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贵州益佰制药股份有限公司 

关于收购医疗资产事项问询函的回复公告 

 

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述

或者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。 

 

近日，上海证券交易所向贵州益佰制药股份有限公司（以下简称“公司”）

下发了《关于对贵州益佰制药股份有限公司收购医疗资产事项的问询函》（上证

公函【2017】0192号），就公司收购医疗资产事项相关问题进行了问询，现将相

关情况回复如下：  

问题一、请你公司补充披露自2016年起在肿瘤医疗领域进行投资的标的及

金额，核实上述媒体报道内容是否属实。同时，请你公司核实最近12个月内连

续发生的相关交易行为是否达到《上市公司重大资产重组管理办法》规定的重

大资产重组标准，若是，请按照相关规定履行决策程序并进行信息披露。 

答复： 

经核实，从2016年1月至2017年2月收到上海证券交易所问询函日止，超过12

月内，公司在肿瘤医疗领域连续投资17次，投资额共计109,346.46万元。媒体对

该部分报道内容基本属实。 

根据《上市公司重大资产重组管理办法》中规定的重大资产重组标准，公司

在最近超过12个月内连续发生的肿瘤医疗领域投资项目判断标准：资产总额为

142,146.87万元、营业收入为44,159.73万元、资产净额为139,671.46万元；公

司2015年度合并财务会计报告数据：资产总额为558,757.90万元、营业收入为

330,252.91万元、资产净额为358,554.41万元；重大资产重组判断标准的三项指

标与公司2015年度合并财务会计报告相关数据占比分别为25.44%、13.37%和

38.95%，均未到达重大资产重组50%的标准，故公司在最近12个月内连续发生的

肿瘤医疗领域投资项目不构成重大资产重组。 

http://weibo.com/szse?zw=finance


 

问题二、根据公告，你公司本次收购标的绵阳富临医院2015年的净利润为

-1,227.46万元，2016年1-10月的净利润为-796.67万元。截至2016年10月31日，

绵阳富临医院的净资产为1,329.39万元，你公司以1.35亿元的对价收购其90%股

权，溢价率高达1,028.34%。请你公司补充披露确定本次交易价格的具体依据，

并结合你公司对收购标的未来盈利情况的判断，以及同行业可比交易的定价情

况，分析说明本次交易定价的合理性和公允性。 

答复： 

1、本次交易价格的具体依据 

本次交易主要参考了医疗服务行业的净资产增值率、P/B（投前估值/净资产），

P/S（投前估值/营业收入）和P/床位数（投前估值/床位数）等参数指标，以及

标的医院自身特点，交易双方在平等互利原则下，协商确定本次交易价格。 

  



2、同行业可比交易的定价情况 

公告日期 上市公司 
标的  

医院 
等级 床位 

营业收入

（万元） 

总资产

（万元） 

净资产

（万元） 

交易对价

（万元） 

交易股权

比例 

交易估值 

（投前，万

元） 

净资产增值

率 

P/B（投前估

值/净资产） 

交易 P/S

（投前估值

/营业收入） 

P/床位（投

前估值/床

位数） 

2015-8-18 
誉衡药业

（002437） 

射阳振

阳医院 
二级 500 1,182 19,347 -353 17,600 70% 7,543 N/A N/A 6.38 15 

2015-11-14 
朗玛信息

(300288) 

贵阳六

院 
二甲 270 6,714 5,456 -1,053 14,104 66% 7,266 N/A N/A 1.08 26.91 

2015-6-20 
恒康医疗 

（002219） 

盱眙恒

山中医

医院 

二甲 700 22,698 47,711 1,176 17,232 75% 23,000 1,856% 19.56 1.01 32.86 

2016-2-24 
乐普医疗

(300003) 

