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中国证券监督管理委员会： 

上海开能环保设备股份有限公司（以下简称“公司”、“本公司”或“开能

环保”）就贵会《中国证监会行政许可项目审查二次反馈意见通知书》（153840

号）所涉及的有关问题，会同保荐机构、律师、评估师进行了核查，现根据核查

情况，对有关问题答复如下： 

 

问题 1、本次募集资金中两个投资项目的实施主体为原能集团，即收购海泰

药业 57%股权和建设深低温（-196 ℃）全自动生物样本库两个项目，募集资金

的投入方式为对原能集团增资。原能集团于 2014 年 11 月进行了增资，新增股

东中多家有限合伙企业由申请人实际控制人瞿建国控制的上海高森资产管有限

公司担任执行事务合伙人，且部分其他合伙人为申请人的董事、监事或高管。 

请申请人说明通过上述非全资子公司实施募投项目的原因及必要性，上述

募投项目实施主体和资金投入方式的安排是否损害上市公司及其中小股东的利

益。请保荐机构核查并发表意见。 

 

答复： 

1、通过原能集团实施募投项目的原因及必要性 

原能细胞科技集团有限公司（以下简称“原能集团”）的前身上海原能细胞

科技有限公司成立于 2014 年 7 月 16 日，由公司以自有资金 10,000 万元认缴出

资设立，并持有 100%股权。设立时，原能集团的业务定位即为致力于提供专业

的、符合国际标准的免疫细胞采集、分离、存储的服务。 

免疫细胞存储业务及其配套服务的开展需要较长的培育周期、业务成熟周期

和大量的资本投入，若完全依靠本公司，将对公司的短期经营和业绩造成不小的

压力。同时，2014 年为原能集团设立初期，相关业务尚未开展，公司需要大量

的人员、技术和研发投入，经营风险较高；原能集团免疫细胞存储业务的开展也

需要股东、员工和客户的业务推广和宣传。 

因此，原能集团自设立时即计划未来引入其他投资人，一方面扩大投资规模，

以满足细胞存储业务顺利开展所需要的人员、技术和研发储备需求；另一方面，

使包括公司董事、监事和高级管理人员在内的外部投资人与公司共担风险、共享
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利益，减少细胞存储及其配套服务业务对公司形成的资金压力和经营风险。 

