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注1： 兰州惠仁堂和湖北公司2021年1月份的收购为收购少数股

东权益，故无商誉。

注2： 公司按照相关规定每年定期进行商誉减值测试及评估，以

上项目均未出现需计提减值损失的情形，故均未计提商誉减值。

2.根据公告，交易对方对华佗药房2022年至2024年含税销售额

和净利润分别作出业绩承诺， 若承诺业绩未达到90%或净利润累计

未达成承诺数的90%则调整估值， 并由交易对方采用现金或股权方

式进行补偿。

请公司补充披露：（1） 列示并说明承诺净利润金额与评估预测

金额是否一致，以及100%业绩承诺金额与设置90%折扣补偿标准的

主要考虑，相关承诺是否审慎、是否会对投资者产生误导；（2）结合

前述问题，说明本次交易定价是否以承诺金额的100%而非承诺金额

90%的补偿标准作为参考依据，并说明合理性。

公司的回复：

（1） 列示并说明承诺净利润金额与评估预测金额是否一致，以

及100%业绩承诺金额与设置90%折扣补偿标准的主要考虑，相关承

诺是否审慎、是否会对投资者产生误导

答：承诺净利润金额与评估预测金额如下：

单位：万元

项目 2021年 2022年 2023年 2024年

评估预测净利润 13,777.65 16,209.96 18,659.92 21,488.85

100%业绩承诺净利润

不低于2020年经审计净利润

12,487.51万元

16,250.00 18,688.00 21,491.00

90%业绩承诺净利润 14,625.00 16,819.20 19,341.90

本次交易，承诺净利润金额与评估预测金额基本保持一致。

设置100%业绩承诺金额与90%折扣补偿标准是市场并购常用

的承诺业绩方法之一，主要考虑是兼顾高增长目标、发展和业绩保底

目标。 100%业绩承诺是标的公司实现高增长目标的重要参考，也是

标的公司被收购后正常经营情况下基本能够实现的业绩指标。 90%

的补偿标准是达到了保底业绩增长目标的情形， 若触及未达成90%

的情况则需对标的估值进行调整，即进行业绩补偿。

华佗项目2022年至2024年承诺净利润的复合增长为18.3%，高

于老百姓前期收购的其他项目的复合增长率。 华佗项目净利润按

90%业绩承诺金额计算的复合增长为14.2%，与老百姓前期收购的其

他项目的复合增长率基本持平，较为合理。

公司在本次交易公告中详细说明了双方约定的业绩补偿安排，

列示了具体的计算方法和指标。 明确了若标的公司累计未达到相关

指标的90%，则进行估值调整和业绩补偿，并在公告重要内容提示中

予以强调。

综上所述，老百姓华佗项目相关业绩承诺是审慎的，不会对投资

者产生误导。

（2）结合前述问题，说明本次交易定价是否以承诺金额的100%

而非承诺金额90%的补偿标准作为参考依据，并说明合理性

答：本次交易定价以承诺金额的100%而非承诺金额90%的补偿

标准作为参考依据。 协议中设置100%业绩承诺金额与90%折扣补偿

标准是市场并购常用的承诺业绩方法之一。 估值所参考的100%业绩

承诺金额是标的公司被收购后正常经营情况下基本能够实现的业绩

指标，是衡量标的公司整体价值的重要依据。

90%的补偿标准是保底业绩增长目标。 其差额10%作为容错空

间符合市场并购的一般惯例，也是促成交易达成的商业谈判空间。 标

的公司达成90%以上业绩承诺即说明其经营业绩增长情况基本符合

预期，对其价值的评估属于合理范围。

若根据承诺业绩的90%作为评估参考依据， 评估价值没有合理

体现标的实际价值。 因此，本次交易定价以承诺金额的100%而非承

诺金额90%的补偿标准作为参考依据是合理的。

3.根据公告，本次交易约定标的公司交割日净资产不低于2.675

亿元；约定如交割日标的公司净资产高于2.675亿元，上市公司需按比

例向交易对方补偿； 约定标的公司过渡期产生的收益归上市公司所

有，亏损由交易对方承担。

请公司补充披露：（1）标的公司交割日净资产不低于2.675亿元

的确定依据与合理性， 与公司前期收购交易中相关标准是否存在显

著差异；（2） 本次交易约定的 “上市公司在标的公司净资产高于

2.675亿元时的补偿义务” 以及“标的公司过渡期产生的收益归上市

公司所有”两项安排是否自相矛盾，请予以进一步明确。

公司的回复：

（1） 标的公司交割日净资产不低于2.675亿元的确定依据与合

理性，与公司前期收购交易中相关标准是否存在显著差异

答： 双方约定的交割日净资产不低于2.675亿元是不含商誉的净

资产金额，对应的收购溢价率为947%。如包含商誉2500万元，则交割

日净资产不低于2.925亿元，收购溢价率为857%。

