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宁波三星医疗电气股份有限公司

关于对上海证券交易所问询函回复的公告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并对其内容

的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。

2021年4月7日，上海证券交易所向宁波三星医疗电气股份有限公司（以下简称“公司” ）下发了《关于对

宁波三星医疗电气股份有限公司变更募投项目及收购医院股权暨关联交易事项的问询函》（上证公函

【2021】0300号）（以下简称“《问询函》” ），公司收到问询函后，公司全体董事、监事、高级管理人员高度重

视，积极组织相关人员就涉及的问题进行逐项核实，开展《问询函》回复工作，现对相关问题回复说明如下：

问题一：

根据公告，标的公司杭州明州脑康康复医院有限公司（杭州明州康复）、南京明州康复医院有限公司（南

京明州康复）及南昌明州康复医院有限公司（南昌明州康复）主营医疗服务、康复、体检、养老服务等相关业

务。请公司详细说明各标的公司具体业务内容、经营模式及具体经营情况，补充自成立以来的主要财务数据和

经营数据，经营数据包括所设科室、医护人员数量及构成、就诊人数、床位数量及周转率等，说明相关数据是否

显著异于同行业公司及原因。

【回复】

（一）各标的公司具体业务内容、经营模式及具体经营情况

1、标的公司业务情况

标的公司杭州明州康复、南京明州康复、南昌明州康复为专业的康复专科医院。诊疗服务主要针对颅脑损

伤、脑卒中、脊髓损伤及各类外伤术后患者的亚急性期治疗，早期带呼吸机高压氧与康复训练，以及老年病及

晚期肿瘤的康复治疗。 其中，杭州明州康复同时提供颅骨修补等外科手术。

具体如下表所示：

杭州明州康复 南京明州康复 南昌明州康复

设立时间 2017年9月29日 2017年11月20日 2017年6月22日

开业时间 2018年9月6日 2018年10月08日 2018年9月19日

医保开通

时间

2019年2月21日 2018年11月26日 2019年7月3日

医院等级 二级康复专科医院 二级康复专科医院 二级康复专科医院

开展的诊疗服

务业务

颅脑损伤、脑卒中、脊髓损伤及各

类外伤术后患者的亚急性期治

疗，早期带呼吸机行高压氧与康

复训练，同时提供颅骨修补等外

科手术

颅脑损伤、脑卒中、脊髓损伤及各

类外伤术后患者的亚急性期治

疗，早期带呼吸机行高压氧与康

复训练，以及老年病及晚期肿瘤

的康复治疗

颅脑损伤、脑卒中、脊髓损伤及各

类外伤术后患者的亚急性期治

疗，早期带呼吸机行高压氧与康

复训练，以及老年病及晚期肿瘤

的康复治疗

经营模式

以重症患者住院康复为主，门诊

为辅

以重症患者住院康复为主，门诊

为辅

以重症患者住院康复为主，门诊

为辅

上述标的经营情况如下表所示：

（1）杭州明州康复

2、康复行业概况

康复医学是现代医学重要组成部分，根据不同病种和年龄群体，康复医学主要包括术后患者群体、老年人

群体、慢性病群体、残疾人群体、儿童康复群体、产后康复群体等。

虽然在中国起步较晚，但在临床需求驱动及政策支持下，中国康复医疗服务领域快速发展，目前已初步形

成“公立医院康复科+民营专科医院+社区及居家康护” 的三级诊疗体系。 据《中国卫生健康统计年鉴》数据

显示，2011年至2018年，中国康复医疗服务门急诊人次年复合增长率10.2%、出院人数年复合增长率22.5%、康

复服务总收入年复合增长率26.9%。

国务院发布的《“健康中国2030” 规划纲要》中明确提出“加强康复、老年病、长期护理、慢性病管理、安

宁疗护等接续性医疗机构建设。 ” 未来随着人口老龄化加速、慢病人群增加、国家和社会对康复需求的重视，

将驱动康复需求持续增长，康复医疗行业预计迎来发展期。

根据毕马威康复行业报告，目前我国康复专科医疗机构配备不足，优质服务亟待补充。以标的所在城市之

一杭州为例：《杭州市2018年老龄事业统计公报》发布，杭州老年人口占比22.53%，接近1/5。 其中失能老人

3.14万人，半失能老人6.92万人，分别占老年人口的1.80%和3.97%。 需要就医康复的老人高达10万，而全市各

类康复、护理的医院、社区卫生服务中心等医疗机构加起来的床位不过8400张。

同时，我国康复行业处于快速发展阶段，公立医院康复科室为加速病床周转，对康复医疗资源倾斜相对较

弱，主要由民办的康复医疗机构进行承接，目前康复医疗资源全国范围内存在供不应求的状态，康复医疗服务

存在较大缺口。 另一方面，康复医疗领域呈现集中度不高、行业相对分散的特点，尚未出现全国化连锁的康复

龙头。

根据可获得的公开数据，标的医院所在区域主要康复医院情况及市场情况如下：

地区

区域概况(2018年数据) 主要竞争对手

人口(万

人)

老年人口(万

人)

