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元。

２０１０

年，康仁堂中药配方颗粒销售收入

１．２３

亿元，与行业前两名存在一定差距。 但康仁堂成长迅速，

２０１１

年（未审定）中药配方颗粒销售收入

２．６８

亿元，较

２０１０

年增长

１１７．８９％

。

九、康仁堂未来盈利能力分析

（一）近年来，康仁堂销售收入和净利润增长迅速

康仁堂是国内六家中药配方颗粒试点生产企业之一，近年来其销售收入和净利润大幅增长。 康仁堂

２００９

年度、

２０１０

年度、

２０１１

年度（未审定）分别实现销售收入

５

，

８５６．５５

万元、

１４

，

２８４．４６

万元、

２９

，

１６２．０２

万元；

实现净利润

１

，

０１６．２２

万元、

３

，

２７０．２８

万元、

６

，

２２１．５９

万元；销售收入同比增长

５２５．６９％

、

１４３．９１％

、

１０４．１５％

；

净利润同比增长

－３４３０．４７％

（

２００８

年为亏损）、

２２１．８１％

、

９０．２５％

。

（二）康仁堂未来盈利情况

康仁堂销售收入和净利润的增长受其市场开发策略、开发进程及收入增长特性的影响。 康仁堂将销

售市场划分为华北、东北、华东、华南、华中、西北、西南、海外市场等八个区域，根据区域性消费习惯、消费

能力进行梯级开发，在上述区域内按重要性确定目标城市的开发次序。 康仁堂市场推广实践显示，一般

需用

２－３

年的时间进行大量的市场开拓、医生教育等工作，第

３

年开始产生较为显著的效益，销售收入具有

阶梯性增长的特点，增幅空间较大。

２００８

年、

２００９

年、

２０１０

年康仁堂重点开发以北京为主的华北区域，

２０１０

年、

２０１１

年业绩显著增长。

根据未审定报表和初步预测，康仁堂

２０１１－２０１４

年的经营状况如下：

单位：万元

项目

２０１１

年

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

销售收入

２９

，

１６２．０２ ３８

，

０７１．７３ ４２

，

６６０．２１ ５０

，

３２３．０６

销售收入增长率

１０４．１５％ ３０．５５％ １２．０５％ １７．９６％

销售成本

１０

，

０１５．６０ １３

，

７１３．８６ １３

，

８７３．６３ １６

，

２６５．７５

销售成本增长率

１０５．４７％ ３６．９２％ １．１７％ １７．２４％

期间费用

１１

，

４４６．１１ １５

，

９０２．４７ １８

，

８２０．１９ ２１

，

８１６．６４

期间费用增长率

１１５．６６％ ３８．９３％ １８．３５％ １５．９２％

净利润

６

，

２２１．５９ ６

，

９２８．７３ ８

，

１８１．９３ １０

，

０６３．０６

净利润增长率

９０．２５％ １１．３７％ １８．０９％ ２２．９９％

２０１３

年销售收入增长率和销售成本增长率较低的主要原因是康仁堂预计从

２０１３

年起将不再经营饮

片业务。 剔除

２０１２

年预计饮片收入、成本，

２０１３

年销售收入增长率和销售成本增长率分别为：

１９．６５％

、

１９．５４％

。

２０１２－２０１４

年，康仁堂预计净利润增长率分别为

１１．３７％

、

１８．０９％

和

２２．９９％

，业绩增长稳中加快。

十、交易标的预估值

（一）本次交易交易标的预估值情况

１

、交易标的评估方法及预估值

发行股份购买资产预案阶段，评估机构已对标的资产采用收益法进行了预估，其已基本满足本阶段

方案要求；待正式评估阶段，评估机构将会采取收益法对标的资产进行评估，同时采用资产基础法加以验

证。 在持续经营的假设条件下，北京康仁堂药业有限公司整体预估值约为

１０

亿元，交易标的预估值为

３６

，

２４８．０２

万元。

２

、本次预估的基本假设

（

１

）一般假设

①

交易假设

交易假设是假定所有待估资产已经处在交易的过程中，根据待估资产的交易条件等模拟市场进行估

价。 交易假设是估值得以进行的一个最基本的前提假设。

②

公开市场假设

公开市场假设，是假定在市场上交易的资产，或拟在市场上交易的资产，资产交易双方彼此地位平

等，彼此都有获取足够市场信息的机会和时间，以便于对资产的功能、用途及其交易价格等作出理智的判

断。 公开市场假设以资产在市场上可以公开买卖为基础。

③

资产持续经营假设

资产持续经营假设是指估值时需根据委估资产按目前的用途和使用的方式、规模、频度、环境等情况

继续使用，或者在有所改变的基础上使用，相应确定估值方法、参数和依据。

（

２

）特殊假设

①

国家现行的宏观经济、金融以及产业等政策不发生重大变化。

②

康仁堂在未来经营期内的所处的社会经济环境以及所执行的税赋、税率等政策无重大变化。

③

康仁堂在未来经营期内的管理层尽职，并继续保持基准日现有的经营管理模式持续经营。

④

康仁堂在未来经营期内的主营业务、收入与成本的构成以及销售策略等仍保持其最近几年的状态

持续，而不发生较大变化。 不考虑未来可能由于管理层、经营策略以及商业环境等变化导致的主营业务

状况的变化所带来的损益。

⑤

康仁堂未来预测期内的新增产能投资能够与企业提供的在建项目、计划投建项目的投资规划、可

研报告、投资概预算等资料匹配，按期正常实施。

⑥

在未来的经营期内，康仁堂的各项期间费用构成不会在现有基础上发生大幅的变化，仍将保持其

最近几年的变化趋势持续。 鉴于企业的货币资金或其银行存款等在生产经营过程中频繁变化且闲置资

金均已作为溢余资产考虑，预估时不考虑其存款产生的利息收入，也不考虑汇兑损益等不确定性损益。

⑦

本次预估不考虑通货膨胀因素的影响。 在本次预估假设前提下，依据本次估值目的，确定本次估

值的价值类型为市场价值。

３

、收益模型及参数的选取原则

（

１

）基本模型

本次评估的基本模型为：

（

２

）收益指标

本次评估，使用企业的自由现金流量作为评估对象经营性资产的收益指标，其基本定义为：

Ｒ＝

净利润

＋

折旧摊销

＋

扣税后付息债务利息

－

追加资本 （

６

）

根据评估对象的经营历史以及未来市场发展等，估算其未来预期的自由现金流量。 将未来经营期内

的自由现金流量进行折现处理并加和，测算得到企业的经营性资产价值。

（

３

）折现率

本次评估采用资本资产加权平均成本模型（

ＷＡＣＣ

）确定折现率

ｒ

：

式中：

Ｋ

：一定时期股票市场的平均风险值，通常假设

Ｋ＝１

；

βｘ

：可比公司股票（资产）的历史市场平均风险系数；

Ｄｉ

、

Ｅｉ

：分别为可比公司的付息债务与权益资本。

４

、评估增值较高的原因

本次评估，收益法评估结果增值较大，主要原因是企业收益的持续增长，而推动企业收益持续增长的

动力既来自外部也来自内部，主要体现在以下几个方面：

（

１

）宏观经济形势长期仍将看好，国家政策有利于中医行业稳定健康发展

伴随着我国社会经济的快速发展，城乡居民收入不断提高，其消费结构得到改善，消费质量也得到提

升；居民对自身健康的关注程度和医疗保健意识也正在不断提高；再加上社会保障制度、公共卫生体系、

疾病预防控制体系的不断完善，以及农村“两网”建设，医疗卫生基础建设的加强，特别是城区社区卫生服

务的延伸以及农村新型合作医疗制度的建立，为医药经济的快速发展提供了良好的机遇和市场。 另外，

随着我国人口数量持续增长以及中老年人口所占比例的增加，我国的医药消费群体呈现一定的上升趋

势，从而有利于进一步带动医药行业的整体需求。

近几年，中药行业供给能力逐年提高，从

２００４

至

２００９

年，行业总产值逐年稳步提高，增幅始终保持在

较高的水平。 其中，

２００８

年，我国中药行业工业总产值达到

２

，

１４４．６３

亿元，同比增长

２４％

；