该等约定的主要目的在于保护上市公司利益， 确保过渡期标的

资产不存在不利变化。 标的交割日净资产的具体约定是公司按照以

往经验和行业惯例并根据商业谈判结果确定，因不同标的销售规模、

盈利能力、发展前景等存在较大的差异，故无固定值。

本次交易对应的收购溢价率857%（含商誉）与公司前期收购交

易中相关标准基本一致，不存在显著差异。 详见第1题第（5）项“公

司上市以来交易金额5000万元以上的并购投资情况表” 。 因此，双方

约定标的公司交割日净资产不低于2.675亿元具有合理性。

（2）本次交易约定的“上市公司在标的公司净资产高于2.675亿

元时的补偿义务” 以及“标的公司过渡期产生的收益归上市公司所

有”两项安排是否自相矛盾，请予以进一步明确

答：《股权收购协议》约定，标的股权对应的标的公司过渡期产

生的收益归上市公司所有。该约定仅针对过渡期（自本次交易评估基

准日至标的股权完成过户之日）内，标的股权对应的收益归属安排。

《股权收购协议》 约定的补偿条款系交易双方在谈判过程中确

定的商务安排，即对交割日净资产（不含商誉）作出约定，如交割日

净资产高于2.675亿元时，上市公司对交易对方进行补偿，如果交割

日净资产低于2.675亿元时，则交易对方对目标公司进行补偿。 交割

日净资产是对标的公司截至交割日净资产的一个整体要求， 涵盖的

不仅是标的公司过渡期内产生的收益或亏损。 交割日净资产要求是

公司在收购过程中为控制风险，保护上市公司利益，对收购标的的一

惯要求。

过渡期损益安排与补偿条款安排是两个维度的商业安排， 过渡

期损益安排明确的是过期损益归属问题，而补偿条款安排，即基于交

割日净资产情况而采取的补偿机制， 其实际系交易双方根据市场原

则而商定的交易价格调整安排，两者之间是相互独立的，两者均可独

立确定金额并可独立执行，不自相矛盾。 若出现标的股权在过渡期内

盈利较好，致使交割日净资产高于2.675亿元时，上市公司需将对高于

2.675亿元的收益按照补偿条款约定，以调整交易价格方式激励补偿

给交易对方，这也体现出标的更好的盈利能力。

二、商标流失与潜在担保风险

4.根据公告，华佗药房部分“华佗药房及图” 商标自2019年起存

在商标确权纠纷，该案目前在再审程序之中，存在商标流失的风险。

若再审败诉，目标公司将不能再使用“华佗药房” 或“华佗药房及

图”商标，可能对目标公司经营有一定影响。 同时，交易约定“处理诉

讼所需支付的费用在交割日后由交易对方承担”“交割日后，目标公

司因使用‘华佗药房’ 商标和字号所引起的侵权赔偿和费用由交易

对方承担。 ”

请公司补充披露：（1）华佗药房部分“华佗药房及图” 商标确权

纠纷的具体情况，包括标的公司开始使用相关商标的时间、范围，诉

讼主体、诉讼过程与一二审诉讼结果等；（2）结合品牌价值在药店经

营中的重要性以及公司前期收购药店商标使用和变更的实际情况，

说明相关商标流失风险是否会对标的公司现有客户粘性和后续经营

造成较大不利影响；（3）本次交易作价是否考虑到“华佗药房及图”

的商标价值，并说明合理性，请评估师发表意见；（4）明确交割日前

所产生的相关诉讼费用、侵权赔偿费用的具体承担安排。

公司的回复：

（1）华佗药房部分“华佗药房及图” 商标确权纠纷的具体情况，

包括标的公司开始使用相关商标的时间、范围，诉讼主体、诉讼过程

与一二审诉讼结果等

答：华佗药房自2004年注册成立之日起，所有门店即使用“华佗

药房”商标，目前“华佗药房” 使用于所有在经营的门店。华佗药房的

第一个注册商标为第3112889号“华佗” ，注册日期2003年6月14日，

类别为35类，范围为：推销（替他人）。 目前“华佗药房”的商标诉讼，

发生在核定服务类别为第3509类“药品零售或批发服务，药用制剂

零售或批发服务，卫生制剂零售或批发服务，医疗用品零售或批发服

务”的三个注册商标：

①商标一

第11995470号“華佗藥房及图”商标（争议商标/诉争商标），该

商标开始注册时间：2015年1月28日，类别：第35类，范围：药品零售

或批发服务，药用制剂零售或批发服务，卫生制剂零售或批发服务，

医疗用品零售或批发服务。

诉讼主体：华佗国药股份有限公司、国家工商行政管理总局商标

评审委员会、河北华佗药房医药连锁有限公司。

诉讼过程： 华佗国药股份有限公司以河北华佗药房医药连锁有

限公司名下注册号为11995470的“華佗藥房及图” 注册商标侵犯其

“华佗及图”商标（注册号：130962）的在先权利为由，提出无效宣告

请求。 国家工商行政管理总局商标评审委员会于2017年1月13日作

出的商评字[2017]第2301号《关于第11995470号“華佗藥房及图”

