
高溢价收购亏损资产遭质疑

国资代表再投反对票 云南白药两大股东现裂隙

本报记者 郭新志

继反对大理置业引进战投、海南国际中心两大项目之后，云南白药国资股东

代表再次投下反对票，不同意云南白药增资收购安徽金健桥医疗科技有限公司（简称

“金健桥公司” ）股权。反对的理由是：目标公司（金健桥公司）财务状况不佳，所提供

材料对目标公司产品市场竞争力说明不充分； 对投资目标公司实现绝对控股的战略

意图、战略协同效应、战略实现路径等不清晰。

“云南省政府当初希望借白药混改引入战略投资者，将其打造成千亿规模的大集

团，并以云南白药为链主，投资云南，发展壮大云南生物医药产业链。 云南国资着眼点

更多在于产业的发展壮大，但民营股东进入后，云南国资的发展思路并未落地，双方

裂隙越来越大。” 12月15日，接近云南国资委的一位人士告诉中国证券报记者，云南白

药第一大股东———云南省国有股权运营管理有限公司已多次向云南省国资委汇报云

南白药股权管理中存在的若干问题。

高溢价收购遭质疑

12月11日，云南白药公告，拟采取“增资+股权转让”方式合计斥资7760万元获得

金健桥公司70%股权。 其中，云南白药拟对金健桥公司增资6419万元，增资后云南白

药持有金健桥公司57.22%的股权，金健桥公司注册资本变更为2597.08万元。 增资完

成后，云南白药拟以1341万元对价受让部分股东持有的金健桥公司合计12.78%股权。

股权转让交易对手分别为合肥科讯睿见科技有限公司、李锋、曹亮明、李杨，转让比例

分别为9.74%、1.61%、1.40%、0.03%。

公开资料显示， 金健桥公司是由中国科技大学和安徽中医药大学部分教师和科

研人员共同组建的高新技术企业。 公司长期致力于中医临床治疗技术的现代化研究，

现已获得仿真推拿仪、中风康复仪、乳腺治疗仪、镇痛仪四项独家医疗器械产品批准

证书，其中仿真推拿仪获得了美国FDA二类医疗器械注册许可。

中审众环会计师事务所出具的审计报告显示， 截至交易基准日 （2020年6月30

日），金健桥公司总资产为897.36万元，负债为970.05万元，净资产为-72.69万元。 经

中威正信（北京）评估有限公司评估，截至交易基准日（2020年6月30日），经资产基

础法评估，目标公司净资产评估值为37.66万元，即股东全部权益价值为37.66万元。 经

收益法评估，目标公司股东全部权益价值为4800万元。最终选取收益法结果为最终评

估结果，即目标公司股东全部权益价值为4800万元。

云南白药称，金健桥公司深耕康复医疗器械领域多年，核心优势在于相关技术的

知识产权储备、特色鲜明的产品研发管线、完备的医疗器械研发体系和人才团队。 通

过本次股权投资，将进一步整合康复器械产业链，有效降低生产成本，提高研发效率，

加快针灸仪等康复理疗新品的开发进度；同时充分发挥目标公司的技术平台优势，优

化资源配置，进一步增强公司在康复器械领域的市场竞争力。

但云南白药董事汪戎、纳鹏杰认为，金健桥公司财务状况不佳，所提供材料对金

健桥公司产品市场竞争力说明不充分；对投资目标公司实现绝对控股的战略意图、战

略协同效应、战略实现路径等较不清晰。“请云南白药充分进行投资项目的收益预测、

研判和论证风险。 请充分考虑云南白药的法律顾问北京德恒（昆明）律师事务所提示

的相关风险，确保股东权益。 ”

国资董事已多次反对

汪戎、纳鹏杰的担忧并非杞人忧天。 一方面，金健桥公司成立14年，财务状况乏善

可陈，经营状况不佳，期间虽引入国资股东，但并未扭转颓势。另一面，“中医康复医疗

器械市场竞争者众多，技术含量有限” ，广东一位医疗器械资深人士告诉中国证券报

记者，金健桥公司的产品将面临激烈的市场竞争，云南白药此次增资、收购金健桥公

司的对价值得商榷。

国家药监局数据显示，金健桥名下共有镇痛仪、乳腺治疗仪、仿真推拿仪、中风康

复仪等7条产品注册信息，均为“二类医疗器械” 。 中国证券报记者以“乳腺治疗仪”