２００９

年，我国中

药产业经济运行总体状况平稳，中药产业产值、销售、利润增长幅度均高于医药行业平均水平，产业规模

不断扩大，工业总产值达

２

，

３００

亿元以上。 中药行业的两个重要组成部分中成药和中药饮片近几年也始

终保持在较高发展水平，工业总产值和市场销售额逐年稳步提高。 其中，中成药制造行业

２００８

年实现工

业总产值

１

，

７７９．４０

亿元，同比增速达到

２１．２０％

，从

２００４

年

－２００８

年的供给情况来看，中成药行业供给能力

保持持续增长，尤其是经过

２００６

年行业调整之后，增速明显上升，规模处于不断扩张的态势。 伴随着中药

现代化进程的不断推进，中成药制造业将步入稳定快速发展时期。 截至

２００９

年

１１

月，我国中成药制造业

总资产达到

２

，

１６８．０３

亿元，同比增长

１２．４８％

，增速高于

２００８

年同期。 中药饮片行业近几年收入也呈明显

上升趋势，年销售总额从

２００５

年的

１６５

亿元增长至

２００９

年的

５１２

亿元，

５

年时间增长了

２

倍，年均增长率均保

持在

３０％

以上，远远高于医药行业平均水平。

随着国家《中医药创新发展规划纲要（

２００６～２０２０

年）》、《关于深化医药卫生体制改革的意见》、《关于

扶持和促进中医药事业发展的若干意见》、《国家基本药物目录

２０１０

年版（基层医疗机构使用部分）》及三

农扶持政策的出台，进一步规范、促进了中药行业的发展，有利于推动中药行业资源、产能的优化整合，使

中药市场进入更加良性的发展轨道。

在新医改方案中，“全国要建立统一的居民健康档案”、“要充分发挥中医药作用”等条例表明政府将

国民健康的重点放在病前控制，而不仅是病后的治疗。 中药在一些慢性病、养生保健方面有着传统的其

他药物不可替代的优势。 随着国家对中医药行业的扶持，人们的保健意识增强以及越来越多的人开始服

用保健品，中药行业也迎来了良好的产业发展机遇。 在国际市场上，当前，我国中药行业也面临着需求旺

盛的发展机遇。 国际植物药市场份额已达

３００

多亿美元，且以每年

１０％－２０％

的速度递增，据世界卫生组织

统计，目前全世界有

４０

亿人使用中草药治病，占世界人口的

８０％

。 预计未来

１０

年内，中药的开发利用将在

全球内广泛兴起。 从行业自身的发展阶段来说，中药行业的固定资产投资水平和产业规模尚未完全处于

成熟阶段，行业仍有较好的发展前景。

（

２

）中药配方颗粒独特的产品优势和市场前景，有利于企业的持续性发展

传统中药应用剂型以汤剂为主。 中药汤剂，是中医临床辨证论治、立法配方的主要治疗手段。 汤剂

集诸味药于一体，优点是容易吸收、功能强大、疗效迅速。 但是随着现代科学技术的发展和临床用药需求

的不断变化，汤剂也逐渐暴露出了许多不足之处，而在汤剂和散剂的基础上发展起来的中药配方颗粒，则

弥补了汤剂的一些不足之处。 中药配方颗粒是用符合炮制规范的传统中药饮片为原料，经过提取、分离、

浓缩、干燥、制粒、包装等生产工艺，加工制成的一种统一规格、统一剂量、统一质量标准的供中医临床配

方使用的颗粒，是一种新型配方用药，其生产技术使用溶剂的动态提取技术和喷雾干燥或干法造粒的工

艺，提取中药材中的有效治疗成分，减少了中药的烈性和毒副作用，提高了药材利用率。 中药配方颗粒很

大程度上解决了传统中药材饮片存在的产地繁多、等级混乱、杂质超标、药效性质不稳定等问题。 避免了

中药材在生产和使用过程中的污染、虫蛀、发霉、变质等现象。 中药配方颗粒与中药饮片同样具有符合中

医药辩证论治的优势和特色，又具有携带方便、服用简单等优点。

当前，中药配方颗粒在我国医药市场尚属于一个比较独特的细分市场，主要作为中药饮片的重要补

充，随着国家相关鼓励政策的出台，已基本明确中药配方颗粒是中药饮片的替代和补充，在政策上逐渐给

予中药配方颗粒与饮片同等的地位，在使用方法、临床疗效上与中药饮片有着相同的定位。 目前，已有部

分省市将中药配方颗粒纳入医保报销范畴。 随着经济的高速发展以及人民生活水平的提高，中药配方颗

粒作为一种现代化、标准化的产品，必然会对中药饮片市场形成替代，其市场发展前景广阔。

（

３

）企业核心竞争力突出，人才、技术、管理能力、品牌和渠道各方面优势明显，成为企业高速发展的

强大引擎。

①

成功的“单煎、共煎”实验验证

评估对象配方颗粒采用现代制药技术，以严格按照传统炮制方法加工成的中药饮片作为原料煎煮得

到的汤剂为标准，将单味中药的全部药用成份进行提取、浓缩制成颗粒剂，同传统饮片具有相同的“功能

主治、性味归经”，同时具有“安全、高效、稳定、可控”的特点，可供中医临床调剂中药汤剂，经过药学实验

和临床观察证明，解决了中药配方颗粒与中药汤剂“单煎、共煎”等同性问题，疗效等同于传统中药汤剂。

②

优先的选料及生产控制技术

评估对象配方颗粒

８０％

的产品无任何辅料添加，其余产品的辅料添加量不超过

３０％

，主要是由于某些

药品加入适量辅料有利于保证物料的流动性、装量的准确性。 在中药配方颗粒的生产过程中，评估对象

采用红外指纹图谱的质量标准体系实现配方颗粒生产全过程的质量监控。

③

创新的终端调剂标准体系建设

评估对象利用中药配方颗粒终端调剂标准体系，实现与传统中医开方习惯的对接。 目前在北京市的

中医院覆盖率达

９０％

，公司不仅销售产品还为医院提供相关服务，配备自动化中药房和相关工作人员，中

药医师无需改变处方习惯，自动配药系统会实现当量的自动换算，提高了工作效率。

④

丰富的营销网络资源

公司多年来在医药行业形成了坚实的医药营销网络，成熟的经营管理模式。 在创业板挂牌上市后，

公司的品牌、影响力都进一步提升。 评估对象的“全成分”中药配方颗粒目前开始规划全国市场。 通过

“现代与传统良好结合”解决方案的专业学术推广，强化与竞争对手的差异化，公司将实现不仅仅是为服

用者提供一个产品，而是提供一个面向传统中医师和最终消费者的整体个性化服务，在具体的市场操作

过程中，凭借公司品牌优势和丰富的营销网络资源以及资金优势，最终将实现市场占有率的快速提升。

⑤

强大的专业学术推广能力

评估对象始终关注主营业务，具有现代技术的传统中药“全成分”中药配方颗粒的上市推广，与公司

专业学术推广道路能够有效结合，与公司品牌策略和竞争策略发展相一致，将进一步提升公司产品的综

合竞争实力。

⑥

较高的行业壁垒

评估对象是国家试点批准的生产中药配方颗粒的六家企业之一，且是北方唯一的试点企业。 在行业

标准推出前，国家不会批准新的生产企业。 同时，评估对象还将参与制定新的行业标准，行政审批和地域

对评估对象的竞争力形成了保护壁垒。

通过以上分析，鉴于中药行业的两个重要组成部分中成药和中药饮片近几年始终保持着较高的发展

水平，中药配方颗粒作为中药饮片的替代和补充，也同样拥有着广阔的发展前景。 评估对象作为中药配

方颗粒行业中处于领先地位的企业，目前处于一个较为稳定的增长期内，在整个产业健康持续发展的环

境下，仍将保持较快的发展速度，预期的增长对企业价值的影响相对较大，故本次收益法评估结果有较大

的增幅是科学合理的。

（二）对本次预估值与前次评估值间差异的说明

２０１１

年

８

月，天津红日药业股份有限公司以支付现金的方式收购新疆力利记投资有限公司所持康仁

堂

２１．７５１９％

的股权。 根据北京中天衡平国际资产评估有限公司出具的《评估报告》（中天衡平评字［

２０１１

］

０５０

号）（以下简称“前次评估”），康仁堂以

２０１０

年

１２

月

３１

日为基准日的评估值为

８３

，

２５４．００

万元，康仁堂

２１．７５１９％

股权作价

１７

，

７８２．１５

万元。

２０１２

年

２

月，天津红日药业股份有限公司拟以发行股份和支付现金的方式，收购吴玢等

１３

名自然人所

持康仁堂

３６．２４８０％

的股权。 康仁堂在评估基准日的预估（以下简称“本次预估”）值为

１０

亿元，康仁堂

３６．２４８０％

股权预估值为

