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I.由于评估对象是非上市公司，无法直接计算其Beta�系数，为此采用的方

法是在上市公司中寻找一些在主营业务范围、经营业绩和资产规模等均与评估

对象相当或相近的上市公司作为对比公司，通过估算对比公司的Beta�系数进

而估算评估对象的Beta系数。 选择的对比公司为：爱尔眼科、通策医疗、美年健

康

II.评估对象Unlevered� Beta的估算

采用历史数据估算出来的可比公司的Beta系数是代表历史的Beta系数，

而将历史Beta系数调正为预期的Beta系数可以采用最著名的布鲁姆调整

(Blume� Adjustment)法，计算公式如下：

此外， 可比公司Beta系数一般都是包含其财务风险和经营风险等各种风

险因素的Beta；具体体现财务风险因素的指标是资本结构，也即采用股票交易

数据估算的Beta被认为是含有可比公司自身资本结构（财务杠杆）的Beta。

评估对象具有财务杠杆的BETA＝对比公司剔除资本结构因素的平均

BETA值×（1＋D/E×（1－所得税率））

IV.估算评估对象特有风险收益率Rc

企业特有风险调整系数的确定由于测算风险系数时选取的为上市企业，相

应的证券或资本在资本市场上可流通，而纳入本次评估范围的资产为非上市资

产，与同类上市企业比，该类资产的权益风险要大于可比上市企业的权益风险。

在综合考虑企业在行业中的规模、所处经营阶段、主要客户情况、企业内部管理

机制及控制机制、管理人员及人力资源水平等基础上确定企业特定风险调整系

数为2%。

V.估算评估对象的权益资本成本（股权收益率）

股权收益率＝无风险率收益率＋超额风险收益率(Rm� -Rf)×评估对象具

有财务杠杆的BETA＋公司特有风险超额收益率(Rc)＝11.88%

债权收益率的估算目前一般套用银行贷款利率，从债权人的角度看，收益

的高低与风险的大小成正比，故理想的债权收益组合应是收益高低与风险大小

的平衡点，即收益率的平均值，亦即银行贷款利率的平均值。 经测算，银行贷款

利率的加权平均值为4.75%，以此作为本次评估的债权收益率。

VI.加权资金成本（WACC）的估算

根据《资产评估准则———企业价值》有：

加权资金成本 （WACC）＝股权收益率×股权比例＋债权收益率×债权

比例×（1－所得税率）＝11.55%。

（上述对比公司的相关数据、资料来自Wind资讯）

（14）溢余资产、非经营性资产和负债的评估

经现场勘查并结合分析被评估单位的有关资料，资产评估专业人员从资产

配置和经营的情况分析，认为被评估单位资产大部分与收益直接相关，同时存

在部分溢余资产、非经营性资产及非经营性负债。

具体情况如下（单位：万元）：

序号 项目 账面价值 评估值

一 溢余资产 0.00 0.00

1 货币资金 0.00 0.00

二 非经营性资产 5,569.59 5,569.59

4 非经营性应收款项 5,569.59 5,569.59

三 非经营性负债 9,485.13 9,485.13

1 非经营性应付款项 9,485.13 9,485.13

2 应付利息 0.00

3 递延所得税负债 0.00 0.00

其中，非经营性资产是对收购的子公司的内部借款及利息及与长沙泰莱医

疗设备有限公司的资金拆借款等；非经营性负债由同系方盛（长沙）医疗投资

基金合伙企业的借款、长沙康莱健康管理有限公司的资金拆借款、欠付收购医

院原股东款项及应付利息组成。

（16） 其他资产———长期股权投资

其他资产———长期股权投资为被评估单位在对外投资的医院子公司里的

股东权益。

各子公司预测原则说明与近两年的经营及预测情况：

① 预测原则说明：

各子公司预测期收入增长率在参考历史年度的增长率以及被评估单位预算的

前提下进行预测，预测增长率逐步下降且未超过近一年一期增长率。

各子公司预测期成本率参考近一期的成本率、被评估单位的预算并考虑未

来收入增加后规模效应有助于成本率逐步降低的各项因素基础上进行预测。

各子公司相关费用根据各项费用的性质进行分类预测，其中：与收入相关

的变动费用按照收入的比例进行预测；其余固定费用，例如折旧和摊销则单独

予以预测。 预测期整体费用在考虑历史最后一期的总体费用占收入比率、被评

估单位的预算以及未来收入增长产生的规模效应导致费用率逐步降低等因素

的基础上预测。

②各子公司近两年的经营及预测情况如下（单位：万元）：

a.娄底泰莱医院有限责任公司

历史财务数据

项目 2018-12-31 2019-7-31

总资产 1,192.85 1,244.49

总负债 1,039.47 1,095.90

股东权益 153.38 148.59

项目 2018年度 2019年1-7月

主营业务收入 821.08 724.70

净利润 -354.32 -4.80

预测情况

项目/年份

2019年

8-12月

2020年度

2021年

度

2022年

度

2023年

度

2024年

度

永续年

度

一.营业收入 557.83 1,592.85

1,

913.74

2,

299.39

2,