住院人次

（万）

康复医院 性质 级别

成立时间

（年）

康复床

位

杭州 980 220 275

萧山区中医院

公立 三甲

1956 65

浙大二院 1869 53

浙大一院 1947 29

杭州三江阳光康复医院

民营 二级

2016 423

杭州富春康复医院 2020 320

杭州乐天派英智康复医院 2014 247

南京 699 105 188

南京市第一医院

公立 三甲

1996 86

江苏省人民医院 2001 76

一德康复

民营 二级

2019 300

新颐和康复 2011 300

南昌

555 96 -

南昌大学第一附属医院

公立 三甲

1939 150

江西省人民医院 1897 40

南昌仁心康复医院 民营 二级 2017 100

由上可见，相较所在城市人口特征、出院患者数量，标的医院所在区域目前康复病床数量相对较少，竞争

相对较弱，未来存在较大增长空间。

（二）标的公司自成立以来的主要财务数据和经营数据

1、主要财务数据

杭州明州康复、南京明州康复、南昌明州康复均成立于2017年，2018年、2019年及2020年主要财务数据如

下：

单位：万元

医院 科目 2018年/2018年末 2019年/2019年末 2020年/2020年末

杭州明州康复

营业收入 295.29 9,526.87 19,594.08

毛利率 -246.25% 21.09% 35.50%

净利润 -1,293.45 66.20 3,603.33

经营性现金流 2,099.81 2,147.28 493.33

净资产 -166.70 124.5 12,227.83

南京明州康复

营业收入 13.93 4,675.70 12,856.83

毛利率 -2,330.37% 11.06% 37.91%

净利润 -1,463.26 -916.45 2,073.63

经营性现金流 -3,035.92 -670.36 5,025.35

净资产 5,439.09 6,144.59 8,218.21

南昌明州康复

营业收入 40.96 1,303.52 4,331.02

毛利率 -400.74% -10.96% 33.00%

净利润 -1,280.79 -1,178.19 699.00

经营性现金流 -1,929.29 -815.03 74.31

净资产 3,654.29 3,476.10 4175.10

2、主要经营数据

（1）杭州明州康复

最近三年，杭州明州康复的主要经营数据如下：

项目 2018年 2019年 2020年

就诊人次

门诊 99 1,796 2,775

出院 38 1,553 2,629

均次费用

门诊(元) 105 257 856

出院(万) 2.1 5.5 7.1

床位周转率（次） 1.6 9.0 7.0

备注： 床位周转率 （次）=出院病人数/平均占床数，2018年床位周转率低的主要原因为经营期间仅为

9-12月，换算全年为4.8次

（2）南京明州康复

最近三年，南京明州康复的主要经营数据如下：

项目 2018年度 2019年度 2020年度

就诊人次

门诊 9 2,428 3,162

出院 9 700 2,243

均次费用

门诊(元) 92 344 332

出院(万元) 0.5 5.8 5.7

床位周转率（次） 1.1 6.4 8.9

备注：床位周转率（次）=出院病人数/平均占床数，2018年床位周转率低的主要原因为经营期间仅为1个

月，换算全年为13.2次

（3）南昌明州康复

最近三年，南昌明州康复的主要经营数据如下：

项目 2018年度 2019年度 2020年度

就诊人次

门诊 77 1,703 1,123

出院 7 342 747

均次费用

门诊(元) 528 226 534

出院(万元) 0.56 3.30 5.80

床位周转率（次） 2.0 8.1 7.8

备注： 床位周转率 （次）=出院病人数/平均占床数，2018年床位周转率低的主要原因为经营期间仅为

9-12月，换算全年为6次

（4）标的医院2020年分病区经营情况

医院 病区 床位数 占床/人次 床日/次均费用

收入

（万元）

杭州明州

康复

门诊 - 2,775.00 855.57 237.42

四病区 55 12.01 703.74 308.50

五病区 55 28.23 967.90 997.32

六病区 55 39.95 1,000.17 1,458.42

七病区 55 52.93 1,202.62 2,323.39

八病区 55 49.31 2,073.66 3,732.21

九病区 55 52.31 1,187.56 2,267.43

十病区 55 52.17 1,316.04 2,506.01

十一病区 44 40.07 1,456.89 2,130.78

重症病区 56 48.11 2,040.79 3,583.66

其他业务收入 - - - 48.93

合计 - - - 19,594.08

南京明州

康复

门诊 - 3,162.00 332.29 105.07

重症病区 12 11.50 3,224.93 1,353.66

一病区 44 41.29 1,890.98 2,849.87

二病区 44 39.98 1,590.22 2,320.56

三病区 44 39.19 1,276.31 1,825.68

四病区 44 39.12 1,183.14 1,689.39

五病区 55 43.63 967.53 1,540.79

六病区 55 30.68 882.82 988.60

七病区 55 5.57 806.15 163.89

其他业务收入 - - - 19.32

合计 - - - 12,856.83

南昌明州

康复

门诊 - 1,123.00 533.74 59.94

重症病区 79 38.89 1,721.87 2,444.17

一病区 98 55.43 890.28 1,801.21

二病区 99 1.26 505.55 23.25

其他业务收入 - - - 2.44

合计 - - - 4,331.02

3、相关数据是否显著异于同行业公司及原因

截止目前，国内尚无以康复医疗为主营业务的上市公司，部分上市公司虽有从事康复医疗业务的子公司，

但对外披露信息有限，难以获取公司可比信息。 因此，公司无法取得同行业外部公司相关数据进行对比。

鉴于公司已拥有一家康复医院（浙江明州康复医院有限公司，以下简称“浙江明州康复” ），从事的业务

与本次拟收购的三家康复医院较为接近，且经营区域与标的公司较为接近，具有较强的可比性，故以此作为对

标进行比较。

公司本次拟收购的三家康复医院2020年相关数据与浙江明州康复对比情况如下：

医院

床位数量

（张）

营业收入（万

元）

单床营收

（万元）

净利润

（万元）

单床利润（万

元）

净利润率

杭州明州康复 485 19,594.08 40.40 3,603.33 7.43 18.39%

南京明州康复 298 12,856.83 43.14 2,073.63 6.96 16.13%

南昌明州康复 129 4,331.02 33.57 699.00 5.42 16.14%

浙江明州康复 422 15,310.73 36.28 2,992.19 7.09 19.54%

由上表可见，公司本次拟收购的三家康复医院净利润率略低于浙江明州康复，主要由于浙江明州康复成

立时间较早，运营更为成熟；上述四家医院单床营收及单床利润较为接近，其中南昌明州康复的单床利润指标

相对低，主要因收入规模效应尚未体现所致。

经比对，公司本次拟收购的三家康复医院经营数据不存在显著异常情况。

问题二：

根据评估报告，标的公司均成立于2017� 年，成立以来主要财务数据变动较大，其中，南京明州康复和南

昌明州康复于2020�年首次实现扭亏，即进行股权转让。 请公司：（1）补充披露各标的资产近年来主要客户和

供应商的名称、往来内容及金额、结算方式及周期，说明是否构成关联交易，是否发生较大变化及原因；（2）结

合各标的资产经营变化情况，说明相关财务数据发生较大变动的原因及合理性；（3）结合各标的资产的经营

现状及发展投入计划，从可容纳床位、就诊人数及费用、医护人员数量及稳定性等方面分析是否已达经营规模

上限，收入、利润增长是否具有持续性，并说明部分标的资产刚实现净利润转正即进行收购的决策依据和审慎

性。

【回复】

（一）补充披露各标的资产近年来主要客户和供应商的名称、往来内容及金额、结算方式及周期，说明是

