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2023 年第二次临时股东大会会议文件 

议案一 

关于全资子公司江河医疗与江河源签订股权转让协议 

之补充协议的议案 

重要内容摘要： 

 江河创建集团股份有限公司（下称“公司”）全资子公司北京江河康健医

疗管理有限公司（下称“江河医疗”）拟与大股东北京江河源控股有限公司（下

称“江河源”或“大股东”）签订《关于首颐医疗健康投资管理有限公司股权转

让协议之补充协议》（下称“补充协议”），公司结合首颐医疗健康投资管理有限

公司（下称“首颐医疗”或“标的公司”）的经营情况，继续看好标的公司的发

展前景及投资价值，且目前标的公司已启动上市准备工作，公司拟继续持有标的

公司 11.41%股权（下称“标的股权”），但如标的公司未能于 2026 年 12 月 31

日前完成合格上市，公司将根据首颐医疗经营情况，仍有权要求江河源继续回购

公司持有的标的股权。 

 

2018 年 11 月 23 日，公司全资子公司江河医疗与大股东江河源签订了《江

河医疗与江河源关于首颐医疗之股权转让协议》（下称“股权转让协议”），公司

持有首颐医疗 9.4643%的股权（对应目前股权比例为 11.41%），根据股权转让协

议约定，大股东不可撤销地向公司承诺，如首颐医疗未能于 2023 年 12 月 31 日

前完成合格上市（IPO 或装入上市公司），公司根据首颐医疗经营情况，有权要

求大股东在收到公司书面通知后的两个月内自行或指定第三方购买公司届时所

持有的首颐医疗全部或部分股权。 

公司结合标的公司目前生产经营情况，继续看好标的公司的发展前景及投资

价值，目前标的公司已启动上市准备工作，公司拟继续持有标的公司股权。根据

中国证监会《上市公司监管指引第 4 号—上市公司及其相关方承诺》、上海证券

交易所《自律监管指引第 1 号-主板上市公司规范运作》等相关规定和要求，公
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司与大股东就股权转让协议有关事宜签署补充协议，具体情况如下： 

一、前次交易概述及涉及的承诺事项 

（一）前次交易概述 

2018 年 11 月 23 日，江河医疗与大股东签订了股权转让协议，江河医疗以

自有资金 5.3 亿元收购江河源持有首颐医疗标的股权。公司当时收购江河源持

有的标的股权，主要系大股东为降低公司的投资风险，在首颐医疗成立时先行参

与设立并持有标的公司部分股权，再择机转让给公司。公司当时收购标的股权的

价格系参照中介机构出具的估值报告，并以同期第三方增资作价为定价依据，经

双方协商确定。具体内容详见公司于 2018 年 11 月 24 日披露的 2018-077《江河

集团关于全资子公司江河医疗签署股权转让协议暨关联交易的公告》。 

（二）股权转让协议中涉及的承诺事项 

在股权转让协议中，江河源针对前述交易事项作出的相关承诺核心条款如下： 

标的股权交割完成后，江河源不可撤销地向公司承诺：如首颐医疗未能于

2023 年 12 月 31 日前完成合格上市（IPO 或装入上市公司），公司根据首颐医疗

经营情况，有权要求江河源在收到公司书面通知后的两个月内自行或指定第三方

购买公司届时所持有的首颐医疗全部或部分股权。回购价款以本次股权转让价款

为基数，自支付股权转让款之日起至回购价款支付完成之日止按 8%的年化收益

率（单利）计算。 

二、公司继续持有标的股权的原因 

（一）医院核心资产已注入标的公司，标的公司资产良好 

首颐医疗由首钢集团旗下北京首钢基金有限公司主导设立，以国家医疗深化

改革政策为导向，主要聚焦国有企业办医院，定位于首钢集团旗下医院及外部优

质综合医院的改制、并购和运营。截止目前，首颐医疗已完成包括首钢医院在内

的 2 家三级综合医院、2 家二级综合医院、1 家中医院及多家社区卫生服务机构

医疗资产的注入，其目前业务覆盖 3 个省份，医护人员达 4000 余人，年门诊量

超 260 万次，年营收规模达 20 多亿元。目前标的公司旗下医院在所属市场区域

具有一定领先优势和独占性，并具备较强的综合竞争力。 

（二）标的公司经营业绩稳健，趋势向好 
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标的公司 2020 年、2021 年、2022 年、2023 年 1-9 月分别实现营业收入 16.48