2014年10月18日，原能集团召开股东会，同意将注册资本由10,000万元增加

至50,000万元。新增注册资本40,000万元中，公司以货币资金方式认缴15,000万

元，剩余合计25,000万元由新增的23位股东认缴，于2017年10月31日前足额缴纳。

本次参与增资的投资者中，上海森壹投资中心（有限合伙）、上海森贰投资中心

（有限合伙）、上海森叁投资中心（有限合伙）、上海森肆投资中心（有限合伙）、

上海森伍投资中心（有限合伙）、上海森陆投资中心（有限合伙）、上海森捌投

资中心（有限合伙）、上海森焕投资中心（有限合伙）的执行事务合伙人均为上

海高森资产管理有限公司，上海高森资产管理有限公司是公司实际控制人瞿建国

间接控制的企业。上述合伙企业的有限合伙人，除了部分公司及下属公司的董监

高和员工之外，还包括一些公司外部自然人股东。 

此次增资采用了面向个人投资者的方式，从而集合客户资源，扩大公司业务

影响，每个股东都可能是客户，也会成为公司业务和产品的宣传者。外部的个人

股东享有与原能集团、公司内部的人员一样的增资价格，利益共享，风险共担。 

该次增资前后，原能集团的控股股东均为本公司，未发生变更。该次增资经

原能细胞和公司股东表决通过，公司股东大会表决时，关联股东回避表决，中小

股东单独计票，增资方案、增资价格及其公允性得到股东会/股东大会的认可。

公司和原能集团全体董监高、公司员工通过不懈努力，公司经过近两年的发展，

已取得较显著的业绩，具体表现如下： 

A、原能集团已形成一定规模，截至本反馈回复出具日，原能集团拥有旗下

全资子公司 9 家，控股子公司（不包括全资）2 家，参股公司 2 家。 

B、在上海和北京两地分别建成并运营 GMP（药品生产质量管理规范）级别

的细胞样本处理实验室和非全自动存储库（上海 20 万份，北京 36 万份）。 

C、原能集团已聚集了一批在免疫细胞研究上的技术专家团队和资源，现有

研发技术人员近 40 名，其中超过半数人员获得硕士及以上学位，成员均有细胞

生物医学及相关教育背景，其中一部分人多年从事细胞研究工作，研发能力较强，

在免疫细胞的分离-存储-培养、细胞含量与活力等指标检测、细胞扩增技术和质

量及安全控制流程等方面具备技术实力。 

D、原能集团目前已申请的发明专利有：“生物样本库应用管理系统”、“细
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胞转移运输盒”、“冷冻细胞的自动存取控制装置”、“细胞复苏器”、“一种

便携式超低温细胞运输存储装置”、“用于冷冻细胞的操作台”、“细胞储运箱

及监控系统”、“冻存管存取装置”、“液氮罐及冻存管存取装置”、“液氮罐、

冻存管存取装置以及液氮罐存取系统”等。此外，原能集团注重标准化建设与制

度建设，在细胞采集、检测、制备、库存、出库等各环节的安全与质量方面，已

研发出一套标准化管理控制体系，为免疫细胞存储业务的开展打下良好技术基

础。 

E、原能集团已与军事医学科学院、上海长征医院、上海中山医院、上海市

细胞生物学学会、明码（上海）生物科技有限公司、上海健康医学院等签订了科

研及战略合作协议，并聘请了多名专家学者组成专家顾问团队，为原能集团的细

胞科研业务提供强大的技术支持。 

F、完成规划信息化管理流程并采用自主设计软件进行试运行及改进，推进

“深低温（-196℃）全自动生物样本库项目”项目建设地点的相关准备工作。 

G、原能集团形成了较为清晰的业务经营模式和盈利模式，其业务以免疫细

胞存储为核心，为 20 万-30 万存储客户提供配套的健康管理服务。 

原能集团的经营状况较成立初期发生较大变化，免疫细胞存储业务开展的前

提条件日渐成熟，预计未来业务的发展能够给原能集团和公司带来良好的收益和

现金流。在这个时点，公司作为主体参与原能集团增资，其持股比例由 50%提升

至 57.01%，未损害公司及中小股东的利益。 

2、募投项目实施主体和资金投入方式的安排不损害上市公司及其中小股东

的利益 

公司通过非全资子公司实施募投项目，可以有效减少细胞存储及配套服务业

务对公司形成的资金压力和经营风险。同时，引入公司董事、监事和高级管理人

员及其他个人投资者，利益共享，风险共担，有意愿的公司高管和其他具备足够

业务推广能力的投资者成为了公司股东，将极大提升公司业务的开展效率和成功

率，对原能集团和公司未来的业务发展带来正面的影响。 

本次公司非公开发行并增资原能集团事项完成后，公司的持股比例提升至

57.01%，原能集团的其他股东的股份被摊薄。未来，待原能集团发展到一定规模，
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上市公司可以以增资的方式扩大其控股比例和影响力。 

综上所述，募投项目实施主体和资金投入方式的安排不损害上市公司及其中

小股东的利益。 

3、保荐代表人的核查结论： 

保荐代表人认为：以控股子公司原能集团作为免疫细胞存储业务及其配套服

务的实施主体，可以更为顺利的进行业务推广，并减少细胞存储及其配套服务的

业务对公司形成的资金压力和经营风险，募投项目实施主体和资金投入方式的安

排不损害上市公司及其中小股东的利益。 

 

问题 2、原能集团收购海泰药业 57%的股权后，将间接取得其位于上海张

江生物医药基地内合计 40, 538.7 平方米的国有土地使用权及其地上 34 , 649 

平方米的房屋及构筑物的产权。请申请人说明本次收购海泰药业间接取得上述

房屋和土地的必要性及未来具体使用计划。请保荐机构核查并发表意见。 

 

