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特  别  声  明 

一、本回购报告书依据《公司法》、《证券法》、《上市公司回购社会公众股管理

办法（试行）》及相关的法律、法规编写而成。 

二、根据《证券法》、《上市公司回购社会公众股管理办法（试行）》的规定，本

报告书已全面披露了上市公司董事、监事、高级管理人员及参与本次回购的各中介

机构持有九芝堂股份的情况。 

三、本次回购相关材料已经报中国证监会备案,公司已于 2006 年 7 月 25 日收到

证监会关于本次回购的无异议函。 

四、本次回购将根据本报告书所载明的条件进行。收购方没有委托或者授权任

何其他人提供未在本报告书中列载的信息和对本报告书做出任何解释或者说明。 
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一、释   义 

除非另有说明，以下简称在本回购报告书中的含义如下： 

九芝堂、公司、本公司：九芝堂股份有限公司 

本次回购：指九芝堂股份有限公司回购不超过 3600 万股的公司社会公众股份并

依法予以注销的行为。 

中国证监会：指中国证券监督管理委员会 

广发证券、财务顾问：指广发证券股份有限公司 

国金证券：指国金证券有限责任公司 

公司法：指《中华人民共和国公司法》 

证券法：指《中华人民共和国证券法》 

回购办法：指《上市公司回购社会公众股份管理办法（试行）》 

本报告书 ：指 上市公司回购报告书 

元：指人民币元 

 

二、本次回购的有关当事人 

上市公司：九芝堂股份有限公司 

上市地点：深圳证券交易所 

股票简称：G 九芝堂 

股票代码：000989 

联系电话：0731－4499759 

联系人：黄可 

财务顾问：广发证券股份有限公司 

联系地址：广州市天河北路 183 号大都会广场 38 楼 

联系电话：021-68815764 

联系人：任强 

经纪券商：国金证券有限责任公司 

联系地址：成都市东城根上街 95 号 

联系电话：028-86690236 
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联系人：刘邦兴 

律师事务所：湖南启元律师事务所 

联系地址：长沙市芙蓉中路二段 279 号 

联系电话：0731-5540103 

联系人：吕德璐、蔡波 

 

三、公司基本情况 

1、公司经营情况 

本公司系以中药为主，集中成药生产、销售，医药商业，科技开发于一体的医

药企业，是国家重点中成药生产企业之一。公司主要从事补血系列、肝炎系列等中

药以及调节人体免疫力的生物制剂的生产与销售；公司还从事药品批发和零售等医

药商业业务。公司近三年毛利率稳定在 38％左右，有较强的稳定的盈利能力。2005

年，由于公司对产品价格、广告宣传、渠道结构、商业政策等各个方面进行了较大

力度的调整，营销模式调整导致营业费用中的广告费以及会务费增加较大，与 2004

年相比增加 5200 万元，主营业务收入并没有显著增长，再加上非经常性损益项目产

生的收益减少和原出纳挪用资金案造成的损失等原因致使净利润大幅下降。 

2006 年，随着公司加强内部管理，适当调整市场广告投入，将更多的资源投

入到渠道和终端，公司业绩将会出现恢复性增长。根据公司 2006 年的盈利预测（已

经湖南开元有限责任会计师事务所审核），公司预计 2006 年实现主营业务收入

961,604,782.88 元， 实现净利润 37,338,073.47 元，每股收益 0.14 元，净利润比

2005 年增长 58.41％。 

表1： 九芝堂 2003－2006 年主要财务指标 

 
  2006 年 1－3月 2005 年 2004 年 2003 年 

主营业务收入（元） 203488749 1050301466 1022387189 1018566796

主营业务利润（元） 79960945.74 395196893.3 389865039.2 392936964.7

利润总额（元） 8368921.96 18621158.92 120113225.7 101197777.4

净利润（元） 6760304.09 23569096.98 105786060.3 82087794.23

经营活动产生的净现

金流（元） 
-21986008 58075253.4 100537225.2 81890325.13
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每股收益（元） 0.03 0.09 0.40 0.38 