647.93

2,

912.72

-

减：营业成本 380.00 1,010.00

1,

170.00

1,

370.00

1,

540.00

1,

690.00

-

税金及附加 0.58 1.64 1.97 2.37 2.73 3.00 -

销售费用 -

管理费用 168.23 415.22 428.37 428.80 442.82 458.33 -

财务费用

资产减值损失 0.38 1.08 1.30 1.56 1.79 1.97

二、营业利润 8.64 164.91 312.10 496.66 660.59 759.42

加：营业外收入

减：营业外支出

三、利润总额 8.64 164.91 312.10 496.66 660.59 759.42

减：所得税费用 - - 31.63 124.17 165.15 189.86

四、净利润 8.64 164.91 280.47 372.50 495.44 569.57 569.57

b.冷水江市佰骏鸿江医院有限责任公司

历史财务数据

项目 2018-12-31 2019-7-31

总资产 1,010.33 1,006.91

总负债 452.40 437.03

股东权益 557.93 569.88

项目 2018年度 2019年1-7月

主营业务收入 932.07 677.08

净利润 -155.43 11.95

预测情况

项目/年份

2019年

8-12月

2020年

度

2021年

度

2022年度 2023年度

2024年

度

永续年度

一.营业收入 552.04 1,360.04 1,480.37 1,592.08 1,692.43 1,785.35

减：营业成本 400.00 930.00 1,000.00 1,060.00 1,120.00 1,180.00

税金及附加 1.54 2.01 2.19 2.35 2.50 2.64

销售费用

管理费用 89.85 226.47 234.30 242.38 250.58 259.01

研发费用

财务费用 0.26 0.63 0.69 0.74 0.78 0.83

资产减值损失

二、营业利润 60.39 200.93 243.19 286.61 318.57 342.87

加：营业外收入

减：营业外支出

三、利润总额 60.39 200.93 243.19 286.61 318.57 342.87

减：所得税费用 - 20.99 60.80 71.65 79.64 85.72

四、净利润 60.39 179.94 182.39 214.96 238.93 257.15 257.15

c.祁阳佰骏康原肾病医院有限公司

历史财务数据

项目 2018-12-31 2019年7月

总资产 1,417.09 1,712.41

总负债 891.01 1,280.14

股东权益 526.08 432.27

项目 2018年度 2019年1-7月

主营业务收入 1,402.24 949.48

净利润 -384.62 -93.81

预测情况

项目/年份

2019年

8-12月

2020年

度

2021年

度

2022年度 2023年度

2024年

度

永续年度

一.营业收入 718.21 1,917.85 2,147.99 2,362.79 2,551.81 2,679.40

减：营业成本 470.00 1,210.00 1,330.00 1,440.00 1,540.00 1,620.00

税金及附加 0.22 0.58 0.64 0.71 0.77 0.80

销售费用

管理费用 168.37 385.87 399.87 410.65 419.21 432.89

研发费用

财务费用 11.92 28.68 28.75 28.82 28.88 28.92

资产减值损失

二、营业利润 67.70 292.72 388.73 482.61 562.95 596.79

加：营业外收入

减：营业外支出

三、利润总额 67.70 292.72 388.73 482.61 562.95 596.79

减：所得税费用 - - 67.68 120.65 140.74 149.20

四、净利润 67.70 292.72 321.05 361.96 422.21 447.59 447.59

d.新化佰骏金穗医院有限公司

历史财务数据

项目 2018-12-31 2019-7-31

总资产 4,216.53 4,771.76

总负债 566.37 682.43

股东权益 3,650.17 4,089.33

项目 2018年度 2019年1-7月

主营业务收入 2,722.09 3,415.45

净利润 414.68 439.16

预测情况

项目/年份

2019年

8-12月

2020年

度

2021年

度

2022年

度

2023年度 2024年度 永续年度

一.营业收入 2,655.42 7,285.05 8,600.71 9,903.89 10,925.63 11,490.72

减：营业成本 1,842.00 4,550.00 5,064.00 5,579.00 5,998.00 6,240.00