洛阳六

院 
二甲 400 12,800 15,874 1,236 9,320 100% 9,320 654% 7.54 0.73 23.3 

2016-8-5 
济民制药

（603222） 

鄂州二

院 
二甲 200 9,315 12,723 5,144 20,800 80% 26,000 405% 5.05 2.79 130 

2016-12-7 
常宝股份

（002478） 

单县东

大医院 
二甲 600 20,942 16,984 6,984 41,312 71% 58,000 730% 8.3 2.77 96.66 

2016-12-7 
常宝股份

（002478） 

什邡二

院 
二甲 300 9,143 12,198 9,288 22,800 100% 22,800 145% 2.45 2.49 76 

同行业平均 424  11,828  18,613  3,203  20,453  - 21,990  758.00% 8.58 2.46 57.25 

2017-2-21 
益佰制药

（600594） 

绵阳富

临医院 
二甲 460 11,300 16,000 1,330 13,500 90% 15,000 1,028% 11.28 1.33 32.61 

 

 



3、收购标的未来盈利情况 

收购标的富临医院地处绵阳市，为成渝经济圈七大区域中心之一，城市人口

550万人。考虑到富临医院覆盖人口、竞争优势、经营现状，以及公司收购后对

富临医院的发展规划，结合对公司现有医院的管理经验和医疗服务行业的市场研

究分析，我们认为富临医院未来5至10年具备较强的持续经营能力和盈利能力。 

富临医院未来盈利预测情况如下表： 

单位：万元 

年度 业务收入 净利润 净利率 
属于益佰

净利润 
累计净利润 

归属于益佰

累计净利润 

2017年 12,430 745.80 6% 671.22 745.80 671.22 

2018年 13,673 1,093.84 8% 984.46 1,839.64 1,655.68 

2019年 15,040 1,504.03 10% 1,353.63 3,343.67 3,009.30 

2020年 16,544 1,985.32 12% 1,786.79 5,328.99 4,796.09 

2021年 18,198 2,547.83 14% 2,293.04 7,876.82 7,089.13 

2022年 20,018 2,802.61 14% 2,522.35 10,679.43 9,611.48 

2023年 20,018 2,802.61 14% 2,522.35 13,482.04 12,133.83 

2024年 20,018 2,802.61 14% 2,522.35 16,284.64 14,656.18 

2025年 20,018 2,802.61 14% 2,522.35 19,087.25 17,178.53 

2026年 20,018 2,802.61 14% 2,522.35 21,889.86 19,700.88 

注：富临医院未来盈利预测是公司参考现有医院的管理经验，结合医疗服务

行业的市场分析，作出的自主判断，不属于业绩承诺。 

总结： 

通过与同行业可比交易定价情况比较，收购标的富临医院的净资产增值率、

P/B参数指标略高于同行业可比交易平均水平外，其他参数指标均低于同行业可

比交易平均水平。结合对收购标的富临医院未来的盈利情况的判断，我们认为本

次交易定价的合理和公允。 

 

