
  

北京中同华资产评估有限公司对深圳证券交易所 

《关于对云南白药集团股份有限公司的重组问询函》（许可类重

组问询函[2018]第 33 号）相关问题的核查意见 

 

云南白药集团股份有限公司： 

北京中同华资产评估有限公司（以下简称“中同华”）接受云南白药集团股

份有限公司（以下简称“云南白药”）和云南白药控股有限公司（以下简称“白

药控股”）的共同委托，作为云南白药集团股份有限公司拟吸收合并云南白药控

股有限公司的评估机构。 

2018年11月8日，深圳证券交易所出具了《关于对云南白药集团股份有限公

司的重组问询函》（许可类重组问询函〔2018〕第33号）。我公司根据问询函的

要求，就与评估相关的问题进行了认真分析和核查，现将核查情况回复如下： 

问题 11、预案显示，本次交易采用资产基础法对白药控股全部股权价值进

行预估；针对白药控股长期股权投资项目采用不同的评估方法，其中，采用资

产基础法对白药控股投资及云南云药进行预估，采用资产基础法、收益法对天

颐茶品进行预估、并采用资产基础法预估结果为最终预估值，采用市价法对所

持云南白药股权及万隆控股股权进行预估。 

请你公司：（1）说明针对白药控股全部股权价值，仅采用资产基础法一种

评估方法是否符合《重组管理办法》第二十条第三款“评估机构、估值机构原则

上应当采取两种以上的方法进行评估或者估值”的规定；（2）说明用资产基础法

对白药控股及下属公司白药控股投资、云南云药进行预估，而采用市价法对所

持云南白药股权及万隆控股股权进行预估的原因及其合理性；（3）说明采用资

产基础法、收益法对天颐茶品进行预估，最终采用资产基础法预估结果作为天

颐茶品预估值的原因及其合理性；（4）补充披露采用市价法对所持云南白药股

权及万隆控股股权进行预估的关键参数。 

请独立财务顾问、评估师就上述事项进行核查并发表明确意见。 

回复： 



  

问题（1）、说明针对白药控股全部股权价值，仅采用资产基础法一种评估

方法是否符合《重组管理办法》第二十条第三款“评估机构、估值机构原则上应

当采取两种以上的方法进行评估或者估值”的规定。 

一、《重组管理办法》及评估相关准则的规定 

《重组办法》第二十条规定，重大资产重组中相关资产以资产评估结果作为

定价依据的，资产评估机构应当按照资产评估相关准则和规范开展执业活动……

评估机构、估值机构原则上应当采取两种以上的方法进行评估或者估值。 

根据《资产评估基本准则》第十六条规定，确定资产价值的评估方法包括市

场法、收益法和成本法三种基本方法及其衍生方法。资产评估专业人员应当根据

评估目的、评估对象、价值类型、资料收集等情况，分析上述三种基本方法的适

用性，依法选择评估方法。 

根据《资产评估执业准则—企业价值》第十七条规定，执行企业价值评估业

务，应当根据评估目的、评估对象、价值类型、资料收集情况等情况，分析收益

法、市场法和成本法（资产基础法）三种基本方法的适用性，选择评估方法。 

综上所述，相关法律法规及评估相关准则并未强制要求采取两种以上的方法

进行评估或者估值。 

二、本次评估选择资产基础法一种方法的原因 

1、本次评估不满足采取收益法的条件 

企业价值评估中的收益法，是指将预期收益资本化或者折现，确定评估对象

价值的评估方法。白药控股为持股型公司，本部层面无实际经营业务，未来也不

会发生实际经营业务，待本次交易完成后白药控股将会注销，故不宜采用收益法

进行评估。 

2、本次评估不满足采取市场法的条件 

企业价值评估中的市场法，是指将评估对象与可比上市公司或者可比交易案

例进行比较，确定评估对象价值的评估方法。白药控股并不从事具体经营业务，

主要资产为货币资金、交易性金融资产、应收款项、对云南白药等公司的长期股



  