３６

，

２４８．０２

万元。

两次估值均采取了收益现值法，两次估值参数选取及最终估值结果的差异，分析如下：

１

、收入、成本差异分析

两次评估中，康仁堂中药配方颗粒预测收入、成本列表如下：

单位：万元

项 目

２０１１

年

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

前次评

估

配方颗粒收入

２０，７８４．４０ ２７，０３２．６０ ３２，０８７．６０ ４０，０９０．００ ６０，３２０．００ ７９，３９０．００ ９１，６８０．８０ ９１，６８０．８０

配方颗粒成本

６，２３５．３２ ８，３８０．１０ １０，２６８．０２ １２，９４９．０７ １９，６０４．００ ２６，１９８．７０ ３１，１７１．４７ ３１，１７１．４７

本次预

估

配方颗粒收入

２６，８１９．６０ ３５，６５３．７３ ４２，６６０．２１ ５０，３２３．０６ ５９，０６９．２５ ７０，０９５．５１ ７０，０９５．５１ ７０，０９５．５１

配方颗粒成本

７，９１６．９４ １１，６０５．８６ １３，８７３．６３ １６，２６５．７５ １９，０１５．０６ ２２，５６４．５４ ２２，５６４．５４ ２２，５６４．５４

注：本次预估

２０１１

年数据为未审数。

（

１

）前次评估、本次预估收入差异

源于中药配方颗粒市场的快速增长，

２０１１

年康仁堂中药配方颗粒实现收入为

２６

，

８１９．６０

万元，较前次

评估预测值增长了

２９．０４％

，较康仁堂

２０１０

年中药配方颗粒收入水平增长了

１１６．７５％

。

基于

２０１１

年的预测基数，本次预估的预测期（

２０１２

年—

２０１４

年），预估的营业收入较前次评估有所提

高。 预测期内预估的营业收入相对前次评估值分别增长了

３１．８９％

、

３２．９５％

、

２５．５３％

，均值为

３０．１２％

。 预

测期内，康仁堂中药配方颗粒营业收入的增长率分别为

３２．９４％

、

１９．６５％

、

１７．９６％

，均值为

２３．５２％

，相对于

行业平均增长水平是较为谨慎的。

２０１５

年，本次预估中药配方颗粒实现收入

５．９１

亿元，略低于前次评估的

６．０３

亿元。 这主要是由于，前

次评估中，公司在发展规划中曾考虑在牛栏山新厂区建设项目的基础上，在

２０１４

年又进行一次产能扩张。

本次预估中，从更为谨慎的角度，鉴于

２０１４

年产能扩建的计划尚未实际落实，未来可能的新增产能暂不计

入评估范围。

（

２

）前次评估、本次预估的成本差异

２０１１

年，康仁堂中药配方颗粒实现收入显著增长，同时生产经营中的原材料价格、人工成本也发生了

一定幅度的上升，导致公司成本有所上升。

２０１１

年公司中药配方颗粒主营业务成本为

７

，

９１６．９４

万元，较前

次评估增长了

２６．９７％

。 基于此，本次预估中一定程度上调高了中药配方颗粒主营业务成本。 预测期内

（

２０１２

年—

２０１４

年）中药配方颗粒主营业务成本较前次评估分别增长了

４６．６０％

、

１９．５４％

、

１７．２４％

，均值为

２７．７９％

。

２

、期间费用差异分析

（

１

）营业费用、管理费用差异分析

两次评估中，预测营业费用、管理费用列表如下：

单位：万元

项 目

２０１１

年

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

前

次

评

估

营业费用

６，４２７．０２ ８，０８８．８９ １０，１６９．５２ １３，５１２．９０ １８，０１２．７２ ２１，８０７．７５ ２６，２７８．１９ ２６，２７８．１９

营业费用

／

收入

３１％ ３０％ ３２％ ３４％ ３０％ ２７％ ２９％ ２９％

管理费用

２，６２３．６０ ３，２２５．０４ ３，８８１．６０ ４，９９２．８３ ５，９６５．６１ ６，８０６．５４ ７，４８１．７４ ７，７３０．８３

管理费用

／

收入

１３％ １２％ １２％ １２％ １０％ ９％ ８％ ８％

本

次

预

估

营业费用

８，６８８．２５ １１，５２７．６３ １３，７０９．８２ １５，７５２．９１ １７，２２５．５０ １９，７９９．９２ １９，７９９．９２ １９，７９９．９２

营业费用

／

收入

３０％ ３０％ ３２％ ３１％ ２９％ ２８％ ２８％ ２８％

管理费用

２，３５５．３９ ３，５７１．４０ ４，３８２．８３ ５，４８８．００ ５，８２７．２１ ６，５５４．４７ ６，５５４．４７ ６，５５４．４７

管理费用

／

收入

８％ ９％ １０％ １１％ １０％ ９％ ９％ ９％

注：本次预估

２０１１

年数据为未审数

两次评估的盈利预测对于营业费用、管理费用的预测思路基本一致，由上表可以看出，营业费用、管

理费用占收入的比重，在两次评估的盈利预测中差异较小。

（

２

）财务费用差异分析

前次评估中，

２０１１

年

－２０１５

年的财务费用是按照公司新基地改造所需的项目贷款额度及计划还款情

况，结合当时的利率水平测算的应予费用化的利息，未考虑并测算公司营运中暂时性资金短缺而发生的

流动资金贷款利息。 而在

２０１６

年以后假设公司资金营运资金充足，未考虑融资的需求，因此未测算贷款

利息，只测算了部分手续费用及汇兑损失（未考虑利息收入）。

本次评估在对该付息债务核实无误的基础上，按照付息债务合同约定的利率水平及还款计划估算其

利息支出。 鉴于企业的货币资金或其银行存款等在生产经营过程中频繁变化或变化较大，本报告的财务

费用在预测时不考虑其存款产生的利息收入，也不考虑付息债务之外的其他不确定性收支损益。

３

、所得税差异分析

前次评估所得税率按照

２５％

确定。 本次预估，考虑到企业目前人员结构、研发投入等，预计企业在未

来继续取得高新技术企业资格的可能性较大，因此在盈利预测中所得税率按照

１５％

确定。

４

、净利润差异分析

综合上述因素，两次评估的预测净利润列表如下：

单位：万元

项 目

２０１１

年

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

前次评估 净利润

４，０５９．８２ ４，７６３．６６ ５，２０１．８５ ５，８６１．７１ １２，００６．７９ １７，７９９．９１ １９，３３７．３９ １９，１４３．２８

本次预估 净利润

６，２２１．５９ ６，９２８．７３ ８，１８１．９３ １０，０６３．０６ １３，７７７．１４ １７，３７０．５１ １７，３７０．５１ １７，３７０．５１

注：本次预估

２０１１

年数据为未审数

５

、资本性支出差异分析

两次盈利预测均根据新投产项目的投资计划确定预测期的资本性支出金额，鉴于本次盈利预测未考

虑除牛栏山新厂区建设项目以外的新增产能投资，造成两次估值资本性支出金额差异。

６

、折现率差异分析

前次评估，折现率为：

２０１１

年

１２．６０％

、稳定年

１２．６０％

；本次预估，折现率为：

２０１２

年

１２．６３％

、稳定年

１２．７９％

。

７

、估值结果差异分析

上次估值

８．３

亿元，本次预估值

１０

亿元，两次评估的基准日相差一年。 鉴于康仁堂

２０１１

年净利润较前

次评估值增长了

２

，

１６１．７７

万元，以及收益的时间价值，两次估值结果间的差额较为合理。

十一、关联方资金占用及担保情况

（一）关联方资金占用

２００９

年，康仁堂与关联方之间的应收应付款项为：

关联方 与康仁堂之间的关系 科目 金额

（

元

）

付静 股东 其他应收款

３

，

０００．００

赵平 股东 其他应收款

６７

，

０００．００

合计

７０

，

０００．００

吴玢 股东 其他应付款

４

，

２１８．００

王宇鹏 股东 其他应付款

３０

，

８８０．９３

杨忠兵 股东 其他应付款

３４１

，