税金及附加 0.27 0.74 0.88 1.01 1.12 1.17

销售费用

管理费用 480.00 1,144.00 1,214.00 1,255.00 1,313.00 1,354.00

财务费用 0.53 1.46 1.72 1.98 2.19 2.30

资产减值损失

二、营业利润 332.62 1,588.85 2,320.11 3,066.90 3,611.32 3,893.25

加：营业外收入

减：营业外支出

三、利润总额 332.62 1,588.85 2,320.11 3,066.90 3,611.32 3,893.25

减：所得税费用 83.16 397.21 580.03 766.73 902.83 973.31

四、净利润 249.47 1,191.64 1,740.08 2,300.18 2,708.49 2,919.94 2,919.94

e.衡阳佰骏肾病医院有限公司

历史财务数据

项目 2018年12月31日 2019年7月31日

总资产 1,660.23 1,853.81

总负债 1,298.77 1,511.29

股东权益 361.46 342.51

项目 2018年度 2019年1-7月

主营业务收入 1,475.43 1,041.14

净利润 -527.44 -18.95

预测情况

项目/年份

2019年

8-12月

2020年

度

2021年

度

2022年度 2023年度

2024年

度

永续年度

一.营业收入 741.99 2,136.93 2,378.74 2,600.53 2,808.57 2,949.00 -

减：营业成本 460.00 1,290.00 1,400.00 1,510.00 1,610.00 1,690.00 -

税金及附加 1.01 1.78 1.92 2.04 2.16 2.23 -

销售费用 270.72 668.75 697.48 710.35 733.69 759.82 -

管理费用 - - - - - - -

研发费用 - - - - - - -

财务费用 7.51 21.26 21.63 21.97 22.29 22.50 -

资产减值损失 - - - - - - -

二、营业利润 2.75 155.14 257.71 356.17 440.43 474.45 -

加：营业外收入 - - - - - - -

减：营业外支出 - - - - - - -

三、利润总额 2.75 155.14 257.71 356.17 440.43 474.45 -

减：所得税费用 - - - 64.61 110.11 118.61 -

四、净利润 2.75 155.14 257.71 291.56 330.32 355.83 355.83

f.常宁佰骏仁爱医院有限公司历史财务数据

项目 2018年12月31日 2019年7月31日

总资产 1,662.05 1,827.66

总负债 467.91 480.38

股东权益 1,194.14 1,347.28

项目 2018年度 2019年1-7月

主营业务收入 2,122.30 1,606.92

净利润 -169.44 153.14

预测情况

项目/年份

2019年

8-12月

2020年

度

2021年

度

2022年度 2023年度

2024年

度

永续年度

一.营业收入 1,267.65 3,442.54 4,093.62 4,661.41 5,184.96 5,444.21 -

减：营业成本 700.00 1,820.00 2,050.00 2,260.00 2,460.00 2,590.00 -

税金及附加 9.81 25.03 28.22 31.14 33.95 35.80 -

销售费用 262.70 652.75 685.11 720.04 756.09 790.50 -

管理费用 - - - - - - -

研发费用 - - - - - - -

财务费用 3.66 8.77 8.72 8.69 8.65 8.63 -

资产减值损失 - - - - - - -

二、营业利润 291.48 936.10 1,321.82 1,641.95 1,926.86 2,020.07 -

加：营业外收入 - - - - - - -

减：营业外支出 - - - - - - -

三、利润总额 291.48 936.10 1,321.82 1,641.95 1,926.86 2,020.07 2,020.07

减：所得税费用 68.80 234.03 330.46 410.49 481.72 505.02 505.02

四、净利润 222.68 702.08 991.37 1,231.46 1,445.15 1,515.05 1,515.05

g.邵东宋家塘佰骏医院有限公司

历史财务数据

项目 2018年 2019年7月

总资产 2,153.92 2,262.10

总负债 882.72 956.52

股东权益 1,271.20 1,305.58

项目 2018年 2019年1-7月

