
1 

 

申万宏源证券承销保荐有限责任公司  

关于深圳证券交易所《关于对山西振东制药股份 

有限公司的重组问询函》之专项核查意见 

  

深圳证券交易所创业板公司管理部：  

山西振东制药股份有限公司（以下简称“振东制药”或“公司”）于 2015

年 10 月 22 日披露了《山西振东制药股份有限公司发行股份及支付现金购买资产

并募集配套资金暨关联交易报告书（草案）》（以下简称“重组报告书”），并于

2015 年 10 月 28 日收到贵部下发的《关于对山西振东制药股份有限公司的重组

问询函》（创业板许可类重组问询函【2015】第 43 号），本公司作为该次重组的

独立财务顾问，现根据问询函所涉问题进行说明和解释，具体内容如下： 

（如无特别说明，本问询函专项核查意见所述的词语或简称均与《山西振东制药股份有

限公司发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书（草案）》中相同） 

3、标的公司将剥离其持有的哈尔滨瀚钧药业有限公司 51%的股权、北京邦

尼康达医药科技有限公司 100%的股权、北京泓洋恒丰医药科技有限公司 100%

的股权、苏州华泰医药有限公司 34%的股权、赤峰维康生化制药有限公司

22.86%的股权。请说明上述公司的主营业务内容、近三年的财务状况，同时说

明近三年上述公司与标的公司之间业务往来、资金往来情况，以及剥离上述公

司对标的公司日常经营、财务状况的影响。请财务顾问核查并发表意见。 

回复： 

（1）上述公司的主营业务内容如下： 

公司 主营业务 主要产品 

瀚钧药业 药品生产销售 
通宣理肺颗粒、银黄颗粒、可

乐定贴片、硝酸甘油贴膜 

邦尼康达 药品研发 - 

泓洋恒丰 药品研发 - 
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苏州华泰 医药产品批发 - 

赤峰维康 药品生产销售 布洛芬分散片 

（2）上述公司近三年的财务状况 

单位：万元 

项目 
2015 年 7 月 31 日/2015 年 1-7 月 

瀚钧药业 邦尼康达 泓洋恒丰 苏州华泰 赤峰维康 

总资产 19,120.15 72.85 85.23 3,350.18  9,032.39 

总负债 9,913.10 22.43 21.03  2,639.09  4,429.84 

所有者权益 9,207.05 50.42 64.20  711.09  4,602.56 

营业收入 121.56 - 226.20  8,510.88  2,869.07 

净利润 -1,193.57 -170.66 71.52  25.11  25.11 

项目 
2014 年 12 月 31 日/2014 年度 

瀚钧药业 邦尼康达 泓洋恒丰 苏州华泰 赤峰维康 

总资产 11,791.29 228.97 30.60   7,030.40    8,722.19  

总负债 5,856.96 7.88 37.92   6,285.94    4,144.75  

所有者权益 5,934.33 221.09 -7.32     744.46    4,577.44  

营业收入 - 181.99 254.40  15,728.48    4,654.01  

净利润 -69.79 7.24 6.24      18.46      -99.34  

项目 
2013 年 12 月 31 日/2013 年度 

瀚钧药业 邦尼康达 泓洋恒丰 苏州华泰 赤峰维康 

总资产 - - -   4,323.88  - 

总负债 - - -   3,597.88  - 

所有者权益 - - -     725.99  - 

营业收入 - - -  14,471.43  - 

净利润 - - -      14.86  - 

除苏州华泰医药有限公司外，标的公司持有的哈尔滨瀚钧药业有限公司、北

京邦尼康达医药科技有限公司、北京泓洋恒丰医药科技有限公司、赤峰维康生化

制药有限公司的股权均系 2014 年取得。 

（3）近三年上述公司与标的公司之间业务往来、资金往来情况 

○1 采购商品 

标的公司子公司辽宁康博安向赤峰维康采购布洛芬分散片用于销售，报告期

内具体金额及占采购总额的比例如下： 

单位：万元 

 2015 年 1-7 月 2014 年 2013 年 

采购金额（万元） 178.02 210.10 - 

占公司采购总额的比例 3.30% 2.34% - 

康博安是赤峰维康布洛芬分散片的全国总代理，按照市场价格定价，交易公
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允。报告期内，康博安向赤峰维康采购布洛芬分散片的金额占标的公司采购总额

