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上海家化联合股份有限公司关于 

出售江阴天江药业有限公司部分股权的公告 
 

特别提示 

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。 

 

 

重要内容提示： 

 

1、上海家化联合股份有限公司（以下简称“本公司”、“公司”或“上海家

化”）拟以人民币 233,033.57 万元向中国中药有限公司（以下简称“中国中药”）

出售本公司持有的江阴天江药业有限公司（“天江药业”）23.8378%的股权。交

易完成后,公司将不再持有天江药业的股权。 

2、本次交易未构成本公司关联交易，未构成重大资产重组，相关交易尚需

本公司股东大会审议通过。 

3、本次交易尚需获得商务部等相关主管部门的审批，交易能否最终获批及

通过审批时间存在不确定性。 

 

 一、交易概述 

本公司及广东科达洁能股份有限公司、谭登平、无锡国联卓成创业投资有限

公司与中国中药于 2014 年 12 月 31 日签订《关于江阴天江药业有限公司之股权

转让协议》，本公司拟向中国中药出售本公司持有的天江药业 23.8378%股权。交

易完成后,公司将不再持有天江药业的股权。 

上述信息公司已于 2015 年 1 月 5 日在中国证券报、上海证券报和上海证券

交易所网站进行了披露（公告编号：临 2015-001）。现确定本次股权转让交易价

格为人民币 233,033.57 万元。 

公司五届二十六次董事会审议并一致通过了该交易事项，公司独立董事发表

意见，同意该议案。该交易事项未构成公司关联交易，未构成重大资产重组。由

于本次交易的成交金额超过公司最近一期经审计总资产的 30%，根据《上海证券

交易所股票上市规则》和《公司章程》的有关规定,本次交易议案经董事会审议

后,还需提交公司股东大会特别决议批准。 

 

二、交易对方情况介绍 

中国中药有限公司是在香港联合交易所主板红筹上市（股票代码 00570.HK）

的大型综合性现代医药企业，是集医药研发、生产、流通为一体的医药产业集团。

下辖企业包括广东环球制药有限公司、贵州同济堂制药有限公司、佛山德众药业

有限公司、佛山冯了性药业有限公司、山东鲁亚制药有限公司、安徽精方药业股

份有限公司、青海普兰特药业有限公司、贵州老来福药业有限公司、佛山冯了性



药材饮片有限公司等。  

(一)基本情况 

公司名称 中国中药有限公司 

公司类型: 其他有限责任公司 

成立时间：2002 年 2 月 7 日 

住所：香港德辅道中 141 号中保集团大厦 2801-2805 室 

授权代表：王晓春  

 

 (二)主营业务及主要财务指标 

中国中药经审计的主要合并财务数据如下(单位:元): 

事   项 2014 年 12 月 31 日 2013 年 12 月 31 日 

总资产 5,331,582,000.00 5,066,470,000.00 

总负债 2,074,730,000.00 2,231,707,000.00 

净资产 3,183,756,000.00 2,834,763,000.00 

营业收入 2,690,173,000.00 1,394,613,000.00 

净利润 411,596,000.00 198,463,000.00 

 

(三)股东结构 

中国中药系香港联交所上市公司，股票代码 00570.HK，截止 2014 年 12 月

31 日，其股东结构为 : 

股东名称 股份数量 持股比例 

中国国药集团（香港）有

限公司 1,016,023,044 40.10% 

利通发展有限公司 267,511,621 10.56% 

恒迪投资有限公司 334,000,000 13.18% 

中国建设银行 150,000,000 5.92% 

其他股东 766,197,926 30.24% 

合计 2,533,723,301 100.00% 

 

三、交易标的基本情况 

江阴天江药业有限公司为本公司参股公司，注册资本为人民币 9456 万元，

公司持有其 23.8378%的股权。 

(一)基本情况 

公司名称 江阴天江药业有限公司 

公司类型: 有限责任公司 

成立时间：1998 年 9 月 18 日 

住所：江阴高新区新胜路 1 号 

法定代表人：周嘉琳 

注册资本：9455.5556 万元人民币 

注册号：320281000013451 

经营范围：药品的生产（按许可证所列范围经营）；饮料（固体饮料）的生

产；药品原辅料检测；中药配方颗粒检测；水和环境检测；自营和代理各类商品

及技术的进出口业务，但国家限定企业经营或禁止进出口的商品和技术除外。（依



法须经批准的项目，经相关部门批准后方可开展经营活动） 

 