为关键词查询发现，除金健桥公司外，国内还有8家公司亦注册了同类产品。

不仅如此，金健桥公司还存在一些问题尚待规范。 天眼查数据显示，金健桥公司

的最终受益人为此次交易对手之一曹亮明。而曹亮明同时持有“合肥七福菊莆健康科

技有限公司”（下称“七福菊莆公司” ）40%股权。 七福菊莆公司主打产品为“七福菊

莆智能仿真推拿仪” ，但其产品商标“七福菊莆”又隶属于金健桥公司。

云南白药未提及上述问题的解决办法。 该公司称，基于公司法律顾问前期所出具

的《法律风险提示》显示，本次交易过程中，目标公司部分历史遗留事项可能存在法

人治理结构不健全、生产经营不合规、劳动用工不规范等风险，以上风险预计将随着

未来云南白药获得目标公司控制权后得到改善和解决。

值得注意的是，这并不是云南国资董事与云南白药其他董事第一次交锋。

今年7月15日，云南白药拟选择祥源控股集团有限责任公司开展合作并与祥源控

股下属子公司上海源业实业有限公司（简称“源业实业” ）签署《关于云南白药大理

置业有限公司之增资协议》，向大理置业增资2亿元。 在当时的董事会上，根据云南省

国有股权运营管理有限公司的意见，云安白药董事汪戎、纳鹏杰亦投下反对票。 理由

是：引入该企业战略意图不明确。 同时，云南白药拟为公司全体董事、监事及高管等人

员购买职业责任保险。 根据云南省国有股权运营管理有限公司的意见，董事汪戎、纳

鹏杰亦投了反对票。

今年10月30日，云南白药拟出资1.5亿元在三亚市设立云南白药海南国际中心有

限公司，作为实施主体进行云南白药海南国际中心的建设。 董事汪戎、纳鹏杰又投了

反对票，反对的理由是：“在设立云南白药海南国际中心有限公司相关政策、战略协同

效应、战略实现路径条件等较不清晰的情况下，董事会应暂不予审议，待投资决策分

析、设立条件和环境成熟时再行审议。 云南白药应充分考虑省委省政府的战略导向，

进行投资项目的收益预测、研判和论证投资风险，明确项目投资目标的实现路径，确

保股东权益。 ”

此外，董事李双友亦投了反对票，反对的理由是：“设立云南白药海南国际中心有

限公司的可行性研究深度不够，支撑决策依据不充分。 ”

公开资料显示，汪戎、纳鹏杰、李双友均是代表云南国资利益的股东代表。

两大阵营分歧摆上前台

国资股东频频投下反对票，这显然与以陈发树为主的管理层背道而驰。 这中间到

底发生了什么？

前述接近云南国资委的一位人士告诉中国证券报记者， 云南省政府当初希望借

白药混改引入战略投资者，将其打造成千亿规模的大集团，并以云南白药为链主，在

云南投资，发展壮大云南生物医药产业链。 “云南国资着眼点更多在于产业的发展壮

大，但陈发树进入后，云南国资的发展思路并未落地，双方裂隙越来越大。 ”