的比例较小。 

○2 接受劳务 

报告期内，邦尼康达和泓洋恒丰向标的公司提供研发服务，按实际发生的人

工及材料费用与标的公司进行结算。 

单位：万元 

 关联方 2015 年 1-7 月 2014 年 2013 年 

接受研发服务金额 

（万元） 

邦尼康达 - 100.00 - 

泓洋恒丰 226.20 254.00 174.94 

○3 销售商品 

报告期内，苏州华泰向标的公司采购碳酸钙 D3 系列产品、向康博按采购罗

红霉素软胶囊、人参健脾片等用于对外销售，具体金额及占销售收入总额的比例

如下： 

单位：万元 

  2015 年 1-7 月 2014 年 2013 年 

苏州华泰 
销售金额 194.78 136.53 - 

占销售收入总额的比例 0.88% 0.52% - 

○4 资金往来 

A.应收项目 

单位：万元 

项目\关联方 
2015.07.31 2014.12.31 2013.12.31 

账面余额 坏账准备 账面余额 坏账准备 账面余额 坏账准备 

应收账款：       

苏州华泰 61.94 - 61.94 - - - 

预付账款： - - - - - - 

赤峰维康 21.71 - - - - - 

其他应收款： - - - - - - 

瀚钧药业 5,100.00 - 4,700.00 - - - 

赤峰维康 - - - - 600.00 30.00 

其他应收款主要系应收关联方借款。截至目前，应收关联方借款均已归还；

2015 年 7 月 31 日标的公司应收瀚钧药业的 5100 万元中，3400 万元已由抚顺致

诚代为偿还，其余 1700 万元已在期后先于 3400 万元收回。 
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B.应付项目 

单位：万元 

项目\关联方 2015.07.31 2014.12.31 2013.12.31 

应付账款：    

赤峰维康 - 48.21 - 

邦尼康达 - 141.00 - 

合计 - 189.21 - 

（4）剥离上述公司对标的公司日常经营、财务状况的影响 

剥离上述公司股权系交易双方协商谈判的结果。本次交易，上市公司主要收

购钙制剂相关业务，因此标的公司需将与钙制剂不相关的子公司股权予以剥离。 

由于上述剥离公司股权的受让方为康远制药实际控制人李勋控制的抚顺致

诚市场营销策划有限公司，因此在剥离后依然与康远制药构成关联交易，并构成

上市公司的新增关联交易。但上市公司将按照法律法规、公司章程及其他关联交

易决策制度严格履行关联交易的相关决策审批程序及信息披露义务，充分保障上

市公司股东的权益。同时，上市公司控股股东、实际控制人和康远制药自然人股

东分别出具了《关于减少和规范关联交易的承诺函》和《关于避免同业竞争的承

诺函》。 

康远制药的维生素 D3 系列产品已经取得药品注册批件并进入大规模生产销

售的稳定状态。康远制药目前主要委托上述两家剥离的研发单位进行维生素 C

钠、维生素 C 钙、乳酸亚铁等其他营养补充类产品的研发工作。委托研发既是

康远制药也是医药行业普遍采用的研发模式。康远制药对剥离的两家研发单位不

构成依赖。 

剥离后，康远制药净资产有所减少，但由于剥离公司存在亏损的情况，因此

剥离后康远制药 2014 年和 2015 年 1-7 月净利润反而有所增加。剥离对标的公司

财务状况的影响具体如下： 

单位：万元 

项目 
2015 年 7 月 31 日/2015 年 1-7 月 

剥离前 剥离后 差异额 差异率 

总资产 43,929.54 27,758.43 -16,171.11 -36.81% 

总负债 10,748.24 5,891.68 -4,856.56 -45.18% 



5 

 