(二)主营业务 

天江药业主要经营：药品的生产（按许可证所列范围经营）；饮料（固体饮

料）的生产；药品原辅料检测；中药配方颗粒检测。 

 

(三)审计情况 

根据具有证券、期货业务资格的中喜会计师事务所(特殊普通合伙)出具的江

阴天江药业有限公司审计报告【中喜审字[2015]第 0927 号】,天江药业 2014 年

度和 2015 年第一季度的主要财务数据如下: 

单位:元 

事   项 2015 年 3 月 31 日 2014 年 12 月 31 日 

总资产 4,099,889,389.72 3,354,877,795.06 

总负债 1,418,774,993.33 856,903,365.85 

净资产 2,681,114,396.39 2,497,974,429.21 

营业收入 805,855,591.01 3,142,425,654.79 

净利润 181,669,967.18 674,918,084.33 

 

香港德勤·关黄陈方会计师行按照香港会计准则审计后，显示天江药业 2014

年度净利润为 65,172.00 万元。 

 

（四）资产评估情况 

1、评估概况。 

具有证券、期货业务资格的沃克森（北京）国际资产评估有限公司以 2014

年 12 月 31 日为评估基准日，对天江药业的股东全部权益价值采用资产基础法和

收益法进行了评估。该评估报告已经中国医药集团总公司备案，两种方法的评估

结果具体如下： 

收益法评估结果 

根据沃克森（北京）国际资产评估有限公司出具的《资产评估报告书》（沃

克森评报字【2015】第 0338 号），截止 2014 年 12 月 31 日，天江药业总资产账

面价值为 181,136.05 万元，总负债账面价值为 37,363.77 万元，净资产账面价

值为143,772.28万元。收益法评估后的股东全部权益价值为1,030,520.96万元，

增值额为 886,748.68 万元，增值率为 616.77%。 

资产基础法评估结果 

截止2014年12月31日，天江药业评估基准日总资产账面价值为181,136.05

万元，评估值为 731,392.89 万元，评估增值 550,256.84 万元，增值率 303.78%。

总负债账面价值为 37,363.77 万元，评估值为 31,730.79 万元，评估增值

-5,632.98 万元, 增值率-15.08%。股东全部权益账面价值为 143,772.28 万元，

评估值为 699,662.10 万元,评估增值 555,889.82 万元，增值率 386.65%。 

2、资产评估结果汇总表 

资产基础法评估结果如下表：                          单位：万元 

项            目 
账面价值 评估价值 增减值 增值率％ 

A B C=B-A D=C/A× 100% 

1 流动资产     109,727.37       119,931.40  10,204.03 9.30 



2 非流动资产 71,408.68 611,461.49 540,052.81 756.28 

3 其中：可供出售金融资产 
    

4    持有至到期投资 
    

5    长期应收款 
    

6    长期股权投资  31,559.89      544,135.63    512,575.74  1,624.14 

7    投资性房地产 
    

8    固定资产    36,828.15        42,389.77  5,561.62 15.10 

9    在建工程   386.91  386.91  
  

10    工程物资 
    

11    固定资产清理 
    

12    生产性生物资产 
    

13    油气资产 
    

14    无形资产      2,041.97       23,957.41  21,915.44 1,073.25 

15    其中：土地使用权    2,039.92   3,222.58  1,182.66 57.98 

16    开发支出 
    

17    商誉 
    

18    长期待摊费用 
    

19    递延所得税资产      591.76         591.76  
  

20    其他非流动资产 
    

21 资产合计 181,136.05     731,392.89    550,256.84       303.78  

22 流动负债     32,064.50     31,730.79  -333.71 -1.04 

23 非流动负债   5,299.26     -      -5,299.26  -100.00 

24 负债合计 37,363.77   31,730.79    -5,632.98  -15.08 

25 净资产（所有者权益） 143,772.28      699,662.10  555,889.82       386.65  

 

