
北京中天华资产评估有限责任公司 

关于深圳证券交易所《关于对烟台东诚药业集团股份有限公司的重组

问询函》中小板重组问询函（需行政许可）【2017】第 39 号的回复 

 

深圳证券交易所中小板公司管理部： 

由烟台东诚药业集团股份有限公司转来的《关于对烟台东诚药业集团股份有

限公司的重组问询函》中小板重组问询函（需行政许可）【2017】第39号奉悉。

我们已对问询函所提及的烟台东诚药业集团股份有限公司（以下简称东诚药业或

上市公司）及其拟收购的标的公司评估事项进行了审慎核查，我们组织有关人员

进行了认真研究分析，现说明如下： 

 

问题 2、根据预案，安迪科 100%股权预估值 16 亿元，增值率为 490.42%，

请补充披露标的资产预估值计算的详细过程，并请结合可比公司和可比交易情

况，对重组标的预估值和交易作价的合理性进行充分说明，并请独立财务顾问

与评估师发表意见。 

回复： 

一、标的资产预估值计算的详细过程 

1、主营业务收入 

安迪科（母公司）的主营业务收入主要包括 18F-FDG 销售收入、药品生产服

务收入和锝[99mTc]标记药物销售收入。 

安迪科（母公司）历史年度主营业务收入增长率 

单位：万元 

项目 2014 年 2015 年 2016 年 2014-2016 年复合增长率 

18
F-FDG 销售收入    5,857.42  6,500.76  9,904.84  30.04% 

药品服务收入    4,681.75  3,725.32  3,268.64  -16.44% 

合计 10,539.17 10,226.08 13,173.48  

18F-FDG 是安迪科的主要销售产品，根据市场增长情况和安迪科的核药房布

局情况和客户增长情况，销售收入在 2017 年 4-12 月及以后年度保持较快增长，



参考过去的较高增长率，基于稳健，预计 2018 年增长率约 30%左右，未来三年

增长率逐渐降低。 

药品生产服务收入：根据安迪科的经营状况及未来规划，2017 年药品生产

服务收入较 2016 年有所下降，但后期随着公司经营及布局安排，以后年度会略

有增长，本次预估按增长率 3%进行预测，2023年至永续期与 2022年持平。 

锝[99mTc]标记药物销售收入：锝[99mTc]标记药物的产量较低，且至预评估基

准日尚未大批量生产，各项合同正在洽谈中。根据安迪科的经营规划，预测 2017

年实现含税销售收入 100 万以后年度按 20%递增，2023 年至永续期与 2022 年持

平。 

单位：万元 

序号 
主营业务收入 

项目 

预测期 

2017 年

4-12 月 
2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

2023 年至

永续 

1 18F-FDG 销售 9,564.55  16,133.38  19,763.39  24,210.21  29,657.57  34,877.34  34,877.34  

2 药品生产服务 1,743.46  2,376.92  2,448.23  2,521.68  2,597.33  2,675.25  2,675.25  

3 锝[99mTc]标记药物 85.47 102.56 123.08 147.69 177.23 212.68 212.68 

合计 11,393.48  18,612.86  22,334.69  26,879.58  32,432.12  37,765.27  37,765.27  

2、主营业务成本 

通过对历史毛利率变动情况、市场竞争因素、主要原材料的价格波动等因

素进行分析，18F-FDG最近三年平均毛利率约 72%，药品生产服务最近三年平均毛

利率约 83%。未来 18F-FDG、药品生产服务按最近三年平均毛利率预测。由于锝[99mTc]