商标无效宣告请求裁定书》，商标评审委员会不能支持华佗国药股份

有限公司的商标无效宣告请求，争议商标予以维持。

华佗国药股份有限公司不服被告国家工商行政管理总局商标评

审委员会作出的商评字[2017]第2301号《关于第11995470号“華佗

藥房及图” 商标无效宣告请求裁定书》向北京知识产权法院提起诉

讼，请求法院依法撤销被诉裁定，指令国家工商行政管理总局商标评

审委员会针对争议商标第11995470号“華佗藥房及图” 的无效宣告

请求重新作出裁定。 北京知识产权法院于2018年12月11日作出

（2017）京73行初1900号行政判决，驳回原告华佗国药股份有限公

司的诉讼请求。 华佗国药股份有限公司不服，向北京市高级人民法院

提起上诉。 2019年9月29日，北京市高级人民法院作出（2019）京行

终3209号行政判决，判决：一、撤销北京知识产权法院（2017）京73

行初1900号行政判决；二、撤销原国家工商行政管理总局商标评审委

员会作出的商评字[2017]第2301号关于第11995470号“華佗藥房及

图” 商标无效宣告请求裁定；三、国家知识产权局针对华佗国药股份

有限公司就第11995470号“華佗藥房及图” 商标所提无效宣告请求

重新作出裁定。

2020年 5月25日 ， 国家知识产权局作出商评字 [2017]第

0000002301号重审第0000002725号《关于第11995470号“華佗藥

房及图”商标无效宣告请求裁定书》，裁定：争议商标予以无效宣告。

河北华佗药房医药连锁有限公司不服北京市高级人民法院

（2019）京行终3209号行政判决，向中华人民共和国最高人民法院申

请再审，2020年12月24日， 中华人民共和国最高人民法院作出

（2020）最高法行申8356号行政裁定，裁定：一、本案由本院提审；二、

再审期间，中止原判决执行。

②商标二

第“17599416” 号商标（争议商标/诉争商标），该商标注册时

间：2016年09月28日，类别：第35类，范围：药品零售或批发服务；卫

生制剂零售或批发服务；医疗用品零售或批发服务；药用制剂零售或

批发服务。

诉讼主体：华佗国药股份有限公司，国家知识产权局，河北华佗

药房医药连锁有限公司。

诉讼过程： 华佗国药股份有限公司以诉争商标与其第130962、

12039301、12067098、12067099号商标构成类似商品上的近似商

标，且经其广泛使用，对其享有在先权利为由，提出无效宣告请求。 原

国家工商行政管理总局商标评审委员会作出商评字 〔2018〕第

239618号关于第17599416号“华佗药房” 商标无效宣告请求裁定，

裁定对诉争商标予以无效宣告。

河北华佗药房医药连锁有限公司不服商评字〔2018〕第239618

号关于第17599416号“华佗药房” 商标无效宣告请求裁定向北京知

识产权法院提起诉讼，请求法院依法撤销被诉裁定，判令国家知识产

权局重新作出裁定。 北京知识产权法院于2019年5月30日作出

（2019）京73行初1839号行政判决，判决：驳回原告河北华佗药房医

药连锁有限公司的诉讼请求。 河北华佗药房医药连锁有限公司不服，

向北京市高级人民法院提起上诉。北京市高级人民法院于2021年1月

29日作出（2020）京行终6386号行政判决，判决：驳回上诉，维持原

判。

③商标三

第“20434141” 号商标（争议商标/诉争商标），该商标注册时

间：2017年08月14日，类别：第35类，范围：药品零售或批发服务；药

用制剂零售或批发服务；卫生制剂零售或批发服务；医疗用品零售或

批发服务。

诉讼主体：华佗国药股份有限公司，国家知识产权局，河北华佗

药房医药连锁有限公司。

诉讼过程： 华佗国药股份有限公司以诉争商标与其在先第

130962号“华佗” 商标、第3469238号“华佗” 商标、第8653749号

“华佗” 商标（引证商标一、二、三）构成类似商品上的近似商标，诉

争商标构成对华佗国药股份有限公司及旗下关联企业经过使用具有

极高知名度“华佗” 商标的抢注，请求认定第130962号“华佗及图”

商标为驰名商标， 诉争商标构成对华佗国药股份有限公司驰名商标

的复制摹仿为由， 提出无效宣告请求。 国家知识产权局作出商评字

[2020]第203525号关于第20434141号“华佗药房” 商标无效宣告请

求裁定，裁定：诉争商标予以维持。

华佗国药股份有限公司不服商评字 [2020] 第203525号关于第

20434141号“华佗药房” 商标无效宣告请求裁定，向北京知识产权

法院提起诉讼， 请求法院撤销商评字 [2020] 第203525号关于第

20434141号“华佗药房” 商标无效宣告请求裁定书，判令被告国家

知识产权局重新作出裁定。 北京知识产权局于2020年12月29日作出

（2020）京73行初12731号行政判决，判决：驳回华佗国药股份有限

公司的诉讼请求。 华佗国药股份有限公司不服，向北京市高级人民法

院提起上诉。 该案二审审理过程中，河北华佗药房医药连锁有限公司

向北京市高级人民法院提交了最高人民法院 （2020） 最高法行审

8356号行政裁定书，裁定提审了（2019）京行终3209号案件并中止

该案判决书的执行。 2021年6月9日， 北京市高级人民法院作出

（2021）京行终2117号行政裁定书，鉴于（2019）京行终3209号行政

判决书的最终执行情况对本案审理结果可能会有实质性影响，裁定：

本案中止诉讼。

（2）结合品牌价值在药店经营中的重要性以及公司前期收购药

店商标使用和变更的实际情况， 说明相关商标流失风险是否会对标

的公司现有客户粘性和后续经营造成较大不利影响

答：品牌对零售药店来说是十分重要的。 目前华佗药房商标纠纷

仍在诉讼过程中，各级法院在多轮裁定中出现了较大的分歧，尚无明

确结论。 标的公司未来是否有权继续使用该等商标尚存在较大的不

确定性。 华佗药房凭借多年的优质运营，已在覆盖区域形成良好的口

碑和品牌认知度，客户已形成一定粘性。 若后续诉讼结果败诉导致无

权使用该等商标，华佗药房需全面更换商标，可能会对客户认知在短

期内造成一定程度的影响。 但公司对该事项已做充分的研究并有完

善的应对计划。

《股权转让协议》明确约定,目标公司可继续使用“华佗药房”

