
年數後輪值告退所致。

本公司確信，本集團應收賬款及票據的明細及組成部分已於本公司財務報表附註中「應收賬款及其
他應收款項」項下詳細披露。有關詳情，股東可參閱本公司年報的相關分節。董事認為，應收款項
的可收回性屬佳。

本集團於二零一八年上半年的應收賬款及其他應收款項大幅增加，主要由於期內應收賬款及票據
大幅增加所致。與此同時，本集團一直加強有關收回應收賬款及票據的管理。於二零一八年上半
年，與二零一五年相比，一年或以上的應收賬款結餘佔應收賬款結餘減少約 50％。應收款項賬齡
改善導致呆賬撥備佔應收賬款及票據結餘總額的百分比有所減少。

GMT指控：

存貨週轉天數自二零一四財政年度轉差，存貨週轉天數於過去三年增加一倍至二零一七財政年度
的 272日。GMT一方面於該文章標註「不少公司通過隱藏存貨成本（特別是製成品）以增大利潤」。
另一方面又指「假設公司一直資本化成本為存貨為最差的情況。可能僅為存貨一直積累，需要大幅
折讓以清除影響（儘管此對利潤前景不利）。」應付款項週轉天數由 50日增至 94日以部分抵銷存貨
週轉天數。

GMT於該文章呈列有關本集團於二零一三財政年度至二零一八年上半年存貨水平的分析（見下文
表11）。GMT注意到，自二零一四財政年度起，存貨週轉日一直增加，由149日增加至二零一七財
政年度的 270日。此乃由於製成品累積，由二零一四財政年度的 37日增加至二零一七財政年度的
108日。

GMT提及不少公司通過隱藏存貨成本（特別是製成品）以增大利潤。GMT進一步猜測「如公司製成
品維持於已售貨品成本的 14%（與二零一三財政年度及二零一四財政年度之平均相若），則存貨將
較二零一七財政年度減少約人民幣 870百萬元。」然而，於下一附註，GMT作出備註指「假設中藥
一直資本化成本為存貨為最差的情況。可能僅為存貨一直積累，需要大幅折讓以清除影響（儘管此
對利潤前景不利）。」
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表十一
（人民幣百萬元（除另有訂明））

二零一三
財政年度

二零一四
財政年度

二零一五
財政年度

二零一六
財政年度

二零一七
財政年度

二零一八
上半年

－製成品 89 115 363 803 1,383 1,711

－原材料╱在製品 316 303 873 1,091 2,169 2,392

－存貨 406 418 1,236 1,894 3,552 4,103

－製成品（日數） 43 37 58 78 108 110

－原材料╱在製品（日數） 139 112 142 131 161 162

－存貨（日數） 182 149 200 208 270 272

製成品╱存貨 (%) 22 28 29 42 39 42

撇減╱存貨（回撥） 5 4 6 16 (8) 5

本公司回應：

鑒於二零一五年十月收購天江藥業後，收入主要來源由成藥轉為中藥配方夥粒，而中藥配方夥粒
存貨週轉天數與成藥存在顯著差異，本公司認為GMT於該文章內所使用的二零一三財政年度至二
零一五財政年度存貨分析並不相關。以下為二零一六財政年度、二零一七財政年度及二零一八上
半年存貨變動及營業額水平之概要。

人民幣（百萬元）
二零一六
財政年度

二零一七
財政年度

二零一八
上半年

存貨 1,894 3,551 4,103

存貨增長 53% 88% 16%

營業額 6,532 8,337 5,461

營業額增長 76% 28% 40%

如上表所示，二零一六財政年度的存貨增長低於營業額，而存貨增長遠高於二零一七財政年度的
營業額增長。二零一七財政年度存貨增長乃由於原材料及製成品的增加。原材料增加歸因於 ( i )二
零一六年底原材料儲備較低；( i i )建立戰略存貨以應對為質量控制目的更長檢查時間；( i i i )於集中
採購平台採購的中草藥品種由 105種增至 211種以降低採購成本及保證供應。家種草藥、野生草藥
以及野生並稀有的草藥的存貨週轉天數分別介乎 90至 120日、180至 360日及超過 360日。製成品
增加與中藥配方顆粒有關，其存貨週轉天數長於中成藥。