所有者权益 33,181.30 21,866.76 -11,314.54 -34.10% 

归属于母公司所有者权益 28,669.85 21,866.76 -6,803.09 -23.73% 

营业收入 22,257.77 22,136.20 -121.56 -0.55% 

净利润 6,444.12 7,739.63 1,295.51 20.10% 

归属于母公司净利润 7,028.97 7,739.63 710.66 10.11% 

项目 
2014 年 12 月 31 日/2014 年度 

剥离前 剥离后 差异额 差异率 

总资产 32,465.15 18,793.33 -13,671.82 -42.11% 

总负债 5,727.97 4,666.20 -1,061.76 -18.54% 

所有者权益 26,737.18 14,127.13   

归属于母公司所有者权益 21,640.88 14,127.13 -7,513.75 -34.72% 

营业收入 26,429.19 26,406.20 -22.99 -0.09% 

净利润 7,955.19 8,225.76   

归属于母公司净利润 8,104.61 8,225.76 121.14 1.49% 

项目 
2013 年 12 月 31 日/2013 年度 

剥离前 剥离后 差异额 差异率 

总资产 8,220.44 6,875.39 -1,345.05 -16.36% 

总负债 2,684.18 2,684.18 - 0.00% 

所有者权益 5,536.26 4,191.21   

归属于母公司所有者权益 5,536.26 4,191.21 -1,345.05 -24.30% 

营业收入 16,772.78 16,772.78 - 0.00% 

净利润 3,112.71 3,107.66   

归属于母公司净利润 3,112.71 3,107.66 -5.05 -0.16% 

经核查，本独立财务顾问认为：上述公司的主营业务内容与钙制剂不直接相

关，盈利能力较差，与标的公司之间的业务往来真实、合理，非经营性资金往

来已清理完毕，剥离上述公司对标的公司日常经营和财务状况无不利影响。 

4、标的公司的产品销售均采用代理商经销模式。请说明近三年前十大客户

采购商品中最终实现销售的比例。请财务顾问核查并发表意见。 

回复： 

标的公司产品经销商的最终销售情况涉及经销商的核心商业机密，无法直接

获取最终销售情况。 

针对标的公司产品经销商的最终销售情况，会计师和本独立财务顾问进行了

如下核查： 

（1）会计师对标的公司有关销售和收款循环的内部控制制度进行了测试，



6 

 

