
东海证券股份有限公司关于恒康医疗集团股份有限 

公司变更部分募集资金投资项目的核查意见 

 

东海证券股份有限公司（以下简称“东海证券”或“本保荐机构”）作为恒康医

疗集团股份有限公司（以下简称“恒康医疗”或“公司”）2015 年非公开发行股票

并上市的保荐机构和持续督导机构，根据《证券发行上市保荐业务管理办法》、

《上市公司监管指引第 2 号——上市公司募集资金管理和使用的监管要求》、《深

圳证券交易所股票上市规则》、《深圳证券交易所中小企业板上市公司规范运作指

引》等相关规定，对恒康医疗变更募投项目实施方式事项进行了审慎核查，具体

核查情况如下： 

一、募集资金基本情况   

恒康医疗经中国证券监督管理委员会证监许可[2015]467号《关于核准恒

康医疗集团股份有限公司非公开发行股票的批复》核准，向6名特定对象非公

开发行人民币普通股 140,175,132 股，每股发行价 18.90元，共募集资金总额

为人民币2,649,310,000.00 元，扣除发行费用 31,486,674.71 元，实际募集资

金净额为 2,617,823,325.29 元。瑞华会计师事务所（特殊普通合伙）对募集资

金到位情况进行了审验，并出具了瑞华验字【2015】62030003 号《验资报告》。

公司已将全部募集资金存放于募集资金专户管理。  

根据公司披露的《非公开发行预案（修订稿）》和《非公开发行股票发行

情况报告暨上市公告书》，公司本次非公开发行募集资金扣除发行费用后投资

于以下项目： 

序号 项目名称 投资总额（万元） 
拟投入募集资金额 

（万元） 

1 收购瓦房店第三医院70%股权 50,277.50 50,277.50 

2 恒康医疗大连国际肿瘤医院项目 35,047.00 35,047.00 

3 恒康医疗大连北方护理院建设项目 15,470.00 15,470.00 

4 瓦房店第三医院南区楼改造项目 8,405.00 8,405.00 

5 萍乡赣西肿瘤医院建设项目 32,100.00 32,100.00 

6 萍乡市赣西医院有限公司整体改造项目 11,797.00 11,797.00 



序号 项目名称 投资总额（万元） 
拟投入募集资金额 

（万元） 

7 偿还银行贷款 34,000.00 34,000.00 

8 补充流动资金 77,834.50 77,834.50 

9 合  计 264,931.00 264,931.00 

二、募集资金投资项目变更情况 

（一）变更情况概述 

为了提高募集资金使用效率和募集资金投资回报，公司根据募集资金投资项

目的实际情况及公司并购进展等因素，拟将原募投项目“萍乡市赣西医院有限公

司整体改造项目”变更为“收购崇州二医院有限公司股权对价”，并将募集资金

（含本息）全部用于收购崇州二医院有限公司（以下简称“崇州二院”）70%股权。

截止 2015年 12月 31日，公司尚未对“萍乡市赣西医院有限公司整体改造项目”