商标和字号。 如该商标被裁定无效的或者三年内未作出裁定的，目标

公司换用“老百姓大药房” 商标和字号。 “老百姓” 作为中国驰名商

标， 随着公司规模不断发展壮大， 品牌知名度及美誉度持续不断提

升。 近年来公司在战略上也计划提高“老百姓” 品牌的全国影响力，

使各子公司品牌实现合力，提升整个公司的品牌效应。

2020年开始，根据公司品牌战略规划，公司对相应星火公司门店

做“老百姓” 品牌植入，此举也是各星火公司创始人的共同诉求。 从

2021年4月份开始，各星火公司开始启动将原有品牌直接冠以“老百

姓” 品牌，以借助“老百姓” 中国驰名商标及A股上市公司的知名度

来更好地提升各星火公司门店在当地的品牌美誉度及影响力， 截止

目前为止，各星火公司已替换门招数占门店总数10%左右，相关替换

工作正在按计划进行。

星火公司原门店商号替换后公司会辅以相应的品牌宣导和推

广，从品牌植入到直接替换的效果来看，此举不但不会对原星火公司

现有客户粘性产生不利影响，相反，商标的替换直接揭示了原星火公

司加入了更大的集团和更好的平台， 能更好的提振消费者对原星火

公司门店经营的信心，能形成更好的品牌共享涟漪效应。 与此同时，

公司通过后台商品、营运、数字化、新零售等多维度赋能星火公司门

店，更能展示出老百姓新平台优势，从而提升星火门店竞争力。

综上所述， 华佗药房相关商标流失风险不会对其现有客户粘性

和后续经营造成较大不利影响。

（3）本次交易作价是否考虑到“华佗药房及图” 的商标价值，并

说明合理性，请评估师发表意见

答：评估师意见

本次评估未单独对商标资产进行作价， 在未来业绩预测中商标

价值的体现一般为收入的增加或减少， 关于相关商标流失风险是否

会对标的公司现有客户粘性和后续经营造成较大不利影响，见“二、

商标流失与潜在担保风险” 中第4题，第（2）项回复。 由于商标资产

对未来业绩预测影响较小，因此，本次评估已充分考虑了商标资产对

未来业绩的影响。

（4）明确交割日前所产生的相关诉讼费用、侵权赔偿费用的具

体承担安排

答：2021年1月已产生300万诉讼费用，已在当期利润中扣除，最

高院再审胜诉后需要另行支付300万元诉讼费用，预计在22年一季度

支付，由原股东承担。 股权收购协议4.2.2条约定：目前“华佗药房” 系

列商标正处于诉讼中， 处理诉讼所需支付的费用在交割日后由原股

东承担。 交割日后，目标公司因使用“华佗药房” 商标和字号所引起

的侵权赔偿和费用由原股东承担。 同时，股权收购协议10.2条约定：

原股东承诺过渡期间保证目标公司经营活动合法、合规，不存在或可

能引起影响目标公司及其下属公司持续经营而导致合同目的不能实

现的重大处罚、债务、纠纷等情形。 因此，相关诉讼费用、侵权赔偿费

用等不会对华佗药房业绩带来不利影响。

5.根据公告，华佗药房存在对交易对方的连带担保责任，担保金

额7,000万元，且目前相关案件仲裁庭审已经结束，尚未裁决。 同时，

交易对方承诺截止交割日标的公司及所属各级子公司无对外担保。

请公司补充披露：（1）相关连带担保责任的具体情况，包括交易

背景、担保条款以及具体仲裁过程等；（2）交易对方解决上述潜在担

保责任的具体时间和措施， 公司是否已要求其对相关承诺设置具体

可行的保障措施；（3） 说明本次交易作价是否已充分考虑上述担保

风险，请评估师发表意见。

公司的回复：

（1）相关连带担保责任的具体情况，包括交易背景、担保条款以

及具体仲裁过程等

答：2018年4月19日，高济医疗河北有限公司（“高济医疗” ）与

张维军、河北华佗签订《投资意向书》。 《投资意向书》的各方：高济

医疗为投资方，河北华佗为目标公司，张维军为转让方。

交易安排：投资方通过受让现有股东（“转让方” ）所持目标公

司股权的方式取得目标公司不低于100%的股权。

定金条款：投资方应在本投资意向书签署后7个工作日内向实际

控制人/现有股东支付意向定金人民币7,000万元。 若实际控制人/现

有股东违反本投资意向书约定的， 或在未能提供双方均认可的特殊

理由的情况下主动终止本次交易， 则现有股东应双倍返还投资意向

定金。 若经双方协商一致终止交易的，自双方协商一致之日起7个工

作日内，实际控制人/现有股东将意向定金予以全额原路返还。 若尽

调结果与本投资意向书附件中披露的尽调基准日前12个月利润表所

列数据不存在重大差异， 且尽调结果中不存在双方认可的对本次交

易的重大不利因素，同时各方均未实质违反本投资意向书约定的，仅

因受让方单方面未进行投资的，实际控制人/现有股东可不退还受让

方已支付的意向定金。

高济医疗于2018年4月24日向张维军支付定金7000万元。 投资

意向书中，并未约定由华佗药房对定金的返还承担连带责任。 后因尽