陈发树“觊觎” 云南白药已久。 2009年，云南白药有意引入社会资本，其股东红塔

集团有意出让股权。 陈发树旗下新华都集团与红塔集团签订了《股权转让协议》。 不

过，在协议执行中，双方出现巨大分歧，新华都集团在支付了22亿元股权转让款后，交

易对手决定协议终止，双方为此还诉诸法庭。 2014年7月，云南省高院宣布这起交易涉

及的股权仍归红塔集团所有，交易款原路退回。 然而，陈发树并不甘心，2015年他以个

人和公司的名义花钱从二级市场购买云南白药股票， 成为云南白药的第八和第四大

股东。

2016年7月，云南白药宣布停牌，称接到控股股东白药控股通知，云南省国资委正

在筹划推进白药控股混合所有制改革。 5个月后，云南白药披露白药控股的混改方案，

新华都集团将获得白药控股50%股权，交易对价为253.7亿元。 2018年6月11日，白药

控股进行工商变更，陈发树正式成为白药控股董事长。2018年11月2日，云南白药发布

白药控股吸收合并预案。 2019年3月1日，云南白药宣布吸收合并方案获证监会审核通

过。 目前，新华都集团持有云南白药24.37%股权，陈发树直接持有云南白药0.70%股

权，云南省国有股权运营管理有限公司持有云南白药25.14%股权。 云南白药认定，公

司无实际控制人。

事实上，云南国资对于云南白药的混改寄予厚望，后者成为云南混改的样本，“白

药模式”一度被业界称之为混改的“云南模式” 。

然而，经历过蜜月期后，云南国资与民营资本的分歧正在加大。 中国证券报记者

获得的一份由云南省国有股权运营管理有限公司呈交云南国资委的材料称，公司（云

南省国有股权运营管理有限公司） 深刻分析总结云南白药股权管理中存在的若干问

题，如议案程序履行不严、关联交易受让目的不清晰、投资估值分析不深入、受让价格

合理性不足、战略布局论证不充分、投资目的实现路径不清晰、没有充分考虑省委省

政府的战略导向等。 公司不断强化股权代表履职尽责意识，规范其工作程序，促使其

在履职态度上转变。 云南白药部分董事会议案，因公司据理力争，坚决反对，并拿出专

业、全面的分析和充分依据，在上级领导的支持下，成功促使云南白药撤回相关董事

会召开通知，坚决维护了国有资产的合法权益，有效保护了云南白药资产安全。

12月11日，中国证券报记者就此次增资收购金健桥公司股权、国资股东与民营股

东分歧等问题致函云南白药。 截至记者发稿，云南白药对相关问题未予置评。
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12月11日，云南白药公告，拟采取“增资+

股权转让” 方式合计斥资7760万元获得金健

桥公司70%股权。 其中，云南白药拟对金健桥

公司增资6419万元， 增资后云南白药持有金

健桥公司57.22%的股权， 金健桥公司注册资

本变更为2597.08万元。增资完成后，云南白药

拟以1341万元对价受让部分股东持有的金健

桥公司合计12.78%股权。股权转让交易对手分

别为合肥科讯睿见科技有限公司、李锋、曹亮

明、 李杨， 转让比例分别为9.74%、1.61%、

1.40%、0.03%。

公开资料显示，金健桥公司是由中国科技

大学和安徽中医药大学部分教师和科研人员

共同组建的高新技术企业。 公司长期致力于中

医临床治疗技术的现代化研究，现已获得仿真

推拿仪、中风康复仪、乳腺治疗仪、镇痛仪四项

独家医疗器械产品批准证书，其中仿真推拿仪

获得了美国FDA二类医疗器械注册许可。

中审众环会计师事务所出具的审计报告

显示，截至交易基准日（2020年6月30日），金

健桥公司总资产为897.36万元， 负债为970.05

万元，净资产为-72.69万元。 经中威正信（北

京） 评估有限公司评估， 截至交易基准日

（2020年6月30日），经资产基础法评估，目标

公司净资产评估值为37.66万元， 即股东全部

权益价值为37.66万元。 经收益法评估，目标公

司股东全部权益价值为4800万元。最终选取收

益法结果为最终评估结果，即目标公司股东全

部权益价值为4800万元。

云南白药称，金健桥公司深耕康复医疗器

械领域多年，核心优势在于相关技术的知识产

权储备、特色鲜明的产品研发管线、完备的医

疗器械研发体系和人才团队。 通过本次股权投

资，将进一步整合康复器械产业链，有效降低

生产成本，提高研发效率，加快针灸仪等康复

理疗新品的开发进度；同时充分发挥目标公司

的技术平台优势，优化资源配置，进一步增强

公司在康复器械领域的市场竞争力。

但云南白药董事汪戎、纳鹏杰认为，金健

桥公司财务状况不佳，所提供材料对金健桥公

司产品市场竞争力说明不充分；对投资目标公

司实现绝对控股的战略意图、 战略协同效应、

战略实现路径等较不清晰。“请云南白药充分

进行投资项目的收益预测、 研判和论证风险。

请充分考虑云南白药的法律顾问北京德恒

（昆明）律师事务所提示的相关风险，确保股

东权益。 ”