９５４．００

程智 股东 其他应付款

１８９

，

３８１．００

合计

５６６

，

４３３．９３

２０１０

年，康仁堂与关联方之间的应收应付款项为：

关联方 与康仁堂之间的关系 科目 金额

（

元

）

王宇鹏 股东 其他应收款

５５

，

８８０．００

程智 股东 其他应收款

１２０

，

０００．００

合计

１７５

，

８８０．００

赵平 股东 其他应付款

１

，

９８１．８０

合计

１

，

９８１．８０

２０１１

年

１－９

月，康仁堂与关联方之间的应收应付款项为：

关联方 与康仁堂之间的关系 科目 金额

（

元

）

王宇鹏 股东 其他应收款

６２

，

１４０．００

程智 股东 其他应收款

２０７

，

１３２．００

合计

２６９

，

２７２．００

吴玢 股东 其他应付款

５００

，

０００．００

合计

５００

，

０００．００

应收关联方款项为康仁堂部分兼任公司高管的自然人股东因业务关系向康仁堂借取的备用金。 应

付关联方款项主要为康仁堂所欠报销款，其中

２０１１

年应付吴玢

５００

，

０００．００

元为康仁堂补充流动资所拆借

的款项。

除上述康仁堂与关联方之间的应收应付款项之外，不存在关联方占用康仁堂资金的事项。

（二）担保情况

１

、对外担保情况

报告期内（

２００９

年度、

２０１０

年度、

２０１１

年

１－９

月），康仁堂无对外担保事项。

２

、康仁堂接受担保情况

截至本预案出具日，康仁堂接受担保的情况如下：

担保人 被担保人 担保金额

（

万元

）

担保合同编号 担保方式

红日药业

、

吴玢 康仁堂

８

，

７００ ００９４９６７

连带责任保证

红日药业

、

吴玢 康仁堂

２

，

５００ ２０１１

年北授字第

０３２

号 连带责任保证

（

１

）

２０１１

年

５

月

３１

日，康仁堂与北京银行顺义支行签署了编号为“

００９４９６７

”的《借款合同》，借款金额

８

，

７００．００

万元，借款期限为

２０１１

年

６

月

２２

日至

２０１５

年

６

月

２１

日。 红日药业、吴玢分别与北京银行顺义支行签署

了编号为“

００９４９６７

”的《担保合同》，为该笔贷款提供连带责任担保。

（

２

）

２０１１

年

９

月

８

日，康仁堂与招商银行北京北三环支行签署了编号为“

２０１１

年北授字第

０３２

号”的《授

信协议》，招商银行北京北三环支行向康仁堂提供

２

，

５００．００

万元的授信额度。 红日药业、吴玢分别与招商

银行北京北三环支行签署了编号为“

２０１１

年北授字第

０３２

号”的《最高额不可撤销担保书》，为该笔授信提

供担保。 同时，吴玢等

１３

名自然人以其所持康仁堂

３６．２４８０％

的股权为红日药业该笔授信担保提供反担

保。

十二、交易标的涉及的立项、环保、用地等有关报批事项的情况说明

康仁堂在北京市顺义区牛栏山镇建设“中药配方颗粒自动化生产基地建设项目”，相关备案、环保、用

地等情况如下：

（一）项目备案情况

２０１１

年

２

月

２２

日，康仁堂取得了《北京市非政府投资工业固定资产投资项目备案通知书》（京顺义经信

委备案［

２０１１

］

０００９

号），顺义区经济和信息化委员会同意备案，项目产能

３００

吨

／

年，目前，康仁堂正准备就

该项目的扩能进行新的备案工作。

（二）项目环评情况

２０１１

年

４

月

６

日，康仁堂取得了《关于北京康仁堂药业有限公司中药配方颗粒自动化生产基地建设项

目环境影响报告书的批复》（顺环保审字［

２０１１

］

０３２４

号），项目产能

３００

吨

／

年，目前，康仁堂正就该项目的扩

能申请新的环评批复。

（三）用地情况

２０１０

年

１２

月，康仁堂与北京港荣食品有限公司（以下简称“北京港荣公司”）签订房屋转让协议，约定

北京港荣公司将其拥有所有权的位于北京市顺义区牛栏山镇开发区内的部分地块及地上建筑物转让给

康仁堂。 转让价款合计

４

，

７００

万元，其中土地价款

１０１７

万元，房屋价款

３６８３

万元，

２０１１

年

２

月，房屋产权变

更过户手续完毕，康仁堂取得

Ｘ

京房权证顺字第

２５３９５２

号房屋所有权证。

２０１１

年

４

月

１９

日，康仁堂取得京

顺国用（

２０１１

）出字第

０００３８

号土地使用权证。

十三、康仁堂诉讼情况

截至本预案签署日，康仁堂无重大诉讼事项。

第六节 本次交易对上市公司的影响

由于与交易标的相关的资产评估、审计和盈利预测审核工作正在进行之中，具体评估和财务数据尚

未确定，以下分析均以交易标的资产价值的预估值、预测值和拟发行股份为基础进行测算。

一、本次交易对公司业务的影响

本次交易前，公司经营范围为小容量注射剂、片剂、硬胶囊剂、颗粒剂、原料药（低分子量肝素钙、盐酸

法舒地尔、硫酸氢氯吡格雷、盐酸沙格雷酯）生产；中药提取；生物工程药品、基因工程药品、植化药品的研

究、开发、咨询、服务；普通货运。 （以上范围内有国家专营专项规定的按规定办理）。 上市公司（含子公

司）主要产品为血必净注射液、盐酸法舒地尔注射液（川威）、低分子量肝素钙注射液（博璞青）、中药配方

颗粒等。

本次交易前，公司持有康仁堂

６３．７５２０％

的股权，已将康仁堂纳入合并报表范围，本次交易不会对上市

公司的业务范围产生影响。

本次交易完成后，公司在中药配方颗粒领域的竞争力将得以提升，公司的核心竞争能力和持续经营

能力进一步增强。

二、本次交易对公司盈利能力的影响

由于与本次交易相关的审计、评估和盈利预测工作尚未完成，目前公司只能根据现有的财务和业务

资料，在假设宏观环境和公司经营未发生重大变化的前提下，对本次交易完成后本公司财务数据进行初

步测算，具体数据以审计结果、评估结果及经审核的盈利预测报告为准。

根据现有的财务资料，康仁堂

２０１０

年、

２０１１

年度实现净利润分别为

３

，

２７０．２８

万、

６

，

２２１．５５

万元（未审

定）。 根据初步盈利预测，康仁堂

２０１２

年度扣除非经常损益后的净利润为

６

，

９２８．７３

万元（康仁堂

３６．２４８０％

股权对应的净利润为

２

，

５１１．５３

万元）。 假定全部以发行股份方式购买标的资产，以发行价格

２６．８３

元

／

股计

算，则需要发行

１

，

３５１．０３

万股股票，标的资产

２０１１

年、

２０１２

年的净利润除以标的资产对应的股份（

１

，

３５１．０３

万股）后的每股收益分别为

１．６７

元

／

股、

１．８６

元

／

股，均高于红日药业

２０１１

年度业绩快报中披露的

０．８１

元

／

股的

盈利能力。 本次交易将提升上市公司的盈利能力以及可持续发展能力。

三、本次交易对公司同业竞争的影响

本次交易，公司将通过发行股份及支付现金的方式购买康仁堂

３６．２４８０％

的股权。 本次交易完成后，

公司的控股股东仍为大通投资，实际控制人仍为李占通，控股股东及实际控制人未发生变更。 收购完成

后，公司与控股股东及实际控制人不经营相同或类似的业务。 因此，本次交易不会产生同业竞争。

四、本次交易对公司关联交易的影响

本次交易前公司已持有康仁堂

６３．７５２０％

的股权，为康仁堂的控股股东。 本次交易，公司收购康仁堂

３６．２４８０％

的股权后，康仁堂将由公司控股子公司变为公司全资子公司。 本次交易不会新增关联交易。

五、本次交易对公司股本结构及控制权的影响

本次交易前公司的总股本为

１５

，

１０２．６０

万股。 假定本次交易新增

１

，

８１６．９８

万股

Ａ

股股票，本次交易前

后公司的股本结构变化如下表所示：

项 目

本次交易前

本次发行股数

（

万股

）

本次交易后