调、正式合同签订等事项发生争议，高济医疗于2020年7月15日发函

解除《投资意见书》，就定金退还事宜，高济医疗于2020年10月29日

向中国国际经济贸易仲裁委员会提起仲裁，仲裁请求：（1）张维军返

还定金7000万元及资金占用利息1260万元 （暂计算至2020年10

月）、律师费112万元；（2）河北华佗承担连带责任。 该案于2021年7

月15日开庭，庭审已结束，尚未裁决。

（2）交易对方解决上述潜在担保责任的具体时间和措施，公司

是否已要求其对相关承诺设置具体可行的保障措施

答：就以上诉讼，双方在《〈股权收购协议〉补充协议》中约定，

交易对方承诺除附件中的未决诉讼（包括仲裁）外，无其他未决诉

讼。交易对方承诺确保未决诉讼不会影响本次交易的交割。且因未决

诉讼导致目标公司支出的费用（律师费、诉讼费等）以及承担的对外

清偿、赔偿、行政罚款等责任由交易对方承担，如因未决诉讼导致目

标公司对外承担清偿、赔偿或受到处罚等责任的，甲方、目标公司可

从交易对方的股权转让款、分红款中直接扣除，且交易对方以其持有

的目标公司49%的股权提供担保。

（3）说明本次交易作价是否已充分考虑上述担保风险，请评估

师发表意

答：交易双方对该事项进行了充分的协商，并在协议中明确约定

由此造成的费用和损失全部由交易对方承担， 且以交易对方持有的

剩余49%股权作为担保。 该等股权价值能够完全覆盖此事项的最大

支付及赔偿金额，实质已将风险转移至交易对方，潜在风险可控。

评估师意见：

高济医疗河北有限公司（以下简称“高济医疗” ）2018年拟收购

华佗药房股权，支付意向定金7,000万元。 后因争议高济医疗解除投

资意向书，高济医疗要求张维军返还定金及资金占用利息等款项，华

佗药房承担连带责任。 目前仲裁庭审已经结束，尚未裁决。 交易对方

承诺此事项带来的影响由交易对方承担， 因此交易谈判及作价已充

分考虑该事项影响，并将相关风险转移。

三、相关财务数据与整合安排

6.根据公告，标的公司截至评估基准日的未分配利润金额1.1亿

元，应付股利1.2亿元，货币资金4,953.12万元。 租赁负债5,914.65万

元，使用权资产1.33亿元。 此外，应收账款1.69亿元中，包括医保款

1.06亿元， 应收企业货款662.67万元、 应收医院及卫生院货款5,

506.37万元。

请公司补充披露：（1） 结合标的公司往年分红情况和标的公司

货币资金状况，说明在交易对方拟保留少数股权共同发展的背景下，

本次大额分红的主要考虑与分红资金来源， 是否会增加标的公司经

营成本、出现借款分红等情况，上述影响是否已在本次评估作价中予

以考虑；（2）标的公司房产租赁的具体情况，包括一般租赁期限、付

款安排、关联租赁占比等，并结合使用权资产的具体构成，说明其与

租赁负债余额存在较大差异的原因；（3） 应收医保款的平均付款周

期，应收企业货款与应收医院及卫生院货款的业务背景、规模占比、

付款周期等。

公司的回复：

（1） 结合标的公司往年分红情况和标的公司货币资金状况，说

明在交易对方拟保留少数股权共同发展的背景下， 本次大额分红的

主要考虑与分红资金来源，是否会增加标的公司经营成本、出现借款

分红等情况，上述影响是否已在本次评估作价中予以考虑

答：标的公司报告期分红情况如下：2019年未分红，2020年分红

755万元已全部支付，截至2021年4月分红13406万元，实际支付1406

万元，剩余12000万元未支付。由于历史分红金额较少，原股东出于自

身资金需求考虑，履行正常审议程序后作出分红决议。 本次分红将在

保证标的公司自身经营发展所需资金的前提下， 根据后续经营资金

情况灵活安排分期支付， 不存在借款分红情况。 本次分红未约定时

间，未设置期限，不计算利息，不对标的公司造成资金压力和额外成

本。

本次分红已在应付股利科目中体现， 分红作为无息负债已在评

估作价中充分考虑。

（2）标的公司房产租赁的具体情况，包括一般租赁期限、付款安

排、关联租赁占比等，并结合使用权资产的具体构成，说明其与租赁

负债余额存在较大差异的原因

答：

①标的公司房产租赁的具体情况

标的公司房产租赁主要为门店经营租赁用房产， 一般租赁期限

为3年，付款安排为租赁开始日前支付一次租金，剩余每年租金于每

年合同约定付款日支付。

2020年及2021年1-6月标的公司共向张维军租赁两处房屋，关

联租赁占比如下：

单位：万元

项目 2021年1-4月 2020年度

关联租赁费用 6.67 20.00

总的租赁费用 3,356.04 8,721.75

关联租赁占比 0.20% 0.23%

②使用权资产与租赁负债余额存在较大差异的原因

标的公司使用权资产具体构成： 使用权资产按照成本进行初始