否构成关联交易，是否发生较大变化及原因

1、杭州明州康复

（1）2018年至2020年，杭州明州康复医院的前五大客户情况如下：

单位：万元

年度 序号 客户名称 发生额 服务内容 结算方式及周期 权重

2020年

1 邹** 94.80 康复医疗 POS机支付、费用预缴 0.48%

2 黄** 89.83 康复医疗 POS机支付、费用预缴 0.46%

3 徐** 81.08 康复医疗 POS机支付、费用预缴 0.41%

4 刘* 76.47 康复医疗 POS机支付、费用预缴 0.39%

5 孔** 66.29 康复医疗 POS机支付、费用预缴 0.34%

合计 408.46 - - 2.08%

2019年

1 虞** 69.05 康复医疗 POS机支付、费用预缴 0.72%

2 张* 65.84 康复医疗 POS机支付、费用预缴 0.69%

3 邱** 61.54 康复医疗 POS机支付、费用预缴 0.65%

4 汪** 59.30 康复医疗 POS机支付、费用预缴 0.62%

5 胡** 57.56 康复医疗 POS机支付、费用预缴 0.60%

合计 313.29 - - 3.28%

2018年

1 张** 13.05 康复医疗 POS机支付、费用预缴 4.42%

2 刘** 12.88 康复医疗 POS机支付、费用预缴 4.36%

3 席** 12.20 康复医疗 POS机支付、费用预缴 4.13%

4 阮** 10.27 康复医疗 POS机支付、费用预缴 3.48%

5 施** 9.49 康复医疗 POS机支付、费用预缴 3.21%

合计 57.89 - - 19.60%

上述客户与杭州明州康复及公司不存在关联关系。 康复医院主要面向患者个人提供康复医疗服务，所以

2018年至2020年各年度前五大客户存在较大变化具有合理性。

其中个别病人费用较高，主要由于病情较重，需住ICU长期观察治疗所致。 不同年度，前五大客户不存在

重合情况。

（2）2018年至2020年，杭州明州康复医院的前五大供应商情况如下：

单位：万元

年度 序号 供应商名称 发生额 采购内容 结算方式及周期 权重

2020年

1 华东医药股份有限公司 1,229.72 药品

银行汇款、账期3个

月

17.12%

2

宁波大红鹰医药供销有限公

司

803.30 药品

银行汇款、账期3个

月

11.18%

3 江西品腾实业有限公司 734.60 药品

银行汇款、账期3个

月

10.22%

4 杭州系康科技有限公司 492.54 耗材

银行汇款、账期3个

月

6.86%

5 浙江朗诺药业有限公司 299.50 药品

银行汇款、账期3个

月

4.17%

合计 3,559.66 - - 49.55%

2019年

1

宁波大红鹰医药供销有限公

司

981.61 药品

银行汇款、账期3个

月

23.70%

2 华东医药股份有限公司 680.50 药品

银行汇款、账期3个

月

16.43%

3 浙江朗诺药业有限公司 232.29 药品

银行汇款、账期3个

月

5.61%

4 上海恩捷医疗器械有限公司 181.02 耗材

银行汇款、账期3个

月

4.37%

5

华东医药(杭州)生物制品有限

公司

136.77 药品

银行汇款、账期3个

月

3.30%

合计 2,212.19 - - 53.41%

2018年

1 杭州壹惠科技有限公司 173.55 设备

银行汇款，合同签署

预付30%，设备验收

付60%，质保到期付

10%

25.92%

2 烟台豪特氧业设备有限公司 144.00 设备

银行汇款，合同签署

预付30%，设备验收

付60%，质保到期付

10%

21.51%

3 上海宏寐医疗器械有限公司 56.14 设备

银行汇款，合同签署

预付30%，设备验收

付60%，质保到期付

10%

8.39%

4 深圳市齐普生科技股份有限 35.14 设备

银行汇款，合同签署

预付30%，设备验收

付60%，质保到期付

10%

5.25%

5 杭州杰胜贸易有限公司 30.20 设备

银行汇款，合同签署

预付30%，设备验收

付60%，质保到期付

10%

4.51%

合计 439.03 - - 65.58%

上述供应商与杭州明州康复及公司不存在关联关系。

2018年为杭州明州康复开业初期，开展诊疗服务较少，故主要供应商为设备供应商；2019年至2020年，随

着医院诊疗业务逐步开展，杭州明州康复主要供应商相应为药品、耗材供应商，且医院通常对药品、耗材的采

购渠道保持稳定，故期间不存在较大变化。

独立董事经核实上述法人的注册信息、股权结构、高管人员等信息，一致认为，上述供应商单位均为独立

第三方法人，不涉及公司控股股东及关联方。

2、南京明州康复

（1）2018年至2020年，南京明州康复医院的前五大客户情况如下：

单位：万元

年度 序号 客户名称 发生额 服务内容 结算方式及周期 权重

2020年

1 靳** 134.21 康复医疗 POS机支付、费用预缴 1.04%

2 汪** 128.51 康复医疗 POS机支付、费用预缴 1.00%

3 唐** 117.12 康复医疗 POS机支付、费用预缴 0.91%

4 周** 113.67 康复医疗 POS机支付、费用预缴 0.88%

5 王* 113.32 康复医疗 POS机支付、费用预缴 0.88%

合计 606.82 4.72%

2019年

1 李** 70.98 康复医疗 POS机支付、费用预缴 1.51%

2 王** 67.55 康复医疗 POS机支付、费用预缴 1.43%

3 汪** 61.50 康复医疗 POS机支付、费用预缴 1.31%

4 唐** 54.20 康复医疗 POS机支付、费用预缴 1.16%

5 吴** 46.16 康复医疗 POS机支付、费用预缴 0.99%

合计 300.39 6.42%

2018年

1 付** 1.61 康复医疗 POS机支付、费用预缴 11.56%

2 高** 1.23 康复医疗 POS机支付、费用预缴 8.83%

3 鲁** 0.86 康复医疗 POS机支付、费用预缴 6.17%

4 黄** 0.67 康复医疗 POS机支付、费用预缴 4.81%

5 张* 0.64 康复医疗 POS机支付、费用预缴 4.59%

合计 5.01 35.97%

上述客户与南京明州康复及公司不存在关联关系。

康复医院主要面向患者个人提供康复医疗服务， 所以2018年至2020年各年度前五大客户存在较大变化

具有合理性。

其中个别病人费用较高，主要由于病情较重，需住ICU长期观察治疗所致。 不同年度的前五大客户，2019

年与2020年存在2人重合，原因为病人病情较重，治疗周期较长，存在跨年治疗情况。

（2）2018年至2020年，南京明州康复医院的前五大供应商情况如下：

单位：万元

年度 序号 供应商名称 发生额 采购内容 结算方式及周期 权重

2020年

1 国药控股江苏有限公司 892.92 药品 银行汇款；账期3个月 21.19%

2 南京筑康医药有限公司 659.38 药品 银行汇款；账期3个月 15.65%

3 江苏省医药有限公司 312.20 药品 银行汇款；账期3个月 7.41%

4 浙江朗诺药业有限公司 293.51 药品 银行汇款；账期3个月 6.97%

5 杭州壹惠科技有限公司 188.02 设备

银行汇款；预付90%，

到货验收合格后1个月

内付尾款

4.46%

合计 2,346.03 55.69%

2019年

1 国药控股江苏有限公司 660.64 药品 银行汇款；账期3个月 27.74%

2 南京筑康医药有限公司 188.38 药品 银行汇款；账期3个月 7.91%

3 江苏省医药有限公司 112.74 药品 银行汇款；账期3个月 4.73%

4 宁波大红鹰医药供销有限公司 86.34 药品 银行汇款；账期3个月 3.62%

5 南京童文医疗器械有限公司 69.54 耗材 银行汇款；账期3个月 2.92%

合计 1,117.64 46.92%

2018年

1 烟台豪特氧业设备有限公司 240.00 设备

银行汇款；预付30%，

到货安装验收支付

60%，验收一年后支付

尾款10%

28.66%

2 杭州壹惠科技有限公司 143.30 设备

银行汇款；预付90%，

到货验收合格后1个月

内付尾款

17.12%

3 杭州奥立达电梯有限公司 59.16 设备

银行汇款；预付30%，

到货支付50%，安装验