权投资等资产。由于与本次评估对象类似的交易较少，缺乏同行业的可比上市公

司和可比交易案例，不具备采用市场法进行评估的操作条件，故本次评估不采用

市场法。 

3、本次评估满足采取资产基础法的条件 

企业价值评估中的资产基础法，是指以被评估单位评估基准日的资产负债表

为基础，评估表内及可识别的表外资各项资产、负债价值，确定评估对象价值的

评估方法。白药控股为持股型公司，在评估基准日资产负债表内及表外各项资产、

负债可以被识别，并可以用适当的方法单独进行评估，故本次评估选用了资产基

础法。 

核查意见：评估师根据评估对象的实际情况以及评估方法的适用条件，经综

合分析后确定采用资产基础法一种评估方法对白药控股股权价值进行评估，符合

《重组管理办法》第二十条第三款及资产评估准则的规定。 

问题（2）、说明用资产基础法对白药控股及下属公司白药控股投资、云南

云药进行预估，而采用市价法对所持云南白药股权及万隆控股股权进行预估的

原因及其合理性。 

一、说明用资产基础法对白药控股及下属公司白药控股投资、云南云药进

行预估的原因及其合理性 

白药控股及下属白药控股投资为持股型公司，无实际经营业务；云南云药近

三年来公司无经营业务发生，不适用收益法评估；同时，白药控股及下属白药控

股投资和云南云药均难以找到可比上市公司和可比交易案例，故不适用市场法评

估。 

白药控股及下属公司白药控股投资、云南云药在评估基准日资产负债表内及

表外各项资产、负债可以被识别，并可以用适当的方法单独进行评估，故本次评

估选用了资产基础法。 

二、说明采用市价法对所持云南白药股权及万隆控股股权进行预估的原因

及其合理性。 

白药控股持有云南白药共 432,426,597 股，持股比例为 41.52%；白药控股持



  

有万隆控股共 908,025,360 股，持股比例为 16.67%，均列示在长期股权投资科目

中。 

根据《上市公司重大资产重组管理办法》的规定及本次吸收合并的特定目的，

本次评估白药控股所持云南白药的股价拟与本次重大资产重组云南白药股票发

行价保持一致，这样可以使白药控股三方股东因通过白药控股持有上市公司股份

对应估值所获取的上市公司股份数与原先白药控股持有的上市公司股份数保持

一致，即实现“1 股换 1 股”。经检索，2012 年以来 A 股资本市场实施的 11

项反向吸收合并项目，其控股股东所持上市公司股份每股评估值与发股价格均为

一致，具体案例如下： 

首次公告日 反向吸并交易名称 
被吸并方所持上市公司股份每股评估值 

与发股价格的差异情况 

2018/5/10 万华化学吸并万华化工 二者保持一致 

2017/8/19 王府井吸并北京王府井 二者保持一致 

2016/8/13 华光股份吸并国联环保 二者保持一致 

2016/3/31 安徽水利吸并建工集团 二者保持一致 

2015/2/13 物产中大吸并物产集团 二者保持一致 

2015/1/23 汇鸿股份吸并汇鸿集团 二者保持一致 

2014/8/25 天康生物吸并天康控股 二者保持一致 

2014/7/11 江淮汽车吸并江汽集团 二者保持一致 

2014/2/25 柘中建设吸并柘中集团 二者保持一致 

2013/4/11 秦川发展吸并秦川集团 二者保持一致 

2012/9/28 深圳能源吸并深能能源 二者保持一致 

白药控股持有万隆控股参考《上市公司国有股权监督管理办法》（36 号令）

第二十三条、第四十三条的规定，以基准日前 30 个交易日的每日加权平均价格

的算术平均值确认为评估值。 

核查意见：评估认为采用资产基础法对白药控股及下属公司白药控股投资、

云南云药进行预估，而采用市价法对所持云南白药股权及万隆控股股权进行预估

是合理的。 

问题（3）、说明采用资产基础法、收益法对天颐茶品进行预估，最终采用

资产基础法预估结果作为天颐茶品预估值的原因及其合理性。 

天颐茶品主要从事品牌茶叶生产及销售、茶叶庄园体验服务、茶叶仓储服务、

茶衍生品的研发生产及销售。由于与天颐茶品类似的交易较少，缺乏同行业的可



  