问题三、请你公司补充披露在肿瘤医疗领域投资项目的经营情况，包括业

务开展情况、营业收入及利润实现情况等，并说明相关经营情况是否与此前预

期、交易价格溢价等保持一致和相匹配。 

答复： 



公司投资的项目大致有四个类别，分别是：医院、肿瘤治疗中心、医生集团

和肿瘤医疗投资平台，现就四个类别分述如下 

1、医院投资项目的经营情况 

1）淮南朝阳医院 

标的医院是公司于2016年1月出资26,000万元为对价收购淮南朝阳医院管理

有限公司32.5%股权，再出资35,000万元增资扩股至53%股权取得的控制权，具体

交易内容参见2016-009号公告。交易参考日,淮南朝阳医院32.5%股权交易价格的

参照指标分别为：净资产增值率为994.93%，P/B为10.78，P/S为2.46，P/床位为

102.56。净资产增值率、P/B、P/S三项参数均接近同行业可比交易（二级医院）

平均水平，由于淮南朝阳医院为三级乙等医院，其P/床位明显高于同行业可比交

易（二级医院）平均水平。 

医院收购后，公司派出医院高层管理人员，在维持医院自有医生团队稳定的

基础上，引进了若干专家级医疗人才。在管理上，通过调整绩效考核方案调动广

大员工积极性。 

2015年度淮南朝阳医院实现收入32,488.34万元，利润2,599.81万元。2016

年实现收入36,121万元，同比增长11.18%；利润4,404万元，同比增长69.45%。

（上述2016年数据来源，未经审计）。 

截止目前,淮南朝阳医院经营基本符合预期，与交易价格溢价基本一致和相

匹配。 

2）毕节肿瘤医院 

标的医院是公司于2016年6月出资1,530万元认缴贵州德耀医疗投资公司出

资取得51%股权，实现控股权取得的医院，具体交易内容请参见2016-023号公告。 

毕节肿瘤医院为新建医院，目前医院基本完成装修、设备安装工作，人员配

置已到位，2016年11月28号取得《医疗机构执业许可证》，但辐射许可证和放射

许可证尚未取得，待相关手续完备后，毕节肿瘤医院即可开业。目前医院未开业，

2016年尚未实现收入，亏损-260万元。 

由于医院的辐射和放射证照受政府行政许可的影响，毕节肿瘤医院的开业进

度未达预期效果；毕节肿瘤医院是通过认缴贵州德耀医疗投资公司出资取得的控

制权，毕节肿瘤医院处于在不存在交易价格溢价的情形。毕节肿瘤医院开业后经



营能否达到预期效果，目前尚不可预计，敬请投资者注意相关风险。 

2、医生集团项目的经营情况 

医生集团为公司的医疗平台提供关键的肿瘤医生资源和技术支撑。医生集团

的价值实现在于对患者的诊疗及医院的管理与诊疗业务完成带来的收入和利润，

并开展多样化模式业务活动：1、对公司肿瘤连锁医院或公立医院的肿瘤科托管，

实行技术输出和管理；2、成立日间诊所，开展诊疗服务；3、通过开展线下或线

上肿瘤多学科会诊；4、开展肿瘤患者 VIP 管理，提供全程诊疗指导跟进，为肿

瘤患者提供高质量 MDT 服务。 

目前公司成立了贵州、安徽、天津、湖南、四川、辽宁6家肿瘤医生集团，

投资内容请分别参见2016-017、2016-027、2016-052、2016-053、2016-055、

2016-057号公告。6家肿瘤医生集团合计认缴3,570万元，截止目前，实际出资

1,200万元。肿瘤医生集团的出资及比例如下表： 

单位：万元 

序号 医生集团名称 认缴金额 认缴比例 目前实际出资 

1 贵州肿瘤医生集团 1,020 51% 1,020 

2 安徽肿瘤医生集团 510 51% 30 

3 天津艾康医疗公司 510 51% - 

4 湖南肿瘤医生集团 510 51% - 