答复： 

1、收购海泰药业取得房屋和土地的必要性 

原能集团致力于构建以人体细胞存储、细胞治疗技术以及产品研发、转化应

用和其他相关业务四个方面组成的大健康平台，并寻求较大的空间落实产业规

划。 

本次原能集团收购“海泰药业”57%的股权后，将间接取得其位于上海张江

生物医药基地内合计 40,538.7 平方米的国有土地使用权及其地上 34,649 平方米

的房屋及构筑物的产权。通过建设“深低温（-196℃）全自动生物样本库”及其

配套设施，充分发挥免疫细胞存储、客户人群的健康服务、相关技术产品研发和

产业孵化的功能协同和共振效应。 

本次收购基于如下考虑： 

A、上海张江生物医药基地的区位优势 

位于上海浦东新区的张江生物医药基地（张江药谷）由国家科技部、国家卫

生部、国家食品药品监督管理局、中国科学院与上海市人民政府共建，是上海建
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设科创中心生物医药领域的地标性产业集群。 

第一，该区域生物医药产业方面的资源优势将给原能集团的业务发展带来不

可替代的价值。作为上海国家生物医药产业基地、国家科技兴贸创新基地、国家

医药出口基地的核心区，基地内集聚国内外生命科学领域企业、科研院所及配套

服务机构 400 多个，形成了完善的生物医药创新体系和产业集群，是国内生物医

药领域研发机构最集中、创新实力最强、新药创制成果最突出的基地之一。园区

内汇集诺华、艾斯利康、葛兰素史克、罗氏、礼来等多家世界级制药企业的研发

服务中心。 

第二、该区域的生物细胞领域人才资源将给原能集团的业务发展带来不可替

代的价值。在国家产业政策的支持下，张江药谷人才集聚，研发与产业合作便利。

本次收购标的资产海泰药业及其控股子公司拥有位于上海张江生物医药基地合

计 40,538.7 平方米的国有土地使用权及其地上 34,649 平方米的房屋及构筑物的

产权，毗邻药物制剂国家工程研究中心及张江药谷大厦，交通便利，配套医药生

物科研服务设施完善。投资建设的 1,000 万份存储能力的“深低温（-196℃）全

自动生物样本库”落地张江药谷，可以显著发挥生物医药领域的经营管理、技术

和人才的协同效应。 

第三、张江生物医药产业基地做为上海科创中心以及张江科技城建设的核心

区域，有关该领域的产业支持政策将给原能集团业务发展带来不可替代的价值。 

“十三五”期间，张江将抓住生物医药产业资源集聚、创新研发、产业整合

以及 CMO 政策突破的优势，推进生物制药、化学药、现代中药、高端医疗服务

基因测序、精准医疗及现代医疗器械等的发展，打造医药产业总部、医疗器械、

诊断技术、精准医疗及健康服务 5 个细分产业集群，同时将引进大型生物医药集

团，不断增加生物医药产业的产值贡献率，打造千亿级的产业集群。1 

B、客户健康管理服务需求 

通过 1,000 万份存储能力“深低温（-196℃）全自动生物样本库”的建设，

公司将服务于 20 万-30 万人次的客户群体。利用海泰药业及其控股子公司在上海

张江生物医药基地的 40,538.7 平方米的国有土地使用权及其地上 34,649 平方米

的房屋，公司拟建立生物样本库及配套服务设施，其中包括基于细胞存储客户群

                                                            
1来源于《上海证券报》 
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体未来长期健康管理服务的健康管理中心；基于与细胞免疫治疗相关的技术研发