主营业务收入 436.53 1,615.61

净利润 -28.80 34.37

预测情况

项目/年份

2019年

8-12月

2020年

度

2021年

度

2022年度 2023年度

2024年

度

永续年度

一.营业收入 1,410.08 3,554.01 4,116.94 4,643.40 5,111.08 5,369.97 -

减：营业成本 867.00 2,268.00 2,563.00 2,784.00 2,992.00 3,152.00 -

税金及附加 0.28 0.72 0.83 0.94 1.03 1.08 -

销售费用 266.49 637.01 661.91 687.91 717.90 748.71 -

管理费用 - - - - - - -

研发费用 - - - - - - -

财务费用 1.88 4.52 4.52 4.53 4.53 4.53 -

资产减值损失 - - - - - - -

二、营业利润 274.43 643.76 886.68 1,166.02 1,395.62 1,463.65 -

加：营业外收入 - - - - - - -

减：营业外支出 - - - - - - -

三、利润总额 274.43 643.76 886.68 1,166.02 1,395.62 1,463.65 1,463.65

减：所得税费用 68.61 68.61 221.67 291.51 348.91 365.91 365.91

四、净利润 205.82 575.15 665.01 874.52 1,046.72 1,097.74 1,097.74

h.衡东佰骏博爱医院有限公司

历史财务数据

项目 2018年12月31日 2019年7月31日

总资产 1,463.68 1,546.50

总负债 1,058.56 1,261.58

股东权益 405.12 284.92

项目 2018年度 2019年1-7月

主营业务收入 1,373.24 1,455.40

净利润 -394.88 -120.21

预测情况

项目/年份

2019年

8-12月

2020年

度

2021年

度

2022年

度

2023年

度

2024年

度

永续年度

一.营业收入 1,159.55 3,151.26 3,640.61 4,024.67 4,248.89 4,461.34 -

减：营业成本 680.00 1,790.00 1,990.00 2,150.00 2,250.00 2,340.00 -

税金及附加 0.71 1.37 1.52 1.63 1.70 1.76 -

销售费用 -

管理费用 284.01 702.89 741.21 773.62 813.75 962.46 -

财务费用 18.09 43.45 43.49 43.52 43.53 43.55 -

资产减值损失 - - - - - - -

二、营业利润 176.74 613.55 864.39 1,055.90 1,139.91 1,113.57 -

加：营业外收入 - - - - - - -

减：营业外支出 - - - - - - -

三、利润总额 176.74 613.55 864.39 1,055.90 1,139.91 1,113.57

减：所得税费用 - 68.80 216.10 263.98 278.77 268.31

四、净利润 176.74 544.75 648.29 791.93 854.93 835.17 835.17

i.湘潭佰骏肾病医院有限公司

历史财务数据

项目 2018年12月31日 2019年7月31日

总资产 765.70 671.34

总负债 238.09 103.35

股东权益 527.61 567.99

项目 2018年度 2019年1-7月

主营业务收入 - 9.38

净利润 -272.39 -278.96

预测情况

项目/年份

2019年

8-12月

2020年度 2021年度 2022年度 2023年度 2024年度 永续年度

一.营业收入 78.62 415.09 830.18 1,245.27 1,618.86 1,780.74 -

减：营业成本 120.91 385.45 543.29 697.95 839.31 898.06 -

税金及附加 - 0.03 0.15 0.31 0.46 0.60 -

销售费用 -

管理费用 79.40 202.91 224.48 243.29 259.29 260.80 -

研发费用 - - - - - - -

财务费用 1.18 6.21 12.42 18.63 24.22 26.64 -

资产减值损失 - - - - - - -

二、营业利润

-122.

87

-179.51 49.84 285.09 495.58 594.65 -

加：营业外收入 - - - - - - -

减：营业外支出 - - - - - - -

三、利润总额

-122.

87

-179.51 49.84 285.09 495.58 594.65 594.65

减：所得税费用 - - - - - 127.69 148.66

四、净利润

-122.