5 四川翰博瑞得 510 51% 100 

6 辽宁肿瘤医生联盟 510 51% 50 

医生集团是轻资产项目，6家肿瘤医生集团合计出资3,570万元，截止目前，

实际出资1,200万元。医生集团主要业务是进行物理网点的业务拓展，由于落地

平台不多，目前均未开展实质性的业务活动动，2016年均未实现业务收入。 

医生集团均为新设公司，不存在交易价格溢价的情形；截止目前，医生集团

业务开展低于预期，未来的经营能否达到预期效果，有待观察，敬请投资者注意

相关风险。 

3、肿瘤治疗中心项目的经营情况 

肿瘤治疗中心项目的主要经营模式：设备租赁；为合作医院提供设备运营管

理，取收服务费。 

1）南京睿科 

南京睿科是公司于2016年11月出资5,600万元增资扩股取得51%股权实现控



制的，具体交易内容参见2016-054号公告。股权交易参考日，南京睿科净资产

284.21万元，净资产增值率3,866.34%。该项目交易2017年-2019年设有业绩补偿，

业绩补偿具体内容，请参见公告描述。 

南京睿科的合作项目均为新项目，项目的合作时间不长，由于设备调试以及

医院基建改造等因素的影响，造成合作项目短期内没产生较大效益。2016年实现

收入500万元，利润-284万元。 

2）上海华謇 

上海华謇是公司于2016年11月出资883.5万为对价收购上海华謇9.06%股权，

再出资9,787.96 万元增资扩股至 53.63%股权实现控制的，具体交易内容参见

2016-063号公告。股权交易参考日，上海华謇净资产2,414.34万元，净资产增值

率403.91%。 

上海华謇大多数优质合作项目均为近期开发，同时财务成本较重，公司亏损

较大。2016年上海华謇实现收入2,364万元，利润-1,474万元。 

上述两个项目均为公司11月才签署股权转让协议，由于收购时间短，其未来

的经营情况有待观察。截止目前，南京睿科和上海华謇交易价格溢价与预期是否

保持一致和相匹配尚不能判断，敬请投资者注意相关风险。 

4、肿瘤医疗投资公司项目的经营情况 

投资公司作为省级区域内肿瘤医疗服务投资平台，主要进行区域内肿瘤医院

和治疗中心的投资。 

1）哈尔滨医疗投资公司 

哈尔滨医疗投资公司是公司于2016年5月出资4,100万元持有51.25%股权投

资设立的，具体投资内容参见2016-018号公告。 

哈尔滨医疗投资公司目前主要投资黑龙江华奥医院和一加速器项目。黑龙江

华奥医院为新建项目，目前处于筹建阶段，2017年2月获得了营业执照，正开展

环评、设计工作。目前尚未开业，未实现收入；公司参与投资的加速器项目，已

经开始运营，已实现收入。2016年哈尔滨医疗投资公司实现收入24万元（加速器

项目实现的收入），利润-207万元。 

哈尔滨医疗投资公司为新设公司，不存在交易价格溢价的情形；截止目前，

该公司业务开展基本符合预期，但未来的经营能否达到预期效果，有待观察，敬



请投资者注意相关风险。 

2）安徽肿瘤医疗投资公司 

安徽肿瘤医疗投资公司是公司于2016年5月出资3,850万元持有55%投资设立

的，具体投资内容参见2016-026号公告。 

安徽肿瘤医疗投资公司目前正开展多个合作项目深度洽淡，2016年未产生收

入。 

安徽肿瘤医疗投资公司为新设公司，不存在交易价格溢价的情形；截止目前，

该公司业务开展低于预期，其未来的业务开展情况有待观察，未来的经营能否达

到预期具有不确定性，敬请投资者注意相关风险。 

 注：以上财务数据来源，未经审计。 

 

问题四、媒体报道提及“优质医生几乎全集中在三甲医院”“民营专科肿

瘤医院在人才这方面尚难以同三甲医院抗衡”“患者也更加信任三甲公立医院”