设施和产业孵化基地等，以承载客户的健康管理服务需求，实现原能集团产业布

局中的免疫细胞存储、细胞存储客户人群的健康服务、相关技术产品研发和产业

孵化的三大功能。 

C、海泰药业生物科研综合楼的具体规划 

海泰药业所在地哈雷路 1118 号房产建设项目生物科研综合楼共分为 5 幢建

筑物： 

1 号建筑物（原为固体制剂车间）面积约 3,000 平方米； 

2 号建筑物（原为综合楼）面积约 10,000 平方米； 

3 号建筑物（原为孵化楼）面积约 20,000 平方米； 

4 号建筑物（原为生物工程车间）面积约 2,000 平方米； 

5 号建筑物（原为产品展示中心），面积约 2,000 平方米。 

原能集团收购后拟规划的用途如下： 

a、深低温（-196℃）全自动生物样本库—免疫细胞存储 

“深低温全自动生物样本库项目”的建设地点 1 号建筑物，为独立建筑，靠

近已建设完成的细胞制备实验室。 

原能集团将建设存储量达到 1,000 万份的全自动生物样本库，同时建立超大

容量的人类健康大数据中心，为客户提供细胞存储以及人体健康基础信息服务。

全自动生物样本库将会同欧美医疗高科技企业独家定制，集成千万支级大规模、

零误差、高效率、专业化的机器人管理存储系统，实现全自动无人值守，在-196℃

低温环境中单支存取。该项目规划落地 1 号建筑物，方便对接已有的细胞制备能

力。 

b、原能健康管理中心—客户人群的健康服务 

公司通过 1,000 万份存储能力“深低温（-196℃）全自动生物样本库”的建

设，将服务于 20 万-30 万人次的客户群体，为满足庞大客户群体的预约接待、健

康体检及采集等服务安排和今后长期客户细胞存取以及相关的健康管理所需要

的服务等需要，原能集团拟利用 2 号建筑物建设原能健康管理及客户服务中心。

该建筑位于海泰药业大门入口处，为一幢五层楼的弧形五层楼建筑，面向张衡路，

对面为高端办公和总部基地，非常适合开展面向客户的各种服务。 
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c、原能集团管理总部、产业孵化—技术产品研发和产业孵化 

3 号建筑物建筑面积约 20,000 平方米，为独立建筑物，之前主要为张江生物

医药产业基地发展有限公司作为孵化楼使用。目前原能集团管理总部使用了六楼

和三楼两个区域，主要是 2,000 平方米的研发实验室及各个管理部门办公使用。

一楼、二楼、四楼、五楼分别为张江生物医药产业基地引进的国家科技部抗体重

点实验室、原海泰药业控股的复旦海泰与复旦大学合作的治疗性疫苗国家重点实

验室等重点项目使用。其中这些国家级重点工程实验室与原能集团细胞业务具备

协同效应，原能集团收购完成后仍将以收取租金的方式，继续提供这些孵化企业

和工程实验室的房屋使用。 

d、制备实验室和制剂车间—技术产品研发 

原能集团拟利用 4 号建筑物建设细胞入库前制备实验室和制剂车间，以配套

“深低温（-196℃）全自动生物样本库”的运营，以及专用的细胞冷冻、扩增等

试剂提供。 

e、健康产品展示中心和健康会会员服务—客户人群的健康服务 

原能集团拟利用 5 号建筑物建成健康产品展示中心和高端客户健康会所，为

未来20-30万免疫细胞存储客户和健康会会员提供综合性和多样化的健康产品和

延伸服务。 

2、原能集团收购海泰药业取得的复旦海泰土地 

原能集团通过收购“海泰药业 57%股权”获得其子公司复旦海泰坐落于张

江镇新盛村 34/5 丘的 12,352 平方米工业土地，地上无建筑物。 

A、收购海泰药业 57%股权与取得的复旦海泰 18 亩土地为一揽子交易 

海泰药业持有复旦海泰 65%的股权，因此收购海泰药业 57%股权与取得的

复旦海泰相关资产为一揽子交易。复旦海泰资产除 18 亩土地之外，还包括“抗

原-抗体复合型乙肝治疗性疫苗技术”和治疗性疫苗国家工程实验室，取得复旦

海泰 18 亩土地并非原能集团收购海泰药业的根本目的。 

B、原能集团收购海泰药业取得的复旦海泰 18 亩土地的必要性 

取得土地并非原能集团收购海泰药业的根本目的，但复旦海泰作为一个独立

的公司从事疫苗项目和国家工程实验室等业务，对 18 亩地的需求是必要的，用

途是清晰的。 
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原能集团拟在复旦海泰的相关土地上建设治疗性疫苗和免疫治疗方面相关