每股净资产（元） 4.18 4.16 4.37 4.96 

净资产收益率（％） 0.62 2.17 9.26 7.59 

资产负债率（％） 17.72 15.83 13.84 17.26 

流动比率 4.04 4.45 4.80 4.28 

速动比率 3.26 3.47 3.71 3.15 

 

 

表 2: 公司 2003 年－2006 年 3 月 31 日主要盈利和经营效率指标 

     

  2006 年 3 月 31 日 2005 年 2004 年 2003 年 

每股收益（元） 0.0258 0.09 0.4 0.38

净资产收益率（％） 0.6172 2.17 9.26 7.59

主营业务利润率（％） 39.30 37.63 38.13 38.58

主营业务收入同比（％） -5.23 2.73 0.38 12.53

资产收益率（％） 0.50 1.8 7.9 6.18

应收账款周转率（次） 2.15 14.34 14.03 15.57

存货周转率（次） 0.63 3.2 2.83 2.94

净利润（元） 6,760,304.09 23,569,096.98 105,786,060.30 82,087,794.23

 

2、公司历次融资情况及股本结构：九芝堂股份有限公司于 2000 年 6 月首次公

开发行股票并在深圳证券交易所上市。2002 年和 2004 年公司实施了转增股本。2003

年 7 月，公司实施一次增发。2006 年 5 月 22 日,公司完成股权分置改革,实现了全

流通。截至 2006 年 6 月 30 日,公司总股本 261,849,861 股,其中有限售条件的流通

股 113,531,348 股、无限售条件的流通股 148,318,513 股。 

 

表 3：截至到 2006 年 6 月 30 日，公司股本结构如下： 

 股份数量（股） 股份比例（%） 

总股本 261,849,861 100 

有限售条件的流通股 113,531,348 43.56 

无限售条件的流通股 148,318,513 56.64 

 

     表 4：前十名流通股股东持股情况(截至到 2006 年 3 月 31 日) 

股东名称（全称） 期末持有流通股的数量（股） 

五矿集团财务有限责任公司 3,589,208

中国银行－同盛证券投资基金 2,323,305
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冯令晖 1,016,000

李苹 879,500

国际金融－工行－CREDIT SUISSE FIRST 

BOSTON(HONG KONG)LIMITED 
844,733

李涛 782,668

颜彦 700,000

任晓燕 681,121

蔡秀芝 670,000

康青山 655,000

 

 

四、回 购 方 案 

1、股份回购的目的 

2005 年 4 月份以来，本公司的股价持续下跌，给九芝堂股东带来一定损失。回

购后公司的总股本减少，每股收益上升，净资产收益率得到提高，公司股票的每股

盈利能力和每股内在价值得到提升。同时，回购增加了现实的股票需求，对股价也

有一定的支撑和推动作用。 

公司董事会认为,公司目前的股票价格表现与公司的内在价值不相符,公司的投

资价值被严重低估,有损全体股东的共同利益,有损公司的形象。根据《上市公司回购

社会公众股份管理办法（试行）》及公司章程规定，此次回购的社会公众股份将予以

注销。公司相信，如果股份回购能使公司股价水平与公司的真实投资价值趋于一致，

将有利于保护公司股东特别是流通股股东的利益，保护债权人的利益，维护公司在

资本市场中的形象。本次回购有利于向投资者传递公司对未来的发展充满信心的有

利信号，提升股票价值，维护投资者利益。 

2、回购股份的方式 

通过深圳证券交易所以集中竞价交易方式回购本公司社会公众股份。 

3、回购价格及定价原则 

参照国内证券市场和医药类上市公司整体市盈率、市净率水平，结合公司经营

状况和每股净资产值，公司确定本次回购价格不超过每股 5.30 元（2006 年 3 月 31

日每股净资产的 1.27 倍）。公司在回购期内送股、转增股本或现金分红，自股价除

权除息之日起，相应调整回购价格上限。 
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4、拟回购股份的种类、数量和占总股本的比例 