持股数

（

万股

）

持股比例

持股数

（

万股

）

持股比例

１

、

限售流通股

９

，

６６７．５８ ６４．０１％ １１

，

４８４．５６ ６７．８８％

其中

：

大通投资

４

，

２０１．７６ ２７．８２％ ４

，

２０１．７６ ２４．８３％

吴玢等

９

名自然人

１

，

３２５．９５ １

，

３２５．９５ ７．８４％

不超过

１０

名的其他特

定投资者

４９１．０３ ４９１．０３ ２．９０％

２

、

无限售流通股

５

，

４３５．０２ ３５．９９％ ５

，

４３５．０２ ３２．１２％

总股本

１５

，

１０２．６０ １００．００％ １

，

８１６．９８ １６

，

９１９．５８ １００．００％

注：假定不超过

１０

名的其他特定投资者中不包括大通投资及吴玢等

９

名自然人。 本次交易完成后，吴

玢等

９

名自然人持有上市公司

７．８４％

的股权，其中持股比例较大的吴玢、张晓菲分别持有上市公司

２．２６％

、

２．６７％

的股权。

本次交易完成后，公司的控股股东及实际控制人不会发生变更。

第七节 本次交易行为涉及的有关报批事项及风险因素

一、本次交易行为的方案尚需表决通过或核准的事项

本次交易行为的方案尚需表决通过或核准的事项包括但不限于：

１

、本次交易标的资产的价格经审计、评估确定后，尚需经公司再次召开董事会审议通过；

２

、本公司股东大会审议批准本次交易事项；

３

、中国证监会核准本次交易事项。

截至本预案公告日，相关报批事项仍在进行之中。 上述批准或核准均为本次交易的前提条件，收购

方案能否通过股东大会审议与能否取得政府主管部门的批准或核准存在不确定性，以及最终取得批准和

核准的时间存在不确定性，提请广大投资者注意投资风险。

二、本次交易的风险因素

（一）市场风险

康仁堂的主要产品中药配方颗粒目前处于试点阶段，政策管制较多。 较多的管制会对公司的销售产

生一定的影响。 如北京市药监局发布的《关于规范中药配方颗粒管理的通知》（以下简称“《通知》”），要求

从

２０１１

年

４

月

１

日起北京地区一级医院不能使用中药配方颗粒，由此导致公司北京市场增速有所放缓。 同

时，康仁堂的市场主要集中于北京、天津两地，市场区域较小，对地方医院的合作及政策依赖度较高。 由

于上述两点原因，公司面临一定的市场风险。 具体影响如下：

１

、《通知》对北京地区销售额的影响

康仁堂中药配方颗粒在北京地区的主要销售对象为二级及以上医院。

２０１０

年，康仁堂在北京二级及

以上医院的销售额为

８

，

３４６．４７

万元，占北京地区销售额的

７７．３８％

。

２０１１

年，康仁堂向二级及以上医院的

销售收入为

１７

，

４６３．８６

万元，较

２０１０

年增长

１０９．２４％

。 受《通知》影响，

２０１１

年康仁堂向二级以下医院的销

售收入为

７８８．９１

万元，较

２０１０

年减少

６７．６６％

。

２０１１

年，康仁堂中药配方颗粒在北京地区的总销售收入为

１８

，

２５２．７７

万元，较

２０１０

年增长

６９．２３％

，《通知》颁布执行后，北京地区中药配方颗粒市场依然保持较为强

劲的增长趋势。

２

、《通知》在全国推行的可能性及康仁堂采取的应对措施

北京市政策属于地方性政策，在限制使用范围的同时，也是为了保障行业健康发展。 该政策现已执

行

８

个多月，在此期间，没有出现在全国推广的情况，在可预见的期间，该政策被推及全国的可能性不大。

康仁堂的销售政策是重点开发二级及以上中医院。 对北京以外的中药配方颗粒销售对象进行分析，

２０１０

年，康仁堂对二级及以上中医院的销售额占北京以外地区中药配方颗粒销售总额的

３５．２０％

；

２０１１

年，

康仁堂对二级及以上中医院的销售额占北京以外地区中药配方颗粒销售总额的

５１．９５％

。 在北京以外地

区，康仁堂对二级及以上中医院的销售收入大幅增长，二级及以上中医院的销售占比迅速提高。

根据《

２００９

中国卫生统计年鉴》，

２００８

年全国共有中医院

２

，

６８８

家，其中二级及以上中医院

１

，

７９１

家，因

此，即使在全国范围内限二级及以上中医院使用中药配方颗粒，康仁堂仍有巨大的客户开发空间。

３

、对康仁堂未来发展的影响

２０１１

年，康仁堂中药配方颗粒在北京地区的销售收入为

１８

，

２５２．７７

万元，同比增长

６９．２３％

，继续保持

较快速度增长。 同时，以天津、福建、山东为代表的其他省区的中药配方颗粒销售额增长更为显著，

２０１１

年北京以外地区实现销售收入

８

，

５６６．８２

万元，同比增长

４３９．７０％

，占中药配方颗粒总销售额的比例由

１２．８３％

提升至

３１．９４％

。

随着市场对中药配方颗粒认知程度的不断加深以及康仁堂对北京以外地区市场开发的迅速推进，未

来康仁堂可以保持较快速度的增长趋势。

（二）资产评估及盈利预测风险

由于与本次交易相关的审计、评估和盈利预测工作尚未完成，目前公司只能根据现有的财务和业务

资料，在假设宏观环境和公司经营未发生重大变化前提下，对本次交易完成后本公司财务数据进行了初

步测算，本预案所引用的资产预估值、盈利预测值可能与最终经具有证券业务资格的中介机构评估或审

核后出具的数据存在差异。 请投资者关注上述风险。

（三）经营风险

公司生产成本增长压力进一步加大，国家发改委降低药品最高零售价的压力向药品制造环节传导，

油价、水价、电价及原材料价格不断大幅攀升；新环保、新版

ＧＭＰ

和新版《中国药典》等规范陆续推出使企

业面临新的挑战。 这些不利因素造成企业经营成本不断提高，可能影响企业的经济效益。

（四）行业风险

目前中药配方颗粒仍处于试点阶段，由于国内配方颗粒起步较晚，行业标准和质量规范还未建立，国

内首批的

６

家试点企业所执行的标准各不相同。 目前国家正着手行业标准的统一制定与执行。 如果行业

标准的建立不利于公司中药配方颗粒的生产，将对公司的经营与销售产生一定的影响。

（五）政策风险

１

、主要风险

康仁堂的主要产品为中药配方颗粒，根据国家药品监督管理局

２００１

年的《中药配方颗粒管理暂行规

定》，目前获批的中药配方颗粒试点生产企业仅六家，行业行政壁垒较高。 中药配方颗粒国家标准正式出

台、生产全部放开后，会吸引更多的厂商进入，可能会导致中药配方颗粒供给增加、价格下降。 因此，康仁

堂可能面临市场份额相对减少及毛利率下降的风险。

２

、应对措施

随着国家标准的逐步建立，中药配方颗粒试点工作必将结束，新的厂商将会进入中药配方颗粒行业，

市场竞争将更趋激烈。 按照中药配方颗粒

４００

个常用品种计，建立国家标准预计至少需要

３－５

年时间，这

一期间将是康仁堂提升产品质量、建立健全销售网络、扩大销售规模、形成品牌效应等先发优势的关键阶

段。 为应对试点结束后更加激烈的市场竞争，康仁堂正在实施以下措施。

（

１

）加强研发工作，提升产品质量

康仁堂通过随机、双盲、安慰剂、多中心同期对照等临床研究方式，持续取得临床验证数据，通过对临

床数据的统计分析，发现产品质量的优势和不足。 针对产品的不足，研发人员分析具体不足的产生原因，

并根据药性药理，进一步优化生产工艺，提高产品质量。

目前，康仁堂有专利

８

项，在申请专利

３０

项。 康仁堂将通过加强研发工作，强化已有的技术优势，为企

业持续、快速发展奠定技术基础。

（

２

）加强全过程质量监控，提高产品质量的稳定性

产品质量是赢得市场和取得品牌溢价的根本。 康仁堂自成立以来一直追求卓越的产品品质，并以高

品质在市场实践中取得了阶段性成功。 在大规模生产中如何确保产品质量的稳定，是产品品质保证的关

键。 为此，康仁堂在生产过程中运用两套检测手段，一是按药典规定的检测标准进行检测；二是全过程运

用红外指纹图谱测控技术。 通过两套测控标准的并行，有效地提高了产品质量的稳定性。