计量。 该成本包括：a.租赁负债的初始计量金额；b.在租赁开始日或之

前支付的租赁付款额；c.发生的初始费用。 截至2021年4月底标的公

司使用权资产余额13,348.32万元，租赁负债余额5,914.65万元。 存

在差额7,433.67万元的原因为：3,956.26万元租赁负债已按照流动性

分类至一年内到期的非流动负债， 剩余3,477.42万元为在租赁开始

日或基准日前预付的房租款。

（3）应收医保款的平均付款周期，应收企业货款与应收医院及

卫生院货款的业务背景、规模占比、付款周期等

答：标的公司主营业务包括门店零售业务、B2C（电商零售）、线

下批发和B2B（电商批发）四大类，销售收入及占比情况如下：

单位：万元

项目 2021年1-4月 占比 2020年度 占比

B2B（电商批发） 2,953 5.3% 15,686 9.5%

线下批发 1,887 3.4% 10,589 6.4%

B2C（电商零售） 4,411 7.9% 17,789 10.7%

门店零售收入 46,772 83.5% 121,624 73.4%

合计 56,023 100.0% 165,688 100.0%

2020年，标的公司B2B（电商批发）和线下批发业务收入占比约

16%，客户主要为企业、医院及卫生院等。 因业务特点不同相应的应

收账款付款周期差异较大，具体情况如下。

①应收医保款的平均付款周期

标的公司医保款的平均付款周期为1-3个月。

②应收企业货款与应收医院及卫生院货款的业务背景、 规模占

比、付款周期

a.应收企业货款与应收医院及卫生院货款的业务背景：

（a）标的公司应收企业货款为应收平台公司货款，随着互联网

的普及，线上购物方便、快捷，已经成为人们普遍采用的购物方式，标

的公司想借助互联网销售模式进一步扩大当地医药零售市场，因此，

采用线上医药零售模式。 应收平台公司货款系标的公司客户已经签

收，但尚未收到第三方平台结算款项形成。

（b）应收医院及卫生院货款系标的公司销售给医疗机构尚未收

回的货款， 标的公司首先获取医药厂家河北省集采中标品种在张家

口区域内的配送权， 医疗机构在河北省医药集中采购平台进行药品

采购，标的公司在平台上进行确认并进行发货销售。

b.应收企业货款与应收医院及卫生院货款规模占比如下：

单位：万元

项目 2021年1-4月 2020年度

企业销售收入金额 10,667.39 33,475.66

医院及卫生院销售收入金额 2,710.91 10,588.87

企业销售收入占主营业务收入比例 19.03% 20.18%

医院及卫生院销售收入占主营业务收入比例 4.83% 6.38%

c.应收企业货款回款周期一般为15日内，应收医院及卫生院货款

的回款周期一般为3-12月。

7.根据公告，本次交易收购标的公司51%的股权，华佗药房创始

人及管理团队保留少数股权继续经营； 本次交易符合公司整体发展

战略，华佗药房将填补公司营销网络覆盖中的相对空白区域。 此外，

本次交易价款的支付安排中，公司将在交易对方“完成标的公司资产

剥离” 后支付转让价款总额的40%，在交易对方“完成唐山华佗董事

会设立”后支付转让价款总额的10%。

请公司补充披露：（1） 本次交易后标的公司董事会和高管构成

等具体安排， 并说明公司在交易对方继续参与标的公司经营管理的

情况下是否能够实现有效控制；（2） 结合标的公司当前货币资金情

况和业务扩展规划，说明其后续发展所需资金来源和担保安排，以及

相关安排是否有利于维护上市公司利益；（3） 结合标的公司所在经

营区域、采购和配送体系、关联交易情况、门店管理等，说明上市公司

对标的公司进行整合的具体措施；（4）交易对方“完成标的公司资产

剥离”“完成唐山华佗董事会设立”的具体内容、影响和主要考虑。

公司的回复：

（1）本次交易后标的公司董事会和高管构成等具体安排，并说

明公司在交易对方继续参与标的公司经营管理的情况下是否能够实

现有效控制

答：

①本次交易后标的公司董事会和高管构成等具体安排

a.根据公司与交易对方签订的《股权收购协议》的约定，本次交

易完成后，标的公司设立董事会，董事会由五名董事组成，公司提名

三名、交易对方提名两名，由股东会选举产生。 其中，董事长由公司提

名，由董事会选举，公司提名张维军为标的公司首届董事长。

董事会决议须经五分之四以上董事表决通过。 某一事项经董事

会（不包括高级管理人员人事任免事项）两次审议未获通过，交股东

会审议表决。 根据交易各方合意的章程，除极少部分重大事项需经代

表三分之二以上表决权的股东通过外， 其他事项经代表二分之一以

上表决权的股东通过。 涉及高级管理人员人事任命事项，一方董事不

得连续两次否决对方提名人员（不得连续提名同一人），否则第二次

被提名人员视同董事会表决通过。