相关测试结果可以合理保证相关内部控制制度的健全和有效执行； 

（2）查阅了标的公司与主要经销商签署的经销协议，抽样核对了标的公司

与部分经销商的发货和回款记录，结果表明经销商的采购和回款周期连续且较为

均衡； 

（3）针对经销商与标的公司合作开始时间、采购内容、采购周期、应收账

款回款情况、最终实现销售比例和大致去向进行了确认，近三年前十大客户均对

上述事项予以书面确认；  

根据前十大客户的确认：2013 年、2014 年，前十大客户采购商品均已实现

最终销售；2015 年 1-7 月，部分客户采购商品中尚有少量未实现最终销售，属正

常的采购备货情况。 

经核查，本独立财务顾问认为：标的公司产品经销商的最终销售情况涉及经

销商的核心商业机密，无法直接获取最终销售情况，通过实施相应的核查程序

可间接证实标的公司近三年前十大客户采购商品基本已实现最终销售。  

8、若标的公司未实现承诺业绩，相关股东仅需以现金方式双倍补偿未实现

的承诺净利润，并未采用按未实现净利润占承诺利润的比例回购注销股份的补

偿方式。本次交易标的公司估值 26.7 亿元，相比净资产增值 1124.53%。请说明

标的公司作价的合理性，以及上述现金补偿方式是否能充分保护投资者合法权

益。请财务顾问核查并发表意见。 

回复： 

（1）标的公司作价的合理性 

1）本次交易标的资产的市盈率 

本次交易康远制药 100%股权作价 264,590 万元。根据立信会计师事务所出

具的《模拟审计报告》和中同华出具的《评估报告》，康远制药 2014 年、2015

年 1-7 月实现净利润、2015 年-2017 年预测净利润，康远制药的相对估值水平如

下： 

项目 2014年实际 2015年预测 2016年预测 2017年预测 

净利润（万元） 8,225.76 14,433.19 19,480.41 24,478.10 
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交易作价（万元） 264,590.00 

市盈率（倍） 32.17  18.33  13.58  10.81 

市净率（倍） 12.10 

注：1、净利润为归属于母公司所有者的净利润； 

2、市盈率=标的公司 100%股权作价/净利润； 

3、市净率=标的公司 100%股权作价/2015 年 7 月 31 日标的公司（合并口径）归

属于母公司的所有者权益 

从上表可知，与康远制药历史市盈率情况相比，随着康远制药未来三年盈利

能力的持续增强，市盈率水平将相应的下降。 

2）可比上市公司市盈率 

康远制药主要从事片剂、硬胶囊剂、颗粒剂的生产和销售，主要产品为朗迪

牌碳酸钙 D3 片（Ⅱ）及颗粒，为非处方药（OTC）。根据《上市公司行业分类指

引》（2012 年修订），康远制药所处细分行业为医药制造业（C27）。因此，选择

A 股创业板医药制造行业相关上市公司，同时剔除市盈率为负值或者超过 300 

倍的公司进行比较分析。可比上市公司估值情况对比如下： 

序号 证券代码 证券简称 市盈率（倍） 市净率（倍） 

1 300016 北陆药业 92.15 12.83 

2 300026 红日药业 37.24 7.10 

3 300039 上海凯宝 32.88 6.10 

4 300049 福瑞股份 82.51 8.62 

5 300086 康芝药业 117.45 3.97 

6 300110 华仁药业 144.69 5.49 

7 300119 瑞普生物 200.97 3.38 

8 300147 香雪制药 72.40 8.17 

9 300158 振东制药 129.04 2.76 

10 300181 佐力药业 45.12 5.79 

11 300194 福安药业 110.44 2.96 

12 300233 金城医药 65.51 6.38 

13 300254 仟源医药 93.05 5.98 

14 300255 常山药业 59.00 5.76 

15 300267 尔康制药 95.85 17.04 

16 300318 博晖创新 189.33 9.97 

17 300357 我武生物 74.30 14.40 

18 300363 博腾股份 65.15 10.08 

19 300436 广生堂 108.29 57.83 

20 300439 美康生物 94.90 31.57 
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21 300452 山河药辅 90.32 17.81 