（

３

）构建覆盖全国市场的销售网络

销售网络的建立过程是消费者（医院、患者）对康仁堂中药配方颗粒认识、认可、接受的过程，也是康

仁堂中药配方颗粒赢得市场的重要一步。 康仁堂针对试点行业的特点，在市场推广中以学术营销为主，

重点是使医生对中药配方颗粒进行重新认识，并放心使用。

康仁堂制定了巩固、深化原有市场，同时开拓新市场的市场开发战略。 康仁堂将借助智能化中药房

及整体解决方案，通过不断加强与医院、患者之间的交流与合作，巩固和深化已开发区域市场；同时按既

定市场开发规划，不断开发新市场。 通过上述战略方案的实施，预计在未来几年内将形成全国性的销售

网络。

（

４

）积极参与国家标准制定工作，力争企业标准不低于未来国家标准，形成标准方面的优势

中药配方颗粒国家标准正在制定之中，根据一般规律，将借鉴行业内优势企业的企业标准。 目前，行

业内已有的六家试点企业在中药配方颗粒领域均有多年研发与生产经验，并形成了各自的企业标准。 康

仁堂作为试点企业之一，正在参与国家标准的制定工作，康仁堂将利用此优势，了解国家标准，并制定高

于国家标准的企业标准，以在未来的市场竞争中形成优势。

（

５

）建立优秀的人才队伍

人才是构成企业核心竞争力的重要一环。 康仁堂在努力培养自有人才的基础上，不断引进优秀人

才，已形成了一支具备较强研发实力及生产、销售能力的现代化产、销、研团队。 未来，康仁堂将进一步强

化自己的人才团队。

中药配方颗粒行业标准统一、生产放开后，使用中药配方颗粒的医疗机构和患者将会大幅提升，中药

配方颗粒的市场容量也将以几何形式增长。 销售规模的迅速扩大将有效抵减价格下降的风险。 面对市

场规模迅速扩大的有利时机，康仁堂将利用自身的技术优势、渠道优势、人才优势和品牌效应，大幅提升

销售规模，进一步提高盈利能力。

（六）股市风险

股票市场的收益是与风险相互依存的。 股票价格一方面受企业经营情况影响，在长期中趋向于企业

在未来创造价值的现值，另一方面，它又受到宏观经济、投资者供求波动等因素的影响。 因此，本公司的

股票可能受宏观经济波动、国家政策变化、股票供求关系的变化的影响而背离其价值。 此外，由于公司本

次交易需要有关部门审批，且审批时间存在不确定性，在此期间股票市场价格可能出现波动，从而给投资

者带来一定的风险。

第八节 保护投资者合法权益的相关安排

一、及时、公平披露本次交易的相关信息及严格履行关联交易决策程序

本次交易涉及上市公司重大事件，公司已经切实按照《证券法》、《重组管理办法》、《上市公司信息披

露管理办法》、《关于规范上市公司信息披露及相关各方行为的通知》的要求履行了信息披露义务。 本预

案披露后，公司将继续严格履行信息披露义务，按照相关法规的要求，及时、准确、公平地向所有投资者披

露可能对上市公司股票交易价格产生较大影响的重大事件与本次重组的进展情况。

本次发行股份购买资产并配套募集资金构成关联交易，在提交董事会审议之前已经独立董事事先认

可；独立董事对本预案出具了独立董事意见；在董事会在审议本次交易相关议案时，关联董事已回避表

决。 本次交易的具体方案将在公司股东大会予以表决，并将采取有利于扩大股东参与表决的方式展开。

此外，公司已聘请独立财务顾问、律师等中介机构，对本次交易出具专业意见，确保本次关联交易定价公

允、公平、合理，不损害其他股东的利益。

二、关于盈利预测补偿的安排

根据《重组管理办法》和中国证监会的相关规定，拟收购资产采用收益法进行评估并作为定价依据

的，重组方应当对拟收购资产未来三年的盈利进行承诺并作出可行的补偿安排。 公司与吴玢等

９

名自然

人签署了《利润补偿协议》。 吴玢等

９

名自然人对康仁堂的评估报告中康仁堂

３６．２４８０％

股权对应

２０１２

年、

２０１３

年、

２０１４

年净利润预测数进行承诺。 若康仁堂实际净利润数未达到相关年度的净利润预测数，则采

取股份回购或将应补偿股份无偿划转的方式进行补偿。 相关盈利预测补偿的具体安排请详见本预案“第

四节 本次交易具体方案”之“二、盈利预测补偿”。

三、本次发行股份锁定期限承诺

（一）股份锁定情况

吴玢等

９

名自然人拥有本公司权益的股份的锁定期同时符合以下条件：

１

、自本次发行结束之日起十二个月内不得转让；

２

、在自本次发行结束之日起三十六个月内，吴玢等

９

名自然人各自拥有公司股份总数的

３５％

不得转

让，若红日药业

２０１４

年度专项审计报告、减值测试报告出具的日期晚于吴玢等

９

名自然人所持股份的限售

期届满之日，则吴玢等

９

名自然人的限售股份不得转让。 待红日药业

２０１４

年度的审计报告出具以及减值

测试完毕后，视是否需实行股份补偿，扣减需进行股份补偿部分，解禁吴玢等

９

名自然人所持剩余股份。

吴玢在担任红日药业董事期间，每年转让的股份不超过其所持公司股份总数的

２５％

；离职后半年内不转

让所持公司股份；申报离任六个月后的十二个月内，通过证券交易所挂牌交易出售公司股票数量不超过

其所持公司股份总数的

５０％

。

向不超过

１０

名其他特定投资者发行股份的锁定期为：自其认购的股票完成股权登记之日起十二个月

内不转让，在此之后按中国证券监督管理委员会及深圳证券交易所的有关规定执行。

本次发行结束后，由于公司送红股、转增股本等原因增持的公司股份，亦应遵守上述约定。

（二）对吴玢等

９

名自然人拥有本公司股份的锁定期限和锁定比例的说明

本次交易中，经充分考虑以下因素，公司确定了对吴玢等

９

名自然人拥有本公司股份的锁定期限和锁

定比例。 具体如下：

１

、中药市场规模大、增速快

中医用药作为中国传统中医特有药物，按传统加工工艺分大致分为中成药、中药饮片。

进入

２１

世纪以来发展迅速，中药工业产值过去十年的年复合增长率为

２２％

，高于整个医药行业的增

长率。 中药行业占整个医药行业的比重较稳定，约为

２６．５％

左右。

２０１０

年中药行业产销情况良好，全年工

业总产值达到

３

，

５１４

亿元，同比增长

３７．２７％

，占医药工业总产值比重为

２６．８％

。

据中国行业咨询网数据，

２００８

年至

２０１０

年，我国中药饮片的年销售额增长率均在

３０％

以上，

２０１０

年中

药饮片市场规模达到

７０２

亿元。

来自信息产业部消费品工业司的数据显示，

２００８

年全国中成药制造业实现销售产值

１

，

７７９

亿元。 来

自南方所标点医药信息的数据显示，我国中成药

２００９

年的医院市场规模为

１３６

亿元，同比增长率为

２３．４％

。

２

、中药配方颗粒向中药饮片、中成药领域的逐步渗透

自

１９９２

年中药配方颗粒诞生以来，

１８

年来取得了较大发展。 据智盈投资数据，

２００８

年中药配方颗粒

市场销售额为

５．９２

亿元；

２００９

年中药配方颗粒市场销售额为

１０．９

亿元，同比增长

８４．１２％

，处于快速增长阶

段。

中药配方颗粒在省去传统中药服用前的煎煮过程的同时，保持了中药饮片的药效、效能，并且在制取

过程中采取现代指纹图谱等先进技术，使中药真正做到安全、高效、方便、可控，符合中药发展趋势。 中药

配方颗粒是对传承千年的传统中医药剂型的重大突破，对传统的中药饮片、中成药有较好的替代作用。

由此，虽然近几年来中药配方颗粒市场保持高速增长，但相对于中药饮片、中成药的市场容量，中药

配方颗粒市场未来的增长空间将是巨大的。 我们认为，基于对传统的中药饮片、中成药有较好的替代作

用，中药配方颗粒还将保持较快的增长速度，未来在中医用药市场中将逐步占据更大的市场份额。

３

、康仁堂历史业绩快速增长

基于行业快速的发展、康仁堂自身的竞争优势，康仁堂历史

３

年（

２００９－２０１１

年）销售收入、销量、净利

润均保持了很高的增长速度，以上三项指标历史

３

年的复合增长率均达到了

５７％

以上。

本次评估正在进行之中，相关数据尚未确定。 根据现有资料初步预计，

２０１５

年销售收入增长率预计

约为

１８％

