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中国国际金融股份有限公司 

关于中国证监会上市公司并购重组审核委员会 

审核意见的二次反馈回复 

 

中国证券监督管理委员会： 

2019年2月28日，经贵会上市公司并购重组审核委员会（以下简称“并购重组

委”）2019年第6次会议审核，云南白药集团股份有限公司（以下简称“云南白药”

或“上市公司”）吸收合并云南白药控股有限公司（以下简称“白药控股”）暨关联

交易获有条件通过。 

2019年3月12日，贵会对云南白药吸收合并白药控股暨关联交易审核意见的

答复提出二次反馈意见。 

根据并购重组委审核意见，中国国际金融股份有限公司（以下简称“中金公

司”或“独立财务顾问”）作为云南白药吸收合并白药控股暨关联交易的独立财务

顾问，本着勤勉尽责、诚实守信的原则，就并购重组委审核意见进行了认真讨论

及核查，现将核查情况回复如下，请予审核。 

如无特别说明，本回复中的简称与《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报告书》（以下简称“《重组报告书》”）中各项

词语或简称的含义相同。 

回复所涉数据的尾数差异或不符系四舍五入所致。 
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问题1、请申请人以申请材料为基础，进一步说明在本次重组完成后（假设

深圳聚容、上海信厚已剥离，按评估价取得现金对价），不存在主要资产为现

金或者无具体经营业务的情形。请财务顾问、律师核查并发表明确意见。 

回复： 

一、本次交易完成后，上市公司大健康相关业务持续稳定发展，且不存在

主要资产为现金的情形 

（一）上市公司将通过本次交易持续完善大健康产业布局 

本次交易前，上市公司专注于医药研发、药品制造、日化护理、养生保健、

药材贸易、批发零售、医药物流等业务领域，上市公司以事业部的形式，按照产

品系列及服务划分了药品、健康产品、中药资源和医药商业四大业务板块，产品

以云南白药系列、三七系列和云南民族特色药品系列为主，在公司“新白药，大

健康”战略统筹和专业管理下，上市公司已发展成为中国医药大健康产业的领军

企业，形成了专业化生产能力强、精细化管理程度高、规模化优势突出的发展态

势，盈利能力始终保持着稳定健康增长。 

本次交易标的公司白药控股系持股型公司，除上市公司外白药控股还直接持

有两家一级子公司，分别为天颐茶品和白药控股投资，均围绕“大健康”产业开展

业务。天颐茶品主要从事茶叶、健康养生等产业，白药控股投资主要通过下属子

公司大理置业、征武科技开展相关业务。白药控股现有业务与上市公司业务在财

务、业务和客户方面的协同效应具体详见《重组报告书》“第一节 本次交易的概

况”之“七、吸收合并双方协同效应以及上市公司主营业务多元化的经营风险以及

应对措施”。 

本次交易完成后，上市公司作为吸收合并的存续方，将承继及承接白药控股

的全部资产、负债、合同及其他一切权利与义务。上市公司仍将以四大现有业务

板块为基础，开展自制工业品（包括云南白药系列产品、天然特色药物产品、健

康产品、中药资源系列产品）的研发、生产和销售以及医药商业（药品批发零售）

业务；同时，通过吸收合并，上市公司将获得天颐茶品、大理置业等大健康资产，

有效拓展上市公司业务触角，是上市公司进一步从健康产品生产商向全方位的健

康解决方案供应商转变的积极尝试。此外，本次交易完成后，上市公司还将获得
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增量资金推动内生增长和大健康产业外延并购，为上市公司大健康战略布局提供

有力支撑。 

（二）本次交易完成后，上市公司不存在主要资产为现金的情形 

在中审众环出具的以 2018 年 7 月 31 日为基准日备考审阅报告的基础上，假

设深圳聚容、上海信厚已剥离，同时考虑交易完成前确定性的资金支出需求，具

体包括：白药控股于 3 月 7 日完成减资款支付、1 月 21 日已经实施“16 白药 01”