22 30048 赛升药业 61.61 19.34 

中位数 91.24 7.63 

平均数 93.74 11.97 

注：1、市盈率=股价/每股收益，市净率=股价/每股净资产； 

2、股价数据取自 2015 年 8 月 3 日收盘价（即距评估基准日最近的一个交易日）； 

3、以上计算结果取自 WIND 资讯。 

由上表可见，本次交易市盈率远低于可比上市公司平均值和中位数。交易市

净率高于可比上市公司平均值和中位数，主要原因系上市公司在上市时都通过公

开发行股票募集了资金，且部分公司后续还进行了再融资或资产重组，净资产相

对较大。 

3）标的公司盈利能力和财务稳健性 

凭借在产品上的专注和坚持，以及对销售渠道的深耕和拓展，康远制药已在

钙制剂领域尤其是碳酸钙 D3 类药物领域形成较强的竞争优势，具有较强的盈利

能力；康远制药所处的医药制造行业和该公司本身均处于快速发展期，具备良好

的发展势头；其财务状况良好，资产负债率处于合理水平，截至基准日不存在现

实或预期的可能对估值造成影响的重大经营风险或财务风险。 

从定性角度，康远制药在盈利能力、财务稳健性等方面没有出现导致其实际

价值低于评估值的重大瑕疵，依据评估值作价具备合理性。 

综上所述，本次交易作价合理、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。 

（2）现金补偿方式是否能充分保护投资者合法权益 

本次交易中，公司与标的公司股东约定若承诺业绩未实现则采用现金方式补

偿是交易双方根据市场化原则协商确定的，符合相关法律法规的要求。根据《上

市公司重大资产重组管理办法》的规定，上市公司向控股股东、实际控制人或者

其控制的关联人之外的特定对象购买资产且未导致控制权发生变更的，上市公司

与交易对方可以根据市场化原则，自主协商是否采取业绩补偿和每股收益填补措

施及相关具体安排。 
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现金补偿亦是上市公司重大资产重组经常采用的一种方式。在近期完成的上

市公司重大资产重组中，红日药业（300026）发行股份购买超思股份 100%股权、

溢多利（300381）发行股份购买鸿鹰生物 75%股权等，交易双方均约定采用现金

方式进行业绩补偿。 

本次交易的业绩承诺方均在医药行业从业多年，通过自身及家庭历年的积

累，拥有较强的资金实力，预计履行相关业绩补偿义务的可能性较大，一旦触发

现金补偿义务且交易对方如不能足额按时履约，公司将凭借与交易对方所签订 

的《业绩承诺及补偿协议》而采取一切必要的手段来维护公司和投资者的合法权

益。 

针对现金补偿实施的违约风险，公司已在重组报告书“重大风险提示”之“一、

本次交易的相关风险”补充披露如下： 

“（六）业绩补偿承诺实施的违约风险 

尽管公司与交易对方签订了《业绩承诺及补偿协议》，约定的业绩补偿方式

符合相关法律法规的要求，但由于市场波动、公司经营及业务整合等风险导致康

远制药的实际净利润数低于承诺净利润数时，盈利预测补偿责任主体如果无法履

行业绩补偿承诺，则存在业绩补偿承诺实施的违约风险。” 

经核查，本独立财务顾问认为：标的公司作价合理，上述现金补偿方式能够

充分保护投资者合法权益。 
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（本页无正文，为《申万宏源证券承销保荐有限责任公司关于深圳证券交易

所<关于对山西振东制药股份有限公司的重组问询函>之专项核查意见》的签章

页）  

  

 

 

  

 

申万宏源证券承销保荐有限责任公司 

 

年    月    日 

 

 

 


	3、标的公司将剥离其持有的哈尔滨瀚钧药业有限公司51%的股权、北京邦尼康达医药科技有限公司100%的股权、北京泓洋恒丰医药科技有限公司100%的股权、苏州华泰医药有限公司34%的股权、赤峰维康生化制药有限公司22.86%的股权。请说明上述公司的主营业务内容、近三年的财务状况，同时说明近三年上述公司与标的公司之间业务往来、资金往来情况，以及剥离上述公司对标的公司日常经营、财务状况的影响。请财务顾问核查并发表意见。
	4、标的公司的产品销售均采用代理商经销模式。请说明近三年前十大客户采购商品中最终实现销售的比例。请财务顾问核查并发表意见。
	8、若标的公司未实现承诺业绩，相关股东仅需以现金方式双倍补偿未实现的承诺净利润，并未采用按未实现净利润占承诺利润的比例回购注销股份的补偿方式。本次交易标的公司估值26.7亿元，相比净资产增值1124.53%。请说明标的公司作价的合理性，以及上述现金补偿方式是否能充分保护投资者合法权益。请财务顾问核查并发表意见。