进行投资（原自有资金投入部分未实施置换，未来亦不再置换），该项目募集资

金账户（甘肃银行康县支行：662908022102700039）的资金本息余额为合计

118,989,041.37 元。 

（二）变更原因 

根据募集资金使用计划，公司已在萍乡市安源区公园中路 201 号新建的募投

项目萍乡赣西肿瘤医院（以下简称“肿瘤医院”）属于“大专科小综合”型二甲

医院。萍乡市赣西医院有限公司（以下简称“赣西医院”）座落萍乡市湘东区峡

山口。赣西医院与肿瘤医院同处于萍乡市，肿瘤医院投入运营后能够与赣西医院

形成相互补充的作用，公司认为对赣西医院进行整体改造的必要性已大大降低。 

为提高募集资金使用效率和募集资金投资回报，根据募集资金投资项目的实

际情况及公司并购进展等因素，经公司谨慎研究，为适应市场环境的变化、进一

步提升公司竞争力和盈利能力，公司拟终止“萍乡市赣西医院有限公司整体改造

项目”，并将相关募集资金变更为支付公司收购崇州二院 70%股权的对价。  

三、变更后募投项目概况 

（一）项目基本情况和投资计划  

根根据具有从事证券、期货业务资格的中瑞国际资产评估(北京)有限公司出

具的中瑞评报字[2015]第 120005613 号《资产评估报告书》，本次评估采取收益



法和资产基础法两种方法进行，最终采用收益法评估结果作为本次交易标的资产

的最终评估结果。截止评估基准日 2015 年 9 月 30 日，崇州二院 70%股权的评估

价值为 12,580.13 万元。经双方协商确定崇州二院 70%股权的交易价格为

12,390.00 万元。 

本次交易系公司以现金方式收购交易对方持有的崇州二院 70%的股权，公司

将以原“萍乡市赣西医院有限公司整体改造项目”募集资金用于支付收购崇州二

院 70%股权之对价，募集资金不足以支付后的对价余额，公司将以自有资金进行

支付。 

（二）项目可行性分析  

1、本次交易背景 

（1）我国医疗体制改革明确鼓励和支持社会资本举办医疗机构 

①国家政策为民营医院发展提供良好的政策环境 

我国医药卫生体制改革的核心内容之一就是鼓励和支持社会资本发展医院。

近年来，国务院等相关机构陆续颁布了一系列医疗机构改革的指导意见和发展规

划，社会资本举办医疗机构在政策上得到了更多的鼓励和支持。自 2009 年启动

新一轮医疗体制改革以来，政府密集出台一系列政策对促进民营医院发展，鼓励

医疗领域竞争，提高医疗服务效率起到了重要的推动作用，政策阻力与歧视的打

破为将来社会资本进一步介入医疗服务领域扫清了障碍。 

②民营医院发展迅速 

截至 2014 年 12 月，全国民营医院已经发展到 12,546 家，是医改前（以 2008

年为准）数量的两倍多；诊疗人次数达到3.3亿人次（占医院总诊疗人次的10.9%）；

入院人数 1960 万人（占总入院人数总数的 12.7%）；以上数据分别较 2013 年同

期上升 13.79%和 15.84%。虽然民营医院数量占比已接近一半，但诊疗人次数和

入院人数仅为全国服务量的 10%左右，反映民营医院规模偏小、服务能力相对较

弱的状态，与国务院“十二五”医改规划提出的在 2015 年民营医院服务量达到

服务总量 20%的目标还相距较远。我国医疗消费市场是个快速扩张具有巨大潜力

的市场，随着新医改的深化和市场医疗服务资源配置机制的逐步建立，民营医院

市场份额还将继续保持快速提升。 

2、医疗服务行业市场规模巨大 



（1）我国医疗服务市场状况 

近年来，随着国家经济的持续健康发展、人民生活水平的不断提高，以及人

们医疗保健意识的提升，我国的就医人次和住院人数持续增长。根据《2014 年

我国卫生和计划生育事业发展统计公报》，2014 年全国医疗卫生机构总诊疗人次

达 76.0 亿次，入院人数达 20,441 万人。与 2009 年相比，诊疗人次增加 21.12

亿次，增长 38.48%；入院人数增加 7,185 万人，增长 54.20%。 

（2）我国医疗服务市场未来空间巨大 

我国 2014 年卫生消费总额为 3.54 万亿元，是 2004 年的 4.7 倍，年复合增

长率 16.65%。虽然卫生消费增长飞速，在 GDP 总额中的占比仍仅为 5.56%，低于

中高等收入国家水平，如果该占比能在2020年达到卫计委在《“健康中国2020”