。 根据康仁堂的发展计划，

２０１２－２０１４

年为企业的第二次开拓期，主要是打开市场，提高市场覆

盖率，为持续增长提供保障。 以康仁堂历史数据为鉴，经过

３

年的市场开发，

２０１５

年销售收入实现约

１８％

的增长应属正常发展情况，由此判断康仁堂未来盈利预测实现的可能性较大。 因此，本次交易锁定吴玢

等

９

名自然人取得股份总数的

３５％

可满足业绩补偿需要。

四、本次交易拟置入资产不存在权属纠纷的承诺

吴玢等

１３

名自然人分别承诺：持有的康仁堂股权权属清晰、完整，除已披露的为康仁堂借款进行担保

而将股权质押给红日药业外未设置其他质押、担保等任何第三方权利；已履行了北京康仁堂药业有限公

司《章程》规定的全额出资义务。

五、交易各方就交易信息真实性与保持上市公司独立性的声明与承诺

交易各方承诺并保证所提供信息的真实性、准确性和完整性，保证所提供信息不存在虚假记载、误导

性陈述或者重大遗漏，并愿意承担个别和连带的法律责任。 作为本次交易完成后的实际控制人（李占

通）、控股股东大通投资保证本次重组完成后红日药业在资产、人员、财务、机构和业务方面将保持独立

性，规范上市公司运作。

第九节 其他重大事项

一、独立董事对本次交易的事前认可说明以及独立意见

作为公司独立董事，我们事前仔细阅读了相关材料，根据《关于在上市公司建立独立董事制度的指导

意见》、《上海证券交易所股票上市规则》等有关法律、法规和《公司章程》的规定，对公司发行股份购买资

产并募集配套资金事宜进行了认真审核，一致同意将公司发行股份购买资产并募集配套资金事宜提交公

司第四届董事会第二十四次会议审议，并基于我们的独立判断，对本次交易事项发表独立意见如下：

１

、公司已聘请具有证券从业资格的资产评估机构对公司拟购买的资产进行评估，本次评估采用成本

法和收益法进行评估，并最终以收益法的评估结果作为评估结论。 我们认为，公司本次向特定对象发行

股份购买资产并募集配套资金暨关联交易事宜的方案、定价原则符合国家相关法律、法规及规范性文件

的规定。

２

、公司本次向特定对象发行股份购买资产并募集配套资金有利于进一步提升本公司的综合竞争能

力、市场拓展能力、资源控制能力和后续发展能力，提升公司的盈利水平，增强上市公司的抗风险能力和

可持续发展的能力。 符合公司及全体股东的利益。

３

、本次交易的交易对方为吴玢、张晓菲、赵平、杨忠兵、张杰、王峥、张淑芳、王伟、李荣旗、俞昌颐、王

宇鹏、程智、付静等

１３

名自然人及其他特定投资者。 其中吴玢为上市公司董事，因此本次交易构成关联交

易。

４

、董事会在审议本次交易相关议案时，关联董事回避了表决，会议表决程序符合国家有关法律、法规

和《公司章程》的有关规定。

５

、独立董事同意公司本次交易的总体安排。

二、公司股票连续停牌前股价未发生异动说明

按照中国证券监督管理委员会《关于规范上市公司信息披露及相关各方行为的通知》和深圳证券交

易所《信息披露业务备忘录第

１３

号———重大资产重组》的要求，红日药业对连续停牌前股票价格波动的情

况进行了自查，结果如下：

２０１１

年

１２

月

２６

日，红日药业因筹划重大重组事项，向深圳证券交易所申请股票停牌。 自

２０１１

年

１２

月

２７

日起，红日药业的股票开始连续停牌。

红日药业股票连续停牌前第

２１

个交易日（即

２０１１

年

１１

月

２８

日）的收盘价格为

２７．８５

元，连续停牌前一交

易日（即

２０１１

年

１２

月

２６

日）的收盘价格为

２５．００

元，停牌前

２０

个交易日累计跌幅为

１０．２３％

。

同期，

２０１１

年

１１

月

２８

日深圳创业板指数收盘为

８６６．８４

点，

２０１１

年

１２

月

２６

日深圳创业板指数收盘为

７５３．０５

点，累计跌幅为

１３．１３％

；

２０１１

年

１１

月

２８

日证监会行业中“医药制造业”所有股票加权平均收盘价为

１６．７９

元，

２０１１

年

１２

月

２６

日“医药制造业”所有股票加权平均收盘价为

１４．５７

元，累计跌幅

１３．２２％

。

经公司自查及独立财务顾问核查，剔除大盘因素后，公司股票在连续停牌前

２０

交易日累计涨幅为

２．９０％

；剔除同行业板块因素后，公司股票在连续停牌前

２０

个交易日累计涨幅为

２．９９％

，均未达到《关于规

范上市公司信息披露及相关各方行为的通知》（证监公司字［

２００７

］

１２８

号）第五条规定的相关标准。

三、关于本次重大资产重组相关人员买卖上市公司股票的自查报告

根据《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则———第

２６

号上市公司重大资产重组申请文件》

（证监会公告［

２００８

］

１３

号）、《关于规范上市公司信息披露及相关各方行为的通知》（证监公司字［

２００７

］

１２８

号）、《最高人民法院印发

＜

关于审理证券行政处罚案件证据若干问题的座谈会纪要

＞

的通知》以及深交所

的相关要求，独立财务顾问对本次交易相关内幕信息知情人及其直系亲属是否利用该消息进行内幕交易

进行了核查。

上市公司、交易对方及其各自董事、监事、高级管理人员，相关专业机构及其他知悉本次交易的法人

和自然人，以及上述相关人员的直系亲属（指配偶、父母、年满

１８

周岁的成年子女，以下合称“自查范围内

人员”）就自

２０１１

年

６

月

２４

日至

２０１１

年

１２

月

２６

日（以下简称“自查期间”）内是否进行内幕交易进行了自查，

并出具了自查报告。

根据各相关人员出具的自查报告与中国证券登记结算有限责任公司深圳分公司查询结果，相关内幕

知情人买卖上市公司股票情况如下：

（一）自查期间内，核查范围内人员买卖红日药业公司股票的简要情况

郭金玲（红日药业财务总监、康仁堂监事会主席蓝武军配偶）买卖红日药业股票的情况如下：

过户日期 过户数量

（

股

）

摘要

２０１１

年

１２

月

１３

日

１

，

９００

买入

截止目前剩余股数

（

股

）

１

，

９００

除上述人员之外，本次交易自查范围内人员及其直系亲属在本次红日药业停牌日前六个月内无交易

红日药业流通股的行为。

（二）相关股票买卖人员买卖上市公司股票行为的声明和承诺

根据相关查询结果及相关自然人出具的声明和承诺并经西南证券和北京市康达律师事务所核查：蓝

武军配偶郭金玲买入红日药业股票的交易行为系其本人基于对股票二级市场行情的独立判断，不存在利

用内幕信息进行交易。

蓝武军和郭金玲已经共同出具《关于买卖天津红日药业股份有限公司股票情况的声明及承诺》：

“

１

、郭金玲于本次重组相关内幕信息知情人股票交易自查期间存在买入红日药业股票的情况。

２

、蓝武军于

２０１１

年

１２

月

２９

日被聘任为红日药业财务总监，在

２０１１

年

１２

月

２７

日红日股票停牌前，从未

知悉或者探知任何有关前述事宜的内幕信息，也从未向任何人了解任何相关内幕信息或者接受任何关于

买卖红日药业股票的建议，亦未向包括郭金玲在内的任何人提出任何相关的内幕信息，郭金玲未从蓝武

军或其他任何其他方处获得相关事项的内幕信息。

郭金玲在自查期间内对红日药业股票的交易行为系其本人基于对股票二级市场行情的独立判断，未

曾知晓本次重组谈判内容和相关信息，买卖红日药业股票行为系根据市场公开信息及个人判断做出的投

资决策，不存在利用内幕信息进行交易。

３

、蓝武军、郭金玲及其近亲属将严格遵守相关法律法规及证券主管机关颁布的规范性文件规范交易

行为。 郭金玲承诺将其于

２０１１

年

１２

月

１３

日购买的红日药业股票

１９００

股自购买之日起锁定一年；承诺在蓝

武军任职期间每年转让的股份不超过股份总数的百分之二十五（当所持股份不超过

１０００

股时，不再受该

限制）；承诺在蓝武军离职后半年内不转让股份。 ”