债券回售资金支付、偿还即将于 3 月 30 日到期的“12 白药债”公开市场债券以及

上市公司 2018 年度分红需求等因素，对交易完成后的简要资产情况进行分析。

基于以下交易完成后的资产构成情况，交易后上市公司不存在主要资产为现金的

情形，且具有稳定的持续经营业务。具体情况如下： 

单位：万元 

项目 
上市公司备考财务

报表数据 

调整后简要资产情

况（注） 
占资产总额比例 

货币资金 677,657.42 43,378.99  0.91% 

交易性金融资产 2,315,034.35 2,258,380.74  47.44% 

应收票据及应收账款 478,047.00 480,673.27  10.10% 

存货 933,856.85 933,854.95  19.61% 

其他流动资产项目合计 618,567.82 661,263.83  13.89% 

非流动资产合计 409,883.56 383,380.22 8.05% 

资产总额 5,433,047.01 4,760,932.00 100.00% 

注：在上市公司以 2018 年 7 月 31 日为基准日备考财务数据的基础上，考虑以下假设后

形成上述调整结果：1、假设深圳聚容、上海信厚完成剥离，公司已经按深圳聚容 100%股

权的评估值 49,200 万元和上海信厚 66.67%股权的评估值 2,252.32 万元取得现金对价合计

51,452.32 万元；2、深圳聚容和上海信厚剥离后，其相关资产、负债不纳入合并范围，同时

还原合并中内部抵消的关联交易；3、考虑白药控股已支付减资款 345,508.63 万元，公开市

场债券“12 白药债”和“16 白药 01”总计 229,830.79 万元完成偿还；4、考虑云南白药 2018 年

度现金分红需求，以 2018 年前三季度云南白药实现归母净利润简单年化后数据与云南白药

2015 年-2017 年平均股利支付率 33.58%（2015 年-2017 年股利支付率分别为 22.55%、28.53%、

49.67%）进行测算； 5、上述调整未考虑合并后需要支付的过渡期损益，吸收合并的现金

选择权行权资金需求，以及上市公司股票回购等对现金的影响。 

基于以上模拟分析，经调整后的简要资产情况中货币资金和交易性金融资产

占总资产的比例分别为 0.91%和 47.44%。本次交易旨在通过云南白药吸收合并

白药控股的方式，彻底实现整合优势资源、缩减管理层级以及避免潜在同业竞争，

且有利于整合白药控股母公司的资金优势和云南白药上市公司在人员、资质、技

术、品牌、渠道等方面的经营优势，从而得以集聚优势资源，简化管理架构，推
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动“新白药、大健康”战略的落地。在上市公司现有业务的基础上，利用增量资金

逐步、有序、稳健的推动内生增长和大健康产业外延并购，届时公司货币资金或

交易性金融资产将进一步形成经营性业务相关资产，现金及相关资产的占比将进

一步降低。进一步分析详见本回复之“二、上市公司通过本次交易获得的增量资

金将用于推动内生增长和大健康产业外延并购，为上市公司大健康战略布局提供

有力支撑”的相关内容。 

综上所述，本次交易完成后，上市公司大健康相关业务持续稳定发展，且不

存在主要资产为现金的情形，上市公司仍将聚焦于大健康相关领域开展业务，进

一步完善上市公司大健康产业布局。 

 

二、上市公司通过本次交易获得的增量资金将用于推动内生增长和大健康

产业外延并购，为上市公司大健康战略布局提供有力支撑 

党中央、国务院发布的《“健康中国 2030”规划纲要》、《“十三五”国家战略性

新兴产业发展规划》以及《关于进一步改革完善药品生产流通使用政策的若干意

见》等系列文件明确指出：要提升药物创新能力和质量疗效，促进医药产业结构

性调整，提高产业集中度；发展中医药健康服务，加速特色创新中药研发，进一

步推动中药产品标准化发展，打造具备全产业链能力的跨国公司和国际知名的中

国品牌，培育一批具有国际竞争力的大型企业集团。《云南省生物医药和大健康

产业发展规划》亦提出，要将生物医药和大健康产业作为重点发展的八大产业之

首，重点支持云南白药做大做强，进一步发挥对云南省生物医药产业的培育和引

领作用。 

当前，全球医药健康产业正处于价值再造、格局变动和产业重构窗口期，随

着基因检测、人工智能、生物工程以及大数据技术的日益成熟及交叉融合，以精

准医疗为代表的全新产业模式正在形成，能否把握战略机遇以实现产业跃迁，已

成为未来生存发展的关键。面对多样化的竞争对手，云南白药将充分发挥本次重

组引入的战略资金优势，及时切入全球健康产业前沿，进一步增强发展动力，引

领中国医药健康企业参与国际竞争，打造全球领先的健康服务供应商。 

本次吸收合并将两个平台“合二为一”，有利于整合云南白药两级公司的优势



 