标记药物尚未大规模投入生产，本次预测根据安迪科的市场规划及经营计划，按

10%的毛利率计算。主营业务成本预测如下： 

单位：万元 

主营业务成本项目 

预测期 

2017 年

4-12 月 
2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

2023 年至

永续 

18
F-FDG 销售 2,814.46  4,477.01  5,484.34  6,718.33  8,229.97  9,678.46  9,678.46  

药品生产服务 150.54  240.39  247.61  255.03  262.69  270.57  270.57  

锝[99mTc]标记药物 76.92 92.31 110.77 132.92 159.51 191.41 191.41 

合 计 3,041.93  4,809.71  5,842.72  7,106.29  8,652.17  10,140.44  10,140.44  

3、营业税金及附加 

安迪科的营业税金及附加系按应交流转税额计算的城市建设维护税、教育



费附加、地方教育费附加、地方水利建设基金以及印花税等。至预评估基准日，

各项税率为：城市建设维护税为 7%，教育费附加为 3%，地方教育费附加为 2%、

水利建设基金为销售收入的 0.1%。印花税根据历史年度占营业收入的比例进行

预测。 

4、销售费用 

单位：万元 

项目 2014 年 2015 年 2016 年 

销售费用   1,471.13    1,458.20  1,748.62  

主营业务收入   10,539.17    10,226.08  13,173.48  

费用率 13.96% 14.26% 13.27% 

 

销售费用包括职工薪酬、差旅费、运输费等，经分析历史费用率变动情况，

结合未来发展趋势，预计未来的各项费用率将呈现逐年下降的趋势，主要原因是

随着各地市场的持续扩大，规模效应开始显现，单位销售收入支付的运输成本、

人工成本等将呈现下降的趋势。 

5、管理费用 

单位：万元 

项目 2014 年 2015 年 2016 年 

管理费用 1,435.85  1,384.64  1,466.85  

主营业务收入   10,539.17    10,226.08  13,173.48  

费用率 13.62% 13.54% 11.13% 

 

管理费用主要是职工薪酬、研发费、业务招待费、租赁费等，历史费用率

呈下降趋势，主要是租赁费等固定性支出，与收入的关联性不强，管理费用中职

工薪酬不直接与销售收入规模挂钩，低于主营业务收入的增长幅度，预测未来期

间管理费用时，随着收入规模不断增大，管理费用占收入的比重呈现逐渐下降的

趋势。 

6、折旧和摊销 

固定资产折旧根据现有固定资产规模、现有固定资产状况、新增固定资产投

资规模以及企业执行的折旧政策预测固定资产折旧计提。长期待摊费用摊销按照

预计可使用年限以及企业执行的会计政策预测摊销金额。 

7、2017年 4-12月至 2023 年以及连续预测期的收益净现金流量预测结果如



下： 

 

 

 

单位：万元 

序

号 
项目名称 

预测数据 

2017 年

4-12 月 
2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

2023 年至

永续 

1 营业收入 
      

11,393.48  

        

18,612.86  

       

22,334.69  

        

26,879.58  

      

32,432.12  

         

37,765.27  

        

37,765.27  

2 减：营业成本 
       

3,148.15  

         

4,979.34  

        

6,017.43  

         

7,286.25  

       

8,837.52  

         

10,331.35  

        

10,331.35  

3 税金及附加 
         

227.82  

           

380.59  

          

462.16  

           

561.96  

         

684.08  

            

801.27  

           

801.27  

4 销售费用 
       

1,517.55  

         

2,108.77  

        

2,319.65  

         

2,505.22  

       

2,655.54  

          

2,814.87  

         

2,814.87  

5 管理费用 
       

1,124.33  

         

1,663.04  

        

1,903.84  

         

2,172.87  

       

2,492.41  

          

2,807.65  

         

2,807.65  

6 财务费用 
          

14.41  

             

7.45  

            

8.93  

            

10.75  

          

12.97  

             

15.11  

            

15.11  

7 营业利润 
       

5,361.22  

         

9,473.68  

       

11,622.68  

        

14,342.53  

      

17,749.61  

         

20,995.03  

        

20,995.03  

8 利润总额 
       

5,361.22  

         

9,473.68  

       

11,622.68  

        