等。请你公司核实并披露公司相关投资项目是否存在报道所述情况及其对相关

项目经营的影响。 

答复： 

该媒体上述内容的报道，真实反映了目前我国医疗市场的现状，公司收购的

标的医院在人才和患者信任度上与三甲公立医院确实存在差距。 

近年来，随着医改的逐步推进，国家相关部门陆续出台了《关于进一步鼓励

和引导社会资本举办医疗机构意见》、《关于推进和规范医师多点执业的若干意

见》、《关于推进分级诊疗制度建设的指导意见》等相关配套政策，鼓励社会资

本举办医疗机构、医生多点执业和推进分级诊疗，从政策上解除社会举办医疗机

构的顾虑、医生自由流动的障碍、科学有序就医格局。医疗机构的市场化将成为

未来发展的趋势。民营医院市场化机制，对优质医生的吸引力正在提高。 

公立三甲医院医疗资源过于集中和稀缺，患者较难在三甲医院获得就医机会。

加之受国家医保、家庭收入等因素的影响，多数肿瘤患者通常在是三甲公立医院

去确诊疾病，会回到地方治疗。地方民营医院在市场化机制、肿瘤诊疗手段和水

平、患者就诊通道和就医体验方面做好服务，将对优质医生、患者有一定的吸引

力。 



公司在肿瘤医疗领域主要从肿瘤医生资源、肿瘤治疗中心和医疗机构等方向

进行投资，先后成立了6家肿瘤医生集团，与全国及各省的高级肿瘤医师开展合

作，通过国际合作引进国际治疗方法和技术，规范肿瘤治疗。2006年，公司收购

灌南县人民医院，经营10多年的经营，积累一定医院管理经验，同时也吸引和培

养了高级医生团队。淮南朝阳医院医院收购后，公司派出医院高层管理人员，并

成功引入武汉大学中南医院重症医学科专家、黄冈市骨科专业主任委员、湖北省

医学会骨科分会委员等专家，提升了淮南朝阳医院整体管理水平、口碑，也给淮

南朝阳医院带来了经济和社会效益。毕节肿瘤医院由于目前未开业，尚未引入高

级医生团队。绵阳富临医院由于刚签署股权转让协议，未完成股权交割程序，公

司尚未派出管理团队和引入专家队伍。 

该媒体上述报道的内容，确实反映了我国医疗市场的现状，收购的标的医院

在人才和患者信任度上与三甲公立医院确实存在差距，公司在投资医疗服务前已

预期到上述相关情况。标的医院收购后，公司通过引入肿瘤专家团队、提升肿瘤

诊疗手段和水平、理顺患者就诊通道和做好就医体验服务等方面着手，提升标的

医院的整体水平。 

 

问题五、请你公司补充披露在肿瘤医疗领域的大额投资对于公司财务流动

性的影响，并说明是否对公司主营业务医药制造及其研发投入等的发展造成影

响。 

答复： 

为应对医药行业变化，2015年，公司将发展战略调整为“立足医药制造”，

“聚焦大肿瘤，拥抱互联网”。2016年，在保持主业稳步发展的基础上，公司加

快 “大肿瘤”方向的战略步伐。自2016年1月起连续超过12个月内，公司在肿瘤

医疗领域的大额投资累计投入109,346.46万元。公司肿瘤医疗领域的大额投入主

要通过自有资金和银行举债。 

1、对公司流动性影响 

2016年1-9月公司经营活动现金净流量为26,591.30万元，高于公司2015年全

年122.87%，比同行业上市公司平均值高出73%；2016年1-9月，公司银行借款

150355.30万元，比2015年新增27.11%贷款，2016年9月30日，公司资产负债率为



36.49%，与2015年相比提高0.66%，资产结构变化较小，且低于同行业上市公司

资产负债率平均水平5.59个百分点。 

注：以上同行业上市公司数据，来源Wind资讯。 

上述财务数据说明，公司主业经营良好，资产负债率结构合理，外部融资渠

道通畅，有较强的资金获取能力，在肿瘤医疗领域的大额投资对公司财务流动性

的影响不大。 

2、对公司主营业务医药制造及其研发投入影响 

公司主要是依托在肿瘤药品治疗领域与医生人脉资源以及对肿瘤治疗行业

现状深入了解的优势，通过对肿瘤医疗资产收购，快速布局肿瘤医疗服务产业链。 

公司核心产品集中为肿瘤药品，2015年度公司肿瘤药品收入占医药工业收入

的56.75%，为公司主要利润来源的项目。2016年度，公司医药工业在行业低迷期，

与上年相比，收入略有增长。2016年1-9月公司医药工业实现收入234,803.80万

元，比上年同期相比增长3%。 

由于对肿瘤医疗领域的大额投资，公司在医疗服务方面收入实现快速增长。

2016年1-9月，公司医疗服务实现收入33,663.60万元，同比增长80%。 

公司研发策略主要是与外部研究机构合作开发新产品，以及依托公司研发平

台开展核心产品的二次开发。研发方向集中在肿瘤、心脑血管、镇咳等几大类产

品。近年来，公司按实际需求进行研发投入，研发投入逐年增加，研发投入占营

业收入在3%左右。2015年公司研发投入10,481.22万元，占营收入的3.17%； 2016

年1-9月研发投入5,956.23万元，占营业收入的2.22%。 

上述情况说明，公司对肿瘤医疗领域的大额投资未对公司主营业务医药制造

及其研发投入等的发展造成重大影响。 

 

特此公告。 

 

贵州益佰制药股份有限公司董事会 

2017年 2月 28日 