b.标的公司高管由总经理、副总经理、财务负责人组成。根据公司

与交易对方签订的《股权收购协议》，标的公司总经理、副总经理由

交易对方提名，财务负责人由公司提名，均由董事会聘任。

②公司在交易对方继续参与标的公司经营管理的情况下是否能

够实现有效控制

如前所述，公司提名的董事在董事会中占多数，且董事长由公司

提名的人员担任。 虽然公司提名的董事会成员未达到五分之四以上，

但是对于某一事项董事会两次审议未通过后，交股东会审议表决；公

司在标的公司股东会上有51%表决权， 对于股东会上一般事项可以

单方面作出决策。 同时，公司向标的公司派出财务负责人，负责标的

公司财务管理，从财务方面对其他高管的行为进行监督，发现有违法

或不当行为，财务负责人可以报告董事、监事，以及时纠正。

根据上述安排，在交易对方继续参与公司经营管理的情况下，从

公司治理上确保能够实现公司对标的公司的有效控制。

（2）结合标的公司当前货币资金情况和业务扩展规划，说明其

后续发展所需资金来源和担保安排， 以及相关安排是否有利于维护

上市公司利益

答：截至2021年4月30日，华佗公司账面货币资金4,953万元，占

资产总额6.0%，与老百姓货币资金占资产总额7.2%基本一致，与公司

业务扩展规划基本匹配。 后续，华佗药房计划在优势区域张家口市、

大同市做深做透，周边城市承德、保定、廊坊、唐山、乌兰察布协同发

展，三年突破1,000家门店。公司将会利用老百姓更强大的议价能力，

提升统采比例， 提高应付票据的支付比例等措施来提升华佗药房的

资金流。 老百姓也会对控股子公司提供担保增信等融资支持，推动华

佗药房快速健康发展。 公司对控股子公司进行担保增信时，将严格执

行风险管理制度，并充分保护上市公司利益。 少数股东将作为反担保

人以其拥有合法处分权的财产提供不可撤销的连带责任保证反担

保。 此举将共同推动标的公司健康发展，从而也维护上市公司全体股

东利益。

（3）结合标的公司所在经营区域、采购和配送体系、关联交易情

况、门店管理等，说明上市公司对标的公司进行整合的具体措施

答：华佗药房地处华北区域，公司会借助天津丰沃达对华北区域

的物流辐射能力对标的公司的统采商品进行物流整合。 同时标的公

司本身具备完善的商采及门店配送能力，合作初期，公司会全面系统

的分析标的公司的商品结构及采购成本与集团统采商品的成本差

异，将集团统采商品快速导入标的公司，完善标的公司商品结构，降

低商品采购成本，提升商品毛利率。

随后，公司会对标的公司进行老百姓集团文化的宣导和整合，将

老百姓先进的企业文化理念导入标的公司， 统一标的公司团队思想

意识，以更好的形成合力。

之后，公司将系统的对标的公司营运、营销、组织架构设计、人才

梯队建设、绩效考核设计等方面进行系统复盘及对标整合，以确保标

的公司跟老百姓集团能同步合拍，以提高标的公司经营管理效率。

华佗药房2020年向北京利君堂（系张维军控股公司）销售商品

1069.45万元为关联交易，占其总销售额的0.64%，2021年1-4月销售

商品334.79万元，占销售额的0.6%，主要系华佗药房部分优势商品向

北京利君堂销售。 公司控股后，将继续按公允价格向利君堂销售，一

方面华佗药房可以加大商品采购金额，提升上游供应商议价能力，另

一方面可以获得适当的利润，具有商业合理性，不会损害公司及华佗

药房利益。

（4）交易对方“完成标的公司资产剥离”“完成唐山华佗董事会

设立”的具体内容、影响和主要考虑

答：目标公司及下属子公司（张家口市华佗医药经营有限公司，

简称“张家口华佗” ）自有的不动产不属于本次收购的范围，标的公

司需将不动产进行剥离，剥离资产的金额为1,041.99万元，剥离资产

占总资产比例为1.27%。转让方承诺确保由河北华佗及子公司继续以

公允价格租赁使用剥离的不动产， 且关联租赁费用在总体租赁费用

中占比仅0.20%-0.23%，不会影响目标公司的经营。

本次评估采用收益法， 已在测算费用中考虑了剥离资产的折旧

及其对现金流的影响，同时模拟了此部分剥离资产对应的门店租金，

已充分考虑资产剥离影响。

相关资产信息如下：

房屋所有权人 房屋产权证号 房屋坐落 房屋建筑面积（m2） 使用人

河北华佗

张房权证号张字第201605477

号

张北县弘丰城1号商铺 98.58

张北新合顿华佗药房医药有限公司（张

北县兴和东路店）

张家口华佗 张房权证字第00055707号

张家口市桥西区南茶

坊17号6号楼

一层：84.35地下室：84.35

张家口熙刚华佗药房医药有限公司（西

坝岗店）

张家口华佗 张房权证字第00055709号

张家口市桥西区南茶

坊17号1号楼

61.81

张家口华佗 张房权证字第00055710号

张家口市桥西区南茶