收支付20%

7.07%

4

深圳市齐普生科技股份有限公

司

38.95 设备

银行汇款

到货安装验收后支付

100%

4.65%

5 上海宏寐医疗器械有限公司 36.61 设备

银行汇款，预付30%，

到货安装验收支付

60%，验收1年后支付

尾款10%

4.37%

合计 518.02 61.87%

上述供应商与南京明州康复及公司不存在关联关系。

2018年为南京明州康复开业初期，诊疗业务活动相对较少，故主要供应商为设备供应商；2019年至2020

年，随着诊疗业务逐步开展，南京明州康复主要供应商为相应变为药品、耗材供应商，且对药品和耗材采购渠

道通常保持稳定，故期间不存在较大变化。

独立董事经核实上述法人的注册信息、股权结构、高管人员等信息，一致认为，上述供应商单位均为独立

第三方法人，不涉及公司控股股东及关联方。

3、南昌明州康复

（1）2018年至2020年，南昌明州康复医院的前五大客户情况如下：

单位：万元

年度 序号 客户名称 发生额 服务内容 结算方式及周期 权重

2020年

1 张** 69.12 康复医疗 POS机支付、费用预缴 1.60%

2 朱** 63.99 康复医疗 POS机支付、费用预缴 1.48%

3 傅* 57.89 康复医疗 POS机支付、费用预缴 1.34%

4 樊** 51.57 康复医疗 POS机支付、费用预缴 1.19%

5 任** 48.69 康复医疗 POS机支付、费用预缴 1.12%

合计 291.26 6.73%

2019年

1 肖* 25.19 康复医疗 POS机支付、费用预缴 1.93%

2 杨** 24.62 康复医疗 POS机支付、费用预缴 1.89%

3 张** 22.41 康复医疗 POS机支付、费用预缴 1.72%

4 夏** 22.33 康复医疗 POS机支付、费用预缴 1.71%

5 龚** 19.47 康复医疗 POS机支付、费用预缴 1.49%

合计 114.02 8.75%

2018年

1 汪** 14.42 康复医疗 POS机支付、费用预缴 35.21%

2 黄** 10.47 康复医疗 POS机支付、费用预缴 25.56%

3 张** 2.63 康复医疗 POS机支付、费用预缴 6.42%

4 梅* 2.16 康复医疗 POS机支付、费用预缴 5.27%

5 龚** 1.43 康复医疗 POS机支付、费用预缴 3.49%

合计 31.11 75.95%

上述客户与南昌明州康复及公司不存在关联关系。

康复医院主要面向患者个人提供康复医疗服务， 所以2018年至2020年各年度前五大客户存在较大变化

具有合理性。

不同年度，前五大客户不存在重合情况。

（2）2018年至2020年，南昌明州康复医院的前五大供应商情况如下：

单位：万元

年度 序号 供应商名称 发生额 采购内容 结算方式及周期 权重

2020年

1 宁波大红鹰医药供销有限公司 320.76 药品 银行汇款；账期90天 31.55%

2 江西品腾实业有限公司 143.89 药品 银行汇款；账期90天 14.15%

3 江西南华医药有限公司 84.51 药品 银行汇款；账期90天 8.31%

4 江西省锐天医药科技有限公司 69.21 药品 银行汇款；账期90天 6.81%

5 杭州壹惠科技有限公司 56.33 设备

银行汇款；签订合同

预付30%，验收付款

60%，质保到期付

10%

5.54%

合计 674.70 - - 66.37%

2019年

1 烟台豪特氧业设备有限公司 168.00 设备

银行汇款；验收付款

60%，发票全部入账

28.69%

2 宁波大红鹰医药供销有限公司 83.48 药品 银行汇款；账期90天 14.26%

3 江西省锐天医药科技有限公司 50.21 药品 银行汇款；账期90天 8.57%

4 江西南华医药有限公司 21.85 药品 银行汇款；账期90天 3.73%

5 江西汇仁医药贸易有限公司 21.40 药品 银行汇款；账期90天 3.62%

合计 344.94 - - 58.91%

2018年

1 杭州壹惠科技有限公司 139.59 设备

银行汇款；签订合同

预付30%，验收付款

60%，质保到期付

10%

26.48%

2 烟台豪特氧业设备有限公司 72.00 设备

银行汇款；签订合同

预付30%，验收付款

60%，质保到期付

10%

13.66%

3

杭州振兴医疗器械制造有限公

司

42.74 设备

银行汇款；签订合同

预付30%，验收付款

60%

8.11%

4 上海宏寐医疗器械有限公司 32.81 设备

银行汇款；签订合同

预付30%，验收付款

60%

6.23%

5

安阳市翔宇医疗设备有限责任

公司

28.58 设备

银行汇款；按合同预

付90%

5.42%

合计 315.72 - - 59.91%

上述供应商与南昌明州康复及公司不存在关联关系。

2018年为南昌明州康复开业初期，诊疗业务活动相对较少，故主要供应商为设备供应商；2019年至2020

年，随着诊疗业务活动逐步开展，主要供应商逐步变为药品、耗材供应商，其中药品、耗材采购渠道较为稳定；

针对偶发性设备采购，设备供应商有所区别。

独立董事经核实上述法人的注册信息、股权结构、高管人员等信息，一致认为，上述供应商单位均为独立

第三方法人，不涉及公司控股股东及关联方。

（二）结合各标的资产经营变化情况，说明相关财务数据发生较大变动的原因及合理性

公司本次拟收购的三家康复医院成立以来财务数据发生较大变动的原因及合理性说明如下：

1、杭州明州康复成立于2017年9月，2018年开始筹建并于2018年9月开业，因此开业当年营业收入较低，

无法覆盖当年成本费用，故亏损较高。 随着后续医院经营逐步步入正轨，在当地市场知名度逐步提升，患者人

数大幅增长，经营规模快速上升，从而促使杭州明州康复2019年和2020年营业收入大幅增长，经营状况和盈

利能力不断向好。

杭州明州康复近三年成本费用构成如下：

单位：万元

类别 2018年 2019年 2020年

营业收入 295.29 9,526.87 19,594.08

营业成本 1,022.44 7,517.95 12,638.20

其中：固定 704.29 1,560.95 1,945.89

变动 318.15 5,956.99 10,692.32

前三项

租赁费 493.36 药耗成本 3,419.29 药耗成本 6,084.14

占收入比 167.08% 占收入比 35.89% 占收入比 31.05%

人工成本 184.50 人工成本 2,260.04 人工成本 3,959.57

占收入比 62.48% 占收入比 23.72% 占收入比 20.21%

药耗成本 120.90 装修费 486.49 装修费 599.26

占收入比 40.94% 占收入比 5.11% 占收入比 3.06%

费用 815.49 1,884.49 2,120.61

其中：销售费用 43.97 711.53 975.45

占收入比 14.89% 7.47% 4.98%

前三项

人工成本 21.60 人工成本 620.02 人工成本 758.85

占收入比 7.31% 占收入比 6.51% 占收入比 3.87%

广告费 11.65 业务招待费 57.95 业务招待费 186.65

占收入比 3.95% 占收入比 0.61% 占收入比 0.95%

业务招待费 4.65 广告费 11.19 会务费 8.76

占收入比 1.58% 占收入比 0.12% 占收入比 0.04%

管理费用 771.52 1,172.95 1,145.16

占收入比 261.28% 12.31% 5.84%

前三项

人工成本 286.50 人工成本 591.04 人工成本 721.83

占收入比 97.03% 占收入比 6.20% 占收入比 3.68%

咨询费 101.19 装修费 171.30 租赁费 85.11

占收入比 34.27% 占收入比 1.80% 占收入比 0.43%

租赁费 74.87 咨询费 101.70 咨询费 83.13

占收入比 25.35% 占收入比 1.07% 占收入比 0.42%

财务费用 -5.62 8.74 -16.40

净利润 -1,293.45 66.20 3,603.33

2、南京明州康复成立于2017年11月，2018年开始筹建并于2018年12月开业，因此当年营业收入较低，无

法覆盖当年成本费用，故亏损较高。 2019年，随着医院经营逐步步入正轨，患者数量增长，当年营业收入增长