回购股份的种类：社会公众股份。 

回购数量：在遵循回购价格限定的前提下，拟回购不低于1800万股，不高于3600

万股的社会公众股，公司在回购期内送股或转增股本则自股价除权之日起，相应调

整回购数量上限。 

回购比例：以回购 3600 万股计算，回购比例占目前总股本的 13.75%。 

5、回购资金总额及来源 

回购资金总额：不超过 1.6 亿元。 

回购资金来源：自有资金加银行借款。根据 2006 年 5 月 31 日的情况，自有资

金为 1.08 亿元，银行借款为不超过 0.52 亿元。 

6、回购股份期限 

回购期限为回购报告书公告之日起 12 个月内。公司将根据股东大会和董事会

授权，在回购期限内根据市场情况自主决定购买时机。 

 

 

五、本次回购对公司的影响 

1、本次回购对公司经营的影响 

截至 2006 年 5 月 31 日，公司货币资金余额为 4.34 亿元，剔除 3.26 亿尚未使用

的募集资金，公司实际可用的货币资金为 1.08 亿元。目前，我公司已获得多家金融

机构共计 4.3 亿元的授信额度。此次回购资金将不超过 1.6 亿元，公司先利用自有资

金 1.08 亿元进行回购，如自有资金不足，公司将根据实际情况通过银行借贷方式作

出相应的资金安排。另外，公司目前生产经营状况正常，所产生的经营性现金流足

以保证公司日常的运转，不需要依靠贷款补充流动资金。 

因此，公司认为有足够资金回购社会公众股，同时保证公司正常的生产经营以

及募集资金使用项目的正常投入。 

根据公司《2006 年盈利预测报告》及《股权分置改革说明书（修订版）》中的

相关承诺测算：2006-2007 年经营活动产生的现金流量净额将不低于 11600 万元，净

利润约为 8700 万元，预计 2006-2007 年发放红利约为 5220 万元，剩余 6380 万元。
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因此，公司将保证正常的生产经营，且在不影响公司股改方案中有关利润分配承诺