国资董事已多次反对

汪戎、纳鹏杰的担忧并非杞人忧天。 一方

面，金健桥公司成立14年，财务状况乏善可陈，

经营状况不佳，期间虽引入国资股东，但并未

扭转颓势。另一面，“中医康复医疗器械市场竞

争者众多，技术含量有限” ，广东一位医疗器械

资深人士告诉中国证券报记者，金健桥公司的

产品将面临激烈的市场竞争，云南白药此次增

资、收购金健桥公司的对价值得商榷。

国家药监局数据显示，金健桥名下共有镇

痛仪、乳腺治疗仪、仿真推拿仪、中风康复仪等

7条产品注册信息，均为“二类医疗器械” 。 中

国证券报记者以“乳腺治疗仪” 为关键词查询

发现，除金健桥公司外，国内还有8家公司亦注

册了同类产品。

不仅如此，金健桥公司还存在一些问题尚

待规范。 天眼查数据显示，金健桥公司的最终

受益人为此次交易对手之一曹亮明。 而曹亮明

同时持有“合肥七福菊莆健康科技有限公司”

（下称“七福菊莆公司” ）40%股权。 七福菊莆

公司主打产品为 “七福菊莆智能仿真推拿

仪” ，但其产品商标“七福菊莆”又隶属于金健

桥公司。

云南白药未提及上述问题的解决办法。 该

公司称，基于公司法律顾问前期所出具的《法

律风险提示》显示，本次交易过程中，目标公司

部分历史遗留事项可能存在法人治理结构不

健全、生产经营不合规、劳动用工不规范等风

险，以上风险预计将随着未来云南白药获得目

标公司控制权后得到改善和解决。

值得注意的是，这并不是云南国资董事与

云南白药其他董事第一次交锋。

今年7月15日， 云南白药拟选择祥源控股

集团有限责任公司开展合作并与祥源控股下

属子公司上海源业实业有限公司（简称“源业

实业” ）签署《关于云南白药大理置业有限公

司之增资协议》，向大理置业增资2亿元。 在当

时的董事会上，根据云南省国有股权运营管理

有限公司的意见，云安白药董事汪戎、纳鹏杰

亦投下反对票。 理由是：引入该企业战略意图

不明确。 同时，云南白药拟为公司全体董事、监

事及高管等人员购买职业责任保险。 根据云南

省国有股权运营管理有限公司的意见，董事汪

戎、纳鹏杰亦投了反对票。

今年10月30日， 云南白药拟出资1.5亿元

在三亚市设立云南白药海南国际中心有限公

司，作为实施主体进行云南白药海南国际中心

的建设。 董事汪戎、纳鹏杰又投了反对票，反对

的理由是：“在设立云南白药海南国际中心有

限公司相关政策、战略协同效应、战略实现路

径条件等较不清晰的情况下，董事会应暂不予

审议，待投资决策分析、设立条件和环境成熟

时再行审议。 云南白药应充分考虑省委省政府

的战略导向，进行投资项目的收益预测、研判

和论证投资风险，明确项目投资目标的实现路

径，确保股东权益。 ”

此外，董事李双友亦投了反对票，反对的

理由是：“设立云南白药海南国际中心有限公

司的可行性研究深度不够， 支撑决策依据不

充分。 ”

公开资料显示，汪戎、纳鹏杰、李双友均是

代表云南国资利益的股东代表。

两大阵营分歧摆上前台

国资股东频频投下反对票，这显然与以陈

发树为主的管理层背道而驰。 这中间到底发生

了什么？

前述接近云南国资委的一位人士告诉中

国证券报记者，云南省政府当初希望借白药混

改引入战略投资者，将其打造成千亿规模的大

集团，并以云南白药为链主，在云南投资，发展

壮大云南生物医药产业链。“云南国资着眼点

更多在于产业的发展壮大， 但陈发树进入后，

云南国资的发展思路并未落地，双方裂隙越来

越大。 ”