  5 

资源，充分发挥上市公司在人员、资质、技术、品牌、渠道等方面的优势，将前

两次增资引入的增量资金用于产业并购，提升上市公司在产业升级和整合中的竞

争力和话语权，进一步夯实公司“新白药、大健康”战略实施的物质基础，巩固提

升药品、健康品、中药资源、医药商业四大现有业务板块的业务规模，有助于公

司围绕中长期发展战略，拓展云南白药品牌的广度、深度，打造大健康平台和生

态圈。具体而言：  

一方面，公司将继续推动药品、健康产品、中药资源和医药商业四大现有业

务板块内生增长。 

1、药品板块：公司在专注中医药治疗养护、充分挖掘现有产品增长潜力的

同时，将积极拓展医药材料科学、医疗器械、慢病管理等新兴领域，以市场需求

为导向，加大中成药、化学药以及医疗器械等新品种的开发扩充力度，完善云南

白药产业链格局。同时，加大资源投入，有效应对药品招标采购、一致性评价、

辅助用药限制等系列政策的最新变化，确保经营业绩的稳步提升； 

2、健康品板块：未来将进一步强化和细分个人健康护理板块，通过加快新

产品研发，导入行业知名健康品牌和优质产品，将健康品业务拓展至功能性化妆

品、美容美发产品和卫生材料等快速消费品领域。同时配合新的产品体系，创新

产品营销模式，加强快消领域的人才团队建设，积极把握消费升级趋势，在口腔、

洗护、美肤等领域持续丰富新的细分产品，加速产品升级换代、实现多点支撑； 

3、中药资源板块：将深度开发云南省内特色资源，强化中药种质种源培育、

战略药材种植、提取分离、中药饮片生产业务，着力构建云药资源交易平台、健

康养生平台、植物提取物及原料药产业平台，构建核心药材交易体系及平台，通

过全流程的标准化和模式创新，全面重构从上游种植到下游终端产品开发与销售

的价值链，打造中药资源产业生态圈。 

4、医药商业板块：公司将立足区域市场、深耕医药流通业务，充分利用“两

票制”、“零加成”等政策性机遇，加大对医药物流中心的改扩建投资，加强仓储

物流及配套设施建设，借助大数据和物联网技术提升自动化物流系统水平，构筑

支持云南白药百亿级销售规模的物流平台，显著提升市场份额和产业集中度，实

现从医药配送商到服务商的转型。 
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另一方面，公司将紧跟中长期发展战略，通过新品研发、专利授权、战略合

作或兼并收购等方式，在骨科、妇科和伤口护理等领域进一步拓展和延伸产品和

业务布局，打造云南白药新的竞争优势和增长点，逐步建成覆盖大健康全产业链

的综合性平台，提升在全球医药健康产业中的竞争力及话语权。具体而言： 

1、持续加大创新研发投入：云南白药将继续秉承“传承不泥古，创新不离宗”

的发展思路，充分发挥资金优势，加大创新投入，打造全球领先的创新研发机构，

引入业内一流的研发人才，持续提升研发实力。一是积极探索以原研创新药、生

物类似药为代表的创新药品研发，培育尖端创新产品；二是加快推动云南白药系

列核心产品的二次开发，持续完善产品安全性和有效性，通过与现代技术的跨界

融合，不断丰富产品应用场景，推动传统中药融入现代生活；三是持续挖掘优质

民族药产品，完善中成药产品序列。 

2、提升优质专利产品的引进力度：通过专利收购、授权经营、独家销售等

多元化的方式，对接引入全球一流的专利产品，提升上市公司的产品研发、制造

能力和国际化水平，借助云南白药在品牌、渠道、资金、资源和区位等方面的优

势，充分发挥优质品种的市场潜力，确保短期内经营业绩的稳步提升，为全面开

展外延产业并购奠定良好基础。 

3、打造现代医疗及康养服务板块：基于云南白药在骨伤科领域的长期积累

优势，与国内外顶级专业的医疗领域机构合作，持续投入建设国际领先的研究型

骨伤科诊疗及康复医院，打造具备国际尖端手术设备、器械、组织工程技术等体

系的骨伤科与康复医疗服务机构。同时，探索建立具有白药特色的现代健康体检

中心，重点关注基因检测、即时诊疗、精准医疗等技术，实现云南白药由健康产

品生产商向全方位的健康解决方案供应商的有效转变。 

4、培育绿色食品和特医食品业务板块：依托云南省特有的天然食品资源品

种优势，注重老龄、婴幼、妇孕、运动及康复群体消费需求，通过兼并收购、战

略投资等多种形式与全球一流厂商合作，打造独具特色的绿色食品及特医食品体

系和产品布局、提供全领域的大健康产品和服务，扩大云南白药系列品牌及市场

影响力，打好云南省“绿色食品牌”。 

综上所述，上市公司通过本次交易获得的增量资金将用于推动内生增长和大
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健康产业外延并购，为上市公司大健康战略布局提供有力支撑。上市公司在继续