至4675.70万，亏损收窄。2020年，随着南京明州康复相继与东南大学附属中大医院、南京医科大学附属脑科医

院和江苏省中西医结合医院签订合作协议后，南京明州康复市场知名度快速提升，经营规模相应扩大，并扭亏

为盈，实现较好的经济效益。

南京明州康复近三年成本费用构成如下：

单位：万元

类别 2018年 2019年 2020年

营业收入 13.93 4,675.70 12,856.83

营业成本 338.57 4,158.40 7,983.39

其中：固定 153.95 1,399.89 1,623.64

变动 184.62 2,758.51 6,359.75

前三项

人工成本 181.11 药耗成本 1,517.86 药耗成本 3,645.00

占收入比 1300.05% 占收入比 32.46% 占收入比 28.35%

装修费 51.56 人工成本 1,129.84 人工成本 2,515.87

占收入比 370.13% 占收入比 24.16% 占收入比 19.57%

租赁费 44.71 租赁费 536.47 装修费 567.87

占收入比 320.91% 占收入比 11.47% 占收入比 4.42%

费用 1,703.67 1,545.89 1,974.21

其中：销售费用 19.21 220.20 444.36

占收入比 137.92% 4.71% 3.46%

前三项

人工成本 15.55 人工成本 165.97 人工成本 374.74

占收入比 111.65% 占收入比 3.55% 占收入比 2.91%

业务招待费 2.73 业务招待费 38.60 业务招待费 58.48

占收入比 19.57% 占收入比 0.83% 占收入比 0.45%

折旧费 0.28 广告费 6.25 差旅费 2.72

占收入比 2.01% 占收入比 0.13% 占收入比 0.02%

管理费用 1,684.46 1,325.69 1,529.86

占收入比 12091.56% 28.35% 11.90%

前三项

租赁费 784.89 人工成本 584.56 人工成本 978.85

占收入比 5634.19% 占收入比 12.50% 占收入比 7.61%

人工成本 283.48 装修费 195.59 租赁费 159.65

占收入比 2034.91% 占收入比 4.18% 占收入比 1.24%

咨询费 256.44 租赁费 170.25 咨询费 110.91

占收入比 1840.79% 占收入比 3.64% 占收入比 0.86%

财务费用 -5.01 -0.45 -1.76

净利润 -1,463.26 -916.45 2,073.63

3、南昌明州康复成立于2017年6月，前期进行筹建并于2018年9月开业，因此当年营业收入较低，无法覆

盖当年成本费用，故亏损较高。 南昌区域市场相对长三角地区而言，区域经济发展水平存在一定差距，故医院

培育阶段相对更长，导致2019年继续亏损。 2020年，随着医院经营体系逐步完善成熟，品牌在当地市场逐步建

立知名度，加之医保促进，患者人数明显增加，营业收入实现大幅增长，并扭亏为盈。

南昌明州康复近三年成本费用构成如下：

单位：万元

类别 2018年 2019年 2020年

营业收入 40.96 1,303.52 4,331.02

营业成本 205.08 1,446.40 2,875.51

其中：固定 38.20 587.58 849.90

变动 166.88 858.82 2,025.61

前三项

人工成本 155.72 人工成本 519.15 人工成本 951.29

占收入比 380.21% 占收入比 39.83% 占收入比 21.96%

低值易耗品摊销 29.25 租赁费 287.73 药耗成本 923.10

占收入比 71.42% 占收入比 22.07% 占收入比 21.31%

药耗成本 11.16 药耗成本 266.76 装修费 307.94

占收入比 27.26% 占收入比 20.46% 占收入比 7.11%

费用 1,109.36 1,028.53 1,197.88

其中：销售费用 63.85 89.73 168.99

占收入比 155.89% 6.88% 3.90%

前三项

人工成本 32.54 人工成本 56.24 人工成本 130.84

占收入比 79.45% 占收入比 4.31% 占收入比 3.02%

广告费 17.26 业务招待费 17.59 业务招待费 24.35

占收入比 42.14% 占收入比 1.35% 占收入比 0.56%

业务招待费 1.19 广告费 4.78 装修费 4.33

占收入比 2.92% 占收入比 0.37% 占收入比 0.10%

管理费用 1,045.51 938.81 1,028.89

占收入比 2552.82% 72.02% 23.76%

前三项

租赁费 363.88 人工成本 386.36 人工成本 554.37

占收入比 888.49% 占收入比 29.64% 占收入比 12.80%

人工成本 270.02 装修费 226.78 咨询费 120.46

占收入比 659.32% 占收入比 17.40% 占收入比 2.78%

咨询费 238.94 咨询费 92.68 租赁费 120.34

占收入比 583.42% 占收入比 7.11% 占收入比 2.78%

财务费用 -8.5 -3.72 2.11

净利润 -1,280.79 -1,178.19 699.00

（三）结合各标的资产的经营现状及发展投入计划，从可容纳床位、就诊人数及费用、医护人员数量及稳

定性等方面分析是否已达经营规模上限，收入、利润增长是否具有持续性，并说明部分标的资产刚实现净利润

转正即进行收购的决策依据和审慎性

标的医院以重症康复为特色，该业务模式区别于普通的康复、护理及养老行业，准入门槛较高，需要较高

水准的医疗技术、资金实力、人才团队等核心竞争力作为支持。

首先，技术方面。 近年来国内外重症康复的一个新方向为HDU，即高度依赖病房，由ICU+早期康复组成。

可为患者提供 24�小时密切医疗监测和护理，可以开展早期积极床旁康复训练，为积极提高重症患者的康复

预后起了关键作用。 同时，重症康复为跨学科综合治疗，需要MDT模式，即多学科合作，由重症医生、康复医

师、康复治疗师、护士参与制定个性化的康复计划，普通康复医院难以复制；

其次，资金方面。重症康复医疗行业具有较高的资金投入门槛。前期的基建、装修、设备采购及筹建期的亏

损等，均需有一定资金实力作为支撑。同时，重症康复医院在品牌培育、市场渠道建设、学术科研以及人才培养

等方面均需持续资金投入。

第三，人才团队方面。 对临床医生的综合要求较高，需要掌握ICU技术、临床急救技术、康复评估能力。 对

护理人员要求也高于普通护理人员，需要掌握PICC、CRRT、压疮管理等技术。

综上，就重症康复行业而言，市场新进入者在短时间内难以具备较强的技术水平及临床操作能力，难以充

分掌握治疗技术；亦难以在短时间内培养成熟的、高水平的医疗团队。

标的医院自2017年成立以来快速发展，在重症康复领域逐步形成了较强的竞争优势，主要如下：

第一，医疗技术优势。 医疗技术是医院稳健发展的核心支撑，标的公司开业以来重视医院整体技术水平，

充分吸收国内外先进医疗理念、技术，引进知名医疗专家，配置先进设备，打造重症康复特色，以临床康复一体

化理念，将ICU、康复、高压氧三者深度融合，组建HDU病房，充分利用早期治疗的“黄金时间” ，率先开展氧舱

内呼吸机支持技术与带呼吸机康复训练，显著提高重症患者愈后康复，重建患者品质生活。

在人才方面，标的公司持续扩充医护团队，为患者提供优质的医疗服务。标的公司与公立医院展开人才交

流合作，优势互补。此外，标的公司成立质量安全管理委员会、学术委员会，负责标的公司内部医疗技术的应用

与推广，并保障医疗质量与安全。

在医疗硬件方面，标的公司与主要设备供应商建立长期合作关系，持续紧跟行业发展趋势和前沿技术，引

进了各类医疗设备，如大型高压氧舱、呼吸机、CT、MR等治疗设备、检验检测仪器。参照国际先进的医疗流程，

建立了多功能训练大厅、特色治疗大厅及各类康复评定科室，满足各类康复治疗需求。

第二，服务优势。标的公司始终秉承“一切以病人为中心，办人性化医院” 的宗旨，为广大患者提供舒适的

就诊环境，建立科学设施布局和便捷的就诊流程，注重入院体验，并将以患者为核心理念贯穿于始终，以标准

化运营体系提升服务品质。 标的公司强调“爱心、热心、耐心、细心、责任心” 五心服务理念，配备专职客服人