收益法与资产基础法评估结论差异额为330,858.86万元，差异率为47.29%，

两种评估方法差异的原因主要是：资产基础法评估是以资产的成本重置为价值标

准，反映的是资产投入（购建成本）所耗费的社会必要劳动，这种购建成本通常

将随着国民经济的变化而变化。而收益法评估是以资产的预期收益为价值标准，

反映的是资产的产出能力（获利能力）的大小，这种获利能力通常将受到宏观经

济、政府控制以及资产的有效使用等多种条件的影响。在如此两种不同价值标准

前提下产生一定的差异应属正常。 

江阴天江药业有限公司为中药配方颗粒生产企业，公司在行业内技术领先优

势、产品先发优势、新产品研发优势以及稳定的客户关系在资产基础法中无法体

现。收益法评估价值中体现了公司经营资质、客户关系、营销网络等无形资产的

价值。 

结合本次评估目的，综合考虑收益法是从企业的整个运营周期，并反映了企

业未来的盈利能力来估算企业整体价值，能更准确地反应股东权益的价值，符合

本次经济行为的目的。故本次资产评估以收益法评估结果作为最终评估结论。 

综上，根据被评估企业的特点及中药配方颗粒行业所处的宏观环境，评估报

告评估结论采用收益法结果，即：天江药业的股东全部权益价值评估结果为

1,030,520.96 万元。 



 

 (五) 交易金额及定价原则  

根据《股权转让协议》的约定，受让方对目标公司全部股权的总估值，其数

额等于经审计的“2014年经营性净利润”乘以15，但最低不少于人民币92亿元，

最高不超过人民币 102 亿元。上述审计工作应当在四大国际会计师事务所（毕马

威、德勤、普华永道、安永及其相关联的机构）中由各方共同选定的一间会计师

事务所完成目标公司 2014 年合并财务报表的审计，并出具无保留意见的审计意

见。 

根据交易双方的约定，本次交易的定价基础建立在由德勤·关黄陈方会计师

行按照香港会计准则审计后的以 2014 年 12 月 31 日为审计基准日出具的审计报

告基础上。根据交易双方确定的定价原则，并参考评估结果为依据，上海家化所

持股权对应的价值为 233,033.57 万元。 

 

（六）有优先受让权的其他股东放弃本次股权转让的优先受让权。 

 