14,342.53  

      

17,749.61  

         

20,995.03  

        

20,995.03  

9 所得税费用 
         

807.60  

         

1,426.64  

        

1,750.10  

         

2,159.44  

       

2,672.17  

          

3,160.58  

         

3,160.58  

10 净利润 
       

4,553.62  

         

8,047.04  

        

9,872.58  

        

12,183.09  

      

15,077.44  

         

17,834.44  

        

17,834.44  

11 加：实际利息支出 - - - - - - - 

12 折旧及摊销 537.38 682.13 682.13 682.13 682.13 682.13 682.13 

13 减：资本性投入 - 444.59 129.22 - - 45.47 682.13 

14 营运资金追加 
        

-171.53  

         

1,954.83  

        

2,045.72  

         

2,498.00  

       

3,051.72  

          

2,930.74  

              

-    

15 营业净现金流量 
       

5,262.52  

         

6,329.76  

        

8,379.77  

        

10,367.22  

      

12,707.85  

         

15,540.36  

        

17,834.44  

8、折现率 

（1）无风险收益率 rf 

无风险报酬率通常可以参考政府发行的长期国债到期收益率来确定，本次采

用大于等于 10年的长期国债平均到期收益率确定无风险报酬率为 3.99%。 

（2）市场预期报酬率 rm 

以沪深两市 A股 2006年至 2016年“复合增长率”的平均水平，得出市场预

期报酬率为：rm=9.67%。 

（3）e值 

鉴于评估对象的主营业务属于医药制造行业，通过“wind 资讯情报终端”

查询国内 A股可比上市公司近 24个月剔除财务杠杆的 Beta系数后，以平均值确



定预期无财务杠杆风险系数的估计值 β u=0.6952，最后得到评估对象权益资本

预期风险系数的估计值 β e=0.6952。 

 

序号 证券代码 证券简称 Beta 系数(无杠杆) 

1 600276.SH 恒瑞医药 0.3564 

2 600594.SH 益佰制药 0.9143 

3 300026.SZ 红日药业 0.6946 

4 002437.SZ 誉衡药业 0.4130 

5 300194.SZ 福安药业 1.0225 

6 600196.SH 复星医药 0.4648 

7 600299.SH 安迪苏 1.0010 

-- 平均值 -- 0.7028 

 

=0.6952 

（4）权益资本成本 re 

本次评估考虑到评估对象在公司的融资条件、资本流动性以及公司的治理结

构和公司未来资本债务结果等方面与可比上市公司的差异性所可能产生的特性

个体风险，设公司特性风险调整系数 ε =3%；最终得到评估对象的权益资本成本。 

 

= 0.1094 

2016年至永续年度所得税率为 15%。 

依据现行贷款利率 4.35%，税后利率为 3.70%。 

计算评估对象的债务比率 Wd和评估对象的权益比率 We。 

本次评估资本结构参考安迪科预评估基准日资产负债表数据，付息债务

0.00元，所有者权益 27,354.53 万元。 
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折现率 WACC根据公式得： 

WACC（25%）=rd×Wd+re×We=0.037×0+1×0.1094 

=0.1094 

综上，折现率取值为 10.94%。 

9、经营性资产价值： 

企业经营性资产价值=明确的预测期期间的自由现金流量现值+明确的预测

期之后的自由现金流量（终值）现值=129,527.21（万元） 

计算结果详见下表： 

单位：万元 

项目名称 2017 年 4-12 月 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年至永续 

营业净现金流量 
       

5,262.52  

         

6,329.76  

        

8,379.77  

        

10,367.22  

      

12,707.85  

         

15,540.36  

        

17,834.44  

折现率（WACC) 0.1094 0.1094 0.1094 0.1094 0.1094 0.1094 0.1094 

折现系数 0.9251 0.8339 0.7516 0.6775 0.6107 0.5505 5.0320 

现值 
       

4,868.36  

         