（三）本次重组的决策过程及保密措施

由于本次重组涉及的交易双方为公司控股子公司康仁堂的

１３

名自然人股东，不涉及与其他方的磋商

工作，有利于重组的保密工作。 为了避免重组的相关信息在公告前泄露，本次重组启动时间严格保密。

１

、

２０１１

年

８

月份，公司收购新疆力利记投资有限公司持有的康仁堂

２１．７５１９％

的股权后，董事长姚小青

与公司实际控制人李占通沟通并形成共识，在合适的时机可以通过换股或其他方式将康仁堂全部股权予

以收购，成为公司的全资子公司。

２

、

２０１１

年

１１

月

８

日，公司董事长姚小青、董事会秘书苏丙军及投资副总经理郑丹就重组事宜与康仁堂

股东吴玢进行沟通并达成一致意见。

３

、

２０１１

年

１２

月

２６

日上午，公司董事长姚小青、董事会秘书苏丙军及投资副总经理郑丹就重组事宜与

康仁堂股东吴玢进行再次沟通后，董事会秘书苏丙军于当日中午通知公司证券部申请停牌，

２０１１

年

１２

月

２７

日起红日药业股票停牌。

４

、

２０１１

年

１２

月

２７

日，经深圳证券交易所批准，因重大资产重组停牌。

５

、

２０１２

年

１

月

４

日，上市公司安排公司的相关工作人员，通知各中介机构及相关单位有关人员，召开重

组工作启动会议，公司正式启动了本次重组各项准备工作。 公司及时采取了严密的保密措施，制定了严

格有效的保密制度，并与聘请的各相关证券服务机构签订了保密协议。

（四）李占通、大通投资、红日药业经办人员、吴玢及相关人员对本次重组保密措施的声明或承诺

李占通、大通投资、红日药业经办人员、吴玢及参与本次重组决策过程的相关人员出具的声明文件如

下：

１

、李占通声明如下：

“

２０１１

年

８

月份，红日药业收购新疆力利记投资有限公司持有康仁堂

２１．７５１９％

的股权后，本人与董事

长姚小青沟通并形成共识，在合适的时机可以通过换股或其他方式将康仁堂全部股权予以收购，成为公

司的全资子公司。 本人将上述事项视为商业秘密，严格履行保密义务。 本人未参与和交易对方的谈判、

停牌安排的具体工作。 本人未将上述消息散布、透露给任何他方，没有其他任何人通过本人知悉、接触除

红日药业公告披露信息之外的有关本次重组的内幕信息。 ”

２

、大通投资声明如下：

“大通投资作为红日药业的控股股东，通过股东大会行使股东权利，在

２０１１

年

１２

月

２７

日红日药业股票

停牌前，对本次重大资产重组事项毫不知情，也从未探知任何有关前述事宜的内幕信息，也未向任何人提

供内幕信息相关的建议。 ”

３

、在公司股票停牌之前接触本次重组正式启动具体信息的红日药业经办人员声明如下：

（

１

）红日药业董事长姚小青声明如下：

“

２０１１

年

８

月份，红日药业收购新疆力利记投资有限公司持有康仁堂

２１．７５１９％

的股权后，本人与红日

药业实际控制人李占通沟通并形成共识，在合适的时机可以通过换股或其他方式将康仁堂全部股权予以

收购，使康仁堂成为公司的全资子公司。

２０１１

年

１１

月

８

日，本人与苏丙军、郑丹就重组事宜与康仁堂股东吴玢进行沟通并达成一致意见。

２０１１

年

１２

月

２６

日上午，本人与苏丙军、郑丹就重组事宜与康仁堂股东吴玢进行再次沟通后，苏丙军于

当日中午通知公司证券部申请停牌。

２０１１

年

１２

月

２７

日开市起红日药业股票停牌。

本人从开始商议重组事宜至红日药业股票停牌期间严格履行了保密义务，未将该等消息散布、透露

给任何他方，没有其他任何人通过本人知悉、接触除红日药业公告披露信息之外的有关本次重组的内幕

信息。 ”

（

２

）红日药业投资副总裁郑丹声明如下：

“

２０１１

年

１１

月

８

日，本人与姚小青、苏丙军就重组事宜与康仁堂股东吴玢进行沟通并达成一致意见。

２０１１

年

１２

月

２６

日上午，本人与姚小青、苏丙军就重组事宜与康仁堂股东吴玢进行再次沟通后，苏丙军

于当日中午通知公司证券部申请停牌。

２０１１

年

１２

月

２７

日开市起红日药业股票停牌。

本人从开始商议重组事宜至红日药业股票停牌期间严格履行了保密义务，未将该等消息散布、透露

给任何他方，没有其他任何人通过本人知悉、接触除红日药业公告披露信息之外的有关本次重组的内幕

信息。 ”

（

３

）红日药业董事会秘书苏丙军声明如下：

“

２０１１

年

１１

月

８

日，本人与姚小青、郑丹就重组事宜与康仁堂股东吴玢进行沟通并达成一致意见。

２０１１

年

１２

月

２６

日上午，本人与姚小青、郑丹就重组事宜与康仁堂股东吴玢进行再次沟通后，于当日中

午通知公司证券部申请停牌。

２０１１

年

１２

月

２７

日开市起红日药业股票停牌。

本人从开始商议重组事宜至红日药业股票停牌期间严格履行了保密义务，并及时通知公司停牌经办

人员申请停牌，除该人员外本人未将该等消息散布、透露给任何他方，没有其他任何人通过本人知悉、接

触除红日药业公告披露信息之外的有关本次重组的内幕信息。 ”

（

４

）红日药业证券事务代表商晓梅声明如下：

“

２０１１

年

１２

月

２６

日中午，公司董事会秘书苏丙军通知本人向深圳证券交易所申请停牌，但本人并不知

晓重组的具体内容。 本人及时办理了停牌相关工作，

２０１１

年

１２

月

２７

日开市起红日药业股票停牌。

本人在

２０１１

年

１２

月

２６

日中午之前并不知晓关于本次重组启动的任何信息，在得到苏丙军的停牌通知

后，本人及时办理了停牌相关工作，严格履行了保密义务，未将该等消息散布、透露给任何他方，没有其他

任何人通过本人知悉、接触除红日药业公告披露信息之外的有关本次重组的内幕信息。 ”

４

、吴玢声明如下：

“

２０１１

年

１１

月

８

日，红日药业董事长姚小青、董事会秘书苏丙军及投资副总经理郑丹就重组事宜与本

人进行沟通并达成一致意见。

２０１１

年

１２

月

２６

日上午，红日药业董事长姚小青、董事会秘书苏丙军及投资副总经理郑丹就重组事宜

与本人进行再次沟通后，苏丙军于当日中午通知红日药业证券部申请停牌。

２０１１

年

１２

月

２７

日开市起红日药业股票停牌。

本人从开始商议重组事宜至红日药业股票停牌期间严格履行了保密义务，未将该等消息散布、透露

给任何他方，没有其他任何人通过本人知悉、接触除红日药业公告披露信息之外的有关本次重组的内幕

信息。 ”

５

、张晓菲、赵平、杨忠兵、张杰、王峥、张淑芳、王宇鹏、付静、王伟、李荣旗、俞昌颐、程智声明如下：

“本次重大资产重组事宜由康仁堂股东吴玢与红日药业商议决定，在

２０１１

年

１２

月

２７

日红日药业股票

停牌前本人对此事项毫不知情，也从未探知任何有关前述事宜的内幕信息，也未向任何人提供内幕信息

相关的建议。 ”

（五）相关股票买卖人员买卖上市公司股票行为的性质

１

、

２０１１

年

１２

月

２７

日，红日药业发布《关于筹划重大资产重组事项的停牌公告》，公司股票自

２０１１

年

１２

月

２７

日开市起停牌。

２

、根据中国证券登记结算有限责任公司深圳分公司出具的《信息披露义务人持股及股份变更查询证

明》（以下简称“《查询证明》”）及相关自然人出具的声明和承诺并经北京市康达律师事务所核查：蓝武军

配偶郭金玲买入红日药业股票的交易行为系其本人基于对股票二级市场行情的独立判断，不存在利用内

幕信息进行交易。

经本次重组独立财务顾问西南证券及法律顾问北京市康达律师事务所核查，自查期间内，郭金玲买

入股票交易量较小，买入时蓝武军未担任红日药业高级管理人员。 从交易时间、交易规模、交易获利情况

等方面分析，上述自然人于自查期间内买卖红日药业公司股票的行为不构成内幕交易行为，对本次重组

不构成实质性法律障碍。

第十节 独立财务顾问的核查意见

公司聘请的独立财务顾问西南证券参照《公司法》、《证券法》、《重组办法》、《关于规范上市公司重大

资产重组若干问题的规定》等法律、法规和规定以及证监会的相关要求，通过尽职调查和对《天津红日药

业股份有限公司发行股份购买资产募集配套资金预案》等信息披露文件的审慎核查后认为：

１

、红日药业本次交易整体方案符合《公司法》、《证券法》、《重组办法》等法律、法规和规范性文件的规

定；

２

、本次交易涉及的标的资产权属清晰，本次交易拟收购资产盈利能力较强，有利于上市公司提高盈

利能力与可持续发展能力；

３

、本次非公开发行股票的定价方式和发行价格合规、公允，不存在损害上市公司股东利益的情形；

４

、本次交易不影响红日药业的上市地位，本次交易后可改善并提高公司的资产质量与盈利能力，符

合上市公司及全体股东的利益。

天津红日药业股份有限公司

２０１２年２月２８日

(上接A34版)