比上市公司和可比交易案例，不具备采用市场法进行评估的操作条件，故本次预

估对天颐茶品未采用市场法。 

由于天颐茶品公司主要生产销售滇红茶、普洱茶，生产销售以订单式为主。

茶叶行业受季节性影响较大，从而对公司的生产销售影响较大，同时天颐茶品主

营的为高档、中档茶叶产品，该类产品受消费者认可度、消费者心理、品牌效应

等影响较大，近十年以来高档茶品的价格呈现多个无周期性的波动变化，未来预

测的销售价格可能会与实际情况差异较大，收益法中未来不确定性因素的变动对

评估结果会产生较大的影响。故本次预估虽然采用了收益法对天颐茶品进行预估，

但未采用收益法评估结果作为天颐茶品的预估值。 

资产基础法能够反映被评估企业在评估基准日的重置成本，且天颐茶品各项

资产、负债等相关资料较为完整，因此，我们认为资产基础法能够较好地反映企

业价值，故采用资产基础法评估结果作为天颐茶品股东全部权益价值的预估值。 

核查意见：评估师认为采用资产基础法、收益法对天颐茶品进行预估，最终

采用资产基础法预估结果作为天颐茶品预估值是合理的。 

问题（4）、补充披露采用市价法对所持云南白药股权及万隆控股股权进行

预估的关键参数。 

采用市价法对所持云南白药股权及万隆控股股权进行预估的关键参数如下

表： 

序

号 

公司简

称 
股票代码 

股票

性质 

持股数量

（股） 
股价确定方式 

评估值

（元/股） 
评估值（万元） 

1 
云南白

药 
000538.SZ 

流通

股 
432,426,597 本次重组的发行价 76.34 3,301,144.64 

2 
万隆控

股集团 
0030.HK 

流通

股 
908,025,360 

基准日前 30 个交易

日的每日加权平均价

格的算术平均值 

0.161 14,528.41 

注 1：万隆控股集团的股价按照基准日央行公布的人民币对港元的汇率进行折算 

问题 12、预案显示，2017 年白药控股曾进行两次增资，增资价格均以云南

省国资委核准的资产评估结果为参照依据。 

请你公司：（1）说明上述两次增资事项相关的评估方法、结果及其与原账

面值的差异情况，交易价格、交易对方和增资改制的情况，并列表说明 2017 年



  

两次增资评估与本次重组预估情况的差异及原因；（2）以列表形式补充披露 2017

年两次增资评估与本次重组预估对各项长期股权投资资产的评估值、增值额、

增值率的差异情况，并说明差异原因及合理性。 

请独立财务顾问、评估师就上述事项进行核查并发表明确意见。 

回复： 

问题（1）、说明上述两次增资事项相关的评估方法、结果及其与原账面值

的差异情况，交易价格、交易对方和增资改制的情况，并列表说明 2017 年两次

增资评估与本次重组预估情况的差异及原因。 

一、上述两次增资事项相关的评估方法、结果及其与原账面值的差异情况 

上述两次增资事项参照的为同一个评估报告，即经云南省国资委核准的《云

南白药控股有限公司拟进行混合所有制改革所涉及的云南白药控股有限公司股

东全部权益价值评估项目资产评估报告书》（中同华云南评报字[2016]第 46 号），

该评估基准日为 2016年 6月 30日，采用的评估方法为资产基础法，评估结论为：

白药控股经审计后的净资产为 145,821.30 万元，评估值为 2,886,833.89 万元，评

估增值 2,741,012.59 万元，增值率为 1,879.71%。 

二、交易价格、交易对方和增资改制的情况 

（一）两次增资的交易价格情况 

两次增资白药控股的交易价格均以经云南省国资委备案后的评估值为

2,886,833.89 万元为参照依据，经交易各方综合考虑下述因素后协商确定交易价

格为 2,536,950.50 万元，具体情况如下： 

1、交易作价在评估值基础上扣除了一次性提取的解决员工安置问题相关费

用。在本次混改完成后，白药控股一次性计提了解决员工安置问题的相关费用，

金额合计 6.80 亿元，该项费用在交易作价中予以扣除。 

2、交易作价以扣除上述计提费用后的评估值为基准价，经各方协商一致，

最终确定为基准价的 90%。上述交易作价已获得云南省人民政府的批复同意，符

合《企业国有资产评估管理暂行办法》（国务院国资委第 12 号令）的相关规定。



  