87

-179.51 49.84 285.09 495.58 466.96 445.98

各子公司评估方法与母公司类似，根据各子公司评估值计算的长期股权投

资评估值如下表（单位：万元）：

序号

被投资单位名

称

投资日期

投资

比例

账面价值

全部股权评估

值

长期股权投资评

估价值

1

新化佰骏金穗

医院有限公司

2018/6/28 60.00%

32,880,

000.00

25,420,

000.00

135,252,000.00

2

衡阳佰骏肾病

医院有限公司

2017/11/2

2

70.00%

17,850,

000.00

25,730,

000.00

18,011,000.00

3

祁阳佰骏康原

肾病医院有限

公司

2017/11/1 68.00%

11,656,

000.00

32,940,

000.00

22,399,200.00

4

邵东宋家塘佰

骏医院有限公

司

2018/10/2

9

60.00%

22,800,

000.00

83,440,

000.00

50,066,609.73

5

娄底泰莱医院

有限责任公司

2016/7/11 70.00% 7,000,000.00

32,080,

000.00

22,456,000.00

6

冷水江市佰骏

鸿江医院有限

责任公司

2017/11/1 68.00% 6,800,000.00

22,460,

000.00

15,272,800.00

7

衡东佰骏博爱

医院有限公司

2018/6/26 60.00%

18,000,

000.00

62,420,

000.00

37,452,000.00

8

湘潭佰骏肾病

医院有限公司

2018/5/21 85.00%

12,250,

000.00

29,180,

000.00

24,803,000.00

9

常宁佰骏仁爱

医院有限公司

2018/8/24 60.50%

16,214,

000.00

118,750,

000.00

71,843,151.98

合计 397,555,761.71

（17）付息负债

被评估单位与评估基准日有若干笔短期借款/委托贷款， 具体情况如下表

所示（单位：万元）：

序

号

放款银行

(或机构)名称

发生日期 到期日 年利率% 币种 帐面价值

1

浦发银行（方盛制药

委贷）

2019.1.3 2020.1.3 6.00% 人民币 30,000,000.00

2

浦发银行（方盛制药

委贷）

2019.3.22 2020.3.22 6.00% 人民币 18,000,000.00

3

浦发银行（方盛制药

委贷）

2019.6.21 2020.6.21 6.00% 人民币 30,000,000.00

4

浦发银行（方盛制药

委贷）

2019.4.26 2020.4.20 6.00% 人民币 20,000,000.00

5

浦发银行（方盛制药

委贷）

2019.6.14 2020.6.14 6.00% 人民币 52,000,000.00

合计 150,000,000.00

（18）股东全部权益价值评估结果

在上述对被评估单位的未来收益期限、 未来年度的企业自由现金流量、折

现率、其他资产及负债等进行估算的基础上，根据收益法的估算公式得到被评

估单位于评估基准日的股东全部权益价值。被评估单位于评估基准日的股东全

部权益价值：

@=� 7,353.00万元。

（三）与历史数据的对比情况及差异原因

（1）被评估单位历史收益资料的总结分析

被评估单位母公司近一年一期的收入、成本、费用、利润等汇总情况见下

表：

项目/年份

2018年度 2019年1-7月

金额（万元） 金额（万元）

一、营业收入 430.46 94.09

二、营业总成本

减：营业成本 127.74 17.16

税金及附加 18.67 4.31

销售(营业)费用 - -

管理费用 2,059.49 796.30

财务费用 913.38 643.32

资产减值损失 229.61 -6.41

加：其他收益 - -

投资收益 - -

其中：对联营企业和合营企业的投资收

益

- -

三、营业利润 -2,918.43 -1,360.59

加：营业外收入 100.12 0.83

减：营业外支出 1,163.12 7.57

其中：非流动资产处置损失 - -

四、利润总额 -3,981.44 -1,367.33

减：所得税 - -

五、净利润 -3,981.44 -1,367.33

（2）被评估单位母公司预测期收入成本费用情况如下（单位：万元）：

项目/年份

2019年

8-12月

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

永续年

度

一.营业收入 88.50 - - - - - -

减：营业成本 33.20 - - - - - -

营业税金及附加 4.92 9.92 10.41 10.93 11.48 12.06 -

销售费用 - - - - - - -

管理费用 514.69

1,

287.49

1,

348.56