陈发树“觊觎” 云南白药已久。2009年，云

南白药有意引入社会资本，其股东红塔集团有

意出让股权。 陈发树旗下新华都集团与红塔集

团签订了《股权转让协议》。 不过，在协议执行

中，双方出现巨大分歧，新华都集团在支付了

22亿元股权转让款后， 交易对手决定协议终

止，双方为此还诉诸法庭。 2014年7月，云南省

高院宣布这起交易涉及的股权仍归红塔集团

所有，交易款原路退回。 然而，陈发树并不甘

心，2015年他以个人和公司的名义花钱从二级

市场购买云南白药股票，成为云南白药的第八

和第四大股东。

2016年7月，云南白药宣布停牌，称接到控

股股东白药控股通知，云南省国资委正在筹划

推进白药控股混合所有制改革。 5个月后，云南

白药披露白药控股的混改方案，新华都集团将

获得白药控股50%股权， 交易对价为253.7亿

元。 2018年6月11日，白药控股进行工商变更，

陈发树正式成为白药控股董事长。2018年11月

2日， 云南白药发布白药控股吸收合并预案。

2019年3月1日，云南白药宣布吸收合并方案获

证监会审核通过。 目前，新华都集团持有云南

白药24.37%股权， 陈发树直接持有云南白药

0.70%股权， 云南省国有股权运营管理有限公

司持有云南白药25.14%股权。 云南白药认定，

公司无实际控制人。

事实上，云南国资对于云南白药的混改寄

予厚望， 后者成为云南混改的样本，“白药模

式”一度被业界称之为混改的“云南模式” 。

然而，经历过蜜月期后，云南国资与民营

资本的分歧正在加大。 中国证券报记者获得的

一份由云南省国有股权运营管理有限公司呈

交云南国资委的材料称，公司（云南省国有股

权运营管理有限公司）深刻分析总结云南白药

股权管理中存在的若干问题，如议案程序履行

不严、关联交易受让目的不清晰、投资估值分

析不深入、受让价格合理性不足、战略布局论

证不充分、投资目的实现路径不清晰、没有充

分考虑省委省政府的战略导向等。 公司不断强

化股权代表履职尽责意识， 规范其工作程序，

促使其在履职态度上转变。 云南白药部分董事

会议案，因公司据理力争，坚决反对，并拿出专

业、全面的分析和充分依据，在上级领导的支

持下，成功促使云南白药撤回相关董事会召开

通知，坚决维护了国有资产的合法权益，有效

保护了云南白药资产安全。

12月11日，中国证券报记者就此次增资收

购金健桥公司股权、国资股东与民营股东分歧

等问题致函云南白药。 截至记者发稿，云南白

药对相关问题未予置评。

高溢价收购亏损资产遭质疑

国资代表再投反对票 云南白药两大股东现裂隙

□本报记者 郭新志

继反对大理置业引进战投、海南国际中心两大项目之后，云南白药国资股东代表再次投下反对票，不同意云南白

药增资收购安徽金健桥医疗科技有限公司（简称“金健桥公司” ）股权。 反对的理由是：目标公司（金健桥公司）财务

状况不佳，所提供材料对目标公司产品市场竞争力说明不充分；对投资目标公司实现绝对控股的战略意图、战略协同

效应、战略实现路径等不清晰。

“云南省政府当初希望借白药混改引入战略投资者，将其打造成千亿规模的大集团，并以云南白药为链主，投资云

南，发展壮大云南生物医药产业链。 云南国资着眼点更多在于产业的发展壮大，但民营股东进入后，云南国资的发展思

路并未落地，双方裂隙越来越大。 ” 12月15日，接近云南国资委的一位人士告诉中国证券报记者，云南白药第一大股

东———云南省国有股权运营管理有限公司已多次向云南省国资委汇报云南白药股权管理中存在的若干问题。