的前提下，预计在 2006 年--2007 年通过经营活动产生的现金流量净额偿还回购资金

贷款。 

2、本次回购对公司财务的影响 

假设平均回购价格为 5.16 元，回购数量 3100 万股，预计本次回购完成后每股收

益提高 13.44%，净资产收益率提高约 17.21%，盈利能力得到提升。同时，公司资

产负债率提高约 2.35 个百分点，仍然低于医药行业平均水平,债权人利益仍然能够得

到保护。回购后流动比率约 3.37 倍，速动比率约 2.58 倍，仍能保持良好的流动性

和偿债能力。本次回购预计现金支出不超过 1.6 亿元，相对于公司 2006 年 3 月 31

日货币资金以及公司的负债水平，不会影响公司正常的经营和投资现金的需要。 

表 5： 公司回购前后的主要财务指标对比 

  回购前 
回购后(假设不同的平均回购价格，按 1.6

亿元回购资金计算） 

  2005/2006-3-31 5 元 5.16  5.3 元 

每股收益(元) 0.0900  0.1025  0.1021  0.1017  

每股净资产(元) 4.1830  4.0692  4.0516  4.0373  

净资产收益率(%) 2.15  2.52  2.52  2.52  

资产负债率(%) 17.72  20.07  20.07  20.07  

流动比率 4.04  3.37  3.37  3.37  

速动比率 3.26  2.58  2.58  2.58  

注：回购后每股净资产、资产负债率、流动比率、速动比率根据公司 2006 年第

1 季度报告为基础计算；回购后每股收益、净资产收益率以公司 2005 年年报数据为

基础计算得出。 

通过本次回购，将促使公司股票价值获得提升，体现公司的投资价值，有利于

保护投资者特别是社会公众股东的利益，增强投资者投资信心，树立公司良好形象，

为公司持续发展创造良好的条件。 

3、本次回购对公司未来发展的影响 

（1）回购对公司股价的影响 

回购将减少公司的总股本，在公司利润不受影响的情况下，公司的每股收益将

增加。如果回购后公司的市盈率不变，公司的股价将上升。 

公司回购方案正式实施之后，公司将有权在回购有效期内根据市场价格做出回



 9

购决策。如果届时公司股价低于董事会认定的合理水平，公司将买入一定数量的股

票。因此，回购将对公司股价形成一定的支撑，具有稳定股价的作用。国内外经验

数据和研究表明，股份回购对股票收益有明显的影响，将促进公司股价的上升。 

（2）回购对公司股权结构的影响 

本次回购后总股本减少，无限售条件的流通股股本减少，相应的有限售条件的

流通股比例上升。 

表6：股份回购前股本结构 

 股份数量（股） 股份比例（%） 

总股本 261,849,861 100 

有限售条件的流通股 113,531,348 43.56 

无限售条件的流通股 148,318,513 56.64 

 

表7：   股份回购后股权结构的变化  单位：股数（股），比例（％） 

回购后(假设不同的回购股数，对应的平均回购价格分别为 5 元、5.16 元、5.3 元) 

  
股数(回购

3200 万股 
比例 

股数(回购

3100 万股 
比例 

股数(回购

3018 万股 
比例 

有限售条件的流通股 113531348 49.39 113531348 49.18 113531348 49.01 

无限售条件的流通股 116318513 50.61 117318513 50.82 118138513 50.99 

总股本 229849861 100 230849861 100 231669861 100

 

 

六、债 权 安 置 

本公司已经分别于 2006 年 3 月 10 日、2006 年 3 月 25 日、2006 年 3 月 28 日在

《证券时报》、《中国证券报》上公告了《关于回购社会公众股的债权人通知》。 

截至本回购报告书出具之日，公司尚未收到任何债权人要求提前清偿债务或提

供担保的通知。 

鉴于本次回购不影响公司正常的生产经营，本公司认为不会出现其他债权人大面
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积要求提前偿债的情况。截至到 2006 年 3 月 31 日，本公司的资产负债率仅为 17.72

％，目前，我公司已获得多家金融机构的授信额度共计 4.3 亿元，有较强的负债能力

和债务融资能力。对其他债权人可能因本次回购要求提前偿债的，本公司在保证正常

生产经营需要的情况下，首先以自有资金清偿；如自有资金不足以清偿，公司将动用

尚未使用的 4.3亿元的银行综合授信额度补充流动资金，满足债权人提前偿债的要求。 

另外，公司已取得控股股东长沙九芝堂（集团）有限公司出具的《担保函》，承

诺在回购过程中，若债权人要求提供担保，长沙九芝堂（集团）有限公司愿意为公

司提供相应的担保，在公司不能偿还债务时，长沙九芝堂（集团）有限公司愿意代

公司清偿债务。 

 

 

七、回 购 安 排 

根据《上市公司回购社会公众股管理办法（试行）》规定，公司将在登记结算公

司开立股票回购专用账户，所有的股票回购将在专用账户进行。专用账户接受证券

交易所和登记结算公司的监管，只能买进不能卖出。 

公司委托国金证券有限责任公司为本次回购的经纪券商。所有的回购将通过国

金证券有限责任公司上海茅台路营业部的席位进行。 

公司将在回购期届满或者回购方案实施完毕后，撤销回购专用账户并在 10 日内

依法注销所回购的股份，办理工商变更登记手续。 

 

 

八、信 息 披 露 

根据《回购办法》规定，公司将在每个月的前三个交易日内公告截止上月末的

回购进展情况，包括已回购股份总数、购买的最高价和最低价、支付的总金额。 

公司回购股份占公司总股本的比例每增加 1％的，自该事实发生之日起两个交

易日内予以公告。 

回购期届满或者回购方案已实施完毕的，公司在两个工作日内公告股份变动报
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告，股份变动报告中披露已回购股份总额、购买的最高价和最低价、支付的总金额。 

 

 