推动内生增长的同时，可充分发挥资金优势，审慎开展外延并购，进一步拓展和

延伸产品和业务布局，重点布局骨科、妇科和伤口护理等领域，打造云南白药新

的竞争优势和业绩增长点，逐步建成覆盖大健康全产业链的综合性平台，持续为

上市公司股东创造价值。 

 

三、本次交易有利于增强上市公司财务实力和持续盈利能力 

本次交易前后，上市公司主要财务指标对比如下： 

单位：万元 

项目 
2018 年 7 月 31 日/2018 年 1~7 月 

交易前 备考数 变动金额 变动比例 

资产总额 2,791,332.14 5,433,047.01 2,641,714.87 94.64% 

所有者权益 1,856,813.08 3,907,452.50 2,050,639.43 110.44% 

归属于母公司所有者权

益 
1,844,154.48 3,548,469.13 1,704,314.65 92.42% 

营业收入 1,590,458.29 1,610,359.08 19,900.79 1.25% 

净利润 195,739.26 249,616.98 53,877.71 27.53% 

净利润率 12.31% 15.50% 3.19% 25.95% 

归属于母公司所有者净

利润 
196,611.20 242,094.21 45,483.01 23.13% 

扣非后归属于母公司所

有者净利润 
171,259.80 156,552.85 -14,706.95 -8.59% 

经调整归属于母公司所

有者净利润 
196,611.20 236,288.50 39,677.30 20.18% 

基本每股收益（元） 1.89 1.90 0.01 0.38% 

扣非后基本每股收益

（元） 
1.64 1.23 -0.42 -25.48% 

经调整基本每股收益

（元） 
1.89 1.85 -0.04 -2.13% 

单位：万元 

项目 
2017 年 12 月 31 日/2017 年 

交易前 备考数 变动金额 变动比例 

资产总额 2,770,253.05 5,548,121.91 2,777,868.86 100.27% 

所有者权益 1,814,291.75 3,751,417.65 1,937,125.90 106.77% 
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项目 
2017 年 12 月 31 日/2017 年 

交易前 备考数 变动金额 变动比例 

归属于母公司所有者权

益 
1,803,752.03 3,402,962.85 1,599,210.82 88.66% 

营业收入 2,431,461.40 2,449,937.47 18,476.07 0.76% 

净利润 313,253.42 285,996.69 -27,256.72 -8.70% 

净利润率 12.88% 11.67% -1.21% -9.39% 

归属于母公司所有者净

利润 
314,498.14 286,853.79 -27,644.35 -8.79% 

扣非后归属于母公司所

有者净利润 
278,126.06 300,209.09 22,083.03 7.94% 

经调整归属于母公司所

有者净利润 
314,498.14 350,813.56 36,315.42 11.55% 

基本每股收益（元） 3.02 2.25 -0.77 -25.64% 

扣非后基本每股收益

（元） 
2.67 2.35 -0.32 -12.00% 

经调整基本每股收益

（元） 
3.02 2.75 -0.27 -9.06% 

（1）财务状况 

本次交易完成后，上市公司截至 2018 年 7 月 31 日的资产总额较本次交易前

增长 94.64%、所有者权益增长 110.44%、归属于母公司所有者权益增长 92.42%；

上市公司截至 2017 年 12 月 31 日的资产总额较本次交易前增长 100.27%、所有

者权益增长 106.77%、归属于母公司所有者权益增长 88.66%。本次交易完成后，

上市公司资产、净资产规模大幅提升，财务实力进一步增强。 

（2）盈利能力 

本次交易完成后，上市公司 2018 年 1-7 月的归属于母公司所有者净利润较

交易前增长 23.13%，盈利规模进一步提升；公司净利润率较交易前增加 3.19%，

盈利能力进一步增强。上市公司 2018 年 1-7 月的基本每股收益较交易前增加

0.38%，略有增厚；公司扣非后基本每股收益为1.23元/股，较交易前下降25.48%。

由于该数据未考虑白药控股层面资金投资收益，以及受到商誉、无形资产等事项

计提减值等一次性因素影响，不能全面地反映交易完成后上市公司的实际经营情

况。剔除该部分一次性影响因素后，上市公司经调整基本每股收益为 1.85 元/股，

较交易前仅下降 2.13%，可以更好的反映交易完成后上市公司的实际盈利能力。 
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本次交易完成后，上市公司 2017 年归属于母公司所有者净利润较交易前减