的研发和生产基地。 

复旦海泰拥有“抗原-抗体复合型乙肝治疗性疫苗技术”（乙克）和“治疗

性疫苗国家工程实验室建设项目”，治疗性疫苗的研发和运用具有广阔的市场前

景。治疗性疫苗是集疫苗有效性、靶向药物特异性、使用方便、治疗次数少、价

廉等特点于一体的新制品，通过调节人体免疫应答，为治疗持续性感染疾病及肿

瘤、自身免疫等疾病提供一条新途径，已成为全球生物医药产业的一个战略制高

点。虽然我国早已开展了针对乙肝、结核病、艾滋病以及肿瘤的多种治疗性疫苗

的研究，但多数项目处于分散、规模小、重复探索的阶段，进展缓慢。因此，急

需集中优势资源，建立大规模的治疗性医疗研发和运用平台，全面提升治疗性疫

苗研发水平。 

复旦海泰 12,352 平方米土地毗邻海泰药业生物科研综合楼，将此处作为复

旦海泰未来办公和研发用地，可以充分发挥与张江药谷园区内先进的世界级制药

企业、生物科研综合楼内孵化企业和国家工程实验室的协同效应，加强技术交流

与研发合作。 

3、保荐代表人的核查结论： 

根据上述核查过程中的发现，保荐代表人认为：海泰药业及子公司复旦海泰

拥有的土地和房产位于张江药谷，拥有不可复制的行业集群效应和地理区位优

势，对原能集团业务的顺利开展至关重要。原能集团的业务规划以免疫细胞存储

及配套服务业务展开，为未来 20 万-30 万客户人群提供多样化和个性化的健康管

理服务。海泰药业及复旦海泰土地和房产对于原能集团的业务规划是适当的、必

要的、可行的，符合原能集团、公司及广大中小股东的利益。 

 

问题 3、关于本次部分收购标的的资产评估。请申请人及评估机构：（1）

结合公司目前签约的细胞存储客户人数和确认的营业收入较少的情况，进一步

说明对原能集团、北京原能、上海惠元医院的股东权益评估时，以收益法作为

最终评估结果的合理性，收益法评估关键参数选取的依据及合理性；（2）结合

本次收购标的海泰药业 2015 年度审计报告中对其持续经营能力的强调事项，说

明对复旦海泰的治疗性乙肝疫苗技术以收益法作为最终评估结果的合理性，收
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益法评估关键参数选取的依据及合理性，并结合可比案例进一步说明收购海泰