员，并以CRM系统载体，为每位患者建立健康档案并持续维护，在咨询、预约、诊疗、收费、随访、复诊等各环节

为患者提供全程支持和服务；

第三，区域优势。 标的公司位于经济最发达的长三角地区及省会中心城市，当地的经济发展水平、医保支

付能力、人口数量、康复医疗需求等均具备明显的区位优势。

公司本次拟收购三家康复医院盈利增长持续性情况说明如下：

1、杭州明州康复

杭州明州康复未来业务持续增长的正面影响因素包括：

（1）杭州明州康复现有可容纳床位数为485张，2020年日平均床位使用数为375张，尚不饱和，未来仍有

较大的提升空间；

（2）医院在现有门诊业务的基础上，拟开放更多特色门诊（眩晕治疗中心、骨科康复门诊），增加业务增

长点；

（3）医院第二间手术间于2021年3月投入运营，预计未来手术量将会进一步增加，亦会促进医院未来经

营业绩持续增长；

（4）杭州明州康复现有医生60人（高级6人、中级19人）、护士177人（中级7人），未来将持续加强与丁香

园等专业网站在招聘方面合作，同时辅以内部培养及推荐，医护人员力量将持续加强；

（5）随着疫情的缓解，预计2021年就诊人数将会有较大提升；

综上，杭州明州康复经营潜力尚有较大潜力，未来上述因素预计可以抵消DRGs政策对病组费用控制的影

响，促使医院未来有望实现盈利持续增长。

2、 南京明州康复

南京明州康复未来业务持续增长的正面影响因素包括：

（1）南京明州康复现有可容纳床位数为353张，2020年日平均床位使用数为251张，尚不饱和，未来仍有

较大的提升空间；

（2）目前住院部一楼(原体检中心)闲置，后期可改HDU病区，预计可增加床位30张；

（3）随着南京明州康复市场知名度不断提高，将吸引更多的目标群体就诊、入住，预计未来就诊人数也将

相应增长；

（4）南京明州康复现有医生40人（高级5人、中级10人）、护士144人（中级5人），未来将持续加强与丁香

园等专业网站在招聘方面合作，同时辅以内部培养及推荐，医护人员力量将持续加强；

（5）随着疫情的缓解，预计2021年就诊人数将会有较大提升；

综上，南京明州康复经营潜力尚有较大潜力，未来上述因素预计可以抵消DRGs政策对病组费用控制的影

响，促使医院未来有望实现盈利持续增长。

3、南昌明州康复

（1）南昌明州康复现有可容纳床位数276张，2020年日平均床位使用数为96张，21年初开放新病区，增加

开放床位99张，尚不饱和，未来仍有较大的提升空间；

（2）随着南昌明州康复市场知名度不断提高，将吸引更多的目标群体就诊、入住，预计未来就诊人数也将

相应增长；

（3）南昌明州康复现有医生22人（高级5人、中级8人）、护士62人（中级3人），未来将持续加强与丁香园

等专业网站在招聘方面合作，同时辅以内部培养及推荐，医护人员力量将持续加强；

（4）随着疫情的缓解，预计2021年就诊人数将会有较大提升；

综上，南昌明州康复经营潜力尚有较大潜力，未来上述因素预计可以抵消DRGs政策对病组费用控制的影

响，促使医院未来有望实现盈利持续增长。

4、部分标的资产刚实现净利润转正即进行收购的决策依据和审慎性

根据医疗服务行业单店业务发展规律及公司多年来在医院经营的经验，单体医院发展阶段一般会经历新

设、培育、盈亏平衡、稳定增长以及保持稳定状态等若干阶段。新设医院往往需要一定周期的培育，在此阶段医

院通常收入小于成本费用，故一般处于亏损状态；随着医院各方面经营逐步成熟，在区域市场知名度提升，客

流相应增长，收入稳步提升，医院会逐步步入盈亏平衡阶段乃至盈利，其周期取决于区域市场经济发展水平、

医保支付能力、人口数量、医院资深医护力量及品牌口碑等因素。 在度过盈亏平衡点后，随着口碑效应和规模

效应逐步体现，单体医院会进入业绩稳步增长期，经营状况和盈利能力不断提升。 此外，根据医疗服务行业普

遍共识，康复医疗专科领域盈利能力仅次于眼科和口腔科，属于盈利能力较强的专科。

公司本次拟收购的三家康复医院现已进入正常经营阶段，并已实现较好的经营效益。 根据标的医院现有

经营情况，综合区域市场经济发展特征、人口规模及结构等外部因素，公司本次拟收购的三家康复医院发展态

势良好，未来纳入公司连锁经营体系后，有望进一步发挥规模效应，降低成本和费用，保证业绩持续增长。

此外，本次拟收购康复医院的交易对方已对未来三年的经营业绩进行承诺，上市公司及投资人利益相应

得到保证。

本次收购过程中公司进行了详尽尽调和审慎判断，标的资产业绩具有真实性，未来发展前景良好，公司本

次收购行为有利于增厚上市公司业绩，保护股东利益，本次收购决策依据是充分的，也具有审慎性。

问题三：

根据公告及审计报告， 相关标的公司流动资产占比较高， 其中杭州明州康复仅货币资金占比即达到

51.3%，非流动资产中长期待摊费用系主要的资产构成，而固定资产占比平均不到10%。 此外，评估报告显示，

三家医院经营场所均为租赁所得。请公司：（1）详细列示上述标的公司固定资产的主要构成及明细，并结合相

关业务模式说明标的公司是否拥有必要的经营资产，分析有关机器设备的账面净值、成新率、房屋面积与收入

规模的匹配性，说明固定资产水平及周转率是否显著异于同行业公司及原因；（2）补充说明上述长期待摊费

用的具体内容及形成原因，并披露各标的资产2020� 年末应收账款、预付款项及其他应收款等科目的具体形

成原因及主要对象、金额，说明是否涉及控股股东及关联方；（3）说明主要经营场所为租赁所得是否影响标的

稳定经营，是否有保障措施或安排，并结合部分标的公司期末存在大额货币资金及交易性金融资产等情况，说

明标的公司资产构成是否与其经营能力相匹配，是否具备稳定、持续经营的能力。

【回复】

（一）详细列示上述标的公司固定资产的主要构成及明细，并结合相关业务模式说明标的公司是否拥有

必要的经营资产，分析有关机器设备的账面净值、成新率、房屋面积与收入规模的匹配性，说明固定资产水平

及周转率是否显著异于同行业公司及原因

1、杭州明州康复

截至2020年末，杭州明州康复固定资产情况如下：

单位：万元

类别 数量（台套） 账面原值 累计折旧 账面净值 成新率

医疗设备 873 1,220.71 337.65 883.06 72.34%

其他设备 191 137.03 48.19 88.84 64.83%

合计 1,064 1,357.74 385.84 971.90 72.00%

杭州明州康复目前经营场地面积2.1万平方米，根据康复诊疗业务需要购置高压氧舱、B超彩超、呼吸机、

监护仪、脑电采集检测仪、麻醉机、电动手术床等医疗器械共计1064台/套，拥有康复医疗业务开展所需的必要

经营资产。

鉴于杭州明州康复成立时间较短，主要设备均为近三年购置，固定资产整体成新率为72.00%，设备运行

性能处于良好水平，其场地和设备情况满足医院经营发展需要。

2、南京明州康复

截至2020年末，南京明州康复固定资产情况如下：

单位：万元

类别 数量（台套） 账面原值 累计折旧 账面净值 成新率

医疗设备 884 1,044.13 304.62 739.50 70.83%

其它设备 222 194.68 75.72 118.98 61.11%

合计 1,104 1,238.81 380.34 858.48 69.30%

南京明州康复目前经营场地面积1.92万平方米，根据康复诊疗业务需要购置了高压氧舱、多普勒超声诊

断仪、急性透析和体外血液治疗机、呼吸机、监护仪、中频治疗仪等医疗器械共计1104台/套，拥有康复医疗业

务开展所需的必要经营资产。

鉴于南京明州康复成立时间较短，主要设备购置时间较短，固定资产整体成新率为69.30%，设备运行性

能处于良好水平，满足南京明州康复经营发展需要。

3、南昌明州康复

截至2020年末，南昌明州康复固定资产情况如下：

单位：万元

类别 数量（台套） 账面原值 累计折旧 账面净值 成新率

医疗设备 286 646.93 218.15 428.78 66.28%

其他设备 139 147.10 71.81 75.29 51.18%

总计 425 794.03 289.95 504.07 63.48%

南昌明州康复目前经营面积0.85万平方米，根据医院康复科室业务需要购置了高压氧舱、B超彩超、呼吸

机、监护仪、经颅磁刺激仪等医疗器械共计425台/套，拥有康复医疗业务开展所需的必要经营资产。

鉴于南昌明州康复成立时间较短，主要设备购置时间较短，故固定资产整体成新率为63.48%，设备运行

性能处于良好水平，满足南昌明州康复经营发展需要。

4、固定资产水平及周转率与同行业公司的比较

截止目前，国内尚无以康复医疗为主营业务的上市公司，且部分上市公司虽有从事康复医疗业务的子公