战略研究报告》中所提出的 6.5%-7%的目标，我国卫生消费市场将达到 6.2-6.7

万亿元规模。 

中国医疗服务行业的发展预计在未来将受下列主要因素的推动：人口老龄化；

慢性病患病率的上升；城市化进程加快；全民医疗保险制度的建立和完善；生活

水平的提升，医疗消费需求呈现多层次、多元化。 

综上所述，医疗服务行业市场规模巨大，目前仍处在快速发展初期，是公司

实现战略转型优先考虑的领域。 

3、标的医院在其所在区域内具有较强竞争优势，收购完成后将实现资源共

享、优势互补 

崇州二院由非营利性公立医院改制而来，成立于 1988 年，其前身依次为崇

庆县崇伤矫形外科医院、崇州市骨伤矫形外科医院、崇州市第二人民医院。崇州

二院许可床位 246 张，设置科室 42 个，拥有职工 612 人。崇州二院始终坚持院

有特色、科有重点、人有专长的发展原则，已形成了以骨科、神经外科、微创外

科（手足外科）为重点专科的专科优势。2012 年 1 月，崇州二院通过四川省卫

生厅二级甲等医院评审，在崇州市具有很高的知名度。 

本次收购完成后，公司将根据标的医院优势，进行资源整合，同时导入上市

公司优秀的管理模式，实现资源共享和优势互补，为公司的主营业务由传统的药

品制造转型为“药品制造+医疗服务”两轮驱动的格局引入新的载体。同时，崇

州二院成为恒康医疗的子公司，将通过资本市场运作有效提高自身的品牌知名度



和社会影响力，同时将借助上市公司通畅的融资渠道，快速扩大自身的业务规模，

抢占医疗服务行业市场。 

2、本次交易目的 

（1）公司实施战略转型的重要举措 

近年来，国家加大了医药产业特别是医疗产业的扶持政策，医疗产业目前迎

来了历史性的发展机遇。崇州二院所处医疗服务行业作为抗经济周期的消费性行

业，在需求增长与政策扶持共同推动下，具备较大的发展空间。 

2013 年，公司的主营业务由传统的药品制造转型为“药品制造+医疗服务”两

轮驱动的格局，自 2013 年起，公司陆续完成对多家医院的并购，实现了公司由

单一传统药品制造企业向药品制造及医疗服务战略转型的阶段性目标，医疗业务

收入在主营业务收入中比重逐年提升。 

本次交易完成后，恒康医疗将继续扩大在医疗服务领域的业务规模，加强在

医疗服务业的布局，做大做强公司医疗服务产业，实现医、药协同发展，抗市场

风险能力进一步提升，为公司提供更为稳健、可靠的业绩保障。 

（2）实现协同效应 

公司自 2013 年起实施转型战略以来，积极利用资本市场有利平台寻求外延

式并购项目，分别完成了多家医院的股权收购工作，来自于医疗业务的收入不断

增长，现已成为业务范围覆盖中药材种植、医药制造、医药流通和医疗服务的全

产业链医药医疗公司，充分发挥公司供应链管理优势和公司业务的协同效应。本

次收购完成后，公司进一步拓展了在医疗服务领域的战略布局，将为进一步拓展

医疗健康领域奠定良好基础，并进一步增强公司的核心竞争力。 

（3）增强公司的持续盈利能力 

医院由于本身的特点决定了其具有经营较为稳定、抗周期性强，现金流较好

等优点。本次交易完成后，上市公司整体盈利能力将进一步加强，有利于提升上

市公司价值并为股东带来更好的回报。 

 3、风险提示 



（1）审批风险 

本次交易尚需履行相应的决策和审批程序，包括但不限于：公司股东大会通

过决议，批准本次交易的相关事项。上述批准均为本次交易的前提条件，相关事

项能否获得批准，以及获得批准的时间，均存在不确定性，请投资者关注上述风

险。 

（2）本次交易可能被暂停、中止或取消的风险 

本次交易构成重大资产重组需要上市公司股东大会审议通过，从本重组报告

书（草案）披露至本次交易实施完成需要一定时间。本次重组可能因股价异常波

动或异常交易可能涉嫌内幕交易，及交易各方无法就完善交易方案的措施达成一

致而发生交易暂停、中止或取消的风险。 

（3）商誉减值的风险 