药业取得的房屋和土地评估价值的公允性。请保荐机构核查并发表意见。 

答复： 

1、结合公司目前签约的细胞存储客户人数和确认的营业收入较少的情况，

进一步说明对原能集团、北京原能、上海惠元医院的股东权益评估时，以收益

法作为最终评估结果的合理性，收益法评估关键参数选取的依据及合理性。 

原能细胞科技集团有限公司主要从事免疫细胞存储业务及相关产业投资业

务。根据企业所开展的业务的行业特点、企业的经营规划，原能细胞科技集团有

限公司属于有较高成长预期的公司，对于未来有高成长的预期的企业，收益法是

较为适合的评估方法。据此，本次评估选收益法作为评估主结论。 

目前签约细胞存储客户人数和确认的营业收入较少，主要是由于本公司于

2015 年 10 月、11 月分别召开公司董事会和股东大会审议并通过了《关于公司非

公开发行股票方案的议案》，深低温（-196℃）全自动生物样本库项目是企业本

次非公发行募投项目之一，该项目拟建成全自动的存储库，原能集团细胞存储业

务在该募投项目成功实施后，技术和存储能力将有实质性提升。 

因企业本次非公发行的事项尚还处于证监会的审核过程中，公司根据审核进

度调整了原有投资节奏，全自动生物样本库项目建设进度延后。部分客户更倾向

于等待全自动存储方式的上线，签约细胞存储客户人数和确认的营业收入相应减

少。 

收益法评估关键参数选取的依据及合理性 

原能集团： 

A、收入预测的依据： 

根据公司的发展规划以及经营考核要求，以公司的数万高端家庭客户资源为

依托，公司未来年份收入预测如下表：（金额单位：万元） 

年份 
当年存

储人数 

当年存

储增长

率 

累计存

储人数 

每

人

份

数 

存储

单价

（元/

份/

年） 

细胞存储销

售额（万元） 

制备单

价（元/

份/次） 

细胞制备

销售额（万

元） 

合计不含税

销售额（万

元） 

收入增长

率 

 2015 年 500    500  50  94.34  235.85  188.68  471.70  707.55   

 2016 年 8,000  1500% 8,500  50  94.34  4,009.45  188.68  7,547.20  11,556.65  1533.3% 

 2017 年 14,400  80% 22,900  50  94.34  10,801.93  188.68  13,584.96  24,386.89  111.0% 
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年份 
当年存

储人数 

当年存

储增长

率 

累计存

储人数 

每

人

份

数 

存储

单价

（元/

份/

年） 

细胞存储销

售额（万元） 

制备单

价（元/

份/次） 

细胞制备

销售额（万

元） 

合计不含税

销售额（万

元） 

收入增长

率 

 2018 年 16,560  15% 39,460  50  94.34  18,613.28  188.68  15,622.70  34,235.99  40.4% 

 2019 年 14,076  -15% 53,536  50  94.34  25,252.93  188.68  13,279.30  38,532.23  12.5% 

 2020 年 11,965  -15% 65,501  50  94.34  30,896.82  188.68  11,287.78  42,184.60  9.5% 

 2021 年 9,572  -20% 75,073  50  94.34  35,411.93  188.68  9,030.22  44,442.16  5.4% 

 2022 年 6,700  -30% 81,773  50  94.34  38,572.32  188.68  6,320.78  44,893.10  1.0% 

 2023 年 4,690  -30% 86,463  50  94.34  40,784.60  188.68  4,424.55  45,209.14  0.7% 

 2024 年 4,690  0% 91,153  50  94.34  42,996.87  188.68  4,424.55  47,421.42  4.9% 

 2025 年 4,690  0% 95,843  50  94.34  45,209.14  188.68  4,424.55  49,633.69  4.7% 

合计 95,843    95,843      292,785.13    90,418.29  383,203.42   

上述收入预测的依据主要基于以下二大点： 

①据统计，2014 年，上海市城市居民家庭消费支出约占收入 64%（数据来

源：上海市统计局）。2012 年，家庭医疗保健支出占家庭消费支出的比重为 11.0%。

相对而言，上海的家庭人均医疗保健支出较高，是全国水平的 2 倍左右，但支出

比重较低（数据来源：2014《民生报告》之《家庭医疗支出与负担》）。而据前

瞻产业研究院统计，2014 年 1-7 月我国健康险保费同比增长 51%。健康保险支

出在医疗卫生费用总支出中占比不足 2%，而发达国家一般在 10%左右。预计到

2020 年，商业健康保险支出收入占卫生总费用的比重会达到 8%-9%。 

②本公司拥有数万高端家庭客户资源。这些客户希望公司能够为他们提供与

健康相关的增值服务。原能细胞科技集团有限公司将依托公司的数万高端家庭客

户资源开展免疫细胞存储业务。 

基于上述背景判断，免疫细胞存储业务具有极为广阔的市场，并且远未饱和，

基于以企业自身产能为上限所做的上述收入预测具有实现的市场基础。 

为复核评估师收入预测的可实现性，保荐代表人督促公司对原有客户进行问

卷调查，合计发放约 3,000 份问卷，收回 759 份问卷，占比 25.3%。通过对收回

问卷进行整理统计，291 份问卷表示愿意接受原能集团提供的免疫细胞存储服务

/认为细胞存储非常有用，并且选择愿意为 2.08（平均值）名家庭成员存储免疫

细胞。 

保荐机构从谨慎性的角度出发，假设 3,000 份问卷中，愿意接受存储的比例
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为 9.7%
2，由此推断公司原有 50,000 户家庭中愿意接受存储的家庭数量为 4,850