1,

413.90

1,

481.37

1,

550.86

-

财务费用 356.22 849.86 849.90 849.95 850.00 850.05 -

资产减值损失 - - - - - - -

加：公允价值变动收益 - - - - - - -

投资收益 - - - - - - -

其中：对联营企业和合营

企业的投资收益

- - - - - - -

二、营业利润 -820.54

-2,

147.27

-2,

208.88

-2,

274.78

-2,

342.85

-2,

412.96

-

加：营业外收入 - - - - - - -

减：营业外支出 - - - - - - -

其中：非流动资产处置损

失

- - - - - - -

三.利润总额 -820.54

-2,

147.27

-2,

208.88

-2,

274.78

-2,

342.85

-2,

412.96

减：所得税费用 - - - - - - -

四.净利润 -820.54

-2,

147.27

-2,

208.88

-2,

274.78

-2,

342.85

-2,

412.96

-2,

412.96

预测期与历史情况对比主要差异原因如下：1.鉴于佰骏医疗未来定位于对

收购的医院行使管理职能，未来将剥离无关的医疗设备销售收入以及咨询服务

收入，根据被评估单位的规划， 2019年后将无营业收入，其未来现金流入来源

主要为各子公司收益分红。

2.�佰骏医疗主营业务成本主要为商品销售物料成本。 鉴于未来定位于对

收购的医院行使管理职能，未来将剥离无关的医疗设备销售收入以及咨询服务

收入，根据被评估单位的规划2019年后将无营业收入，故对应的营业成本仅持

续到2019年底。

3.�佰骏医疗历史年度管理费用偏高因其总部管理团队规模远超过目前规

模需求，佰骏医疗已在2019年对总部管理团队进行削减，根据被评估单位目前

的整体费用情况及对未来的规划，其管理费用总规模将较历史年度下降，但在

预测年度仍呈稳步上升趋势。

4.�财务费用主要由借款利息构成，按照评估基准日借款及利息情况预测，

与历史年度情况变化不大。

5.�资产减值损失、营业外收入及支出项目为非日常经营项目，预测年度不

进行预测。

（四）本次评估未选取收益法作为最终结论的原因

被评估单位主要履行对各医院子公司的管理及支持职能，本身并不创造收

益，其收益主要由所投资经营的医院子公司产生，截至评估基准日，佰骏医疗控

股9家控股子公司，具体情况如下表：

序号 被投资单位 投资日期 投资比例 账面价值

1 娄底泰莱医院有限责任公司 2016/7/11 70% 7,000,000.00

2 冷水江市佰骏鸿江医院有限责任公司 2017/11/1 68% 6,800,000.00

3 祁阳佰骏康原肾病医院有限公司 2017/11/1 68% 11,656,000.00

4 新化佰骏金穗医院有限公司 2018/6/28 60% 32,880,000.00

5 衡阳佰骏肾病医院有限公司 2017/11/22 70% 17,850,000.00

6 常宁佰骏仁爱医院有限公司 2018/8/24 60.5% 16,214,000.00

7 邵东宋家塘佰骏医院有限公司 2018/10/29 60% 22,800,000.00

8 衡东佰骏博爱医院有限公司 2018/6/26 60% 18,000,000.00

9 湘潭佰骏肾病医院有限公司 2018/5/21 85% 12,250,000.00

由上表可见，主要创造收益的下属子公司近两年才成立，由上述（二）部份

回复内容中各医院子公司近一年一期历史数据可以看出， 除了2019年下半年

才开始经营的湘潭佰骏肾病医院有限公司外，其余医院子公司的收入及利润水

平正在高速增长，但仍有部分医院尚未扭亏。 佰骏医疗所投资医院子公司整体

经营情况仍在不断改善中，还未有逐渐稳定的趋势。此外，佰骏医疗连锁医院模

式尚处于成长初期，其经营模式的自身可复制性较强，未来经营规模及成长潜

力较大且管理层有较明确的进一步扩张欲望，尽管资产评估专业人员根据行业

数据对被评估单位未来经营方案、预算进行了复核，但对于被评估单位未来的

整体经营情况仍有较大不确定性。

两种评估方法的评估结果相差4,171.00万元， 差异率36.19%。 从理论上

讲，采用各种评估方法所得评估结果均能合理反映评估对象于评估基准日的市

场价值。 收益法是以资产的预期收益为价值标准， 反映的是资产的经营能力

（获利能力）的大小，这种获利能力通常将受到宏观经济、政府控制以及目前资

产（医院）规模等多种条件的影响。 而市场法是通过统计分析可比交易案例中

标的企业收益类价值比率来评定企业的价值，反映了在正常公平交易的条件下

公开市场对于企业在评估基准日的价值评定，在行业政策扶持和影响下，该行

业的企业一般具有较为明显的复制扩张能力，收益法对于该种复制扩张能力无

法通过现有的资产（医院）规模反映出来。

故认为市场法的评估结果更为合理且更切合本次评估目的；也更符合市场

一般情况。 故选取市场法的评估结果作为本次评估的最终评估结论。

二、根据公告，2020年年底前，在同时满足各方约定的估值、融资支持条件