本次交易标的崇州二院的崇州二医院有限公司的股东全部权益价值为

17,971.62 万元，评估增值 8,658.18 万元，增值率 92.96%。由于本次股权购买

是非同一控制下的企业合并，根据《企业会计准则》，购买方对合并成本大于合

并中取得的被购买方可辨认净资产公允价值份额的差额，应当确认为商誉。该等

商誉不作摊销处理，但需要在未来每年会计年末进行减值测试。 

本次股权购买完成后公司将会确认较大额度的商誉，若标的公司未来经营中

不能较好地实现收益，那么收购标的资产所形成的商誉将会有减值风险，从而对

公司经营业绩产生不利影响。 

（4）整合风险 

本次交易之前，上市公司的业务管理团队虽然已具有较丰富的医院管理经验，

但医院的业务具有很强的专业性，上市公司在本次收购完成后如果不能配备合适

的管理队伍，或公司管理者与各医院原有管理层之间不能有效地配合，管理水平

及效果跟不上各医院业务发展的需要，将会对医院的业务发展产生不利影响。 

（5）财务风险 

上市公司将采用募集资金与自筹资金的方式作为本次交易的资金来源，本次



交易完成后，公司的银行存款将下降 12,390 万元。若未来行业发展、公司管理

等方面出现不利变化，可能将导致公司主业经营受到一定影响或无法通过外部融

资获得足够的资金支持，对公司未来经营发展带来一定的财务风险。 

（6）市场竞争风险 

从医疗行业的发展进程来看，尤其是新医改政策出台后，民营医院与公立医

院之间、民营医院与民营医院之间的竞争将更加激烈。 

四、独立董事和监事会意见 

公司本次募投项目已经董事会和监事会审议通过，独立董事和监事会发表

了专项意见。 

（一）独立董事意见 

经过认真审核，我们认为：“此次变更有利于提高募集资金的使用效率，

有效提升公司的盈利能力，不会对公司生产经营情况产生重大不利影响，不存

在损害股东利益的情形，符合公司和全体股东的利益。审批程序符合《深圳证

券交易所股票上市规则》、《深圳证券交易所中小企业板上市公司规范运作指

引》等相关法律法规、规范性文件及《公司章程》的规定。本次变更不存在变

相改变募集资金投向和损害股东利益的情形，因此我们同意公司此次变更募集

资金投资项目的事项。”。 

（二）监事会意见 

经审核，监事会认为：此次变更募集资金投资项目有利于提高公司募集资

金使用效率，提升公司的盈利能力，不会对公司生产经营情况产生重大不利影

响，不存在损害股东利益的情形，符合公司和全体股东的利益，审批程序符合

《深圳证券交易所股票上市规则》、《深圳证券交易所中小企业板上市公司规

范运作指引》等相关法律法规、规范文件及《公司章程》的规定。  

同意公司此次变更募集资金投资项目的事项，并将该事项提交股东大会审

议。 

五、保荐机构核查意见 

恒康医疗本次部分变更募投项目事项,是基于提高募集资金使用效率和募



集资金投资回报，根据募集资金投资项目的实际情况及公司并购进展等因素,

为确保募集资金有效使用而提出的。 

本次部分变更募投项目符合《上市公司监管指引第 2 号——上市公司募

集资金管理和使用的监管要求》等法律法规和规范性文件的规定,恒康医疗董

事会和监事会分别审议通过, 独立董事和监事会发表了明确同意意见,尚需提

交股东大会审议。本保荐机构和保荐代表人对恒康医疗本次部分变更募投项目

计划表示无异议。  
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     保荐代表人（签名）：                                     

                            孙兆院                  王磊 

 

 

 

 

 

东海证券股份有限公司 

年   月   日 
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