亿元、24.98 亿元、23.85 亿元、19.62 亿元，实现净利润-23.96 万元、4,511.29

万元、466.4 万元、1,895.52 万元。标的公司的营收规模整体增长较快，2022

年略有下降主要系受不可抗力因素影响，部分医院的门诊业务量减少。2023 年

标的公司已恢复常态化运营，1-9 月标的公司实现净利润已经超过 2022 年度，

预计 2023 年度将实现较好的经营业绩。 

最近三年及一期的主要财务指标情况如下：  

单位：万元 币种：人民币 

科目 2020 年 12 月 31 日 2021 年 12 月 31 日 2022 年 12 月 31 日 2023 年 9 月 30 日 

资产总额 545,470.95 458,450.67 410,077.23 446,593.80 

归母净资产 160,977.52 206,356.50 206,036.62 224,678.30 

科目 2020 年度 2021 年度 2022 年度 2023 年 1-9 月 

营业收入 164,758.74 249,766.51 238,496.18 196,176.32 

净利润 -23.96 4,511.29 466.40 1,895.52 

备注：2021 年、2022 年度财务数据已经北京兴华会计师事务所（特殊普通合伙）审计，

并出具了[2022]京会兴审字第 13000136 号和[2023]京会兴审字第 13000169 号审计报告；

2023 年 9月 30 日的财务数据未经审计。 

（三）外部投资者及员工看好标的公司未来发展并对其进行投资 

外部投资者和标的公司员工看好首颐医疗的未来发展前景及投资价值，对标

的公司的盈利能力充满信心。2023年度，苏州兴光驰远股权投资合伙企业(有限

合伙 )以投前估值44.13亿元对标的公司增资2亿元；首颐医疗核心员工通过持股

平台以相同的投前估值增资3,236万元。截止本公告日，上述增资款已完成实缴

并完成工商变更登记手续。上述两笔增资分别来源于标的公司内部与外部投资者，

进一步说明首颐医疗具有较好的发展前景及投资价值。 

（四）标的公司最新估值稳步增长 

公司聘请了具有证券期货相关业务评估资格的评估机构对首颐医疗股东全

部权益价值项目进行估值，根据估值报告，以 2023 年 9 月 30 日为估值基准日，

按照市场法估值为 70.34 亿元。标的公司的最新估值高于公司收购时的估值水平，

且高于 2023 年新增的内外部投资者估值，估值稳步增长，加之后续医院经营业

绩持续向好，公司继续看好标的公司的发展前景。 

（五）标的公司已启动上市筹备工作，具备较好的长期投资价值 
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由于首钢医院等三级综合医院的资产注入及改制程序复杂，链条长，涉及面

广，再加之过去几年受不可抗力因素影响，相关工作进度缓慢，办理时间较长，

导致首颐医疗未能按照原计划于 2023 年底前完成合格上市。目前标的公司已召

开了第二届第八次董事会，审批同意首颐医疗启动在香港联交所上市准备工作，

标的公司核心管理团队要求在上市过程中维持股权结构的相对稳定。目前首颐医

疗正在推进上市筹备相关工作。 

目前在香港联交所上市的海吉亚医疗（6078.HK）、华润医疗(1515.HK)以及

已经提交申报材料的树兰医疗(H01936.HK)主营业务与标的公司相近，2022 年度

以上可比公司经营等相关数据对比如下： 

单位：亿元，币种；港币 

指标名称 

2022 年度 

首颐医疗 
海吉亚医疗 华润医疗 树兰医疗 

（6078.HK） (1515.HK) (H01936.HK) 