少 8.70%，净利润率较交易前减少 1.21%，主要原因在于白药控股 2017 年因坏

账准备等一次性影响因素导致亏损。上市公司 2017 年基本每股收益较交易前减

少 25.64%，扣非后基本每股收益较交易前下降 12.00%，均有所摊薄。与 2018

年 1-7 月情形类似，白药控股 2017 年扣非后基本每股收益未考虑白药控股层面

资金投资收益，以及受到坏账准备等一次性因素影响，不能全面地反映交易完成

后上市公司的实际经营情况。剔除该部分一次性影响因素后，上市公司经调整基

本每股收益为 2.75 元/股，较交易前下降 9.06%，下降幅度收窄。 

具体情况详见《重组报告书》“重大事项提示”之“六、本次交易对上市公司

的影响”之“（三）本次交易对上市公司主要财务指标的影响”。 

为保护投资者利益、防范即期回报被摊薄的风险、提升对股东的回报能力，

公司拟采取以下具体措施，以降低本次交易可能摊薄公司即期回报的影响，包括

但不限于：（1）聚焦主业发展，推动公司价值提升；（2）完善市场化激励机制，

持续为股东创造价值；（3）强化投资者回报机制，努力提升股东回报水平；（4）

完善公司治理，为公司发展提供制度保障。此外，上市公司控股股东及本次交易

的交易对方、上市公司董事、监事、高级管理人员也作出了关于本次重组摊薄即

期回报及填补措施的承诺。 

因此，尽管本次交易完成后上市公司 2017 年度和 2018 年 1-7 月经调整基本

每股收益有所下降，但公司将采取相关具体措施以降低本次交易可能摊薄公司即

期回报的影响。特别地，本次交易完成后，上市公司资产、净资产规模将进一步

提升，财务实力进一步增强，有利于上市公司借助增量资金推动内生增长和大健

康产业外延并购，增强上市公司持续盈利能力。 

短期而言，上市公司可通过本次吸收合并引入的增量资金获得财务收益，结

合天颐茶品和大理置业收入和经营状况的稳步提升，可进一步提升短期投资收益

和基本每股收益，维护上市公司及中小股东的利益，为上市公司未来审慎开展产

业并购，培育新的业绩增长点争取有利条件。 

中长期而言，上市公司在继续推动内生增长的同时，可充分发挥资金优势，

审慎开展外延并购，进一步拓展和延伸产品和业务布局，重点布局骨科、妇科和
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伤口护理等领域，打造云南白药新的竞争优势和业绩增长点，逐步建成覆盖大健

康全产业链的综合性平台，持续为上市公司股东创造价值。 

综上所述，本次交易完成后，上市公司大健康相关业务持续稳定发展，且不

存在主要资产为现金的情形。上市公司通过本次交易获得的增量资金将用于推动

内生增长和大健康产业外延并购，为上市公司大健康战略布局提供有力支撑。本

次交易有利于增强上市公司财务实力和持续盈利能力，有利于持续为上市公司股

东创造价值。因此，本次交易完成后，上市公司不存在主要资产为现金或者无具

体经营业务的情形。 

 

四、独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为： 

本次交易完成后，上市公司大健康相关业务持续稳定发展，且不存在主要资

产为现金的情形。上市公司通过本次交易获得的增量资金将用于推动内生增长和

大健康产业外延并购，为上市公司大健康战略布局提供有力支撑。本次交易有利

于增强上市公司财务实力和持续盈利能力，有利于持续为上市公司股东创造价值。

因此，本次交易完成后，上市公司不存在主要资产为现金或者无具体经营业务的

情形。 
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（此页无正文，为《中国国际金融股份有限公司关于中国证监会上市公司并购重

组审核委员会审核意见的二次反馈回复》之签章页） 

 

 

 

 

财务顾问主办人： 

 

 

 

财务顾问协办人： 

 

 

 

 

中国国际金融股份有限公司 

 

    年      月    日 
 

 

 

   

王檑  李杰 

   

王明喆  黄达鑫 
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