二零一八年上半年中藥配方顆粒存貨週轉天數為 158天，高於中成藥的 58天。差異可歸因於以下
原因：

(i) 中藥配方顆粒直接出售給醫院：由於配方顆粒的銷售幾乎沒有中間環節，而醫院因為儲存的
空間有限，不可能大量儲存配方顆粒。在預估醫院銷售有較大增長的前提下，本公司會增加
常用品種的備貨。產成品儲備和週轉必須保證配方顆粒穩定的供應，這是公司對醫院提供服
務的核心優勢。
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(ii) 配方顆粒品種數量和生產週轉天數原因：中藥材原料在驗收合格後投料到產成品一般需要 45

天，配方顆粒常用的中藥材約 200個，占銷售的 80%，這些品種週轉較快，公司一天能夠同時
投料生產的品種約 50-60個；非常用的品種（約 300個）一般一年生產的批次較少，這是產成品
週轉天數較長的原因之一。

(iii) 產能提升的原因：廣東一方二零一六年因產能不足，消耗了大量原材料庫存，以應對市場銷
售，二零一六年下半年開始公司新的廠區和順廠區調試完成進入正常生產，配方顆粒產能不
足的問題基本解決，二零一七年廣東一方增加了產成品的生產。

(iv) 本公司就此指出GMT採用隨機方法分析本集團的銷售成本和利潤。中成藥為本集團的主要產
品，於二零一三年及二零一四年貢獻營業額超過 95%。然而，由於二零一五年收購天江藥業
導致成本結構出現重大變化，配方顆粒其後已取而代之成為主要銷售產品，於二零一六財政
年度及二零一七財政年度貢獻營業額超過 60％。GMT以二零一三年及二零一四年平均製成品
對商品銷售成本比率 14%來推測二零一七財政年度銷售成本，而當中未曾適當考慮本集團於
當時的業務組成，實屬錯誤且毫無意義的做法。

GMT指控：

本公司已籌集「對其所需而言過多的外部資金」。GMT指出，本公司於二零一七年十二月三十一日
的淨負債對權益比率僅為 2.4%。於二零一七年，本公司於二零一七財政年度實現自由現金流入 17

億港元，並籌集額外債務 12億港元。於二零一八年五月，本公司透過向平安進行私人配售以進一
步籌集資金 27億港元。彼等認為本公司於二零一三財政年度及二零一七財政年度即使於收購事項
完成後，籌集了人民幣 42億元盈餘。

本公司回應：

本公司謹此回應，本公司於過去三年一直維持現金流入淨額以應付其用作短期流動資金需求及支
付股息的資金需要。

誠如本公司二零一八年中期報告所披露，本公司於全國佈局中藥飲片和配方顆粒產業鏈，這既符
合中藥材道地取材的特點和國家對飲片和配方顆粒質量溯源的監管政策，也符合中藥飲片和配方
顆粒點對點（產銷本地化）的銷售策略。我們產業佈局的目標是：建立完整的中藥材生產質量溯源
體系；形成中藥飲片和配方顆粒生產的規模效應，降低生產及物流成本；擴大市場覆蓋，實現本
集團在中藥飲片和配方顆粒的行業領導地位。
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為實施長期戰略發展計劃和優化本公司長期債務結構，本公司分別於二零一六年及二零一七年發
行兩期三年期票據，本金總額為人民幣 45億元（「票據」），主要用於置換並購配方顆粒業務的銀行
貸款以及全國產業佈局基建等長期項目。