下，康莱健康可以决定引入第三方受让公司所持佰骏医疗股权或向佰骏医疗增

资，公司应同意该股权转让和增资，否则表决权比例将变更为49%，相关安排可

能导致公司被动丧失控制权。 请公司说明本次取得控股权后，约定后续控制权

出让条款的主要考虑，相关安排是否有利于保护上市公司利益。

回复：

经过数年的发展壮大，佰骏医疗已经成为拥有多家医院且具备一定经营规

模的肾病连锁医院集团，近年来其营业收入增长较快，发展势头良好，但因前期

综合运营成本高、财务费用负担大，导致合并报表体现为亏损，综合估值不高。

本次公司通过受让部分股权且进行增资扩股的方式控股佰骏医疗，后续通过多

元化的融资方式助其发展， 将能有效改善佰骏医疗的资产负债结构与治理水

平；另一方面，公司也将通过改组董事会并派驻财务管理人员等方式对其业务、

人员、资金等方面进行有效管控，以确保公司对佰骏医疗融资支持涉及的资金

安全并能够有效用于佰骏医疗的发展。

此外，佰骏医疗创立时只有一家医院，在获得资金支持后，其创始人即康莱

健康的实际控制人勤勉尽责，带领团队经将佰骏医疗打造成为了一家拥有多家

医院的肾病连锁医院。 为充分提升佰骏医疗创始人的积极性，奖励其在合作以

来带领佰骏医疗所取得的成绩，为后续佰骏医疗的资本运作预留空间。 经过审

慎考虑，拟同意其在一定期限内寻找合适的投资者，若未来引入的投资者能够

承接公司对佰骏医疗融资支持，且能够使公司短期内收回投资成本并实现较高

的投资收益时，公司将退出对佰骏医疗的部分投资，兑现投资收益。上述相关安

排是充分考虑双方利益达成的一个双赢的约定，既能更进一步激发佰骏医疗创

始人的积极性，为佰骏医疗继续保持快速、高质量的发展奠定基础，又能保证公

司在控制融资支持风险的前提下尽早收回全部投资成本，并能在较短时间内获

得较高投资收益，同时，还能保证公司获得佰骏医疗未来发展所能带来的更大

潜在收益。 因此，相关安排有利于保护上市公司利益。

三、根据审计报告，佰骏医疗截至2019年7月31日其他应收款3,565万元，

其中应收关联方长沙泰莱医疗设备有限公司款项1,668万元；商誉7,017万元，

占总资产比例约25%。 请公司：（1）补充披露其他应收款的形成时间、交易背

景、交易金额、交易对方及是否公司关联方，说明是否存在被他方占用资金的情

形；（2）补充说明形成商誉的股权在前期收购时是否存在盈利预测，目前经营

业绩是否达到预期，后续是否存在减值风险。

回复：

（1）其他应收款的形成时间、交易背景、交易金额、交易对方及其他情况说

明

应收往

来单位

名称

形成时间 交易金额 交易背景 关联关系

长 沙 泰

莱 医 疗

设 备 有

限公司

2017-2018

年

16,681,

316.32

佰骏医疗下属医院因实际需要向长沙泰莱

医疗设备有限公司采购医疗设备与耗材，

但因资金不足， 且需要以先款后货的方式

进行采购， 故佰骏医疗直接向长沙泰莱医

疗设备有限公司支付了货款； 佰骏医疗下

属医院目前尚欠长沙泰莱医疗设备有限公

司设备及耗材采购款合计为 18,749,

767.95元。

佰骏医疗实际

控制人之配偶

控制的公司，

佰骏医疗关联

方， 非公司关

联方

桂 阳 泰

康 医 院

有 限 公

司

2018年5-8

月

12,135,

668.76

佰骏医疗拟收购并进行增资扩股的桂阳泰

康医院有限公司，因工商变更未完成，前期

将定金712万元转入该医院共管账户； 另，

为支持桂阳泰康医院有限公司发展， 首笔

增资款500万元先以借款形式支付到其账

户。

佰骏医疗拟收

购的标的公司

（转让手续尚

未办理完结），

非佰骏医疗关

联方， 非公司

关联方

股 权 收

购款-罗

中柱

2019年7月

2,000,

000.00

该部分资金实质为桂阳泰康医院有限公司

股权收购款，罗中柱为股东之一，其持有的

桂阳泰康医院有限公司股权已质押， 因工

商变更未完成， 收购款先以借款形式支付

给罗中柱， 待相关工商变更手续完成后转

为股权收购款。

佰骏医疗拟收

购的标的公司

（转让手续尚

未办理完结）

股东， 非佰骏

医疗关联方 ，

非公司关联方

衡 东 博

爱 医 疗

投 资 有

限公司

2018-2019

年

2,009,

758.55

衡东佰骏博爱医院有限公司承接衡东博爱

医院相关资产与业务后形成的往来款，主

要包括资产交割过程中产生的医保代收

款、存货交割款等；另一方面，佰骏医疗应

付衡东博爱医疗投资有限公司的股权收购

款中仍有360万元尚未支付。

佰骏医疗控股

子 公 司 之 股

东， 非佰骏医

疗关联方 ，非

公司关联方

祁 阳 佰

骏 康 原

肾 病 医

院 有 限

公 司 个

人股东

2017年9月

1,000,

000.00

祁阳佰骏康原肾病医院有限公司自然人股

东（伍保生、任玉琼、倪祁香）应按约定于

2017年9月实缴注册资本100万元，但因故

未及时到位所致， 上述股东已承诺将于

2020年12月31日前分批次实缴到位。

佰骏医疗控股

子 公 司 之 股

东， 非佰骏医

疗关联方 ，非

公司关联方

陈志强 2018年8月

581,

744.00

代双峰佰骏和盛医院有限公司（筹）支付