主营业务收入 25.52 35.89 63.66 20.02 

净利润 0.05 5.34 1.56 -1.24 

归母净资产 22.04 55.23 72.34 -1.49 

总资产 43.88 81.07 124.3 40.18 

市值/前次投后估值 47 303 58 86 

市销率 1.84 8.44 0.91 4.30 

可比公司市销率均值   4.55 

市净率 2.13 5.49 0.80 不适用 

可比公司市净率均值   3.15 

备注：首颐医疗数据为折算的港币数据；首颐医疗与树兰医疗均为前次投后估值；其他可比

公司数据来源于其对外披露的公告文件；可比公司市值为 2023 年 12 月 1 日市值。 

依据上表，从主营业务收入规模及市销率角度来看，首颐医疗目前主营业务

收入规模介于树兰医疗与海吉亚医疗之间。首颐医疗按照前次投后估值计算的市

销率为 1.84 倍，低于三家可比公司的市销率均值（4.55 倍）。从市净率角度来

看，首颐医疗按照前次投后估值计算的市净率为 2.13 倍，低于可比公司市净率

均值（3.15 倍）。通过与可比公司的对标分析，首颐医疗估值还处在可比公司均

值下方水平，随着标的公司业务规模的增长及盈利能力的恢复，标的公司具有较

好的升值空间，并具备较好的长期投资价值。 

综上，标的公司资产和经营业绩较好，投资者持续看好标的公司的发展前景



 

地址: 北京市顺义区牛汇北五街 5 号  邮编: 101300  电话: 010-60411166  传真: 010-60411666 ~ 5 ~ 
 

及投资价值，根据估值报告、可比香港上市公司及拟上市公司情况，标的公司具

备较好的长期投资价值，且首颐医疗已启动上市筹备工作，因此公司拟继续持有

标的公司股权。 

三、补充协议的主要内容 

公司看好首颐医疗的经营发展及投资价值，且标的公司具备潜在的溢价空间，

在不影响公司及中小股东利益的前提下，公司拟继续持有标的股权，并要求江河

源保留相关承诺。经双方协商，江河医疗与江河源签署本补充协议，并就相关承

诺事项进一步约定如下：  

江河源向公司承诺：如首颐医疗未能于 2026 年 12 月 31 日前完成合格上市

（IPO 或装入上市公司），公司根据首颐医疗经营情况，有权要求江河源在收到

公司书面通知后的两个月内自行或指定第三方购买公司届时所持有的首颐医疗

全部或部分股权。回购价款以本次股权转让价款为基数，自支付股权转让款之日

起至回购价款支付完成之日止按 8%的年化收益率（单利）计算。                                                                              

四、签订补充协议对公司的影响 

（一）补充协议系对既有投资事项的进一步安排 

本次拟签订的补充协议是公司对既有投资事项做出的进一步安排，不会新增

资金投入，亦不会对公司生产经营产生重大影响。首颐医疗旗下的主要医疗资产

为优质资产，具有较好的投资价值及溢价空间，按照补充协议的约定，公司继续

拥有向大股东要求回购标的股权的权利，因此不存在损害公司及中小股东的利益

的情形。 

（二）对公司现金流的影响 

公司坚持稳健财务政策，生产经营活动总体遵循收支平衡的原则，主要通过

内生式增长扩大业务规模，不以资金的增量投放来推动主营业务的增长。当前公

司货币资金余额充足，能够满足正常生产经营需要。公司近三年经营现金流净额

均值达 10 亿元以上，虽然 2022 年度经营现金流净额为负 1.5 亿元，但主要系公

司当年克服并消化了房地产下行等不利因素影响所致，公司 2023 年前三季度经

营现金流已明显好转，较去年同期同比增加 8.38 亿元，2023 年全年经营现金流

有望回归正常水平。目前公司的货币资金能够满足公司正常的生产经营需要。 

五、风险提示 
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标的公司可能因医疗政策、医院改制等因素变化带来业绩波动风险，进而影

响上市进程，可能面临在 2026 年 12月 31日前无法完成合格上市的风险。如 2026

年 12 月 31 日前，标的公司未能完成合格上市，可能面临大股东不能按时回购标

的股权的风险。 

    以上请股东大会审议批准。 

 