司，但对外披露的信息有限，难以获取公司所需的相关对比数据。 因此，公司无法取得同行业外部公司相关数

据进行对比。 鉴于公司已拥有一家康复医院浙江明州康复，该医院床位数400余张，经营规模与杭州明州康复

医院较为接近，其所开展业务及经营模式与本次拟收购的三家康复医院较为接近，经营场地均采取租赁方式，

属于轻资产结构，具有较强的可比性。

本次收购的三家医院2020年固定资产水平及周转率与浙江明州康复比较情况如下：

医院

固定资产原值

（万元）

固定资产净值（万

元）

营业收入（万

元）

收入/固定资产

投入比

固定资产周转率

（次/年）

杭州明州康复 1357.74 971.90 19,594.08 14.43 20.16

南京明州康复 1,238.81 858.48 12,856.83 10.38 14.98

南昌明州康复 794.03 504.07 4,331.02 5.95 8.59

浙江明州康复 2,234.49 711.38 15,310.73 6.85 21.52

备注：收入/固定资产投入比=营业收入/固定资产原值；固定资产周转率（次/年）=营业收入/固定资产净

值

由上表可见，就收入/固定资产投入比而言：（1）浙江明州康复该指标相对较低，主要系医院成立时间长，

部分设备因使用年限到期需二次投资采购，且购置的呼吸机等主要设备多为进口，价值较高，故固定资产投入

较高，故该比值较低；（2）杭州明州康复、南京明州康复因采购设备采用国产替代进口，且随着设备采购量增

加议价能力不断提升，固定资产投资成本控制较好，故该比值较高；（3）南昌明州康复经营规模相对更小，其

固定资产原值相应较低，同时受所在区域经济发展水平及患者就诊习惯等影响，培育周期较长，患者人数增长

和营业收入增长相对较慢，故该指标相对较低。 未来随着营收规模不断加大，该指标具有较大的上升空间。

就固定资产周转率而言：（1）杭州明州康复、南京明州康复与可比公司基本相近，具有合理性；（2）南昌

明州康复受所在区域经济发展水平及患者就诊习惯等影响，培育周期较长，收入规模增长相对较慢，故固定资

产周转率相对较低。 随着未来营收规模不断加大，该指标具有较大的上升空间。

（二）补充说明上述长期待摊费用的具体内容及形成原因，并披露各标的资产2020� 年末应收账款、预付

款项及其他应收款等科目的具体形成原因及主要对象、金额，说明是否涉及控股股东及关联方

1、杭州明州康复

（1）截至2020年末，杭州明州康复长期待摊费用4,699.13万元，主要系医院筹建中对租赁房产装修产生

的费用，分10年摊销，上述装修单位不涉及控股股东及关联方。

（2）截至2020年末，杭州明州康复的应收账款、预付款项及其他应收款科目的主要余额情况如下：

单位：万元

科目 序号 名称 余额 形成原因

应收账款

1 杭州市医疗保险事业管理处 1,389.51 医保应收款

2 住院未结算病人 273.74 在院病人应收款

合计 1,663.25

预付款项

1 浙江蒙恩实业投资有限公司 524.70 预付租金

2 杭州壹惠科技有限公司 53.05 医疗设备预付款

合计 577.75

其他应收款

1 浙江蒙恩实业投资有限公司 100.00 房屋押金

合计 100.00

备注：在院病人应收款主要是【医保病人医保列支费用】，这部分费用需等病人结算后，向医保局申拨后，

医保局才能按期拨付到账。

上述公司与杭州明州康复及公司不存在关联关系，不涉及公司控股股东及关联方。

独立董事经核实上述自然人信息及法人的注册信息、股权结构、高管人员等信息，一致认为，上述住院病

人均为非关联自然人，装修单位均为独立第三方法人，不涉及公司控股股东及关联方。

2、南京明州康复

（1）截至2020年末，南京明州康复长期待摊费用3,436.84万元，主要系医院筹建中对租赁房产装修产生

的费用，分91个月摊销，上述装修单位不涉及控股股东及关联方。

（2）截至2020年末，南京明州康复的应收账款、预付款项及其他应收款科目的主要余额情况如下：

单位：万元

科目 序号 名称 余额 形成原因

应收账款

1 南京市社会保险管理中心 1,720.80 医保应收款

2 住院未结算病人 554.99 在院病人应收款

3 通联支付网络服务股份有限公司 92.44 大病保险

4 曹** 11.26 出院病人应收款

5 南京市医疗保障局 5.48 民政补贴

合计 2,384.97

预付款项

1 杭州壹惠科技有限公司 43.20 医疗设备预付款

2 宁波中湖化工有限公司 11.61 医疗设备预付款

合计 54.81

其他应收款

1 江苏省煤炭职工服务中心 200.00 房屋押金

合计 200.00

备注：曹**患者为建筑公司施工受伤人员，与第三方尚在进行赔偿诉讼，故暂未支付住院费用，其本人已

签欠款单，并承诺诉讼了结后支付住院费用。

上述公司及个人与南京明州康复及公司不存在关联关系，不涉及公司控股股东及关联方。

独立董事经核实上述自然人信息及法人的注册信息、股权结构、高管人员等信息，一致认为，上述住院病

人均为非关联自然人，装修单位均为独立第三方法人，不涉及公司控股股东及关联方。

3、南昌明州康复

（1）截至2020年末，南昌明州康复长期待摊费用2,520.24万元，主要系医院筹建中对租赁房产装修产生

的费用，分10年摊销，上述装修单位不涉及控股股东及关联方。

（2）截至2020年末，南昌明州康复的应收账款、预付款项及其他应收款科目的主要余额情况如下：

单位：万元

科目 序号 名称 余额 形成原因

应收账款

1 南昌市医疗保险事业管理处基本医疗支出户 996.43 医保应收款

2 住院未结算病人 27.73 在院病人应收款

合计 1,024.16

预付款项

1 江西康帝实业有限公司 214.33 预付租金

合计 214.33

其他应收款

1 江西康帝实业有限公司 50.00 房屋押金

合计 50.00

上述公司及个人与南昌明州康复及公司不存在关联关系，不涉及公司控股股东及关联方。

独立董事经核实上述自然人信息及法人的注册信息、股权结构、高管人员等信息，一致认为，上述住院病

人均为非关联自然人，装修单位均为独立第三方法人，不涉及公司控股股东及关联方。

（三）说明主要经营场所为租赁所得是否影响标的稳定经营，是否有保障措施或安排，并结合部分标的公

司期末存在大额货币资金及交易性金融资产等情况，说明标的公司资产构成是否与其经营能力相匹配，是否

具备稳定、持续经营的能力

1、主要经营场所为租赁所得不影响标的稳定经营，具有保障措施或安排

尽管本次拟收购的三家标的公司经营场所均为租赁所得，但相关租赁期较长（其中：杭州明州康复租赁

到期日为2029年12月31日；南京明州康复租赁到期日为2026年4月30日；南昌明州康复租赁到期日为2032年

10月10日），因此，不会影响标的公司的持续经营。

考虑到医院房产用途的特殊性，往往仅能用于医疗卫生所需，因此对业主方而言，租赁期到期后面临的选

择相对较少，与标的医院续租可能性较大。 公司亦将采取积极措施，根据医院经营所需，在租赁房产到期前提

前与出租方协商续约事项。

此外，公司在医疗服务领域经营多年，对目标城市符合医疗经营的物业长期进行跟踪筛选，掌握更多备选

租赁物业。

2、标的公司资产构成与其经营能力相匹配，具备稳定、持续经营的能力

首先，公司本次拟收购的三家标的公司主要从事康复医疗业务，且经营场所均采取租赁方式，不进行自

建，属于轻资产业务类型。

其次，康复医疗诊疗业务活动主要依托医护团队借助相关医疗设备开展，一般根据开设床位数购置常用

的医疗器械，包括压氧舱、超声设备、急性透析和体外血液治疗机、呼吸机、监护仪等，固定资产投入规模相对

较轻。

同时，公司本次拟收购的标的医院均已实现盈利，进入稳定发展阶段，医院日常经营活动现金产生能力良

好。

综上，标的公司资产构成与其经营能力相匹配，具备稳定、持续经营的能力。

问题四：

评估报告显示，本次交易均采用收益法和资产基础法两种方法进行评估，最终交易作价均以收益法评估

值为基础， 收益法评估值增值率分别为杭州明州康复293.37%、 南京明州康复290.60%、 南昌明州康复

235.32%，总体较资产基础法评估增值高。 请公司：（1）补充披露收益法的具体测算过程，以及主要预测参数

的选取及依据，包括但不限于就诊人数、就诊费用、服务成本及费用、折现率等，说明与历史数据的差异原因,

论证预测依据的合理性和充分性。（2）结合标的资产具体情况说明资产基础法与收益法评估结果存在较大差

异的原因，以及选取收益法作为交易作价基础的合理性；（3）各标的公司成立以来发生数次股权转让及增资