坊17号1号楼

55.95

张家口华佗

因房屋为临时建筑，未取得房

屋所有权证

张家口市桥东区创业

路

三栋，每栋两层，仓库面

积约4725㎡，办公面积约

300㎡

张家口华佗仓库、储运部办公

唐山华佗为标的公司的子公司， 双方约定唐山华佗按照 《公司

法》的要求设立董事会、监事会，是基于完善公司的治理结构的考虑，

有利于并购后的公司经营和管理。

8.请公司结合上述问题和本次交易高溢价、高商誉的特点，补充

说明本次股权收购的必要性与合理性， 并说明本次交易是否会对公

司后续经营带来风险，是否有利于中小股东利益，董事会审议同意本

次交易事项是否勤勉尽责、是否履行必要的尽职调查程序等。 请公司

全体董事、监事和高级管理人发表意见。

公司的回复：

公司的董事、监事、高级管理人员，本着认真、负责的态度，对本

次交易事项进行了论证分析，并遵守相关议事规则通过审议，同意本

次交易。 发表意见如下：

华佗药房是华北最具影响力的药房之一， 系中国医药零售企业

销售额20强之一。现拥有门店715家，分布在河北省、山西省和内蒙古

自治区，其药品销售规模和品牌效应名列前茅，在河北张家口和山西

大同的市场占有率尤为领先，有着良好的市场声誉和口碑。 华佗药房

门店经营质量高、精细化管理成绩显著、社区店布局优势明显、外省

扩张经验丰富，未来通过与老百姓的协同整合将有更大发展空间。

本次交易符合公司整体发展战略。 华佗药房将填补公司营销网

络覆盖中的相对空白区域，因与公司北京市、天津市、内蒙古赤峰市

和通辽市等地区子公司相邻或相近，能够有效的形成区域合力，进一

步扩展公司华北地区市场，提高市场占有率，有利于周边省市的战略

发展布局。 同时，将较大提升公司在全国医药零售市场规模及采购规

模，降低采购成本，提升公司整体盈利能力。

本次交易定价具备合理性。 药品零售行业为轻资产经营模式，华

佗药房净资产较低而盈利能力较强， 未来预测盈利水平可实现性较

高，在行业内具备较强的竞争优势及客户资源，故本次评估采用了收

益法进行评估， 符合行业惯例。 华佗药房整体估值28亿元， 按照其

2020年全年净利润1.25亿元计算交易市盈率为22.42倍，交易市盈率

略高于近三年行业可比交易案例平均市盈率22.05倍和本公司可比

交易案例平均市盈率20.81倍，低于规模接近的新兴药房交易市盈率

24.66倍、成大方圆交易市盈率28.34倍，定价具备合理性。 因行业特

点，同行可比公司收购案例溢价率（含商誉）在271%至1973%之间，

差异较大。 本次交易溢价率（含商誉）为857%，在可比公司区间之

内。 华佗药房拥有的商标资产和客户资源等核心价值并未完全体现

于账面价值，其门店网络拓展主要依靠自建而非并购，账面商誉价值

较低，而净资产亦较低，导致溢价率相对较高。

公司对华佗药房进行了详实的尽职调查。 公司派出了专业的团

队，包括专业的第三方审计机构、评估机构、法律机构以及公司营运、

商品、人事、质量、拓展、信息、财务等专业团队。 尽调团队与华佗药房

的员工、供应商、消费者、监管部门进行了深度沟通，走访了部分门

店；同时由专业的信息技术人员获取了底层业务数据，进行详细的财

务、商品、营运等多维度的全方位分析，对未来的可持续增长和盈利

能力进行了详细测算。

此次交易总体风险可控。 公司自有资金及银行授信额度充足，本

次交易不会对公司正常经营造成资金压力。 华佗药房轻资产运营特

点造成本次交易溢价率较高，并将形成对应商誉，因华佗药房盈利能

力较强且可持续增长，商誉减值风险较低。 为应对华佗药房商标流失

风险， 公司与华佗药房约定若该商标被裁定无效或三年内未作出裁

定，则换用“老百姓大药房” 商标和字号，以中国驰名商标“老百姓”

逐步融入华佗药房，提高其品牌影响力。 针对华佗药房可能存在的连

带责任等， 交易双方约定， 因未决诉讼导致其在交割日后支出的费

用、承担的清偿、赔偿等责任等由交易对方承担，公司、华佗药房可从

交易对方的股权转让款、分红款中直接扣除，且以交易对方其持有目

标公司49%的股权提供担保。

本次收购交易，公司严格遵守《公司法》《公司章程》《股票上市

规则》和相关议事规则。公司经第四届董事会战略发展委员会第三次

会议、第四届董事会审计委员会第三次会议审议了《关于公司收购河

北华佗药房医药连锁有限公司51%股权的议案》，均以全票通过本次

议案，公司第四届董事会第八次会议以9票全票通过了该议案。 公司

全体董监高履行了勤勉尽责的义务。

综上所述，本次收购完成后，有助于提高公司的行业竞争力和品

牌美誉度，对公司的长远发展具有重要意义。 本次收购不存在损害公

司及股东利益，特别是中小股东利益的情形。

特此公告。

老百姓大药房连锁股份有限公司

董事会

2021年9月2日