5,278.38  

        

6,298.24  

         

7,023.79  

       

7,760.68  

          

8,554.97  

        

89,742.78  

经营价值 129,527.21 

10、溢余性或非经营性资产价值估算 

经核实，有如下一些资产的价值在以折现现金流估算的经营性资产中未予考

虑，应属本次评估所估算的经营性资产价值之外的溢余性资产非经营性资产。 

（1）基准日现金类资产价值 

被评估单位账面货币资金余额 3,856.60 万元。货币资金余额为企业经营所

需范围之内，因此货币资金无溢余性资产。 

（2）基准日安迪科（母公司）其他溢余性和非经营性资产价值 

经分析，除正常的经营性资产以外，存在部分非经营性资产，至评估基准日

主要包括： 

单位：万元 

序号 科目 金额 

1 应收利息        7.69  

2 应收股利      876.29  

3 其他应收款    7,489.23  
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4 递延所得税资产      251.04  

5 其他非流动资产      348.15  

6 应付股利    3,405.11  

7 其它应付款    2,251.68  

8 递延收益       70.00  

9 资产与负债相抵    3,245.61  

（3）预期收益（自由现金流量）中未体现投资收益的全资、控股或参股投

资价值： 

对具有控制权的长期股权投资，对被投资单位股东全部权益价值进行评估，

然后将被投资单位评估基准日股东全部权益评估值乘以被评估单位的占股比例

计算确定评估值： 

长期投资评估值=被投资单位股东全部权益评估值×持股比例 

在确定长期股权投资评估值时，评估师没有考虑控股权和少数股权等因素产

生的溢价和折价。根据收益法预估，安迪科（母公司）的长期股权投资的预估值

为 28,002.01万元。 

11、评估结果 

安迪科（母公司）无付息债务。 

整体资产价值＝经营性资产价值＋溢余性或非经营性资产价值+长期投资价

值=129,527.21＋3,245.61+28,002.01= 160,774.83(万元) 