根据混改时的相关约定，新华都及江苏鱼跃承诺所持白药控股股份将长期锁定，

降低了其所获白药控股股权的流动性，且新华都及江苏鱼跃均以全部现金增资的

方式进入，短期内为白药控股带来了大规模增量资金。本次吸并交易完成后，新

华都及江苏鱼跃亦将延续上述股份锁定期的承诺，维持混改引资的核心安排不变。

基于长期锁定的安排以及全增资的引资方式，混改引资的定价具有合理性。 

（二）两次增资的交易对方情况 

两次增资的交易对方分别为新华都、江苏鱼跃，新华都及江苏鱼跃的基本情

况详见《云南白药集团股份有限公司吸收合并云南白药控股有限公司暨关联交易

预案（修订稿）》之“第三章 交易对方基本情况”。 

（三）两次增资的增资改制情况 

1、2017 年 3 月增资 

2016 年 12 月 23 日，云南省人民政府出具云政复[2016]79 号《云南省人民

政府关于云南白药控股有限公司混合所有制改革有关事项的批复》，同意新华都

向白药控股增资 150,000 万元，同意云南省国资委与新华都集团共同选定第三方

投资者，通过对白药控股增资等方式引入第三方投资者，形成云南省国资委 45%、

新华都集团 45%、第三方投资者 10%的股权结构。 

2016 年 12 月 28 日，云南省国资委、新华都及白药控股签署了《云南省人

民政府国有资产监督管理委员会与新华都实业集团股份有限公司关于云南白药

控股有限公司股权合作协议》，约定新华都单方向白药控股增资 2,536,950.5029

万元，其中 150,000 万元计入白药控股的注册资本，2,386,950.5029 万元计入白

药控股的资本公积。增资价格以云南省国资委核准的资产评估结果为参照依据，

经协商确定。 

2017 年 3 月 2 日，白药控股通过股东会决议，同意前述增资事宜。本次增

资后，云南省国资委和新华都分别持有白药控股 50%股权。 

2、2017 年 6 月增资 

2017 年 6 月 6 日，白药控股、云南省国资委、新华都及江苏鱼跃签署了《云

南省人民政府国有资产监督管理委员会及新华都实业集团股份有限公司与江苏



  

鱼跃科技发展有限公司关于云南白药控股有限公司增资协议》，约定江苏鱼跃单

方向白药控股增资 563,766.7784 万元，其中 33,333.3333 万元计入白药控股的注

册资本，530,433.4484 万元计入白药控股的资本公积。增资价格以云南省国资委

核准的资产评估结果为参照依据，经协商确定。 

2017 年 6 月 21 日，白药控股通过股东会决议，同意前述增资事宜。本次增

资后，云南省国资委、新华都和江苏鱼跃分别持有白药控股 45%、45%和 10%股

权。 

三、列表说明 2017 年两次增资评估与本次重组预估情况的差异及原因 

本次重组预估基准日为 2018 年 7 月 31 日，采用的评估方法为资产基础法，

预估结论为：白药控股未审的净资产为 2,035,783.55 万元，预估值为 5,426,853.56

万元，预估增值 3,391,070.01 万元，增值率为 166.57%。两次评估基准日间隔时

间为 2 年 1 个月，白药控股前后两次评估（预估）结果对比如下： 

金额单位：人民币万元 

评估基准日 选用评估方法 账面净资产 评估（预估）值 
两次基准日净资

产变化额 

两次基准日评估

值变化额 

2016 年 6 月

30 日 
资产基础法 145,821.30  2,886,833.89 

1,889,962.25 2,540,019.67 
2018 年 7 月

31 日 
资产基础法 2,035,783.55 5,426,853.56 

注：重组预估的账面净资产为未审数。 

两次评估基准日间，白药控股净资产增加了 189.00 亿元，主要是由于两次

增资引入的增量资金所致。 

根据本次交易预估情况，较前次评估值增加 254 亿元，评估值差异的主要原

因如下： 

（一）新增股东增资及调减资本公积的影响 

两次评估基准日间，白药控股进行了混合所有制改革，2017 年 3 月、2017

年 6 月分别进行了增资，新华都和江苏鱼跃向白药控股累计支付增资款 241.87

亿元。2017 年 12 月，白药控股调减资本公积 55.80 亿元，优先用于解决白药控

股的历史遗留问题。上述增资及调减资本公积合计影响评估值为 186.07 亿元。 

（二）白药控股所持云南白药 41.52%股权增值的影响 



  