四、交易合同或协议的主要内容及履约安排 

（一）本次交易所签署的《股权转让协议》系上海家化及天江药业其他部分

股东与受让方中国中药有限公司于 2014 年 12 月 31 日共同签署的。 

1、本次股权转让款将以现金方式进行支付。股权转让款将分三期支付： 

第一期：在本协议签署后 10 个工作日内，向监管账户支付人民币 20,000.00

万元，其中上海家化按持股比例应享有金额为人民币 11,765.76 万元； 

第二期：在全部先决条件全部满足或者被视为满足的第二个工作日的当天或

之前，向上海家化支付人民币 178,783.50 万元（同时从监管账户向上海家化支

付前述 11,765.76 万元）； 

第三期：在交易完成日或者 2014 年经营性净利润确定之日（以较后者为准）

之后的 10 个工作日之内向上海家化支付剩余股权转让款,预计为人民币 

42,484.31 万元。  

2、协议约定的全部先决条件包括： 

(1) 受让方就本次交易和相关融资交易从联交所和其他有权的香港监管部

门获得所有必须的批准和同意，包括（但不限于）受让方为召开特别股东大会审

议有关事宜需要发出的股东通函通过联交所审查； 

(2) 受让方已经召开特别股东大会，对本次交易和相关融资交易给予批准,

包括香港上市规则所要求的股东批准； 

(3) 每一卖方、受让方和目标公司已经签署了其为一方当事人的、本次交易

所要求的全部最终交易文件； 

(4) 所有卖方保证于付款日在所有重要方面仍然是真实和准确的； 

(5) 各卖方以及目标公司均已分别在所有方面履行和遵守交易文件中要求

其于付款日或之前履行或遵守的所有约定和义务； 

(6) 为了签署、交付和履行本协议，以及为了进行本次交易，转让方和目标

公司均已根据其组建地或成立地法律的规定，正式处理和完成一切内部组织程序，

并且已分别向受让方提供下述全部决议的复印件（以及全部附件）（并由其各自

正式授权的董事或高级管理人员证明为截至交易完成日真实、完整和准确的复印

件），该等内部组织程序包括： 

(i) 目标公司董事会和全体股东一致同意本次交易的决议，批准目标公司配



合卖方履行交易文件，通过目标公司新的公司章程（其中反映所有卖方的全部标

的股权依据本协议完成转让后的股东名单和持股比例），以及批准交易文件拟定

的各项交易；以及 

(ii) 转让方的董事会（或类似决策机构）和股东批准该卖方签署、交付和

履行交易文件，以及批准交易文件拟定的各项交易； 

(7) 依照有关中国法律法规，完成本次交易之前需要向任何政府机构获得的

所有许可和批准，以及需要向任何政府机构发出的通知、作出的备案或登记，都

已经获得或完成； 

(8) 目标公司除转让方以外的其他所有股东已经确认同意本次交易，且对标

的股权的出售不行使其根据有关法律法规、目标公司章程或有关协议享有的优先

购买权、跟售权或者任何其他股东权利；依照对卖方、任何集团成员公司或其各

自资产有约束力的任何法律法规、协议或章程，完成本次交易之前需要向任何其

他第三方获得的所有许可，以及需要向任何其他第三方发出的通知，都已经获得

或完成； 

(9) 没有任何政府机构或其他人作出以下行为： 

(i) 为了限制、禁止或反对本次交易、相关融资交易或交易文件拟定的任何

其他交易之目的，对受让方、任何卖方、目标公司或任何其他集团成员公司提起

或表示要提起任何法律、仲裁或行政程序或质询，或者为提起任何上述程序或质

询而索取任何信息； 

(ii) 提出或制订任何法律禁止、严重限制、影响或推迟交易文件拟定的各

项交易的进行、任何集团成员公司的经营或者成交后任何集团成员公司按交易文

件拟定的方式进行经营； 

(10) 自本协议签署日起，（i）集团的业务、运营、资产、财务状况（包括

拨备的任何大幅增加）、收益、境况或前景没有出现重大不利变更，也没有出现

对上述各项产生重大不利影响的情况变化，（ii）任何集团成员公司经营业务所

处的任何管辖地或行业的任何有关法律、法规或政策没有发生对集团可能造成重

大不利影响的任何重大变更（包括在付款日当日或之前生效的变更，或在付款日

当日或之前颁布但在付款日之后才生效的变更）； 

(11) 各股东已向受让方交付管理层股东于付款日签署的格式令受让方合理

满意的交割证明书； 

(12) 卖方的中国法律顾问已经向受让方出具了日期为付款日的法律意见书； 

(13) 审计师已经审计了集团截至 2013 年 12 月 31 日、2012 年 12 月 31 

日和2011 年12 月31 日会计年度末以及截至2014 年9 月30 日的九个月的资

产负债表、以及与上述会计年度或会计期间相关的损益表和现金流量表（“审计

账目”），并出具了审计报告且该审计报告无任何保留意见。 

 

（二）交易各方于 2015 年 7 月 24 日签署了《股权转让协议之补充协议》。

该补充协议的主要内容有： 

交易各方确认：天江药业 2014 年经营性净利润为人民币 651,720,000 元； 

交易各方确认其应得股权转让对价，其中：上海家化的股权转让对价为人民

币 233,033.57 万元。 

 

（三）交易履约的分析 

中国中药有限公司是在香港联合交易所主板红筹上市（股票代码 00570.HK）



的大型综合性现代医药企业，是集医药研发、生产、流通为一体的医药产业集团，

交易对方财务状况稳健，同时中国中药有限公司已于 2015 年 5 月 14 日完成

21,367.40 万股的配售工作，实际募得资金折合人民币 39.70 亿元。在股权转让

协议中,交易各方对交易价款的金额和支付时间均作了详细的规定,交易的各项

安排均具有可行性，有利于维护公司的利益。 

 

五、涉及出售资产的其他安排 

本次交易不涉及人员安置、土地租赁等情况，交易完成后不涉及产生关联交

易。 

 

六、出售资产的目的和对公司的影响 

(一) 公司主营业务日化行业具有广阔的发展前景 

从公司所处的中国日化行业来看，据权威的欧睿咨询的预测，即使在中国经

济进入低速增长的新常态后，中国日化市场仍有很大发展空间，2014-2018 的复

合平均增长率仍在 11.9%，至 2018 年市场规模在 4,759 亿。 

上海家化在 2014 年初聘请了贝恩咨询协助公司制定五年发展战略，设定了

清晰的发展目标，匹配了有效的竞争手段，制定了明确的推进计划。公司力争在

2018 年实现营业收入 120 亿人民币，市场份额排名从现在的第十前进到第五。 

 