股东全部权益价值＝整体资产价值－付息债务 

                =  160,774.83－0.00= 160,774.83（万元） 

预估值取整为 160,000万元。 

二、请结合可比公司和可比交易情况，对重组标的预估值和交易作价的合

理性进行充分说明 

1、标的资产作价的市盈率和市净率分析 

标的资产的预估值 160,000 万元，结合其资产状况与盈利能力，选用市盈率

和市净率指标比较分析本次交易定价的公平合理性分析如下： 

项目 2016 年度 2017 年度 2018 年度 2019 年度 

标的公司 100%股权的交

易价格（万元） 
160,000 



归属于母公司股东的净利

润（万元） 
6,569.86 7,800 9,500 11,750 

交易市盈率（倍） 24.35       20.51  16.84        13.62  

项目 2016 年 12 月 31 日 

安迪科归属于母公司股东

的净资产（万元） 
26,688.36 

交易市净率（倍） 6.61 

注1：交易市盈率=标的资产的交易价格/标的公司归属于母公司股东的净利润 

注2：交易市净率=标的资产的交易价格/标的公司归属于母公司股东的净资产 

注3：2016年归属于母公司股东的净利润及净资产数据未经审计，2017、2018、2019年

度归属于母公司股东的净利润均采用《关于转让安迪科100%股权的协议》中的承诺利润数。 

2、结合可比同行业上市公司的市盈率和市净率分析本次交易定价的公允性 

鉴于标的公司主营业务的特点，目前 A股市场尚未有核素药物行业上市公司。

为了保证一定的样本量，因此，选取了 wind 医药行业中与抗肿瘤相关，净利润

为正的上市公司作为可比公司，以其 2016 年归属于母公司股东的净资产、净利

润以及 2017年 3月 31日收盘总市值为计算基础，剔除市盈率高于 100倍以上及

为负值的上市公司，计算 A股可比上市公司平均市盈率及市净率如下表： 

证券代码 证券简称 市盈率 市净率 

600276.SH 恒瑞医药   49.26    10.30  

600594.SH 益佰制药   36.30     3.55  

300026.SZ 红日药业   24.00     2.67  

300558.SZ 贝达药业   72.13    13.82  

000813.SZ 德展健康   31.69     5.59  

002437.SZ 誉衡药业   24.29     4.39  

002821.SZ 凯莱英   58.40     8.41  

300194.SZ 福安药业   51.10     2.86  

300158.SZ 振东制药   50.94     1.97  

平均值   44.24   5.95 

中位数 49.26 4.53 

安迪科 24.35 6.61 

注：数据来源 Wind 资讯 

根据 2017 年 3 月 31 日 A 股可比上市公司交易价格、2016 年度归属母公司

股东的净利润以及 2016 年 12 月 31 日归属于母公司股东的净资产，计算 A 股可

比上市公司平均市盈率为 44.24 倍。安迪科以 2016 年净利润，预估交易价格对



应的市盈率为 24.35倍，低于可比同行业上市公司的平均水平；可比同行业上市

公司平均市净率为 5.95 倍，安迪科预估交易价格对应的评估基准日市净率为

6.61 倍，略高于可比同行业上市公司的平均水平。主要是安迪科本身资产规模

较小，净资产主要来自股东的资本投入和经营利润等，而可比上市公司借助资本

市场充实资金实力，净资产规模普遍较大，市净率一般较低。 

综上所述，本次交易标的资产的市盈率与同行业上市公司相比处于较低水平，

同时考虑安迪科医用核素药业行业的良好成长性以及标的资产运营的特殊因素

影响，本次交易标的资产的预估值及定价合理，符合上市公司和中小股东的利益。 

3、结合同行可比交易分析交易作价的公允性 

鉴于标的公司主营业务的特点，目前 A股市场尚未有其他上市公司发行股份

收购核素药物行业的案例。因此，选取近期化药制剂行业交易规模较大、已过会

或已完成的发行股份购买标的的可比交易进行分析： 

上市公司 

注入标的资产 

首次公告日 标的公司 行业 

最近一年

净利润

（万元） 

交易当年

预测/承

诺净利润

（万元） 

估值（万元） 

估值相对

交易最近

一年净利

润的 PE 

估值相对

交易当年

预测净利

润的 PE 

建峰化工

(000950.SZ) 
2016-09-12 

重 庆 医 药

96.59%股权 
化药 34,672.25 44,905.15 693,354.41 20.00 15.44 

金 石 东 方

(300434.SZ) 
2016-09-03 

亚 洲 制 药

100%股权 
化药 9,597.68 12,659.81 210,000.00 21.88  16.59  

天 药 股 份

(600488.SH) 
2016-05-27 

金 耀 药 业

62%股权 
化药 6,847.00 7,006.63 186,994.94 27.31 26.69 

赤 天 化

(600227.SH) 