九、相关机构和个人持股情况 

经调查，本公司原董事高加其先生持有股份 4680 股为 2002 年自行认购以及公

司历次送股，目前处于锁定状态，公司在历次年度报告中都进行了披露。公司其他

董事、监事、高级管理人员未持有本公司股票，无在股东大会做出回购决议前 6 个

月买卖本公司股份的情况，亦不存在单独或者与他人联合进行内幕交易及市场操纵。

高加其先生已辞去本公司董事一职，该事项已经 2006 年 3 月 15 日第三届董事会第

四次会议审议通过，并于 2006 年 3 月 18 日公告在《证券时报》、《中国证券报》。待

2006 年 9 月 15 日锁定期满，本公司将向证券登记结算部门申请解除锁定。 

根据广发证券出具的自查报告, 截至股东大会回购决议公告前 6 个月,本公司独

立财务顾问机构－－广发证券股份有限公司及经办人员未持有本公司股票，无在股

东大会做出回购决议前 6 个月买卖本公司股份的情况，亦不存在单独或者与他人联

合进行内幕交易及市场操纵。 

根据国金证券出具的自查报告，本公司经纪券商－－国金证券有限责任公司及

经办人员未持有本公司股票，无在股东大会做出回购决议前 6 个月买卖本公司股份

的情况，亦不存在单独或者与他人联合进行内幕交易及市场操纵 

根据湖南启元律师事务所出具的自查报告，本公司法律顾问――湖南启元律师

事务所及经办人员未持有本公司股票，无在股东大会做出回购决议前 6 个月买卖本

公司股份的情况，亦不存在单独或者与他人联合进行内幕交易及市场操纵。 

 

 

十、独立财务顾问意见 

根据《中华人民共和国公司法》、《中华人民共和国证券法》、《深圳证券交易所

股票上市规则》等相关法律法规，以及《上市公司回购社会公众股份管理办法（试
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行）》的有关规定，广发证券认为本次回购符合上市公司回购社会公众股份的有关条

件。 

由于近一段时间以来，公司股价长时间处于合理估值以下，导致投资者受到损

失。本次回购有利于传递公司股价低估的信号，增强投资者信心，并提升股票价值，

从而保护投资者利益。本财务顾问认为本次回购价格上限公允，本次回购是必要、

可行的。 

本财务顾问认为，公司本次回购已履行了董事会审议、股东大会批准、依法通

知债权人的法定程序。本次回购资金来源于自有资金和银行借款，资金来源合法，

而且良好的现金流和较强的债务融资能力使本次回购具备了可操作性，也保证了本

次回购后公司保持良好的流动性，保证公司日常经营的顺利进行。 

 

 

 

十一、律 师 意 见 

本公司聘请法律顾问――湖南启元律师事务所，在严格履行法定职责，遵循了

勤勉尽责和诚实信用原则，对公司的行为以及本次回购的合法、合规、真实性进行

了充分的核查验证后，认为公司本次回购符合《公司法》、《证券法》及《回购办法》

规定的条件，并履行了董事会审议、股东大会批准、公告债权人等法定程序，且依

法履行了信息披露义务，公司本次回购的资金来源亦合法。 

 

 

十二、备 查 文 件 

1、九芝堂第三届董事会第三次会议决议 

2、九芝堂 2006 年第 1 次临时股东大会决议 

3、九芝堂关于回购社会公众股份的债权人公告 
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4、九芝堂股份有限公司关于回购社会公众股份的预案 

5、九芝堂 2005 年报告、2004 年度报告、2003 年度报告 

6、九芝堂 2006 年第一季度报告 

7、广发证券股份有限公司关于九芝堂股份有限公司回购社会公众股份的独立财

务顾问报告 

8、湖南启元律师事务所关于九芝堂股份有限公司回购社会公众股份的法律意见

书 

9、上市公司董事、监事、高级管理人员以及本次回购的中介机构广发证券股份

有限公司、国金证券有限责任公司、湖南启元律师事务所关于股东大会做出回购决

议前 6 个月买卖本公司股份的自查报告 

 

 

 

 

九芝堂股份有限公司 

2006 年 7 月 28 日 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