(二) 天江药业与公司的主营业务相关性不大 

根据上述公司五年发展战略，公司的主营业务将聚焦三大领域，即美容护肤，

个人护理和家居护理，公司的资源将集中投入在五大品牌：佰草集，六神，美加

净，高夫，启初。这五大品牌分别对应了公司将关注的五大细分市场，即中高端

女士护肤，大众个人护理，大众女士护肤，男性护肤，婴童护理。在发展战略的

指导下，上海家化将逐步剥离非主业相关资产。 

天江药业虽是国内生产规模最大的中药配方颗粒生产厂家，属于行业龙头企

业。但其作为一家专营配方颗粒的中药企业，与上海家化的日化主营业务相关性

不大。公司在 2002 年对天江药业进行投资，原本有将其中药配方颗粒行业经验

与上海家化汉方草本化妆品的研发相结合的意图，但从实际效果来看并不理想，

上海家化也已经建立了独立的研发中心。 

正是基于以上原因，上海家化计划出售持有的天江药业股权。本次交易完成

后,公司将不再持有天江药业的股权。 

 

(三) 本次交易将助力上海家化更好地实施日化行业的发展战略 

公司新的发展战略的实施，需要强有力的经济实力支撑，本次天江药业股权

的出售，将为公司在利用滚存利润的基础上，再增加新的资金来援。据初步估算，

在不考虑税收的影响下，本次交易将为上海家化带来约 17.90 亿元人民币的投资

收益，数值上约为公司 2014 年经审计归属于上市公司扣非净利润 8.74 亿元的 2

倍。 

 

七、中介机构对本次出售、收购资产交易的意见 

公司聘请了北京东方高圣投资顾问有限公司作为本次交易的独立财务顾问，

北京东方高圣投资顾问有限公司认为本次交易的相关决策程序符合《公司章程》、

《上海证券交易所股票上市规则》的相关规定；本次交易双方所确定的天江药业



2014 年度经营性净利润乘以 15 倍的交易对价是合理的；上海家化资产出售的定

价以证监会认可的专业审计、评估机构的审计、评估报告作为依据,符合上市公

司资产出售的相关规定,有利于维护上市公司和中小股东的利益；在股权转让协

议中,交易各方对交易价款的金额和支付时间均作了详细的规定,交易的各项安

排均具有可行性，有利于维护上市公司的利益；本次转让天江药业的股权,有利

于公司优化资产结构,集中资源发展日化主业,维护资产安全,对公司的持续稳定

发展是积极有利的,对公司持续经营损益及资产状况无不良影响。 

 

八、转让募集资金投资项目的说明 

天江药业系公司 2001 年首次公开发行募集资金使用项目，2002 年 6 月，上

海家化使用 3,724 万元（其中使用募集资金 2,117 万元，自有资金 1,607 万元）

以受让股权及增资的方式，取得天江药业 68.92%的股权（天江药业当时注册资

本为 3,700 万元）。 

2005 年，上海家化转让其拥有的天江药业 8%的股权，仍占天江药业 60.92%

的股权（本次股权转让不涉及募集资金使用金额的变化）。 

2008 年 6 月，广东科达机电股份有限公司等对天江药业进行增资，增资完

成后天江药业注册资本变更为 7,400 万元，上海家化股权比例稀释至 30.46%。 

2009 年 7 月，周嘉琳及谭登平向天江药业各增资 555 万元，增资完成后天

江药业注册资本变更为 8,510 万元，上海家化股权比例稀释至 26.49%。 

2011 年年 11 月，中金佳泰（天津）股权投资基金合伙企业（有限合伙）等

投资人受让天江部分股权并进行增资，变更完成后，天江药业注册资本变更为

9,455.556 万元，上海家化的股权比例稀释至 23.8378%。 

不考虑本次股权出售的收益问题，自上海家化投资天江药业项目以来，2003

—2014 年累计收到天江药业分红款 14,233.21 万元。公司本次出售天江药业股

权，据初步估算，在不考虑税收的影响下，将为公司带来约 17.90 亿元的投资收

益，将大力支持公司聚焦主业的发展战略，进一步增强公司的盈利能力和市场竞

争能力，为公司的持续健康发展奠定基础。 

公司独立董事发表意见，公司监事会出具核查意见，同意转让上述募集资金

投资项目并提交公司股东大会审议，北京东方高圣投资顾问有限公司出具了《北

京东方高圣投资顾问有限公司关于上海家化联合股份股份有限公司拟转让募投

资金投资项目的核查意见》，对本次拟转让募集资金投资项目事项无异议。 

 

九、上网公告附件 

（一）经独立董事签字确认的独立董事意见； 

（二）审计报告； 

（三）资产评估报告； 

（四）独立财务顾问报告； 

（五）财务顾问关于拟转让募投资金投资项目的核查意见； 

（六）监事会核查意见。 

 

 

上海家化联合股份有限公司董事会  

                                  

2015年8月5日 
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