誠如本公司日期為二零一八年三月十九日的公告所披露，本公司透過發行新股份引入中國平安人
壽保險股份有限公司（「平安」）作為長期戰略合作夥伴。合作旨在吸納平安在藥劑及健康領域的技
術、平台及資源，以發展本集團的中藥業務。向平安發行新股份以籌集資金約 27億港元，主要用
於擴大中藥飲片及配方顆粒業務的生產力、中藥產業園建設、研發及償還銀行借款。

於二零一九年一月二十一日，本公司宣佈與平安一間附屬公司就打造中藥材原料倉儲交易平台簽
署一份戰略框架協議。這標誌著本公司與平安戰略合作取得的第一項成果，為本公司未來的中藥
材業務儲存及交易奠定了穩建的基礎。

本集團持有的相對大的現金儲備為了 ( i )營運資金；( i i )全國覆蓋中藥材業務的擴展計劃，特別是
建設需要大量資本開支的中藥產業園；(iii)產業鏈中的潛在投資及╱或收購機會；及 (iv)將於二零
一九年十一月到期的第一期票據的潛在須償還款項。

於二零一八年六月三十日，本公司的負債結構主要包括中期至長期債務。須於一年後償還的票據
及銀行借貸的未償還結餘總額約為人民幣 45億元，佔本集團總負債約 88%。本公司認為本集團的
現金儲備符合其中期至長期戰略計劃的資本要求。

GMT指控：

據悉，GTM亦於該文章評論「籌集過量資金是對銷售造假和將虛假溢利隱藏於現金餘額的公司的
一項特徵」。然而，在該評論之後，GMT作出另一個評論「儘管公司有像欺詐的特徵，我們認為其
並不大可能對銷售作假。」

本公司回應：

本公司反駁GMT對本公司提出籌集「過量資金」的指控，由於GMT使用了其對本公司財務狀況的
主觀及猜測理解本公司財務報表。該文章充滿矛盾及含糊不清的陳述。本公司認為，該文章內的
陳述與事實不符，並且根據對本公司會計事務的錯誤推測作出判斷，該文章具有誤導性並不可接
受。
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GMT指控：

GMT於該文章評論「本公司收購行為頻繁，僅於二零一八上半年已作出九次收購」。雖然彼等評論
複雜的收購會計可用作誇大利潤，惟彼等卻認為「本公司通過收購會計人為誇大利潤並不是很明
顯」。GMT未能作出任何分析證明本公司所進行的過往業務收購存在任何違規行為，但仍就此問
題對本公司作出負面評論。

本公司回應：

本公司認為，GMT對本公司「收購行為頻繁」的批評不公平。於過去五年，本集團透過內在增長及
收購均衡發展其業務。此策略被證實是正確的方向，並經上文所述的過去五年營業額、溢利及股
東應佔每盈利增長喜人所佐證。所有收購均出於合法理由且已獲證實有益於本集團的表現。GMT

認為，本公司通過「複雜的」收購會計人為誇大利潤不合乎邏輯且毫無根據，尤其是此含義與其進
一步聲明「本公司通過收購會計人為誇大利潤並不是很明顯」有衝突。

本公司認為該文章包含不正確、不準確及具有誤導性的資料及陳述，以及無根據的指控及不負責
任的推測。本公司保留對GMT採取法律行動的權利。

董事會建議本公司股東及潛在投資者在依賴該報告內所載的資料時須謹慎行事，該等資料可能不
正確、不準確及具有誤導性。

承董事會命
中國中藥控股有限公司

主席
吳宪

香港，二零一九年三月六日

於本公告日期，董事會由十二名董事組成，其中吳宪先生、王曉春先生及楊文明先生為執行董
事；楊珊華先生、李茹女士、楊秉華先生、王刊先生及蕢凱頻先生為非執行董事；謝榮先生、
余梓山先生、秦嶺先生及李偉東先生為獨立非執行董事。
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