份，按照平均每个家庭 2 名存储成员计算，合计存储数量 9,700 人，与评估预测

第一年存储增长人数相比，不存在重大差异。 

保荐代表人认为，公司原有客户对免疫细胞存储接受程度较高，随着业务的

推广和免疫细胞功能的不断挖掘，客户的存储意愿仍会持续提升，免疫细胞存储

的市场容量较大，与评估师做出的收入预测不存在实质性差异。 

B、主营业务成本的预测 

主营业务成本由直接材料、人工、制造费用三个部分组成。对于直接材料按

企业的材料工艺成本预测，人工费为生产部门的工资及相关费用、制造费用包括

质量认证费、3Q（质量体系认证）费用、年度质量报告、环评报告、其他、折

旧分摊、租赁费分摊、水电煤分摊、设备修理费。对于设备折旧费和长期待摊费

用的摊销分别统一包含在管理费用项下的折旧费和长期待摊费用摊销预测中。 

①直接材料 

直接材料包括细胞制备和细胞存储，直接材料按企业的材料工艺成本预测。 

根据企业的工艺文件，这二项目的单位直接材料工艺成本如下表：（金额单

位：元） 

品名 50 份金额 

一次性耗材 250.94  

永久性耗材 26.70  

其他材料  145.30  

直接材料--制备小计 422.94  

液氮（耗材） 39.74  

直接材料--存储小计 39.74  

未来年份每单位产品的直接材料预测如下表：（金额单位：万元） 

项目\年份 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

细胞制备 21.15  338.35  609.03  700.39  595.33  506.05  

当年存储人数 500.00  8,000.00  14,400.00  16,560.00  14,076.00  11,965.00  

单价（元） 422.94  422.94  422.94  422.94  422.94  422.94  

细胞存储 1.99  33.78  91.00  156.81  212.75  260.30  

累计存储人数 500.00  8,500.00  22,900.00  39,460.00  53,536.00  65,501.00  

单价（元） 39.74  39.74  39.74  39.74  39.74  39.74  

                                                            
2 291÷3000=9.7% 
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项目\年份 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

直接材料合计 23.13  372.13  700.04  857.20  808.08  766.35  

 

项目\年份 2021 2022 2023 2024 2025 

细胞制备 404.84  283.37  198.36  198.36  198.36  

当年存储人数 9,572.00  6,700.00  4,690.00  4,690.00  4,690.00  

单价（元） 422.94  422.94  422.94  422.94  422.94  

细胞存储 298.34  324.97  343.60  362.24  380.88  

累计存储人数 75,073.00  81,773.00  86,463.00  91,153.00  95,843.00  

单价（元） 39.74  39.74  39.74  39.74  39.74  

直接材料合计 703.18  608.34  541.96  560.60  579.24  

②人工费的预测 

以企业全体人员工资及相关费用的预测为基础并对生产部门的工资费用分

配后确定。 

未来年份人工费预测如下表：（金额单位：万元） 

项目\年份 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

生产人数 22  38  44  50  58  56  

人工费 336.86  661.48  834.98  1,031.99  1,302.04  1,355.62  

 