前次评估基准日，白药控股所持云南白药 41.25%股权评估值为 271.48 亿元；

本次评估值基准日，白药控股所持云南白药 41.25%股权预评估值为 330.11 亿元，

评估值增值额为 58.63 亿元。需要说明的是，本次预估值对白药控股所持云南白

药股权每股价格的估值与本次交易的发股价格一致，均为 76.34 元，确保白药控

股三方股东通过本次交易所换取的上市公司股数与目前白药控股所持的上市公

司股数保持一致，目前白药控股所持的上市公司股份将在本次交易完成后注销，

从而实现“1 股换 1 股”。因此，交易对方并不会因为上市公司估值的增长通过

本次交易换取更多的股份。 

（三）白药控股所持白药控股投资股权增值的影响 

前次评估基准日，白药控股所持白药控股投资 100%股权的评估值为 3.06 亿

元。本次评估值基准日，白药控股所持白药控股投资 100%股权的预评估值为 9.14

亿元。白药控股所持白药控股投资 100%股权评估值增值额为 6.08 亿元。 

（四）两次评估基准日间期间损益的影响 

两次评估基准日间，白药控股母公司实现了扭亏为盈，未经审计的期间损益

约为 2.45 亿元。 

（五）汇总增资扩股评估之后的主要影响如下： 

序号 影响事项 
影响金额

（亿元） 
备注 

1 新华都和江苏鱼跃分别向白药控股进行增资 241.87    

2 白药控股调减资本公积 -55.80    

3 白药控股所持上市公司 41.52%股权评估增值 58.63  公允价值变动 

4 白药控股所持白药控股投资股权评估增值 6.08  
下属大理置业、深圳

聚容保理评估增值 

5 白药控股期间损益 2.45    

6 调整合计 253.23    

综上，增资扩股评估与本次重组预估增值的主要原因为混改新增股东增资及

调减资本公积的影响、白药控股所持云南白药 41.52%股权增值的影响、白药控

股所持白药控股投资股权增值的影响以及两次评估基准日间期间损益的影响。 

问题（2）、以列表形式补充披露 2017 年两次增资评估与本次重组预估对各

项长期股权投资资产的评估值、增值额、增值率的差异情况，并说明差异原因



  

及合理性。 

增资扩股评估与本次重组预估各长投单位的评估值、增值额、增值率的差异

情况如下： 



  

序

号 

被投资单

位名称 

增资扩股（混改）评估 本次重组（吸并）预估 增减变动 变动率 

变动主要原因 结论选用

评估方法 

账面净资

产 

净资产评估

值 

结论选用

评估方法 

账面净资

产 

净资产评估

值 
账面净资产 

净资产评估

值 

账面净

资产 

净资产评

估值 

1 

云南白药

控股投资

有限公司 

资产基础

法 
11,713.10 30,567.69 

资产基础

法 
16,320.77 91,433.92 4,607.67 60,866.23 39.34% 199.12% 

长期股权投资评估较上

次增值 61,644.91万元 2 

1-1 

云南白药

大理置业

有限公司 

资产基础

法 
22,621.98 39,348.42 

资产基础

法 
21,197.03 89,126.12 -1,424.95 49,777.70 -6.30% 126.50% 

经统计，2016年大理市

市区（不含海东片区）同

类型商业用地的出让均

价约为 1,195 元/㎡，

2017-2018年的出让均

价为 2,536元/㎡，导致

本次土地评估较上次增

值约 50,000万元 3 

1-2 

上海信厚

资产管理

有限公司 

资产基础

法 
3,740.21 3,740.81 

资产基础

法 
3,378.44 3,388.80 -361.77 -352.01 -9.67% -9.41% 

两次评估期间损益变动

-360万元 

1-3 

深圳聚容

商业保理

有限公司 

资产基础

法 
28,781.02 28,780.78 收益法 32,999.16 41,000.00 4,218.14 12,219.22 14.66% 42.46% 

混改时深圳聚融成立时

间较短，在参考历史数据

得到的收益预测可靠性

相对较差，故选取资产基

础法结果；本次评估深圳

聚融保理业务规模和收

入稳步增长，有稳定的客

户及收入，故本次选用收

益法结果 



  