房租及押金。

佰骏医疗控股

子公司之租赁

房产房东 ，非

佰骏医疗关联

方， 非公司关

联方

双 峰 佰

骏 和 盛

医 院 有

限公司

2018年8月

300,

000.00

双峰佰骏和盛医院有限公司（筹）借款，双

峰佰骏和盛医院有限公司暂未开展业务，

该部分资金主要为前期开办费， 由于其暂

未设立财务账套， 故该部分应收款暂未作

合并抵消处理。

佰骏医疗控股

子公司， 非佰

骏 医 疗 关 联

方， 非公司关

联方

湖 南 王

郑 项 目

管 理 有

限 公 司

娄 底 分

公司

2018-2019

年

400,

000.00

新化佰骏金穗医院有限公司装修工程款首

付款（订金）。

佰骏医疗控股

子 公 司 供 应

商， 非佰骏医

疗关联方 ，非

公司关联方

亚 洲 富

士 长 林

电 梯

（新余）

有 限 公

司

2018-2019

年

310,

000.00

新化佰骏金穗医院有限公司装修工程款首

付款（订金）。

佰骏医疗控股

子 公 司 供 应

商， 非佰骏医

疗关联方 ，非

公司关联方

黄晓梅 2019年5月

102,

000.00

2019年5月， 黄晓梅以人民币40.20万元受

让佰骏医疗所持常宁佰骏仁爱医院有限公

司1.5%的股权，已支付转让价款30万元，尚

有10.20万元未支付。

佰骏医疗控股

子公司股东 ，

非佰骏医疗关

联方， 非公司

关联方

保 证 金

押金

2017-2019

年

636,

111.50

公司及下属子公司经营过程中支付或收取

的各类保证金押金。

佰骏医疗及控

股子公司供应

商， 非佰骏医

疗关联方 ，非

公司关联方

员 工 公

务 借 支

及 备 用

金

2018-2019

年

1,877,

661.39

公司及下属子公司员工公务借支及岗位备

用金。

佰骏医疗及控

股 子 公 司 员

工， 非佰骏医

疗关联方 ，非

公司关联方

员 工 社

保 个 人

部分

2019年7月

149,

866.47

公司及下属子公司员工社保个人部分待次

月工资中扣除。

非佰骏医疗关

联方， 非公司

关联方

其 它 零

星往来

2019年 82,461.45 其它零星往来。 /

合计

38,266,

588.44

/ /

特别说明：

①长沙泰莱医疗设备有限公司承诺将在佰骏医疗下属医院结清应付采购

款时归还佰骏医疗欠款；预计具体解决日期为2020年6月30日前。

②佰骏医疗已就受让桂阳泰康医院有限公司60%股份与相关股东签署协

议，相关股份变更手续正在办理中，预计将在2020年3月31日办理完毕；此外，

桂阳泰康医院有限公司100%股份已经质押给佰骏医疗。

（2）商誉相关情况

佰骏医疗商誉明细情况

被投资单位

期末数 期初数

账面余额

减值

准备

账面价值 账面余额

减值

准备

账面价值

冷水江市佰骏鸿江

医院有限责任公司

1,718,700.00 1,718,700.00 1,718,700.00 1,718,700.00

祁阳佰骏康原肾病

医院有限公司

3,396,466.82 3,396,466.82 3,396,466.82 3,396,466.82

新化佰骏金穗医院

有限公司

13,467,

083.75

13,467,

083.75

13,467,

083.75

13,467,

083.75

衡阳佰骏肾病医院

有限公司

11,861,

763.92

11,861,

763.92

11,861,

763.92

11,861,

763.92

常宁佰骏仁爱医院

有限公司

9,162,695.43 9,162,695.43 9,162,695.43 9,162,695.43

邵东宋家塘佰骏医

院有限公司

15,000,

000.00

15,000,

000.00

15,000,

000.00

15,000,

000.00

衡东佰骏博爱医院

有限公司

13,011,

655.42

13,011,

655.42

13,011,

655.42

13,011,

655.42

湘潭佰骏肾病医院

有限公司

2,550,000.00 2,550,000.00 2,550,000.00 2,550,000.00

合 计

70,168,

365.34

70,168,

365.34

70,168,

365.34

70,168,

365.34

佰骏医疗收购部分子公司时，在进行充分的尽职调查后，主要考虑标的公

司所在地区的患者数量与实际医疗需求，及标的公司具体经营情况与后续形成

连锁品牌医院之后产生的协同效应，且部分标的收购时的经营规模不大，基本

采用协商定价的原则，故未严格进行的盈利预测。 根据佰骏医疗旗下子公司财

务数据来看（详见本公告第一题回复中的各子公司财务情况），目前实际经营

情况良好，不存在减值迹象。在公司控股佰骏医疗后，将在每个会计期末对其进

行减值测试，如出现减值迹象，将根据相关规定计提减值准备。

特此公告

湖南方盛制药股份有限公司

董事会

2019年11月19日

（上接B044版）