2016-01-13 

圣 济 堂

100%股权 
化药 4,407.08 15,025.73 197,000.00 44.70 13.11 

福 安 药 业

(300194.SZ) 
2015-12-21 

只 楚 药 业

100%股权 
化药 6,495.05 8,000.00 150,000.00 23.09 18.75 

德 展 健 康

(000813.SZ) 
2015-12-14 

嘉林药业

100%股权 
化药 35,487.28 50,920.46 836,896.10 23.58 16.44 

誉 衡 药 业

(002437.SZ) 
2015-11-25 

普 德 药 业

85.01%股份 
化药 17,206.65 18,909.00 285,642.00 16.60 15.11 

东 诚 药 业

(002675.SZ) 
2015-4-23 

云 克 药 业

52.11%股份 
核药 7,397.62 10,000.00 144,000.00 19.47  14.40  

平均数 24.58  17.07  

中位数 22.49 15.94 

东诚药业 2017-6-30 安迪科 核药 6,569.86 7,800.00 160,000.00 24.35 20.51 



由上表可知，类似行业内相关交易标的最近一年净利润对应交易作价的市盈

率平均倍数为 24.58 倍，当年预测净利润对应交易作价的市盈率平均倍数为

17.07 倍。本次标的资产安迪科 2016 年归属于母公司所有者净利润对应本次交

易作价的市盈率倍数略低于行业可比交易平均水平，交易当年预测净利润对应交

易作价的市盈率倍数高于行业可比交易平均水平。 

在上述可比交易中，安迪科作为核素药物行业较为稀缺的标的公司，是国内

拥有 18F-FDG 药品批准生产文号的两家企业之一，同时已初步建成的较为完善的

短半衰期药物供应的网络化布局，因此，拥有优质主营业务、产品市场占有率较

高、行业先入优势的安迪科估值高于可比交易标的资产估值平均水平存在一定的

合理性。 

综上，同比可比公司和可比交易情况，本次交易预估值及作价合理、公允，

充分保护了上市公司全体股东，尤其是中小股东的合法权益。 

三、中介机构意见 

经核查，中天华评估认为：经与同行业上市公司及可比交易分析比较，拥有

优质主营业务、较高的产品市场占有率、行业先入优势的安迪科估值及作价 16

亿元，具有合理性。 

 

问题 8、请列示安迪科最近三年曾进行与增资或改制相关的评估或估值的方

法、评估或估值结果及其与账面值的增减情况，交易价格和交易对方，并列表

说明安迪科最近三年评估或估值情况与本次重组估值情况的差异原因，请独立

财务顾问与评估师发表明确意见。 

回复： 

一、安迪科最近三年发生的与增资或改制情况如下： 

时间 内容 交易价格 交易对方 评估或估值情况 

2014 年 5 月 

安迪科医药集团作出股东决定，

拟将安迪科注册资本增至 7,000

万港元，新增出资 2,000 万港币

由安迪科医药集团以跨境人民

币缴付。 

1 港元/1

港元出资

额 

安迪科医

药集团 
无 

2014 年 11月 

安迪科医药集团作出股东决定，

拟将安迪科注册资本增至 8,500

万港元，新增 1,500 万港币出资

1 港元/1

港元出资

额资 

安迪科医

药集团 
无 



由安迪科医药集团以跨境人民

币缴付。 

2017 年 3 月 

安迪科董事会审议通过注册资

本由 8,500 万港币增加至

8,947.3684 万港币，新增注册资

本 447.3684 万港币全部由南京

诚正认缴。 

1 港元/1

港元出资

额资 

南京诚正 无 

二、最近三年增资与本次重组估值情况的差异原因 

1、2014 年 5 月及 11 月份增资是单一股东安迪科医药集团根据安迪科业务

发展需要增加注册资本，新增注册资本全部由安迪科医药集团认缴，系原股东的

增资行为，增资价格与本次交易安迪科的预估值不具备可比性。 

2、2017年 3月，员工持股平台南京诚正按照 1港元/1港元出资额资入股安

迪科，主要原因是为激励安迪科员工，南京诚正低于本次重组预估值的价格入股，

实质构成股份支付，已按照《企业会计准则第 11 号-股份支付》进行会计处理。 

三、中介机构意见 

经核查，中天华评估师认为：安迪科 2014年 5月及 11月的增资是单一股东

安迪科医药集团增加注册资本，增资价格与本次预估值不具备可比性，2017年 3

月，南京诚正入股价格与预估值的差异构成股份支付，并已按照相关规定处理。 
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（本页无正文，为《北京中天华资产评估有限责任公司关于深圳证券交易所

<关于对烟台东诚药业集团股份有限公司的重组问询函>中小板重组问询函（需行

政许可）【2017】第39号的回复》之签署页） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

北京中天华资产评估有限责任公司 

 

年   月   日 
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