序

号 

被投资单

位名称 

增资扩股（混改）评估 本次重组（吸并）预估 增减变动 变动率 

变动主要原因 结论选用

评估方法 

账面净资

产 

净资产评估

值 

结论选用

评估方法 

账面净资

产 

净资产评估

值 
账面净资产 

净资产评估

值 

账面净

资产 

净资产评

估值 

1-4 

云白药征

武科技（上

海）有限公

司 

   权益法 1,000.00 970.61     
增资扩股评估时无此公

司 

2 
云南云药

有限公司 

资产基础

法 
41,931.25 41,931.25 

资产基础

法 
41,893.96 41,893.96 -37.29 -37.29 -0.09% -0.09% 两次评估基本无变动 

3 

云南白药

天颐茶品

有限公司 

收益法 -8,026.59 3,125.00 
资产基础

法 
-6,357.191 -3,322.13 1,669.40 -6,447.13 20.80% -206.31% 

本次评估考虑到公司主

要原材料茶叶受季节性

影响很大；另外公司的茶

叶产品近十年价格呈现

多个无周期性的波动变

化，未来预测的销售价格

可能会与实际情况差异

较大，故本次选用资产基

础法的结果。 

在资产基础法评估下,天

颐茶品下属子公司临沧

庄园所有的“天颐茶源-

红瑞徕茶庄”项目特许权

对应的茶庄入住率、房价

较 2016年下降，使得该

特许权收益法评估减值，

从而造成天颐茶品整体



  

序

号 

被投资单

位名称 

增资扩股（混改）评估 本次重组（吸并）预估 增减变动 变动率 

变动主要原因 结论选用

评估方法 

账面净资

产 

净资产评估

值 

结论选用

评估方法 

账面净资

产 

净资产评估

值 
账面净资产 

净资产评估

值 

账面净

资产 

净资产评

估值 

估值较前次评估值下降 

4 

云南白药

集团股份

有限公司 

市价法   2,714,774.18 市价法   3,301,144.64   586,370.46   21.60% 公允价值变动 

5 

香港万隆

控股集团

有限公司 

市价法     市价法   14,528.41         
增资扩股评估时无此公

司 

注 1：天颐茶品为白药控股全资子公司，由于白药控股对其的初始股本性投资额较低，后续业务发展所需资金主要通过股东借款的方式投入，从而使得天

颐茶品目前的净资产为负； 

注 2：云南白药控股投资有限公司的长期股权投资包括大理置业、上海信厚、深圳聚容及征武科技。由于长期股权投资采用成本法核算，其账面价值反映

的是原始投资成本，而历年经营收益使各长期股权投资单位账面净资产有较大增加，但在成本法下未能在白药控股投资长期股权投资的账面价值中体现。

本次长期股权投资预评估价值为评估基准日长期股权投资的市场价值，使得长期股权投资预评估值较账面价值增值 61,644.91 万元； 

注 3：经检索中国土地市场网，大理市范围内（不含海东新区）2016 年同类型的其他商服用地共成交共 6 例，成交均价约为 1,195 元/平方米；2017-2018

年同类型的其他商服用地共成交 5 例，成交均价约为 2,536 元/平方米。 

由上表可知，除香港万隆、征武科技外，白药控股其余长投资产的估值变化均是由于相关资产的经营环境和客观情况变化所致，

其中，基于相关资产自身经营情况的变化，深圳聚融、天颐茶品两项长投资产评估结果所选用的评估方法发生了改变，评估结果变化

幅度较大。 



  

核查意见：经过上述分析，评估师认为增资扩股评估与本次重组预估白药控股及各长投单位差异是合理的。 

（以下无正文） 



  

（此页无正文，为《北京中同华资产评估有限公司对深圳证券交易所<关于对云

南白药集团股份有限公司的重组问询函>（许可类重组问询函[2018]第 33 号）相

关问题的核查意见》之盖章页） 

 

 

 

 

 

北京中同华资产评估有限公司 

2018 年 11 月 16 日 


	问题11、预案显示，本次交易采用资产基础法对白药控股全部股权价值进行预估；针对白药控股长期股权投资项目采用不同的评估方法，其中，采用资产基础法对白药控股投资及云南云药进行预估，采用资产基础法、收益法对天颐茶品进行预估、并采用资产基础法预估结果为最终预估值，采用市价法对所持云南白药股权及万隆控股股权进行预估。
	问题12、预案显示，2017年白药控股曾进行两次增资，增资价格均以云南省国资委核准的资产评估结果为参照依据。