行为，请补充披露历次的交易作价，与本次交易定价的差异及原因，说明本次交易定价的依据及合理性，是否

存在向关联方输送利益的情形。 请评估师对相关问题发表意见。

【回复】

（一）补充披露收益法的具体测算过程，以及主要预测参数的选取及依据，包括但不限于就诊人数、就诊

费用、服务成本及费用、折现率等，说明与历史数据的差异原因,论证预测依据的合理性和充分性。

1、杭州明州康复的收益法具体测算过程如下：

（1） 营业收入预测

杭州明州康复收入来源于主营业务收入（门诊收入、住院收入）和其他业务收入，其中主要收入来源于住

院收入，住院收入预测如下表：

项目 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

2026年至永

续年

占床数量 375 413 431 439 448 449 449

总床数量 485 485 485 485 485 485 485

增加人数 - 38 18 8 9 1 -

病床有效使

用率

77.32% 85.15% 88.87% 90.52% 92.37% 92.58% 92.58%

日均费用 1,316.56 1,330.53 1,311.06 1,328.24 1,344.24 1,356.93 1,356.93

增长率 - 1.06% -1.46% 1.31% 1.20% 0.94% 0.00%

住院收入 19,872.95 20,057.00 20,625.00 21,283.00 21,981.00 22,238.00 22,238.00

增长率 - 0.93% 2.83% 3.19% 3.28% 1.17% 0.00%

备注：病床有效使用率=占床数量/总床数量

由于在2020年3月、4月和8月分别新开了病区（2020年总共新开三个病区），故2021年病床有效使用率增

加较快，人数增加较多。 其中2020年8月新开的病区，出于谨慎考虑，从2022年开始考虑增加，床日费用仅新开

病区有小幅增长，较原有病区低，故住院收入小幅增长。 同时对住院收入出于谨慎性原则计提了医保风险金。

（2） 营业成本预测：

营业成本包括主营业务成本及其他业务成本，其中主营业务成本预测根据成本分类分别按变动费用和固

定费用进行预测，预测如下表：

单位：万元

项目 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年至永续年

变动成本 10,876.00 11,267.00 11,621.00 11,946.00 12,127.00 12,127.00

固定成本 1,932.94 1,952.94 1,972.94 1,992.94 2,003.54 2,003.54

合计 12,808.94 13,219.94 13,593.94 13,938.94 14,130.54 14,130.54

其中：变动成本中的门诊成本、住院成本、商品销售成本分别按门诊收入、住院收入占比预测、人工成本按

住院收入加门诊收入占比预测，检验科与影像科成本分别按检验费与放射费收入提成比扣减对方承担的成本

预测；固定成本中折旧费与装修费按需要的设备折旧及装修摊销预测，租赁费按合同预测，其余业务招待费、

低值易耗摊销费、物业费等固定成本按金额控制。

预测期毛利率与2020年度毛利率比较如下表：

单位：万元

项目 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

2026年至永

续年

营业总收入（计

提风险金前）

19,594.08 20,549.00 21,133.00 21,810.00 22,533.00 22,811.00 22,811.00

营业成本 12,638.20 12,808.94 13,219.94 13,593.94 13,938.94 14,130.54 14,130.54

毛利率 35.50% 37.67% 37.44% 37.67% 38.14% 38.05% 38.05%

2021年毛利增加主要是新开手术室所致，预测年度内毛利率变化很小，毛利率预测较为谨慎合理。

（3） 费用预测：

销售费用、管理费用的预测分别按固定费用和变动费用分别预测，预测后占收入比如下表：

单位：万元

项目 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

2026年至永

续年

营 业 总 收 入

（计提风险金

前）

19,594.08 20,549.00 21,133.00 21,810.00 22,533.00 22,811.00 22,811.00

销售费用 975.45 1,054.09 1,082.09 1,108.09 1,118.09 1,106.09 1,106.09

销售费用占收

入比

4.98% 5.13% 5.12% 5.08% 4.96% 4.85% 4.85%

管理费用 1,136.28 1,362.63 1,379.96 1,397.96 1,457.96 1,457.96 1,457.96

管理费用占收

入比

5.80% 6.63% 6.53% 6.41% 6.47% 6.39% 6.39%

杭州明州康复销售费用、管理费用占比21年增加，主要是21年预测收入增长幅度小于人工成本增长幅度

所致。

净利润预测如下表：

单位：万元

项目 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年至永续年

一、营业总收入 19,299.00 20,333.00 21,460.00 22,233.00 22,611.00 22,611.00

其中：营业成本 12,808.94 13,219.94 13,593.94 13,938.94 14,130.54 14,130.54

税金及附加 18.10 18.10 18.10 18.10 18.10 18.10

销售费用 1,054.09 1,082.09 1,108.09 1,118.09 1,106.09 1,106.09

管理费用 1,362.63 1,379.96 1,397.96 1,457.96 1,457.96 1,457.96

研发费用 - - - - - -

财务费用 - - - - - -

资产减值损失 - - - - - -

公允价值变动净收

益

- - - - - -

投资净收益 - - - - - -

资产处置收益 - - - - - -

其他收益 - - - - - -

二、营业利润 4,055.24 4,632.91 5,341.91 5,699.91 5,898.31 5,898.31

加：营业外收入 - - - - - -

减：营业外支出 - - - - - -

三、利润总额 4,055.24 4,632.91 5,341.91 5,699.91 5,898.31 5,898.31

减：所得税费用 1,035.31 1,179.73 1,358.98 1,448.48 1,498.08 1,498.08

四、净利润 3,019.93 3,453.18 3,982.93 4,251.43 4,400.23 4,400.23

（4） 被评估单位未来股权自由现金流预测结果如下:

单位：万元

项目 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年至永续年

五、净利润 3,019.93 3,453.18 3,982.93 4,251.43 4,400.23 4,400.23

加：折旧和摊销 946.15 946.15 946.15 946.15 946.15 946.15

减：更新设备资本性

支出

859.65 935.65 935.65 935.65 935.65 935.65

新增设备资本性支

出

400.00

应付设备款 769.31

减：营运资金追加 - - - - - -

减：债务本金偿还 - - - - - -

加：新发行债务 - - - - - -

六、股权自由现金流 1,937.12 3,463.68 3,993.43 4,261.93 4,410.73 4,410.73

（5） 折现率的确定如下①无风险报酬率Rf

10年期中债国债收益率作为无风险收益率

②市场风险溢价ERP的确定

银信资产评估有限公司2021年度基准日评估项目的ERP统一选定为5.86%。

③确定对比公司相对于股票市场风险系数β（UnleveredBeta）

（下转B222版）