项目\年份 2021 2022 2023 2024 2025 

生产人数 54  53  53  48  48  

人工费 1,409.40  1,492.65  1,612.06  1,568.84  1,694.30  

③制造费用的预测 

制造费用包括质量认证费、3Q 费用、年度质量报告、环评报告、其他、折

旧分摊、租赁费分摊、水电煤分摊、设备修理费。 

质量认证费、3Q 费用、年度质量报告、环评报告、其他根据其未来可能的

实际发生额预测。 

租赁费在企业全部经营场所未来租赁规模及租金预测的基础上，分摊确定。 

设备修理费按固定资产－设备的预测规模（原值）按 1%的比例测算。 

设备折旧费和长期待摊费用的摊销分别统一包含在管理费用项下的折旧费
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和长期待摊费用摊销预测中。 

未来年份制造费用预测如下表：（金额单位：万元） 

项目\年份 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

质量认证费   20.00          

3Q 费用 32.00            

年度质量报告 0.50  0.50  0.50  0.50  0.50  0.50  

环评报告 2.77            

其他 10.00  10.00  10.00  10.00  10.00  10.00  

折旧分摊             

租赁费分摊 98.54  200.02  545.70  545.70  545.70  545.70  

水电煤分摊 15.95  17.55  29.04  30.02  31.09  32.27  

设备修理费 12.39  32.54  56.80  80.11  101.17  121.48  

制造费用合计 172.15  280.61  642.04  666.32  688.46  709.95  

 

项目\年份 2021 2022 2023 2024 2025 

质量认证费   20.00        

3Q 费用 32.00          

年度质量报告 0.50  0.50  0.50  0.50  0.50  

环评报告           

其他 10.00  10.00  10.00  10.00  10.00  

折旧分摊           

租赁费分摊 643.88  662.50  681.12  699.74  720.06  

水电煤分摊 33.57  34.99  36.56  38.29  40.19  

设备修理费 140.35  156.24  168.07  178.72  178.72  

制造费用合计 860.30  884.24  896.25  927.26  949.47  

④根据上述方法预测，预测未来年度的主营业务成本如下表：（金额单位：

元） 

项目\年份 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

直接材料 23.13  372.13  700.04  857.20  808.08  766.35  

人工费 336.86  661.48  834.98  1,031.99  1,302.04  1,355.62  

制造费用 172.15  280.61  642.04  666.32  688.46  709.95  

主营业务成本 532.14  1,314.22  2,177.06  2,555.51  2,798.59  2,831.92  
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项目\年份 2021 2022 2023 2024 
2025 年及 

以后 

直接材料 763.38  728.25  675.05  595.24  617.66  

人工费 1,409.40  1,492.65  1,612.06  1,568.84  1,694.30  

制造费用 860.30  884.24  896.25  927.26  949.47  

主营业务成本 2,972.87  2,985.22  3,050.27  3,056.69  3,223.01  

C、折现率的计算 

本次采用资本资产加权平均成本模型（WACC）确定折现率。WACC 模型

它是期望的股权回报率和所得税调整后的债权回报率的加权平均值。 

  eedd wrwtrr  1  

债务资本 Rd 选用 5 年期以上贷款利率 5.40%。权益资本成本 Re 采用按资

本资产定价模型（CAPM）确定，公式 csfamefce rrrrrr  )( 。 

计算 Beta 的参考公司选用同行业的上市公司：600645.SH 中源协和、

600851.SH 海欣股份、600572.SH 康恩贝、002030.SZ 达安基因、002007.SZ 华兰

生物。 

目标资本结构（D/E）采用上述参考公司资本结构的平均值，D/E=4.31%，

Wd=D/（D+E）=4.13%，We=E/（D+E）=95.87%。 

经资本资产加权平均成本模型测算，WACC 口径的折现率是 15.4%。简要计

算过程如下： 

权益资本成本 Re： 

csfamefce rrrrrr  )(  

=4.21%+0.6655×（11.83%-4.01%）+5.05%+1.4% 

=15.9% 

WAAC 总资本加权平均回报率： 

  eedd wrwtrr  1
 

＝5.4%×（1-25%）×4.13%+15.9%×95.87% 

＝15.4% 
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北京原能： 

A、收入预测的依据： 

根据企业 2015 年的预算、考核指标以及公司未来发展规划，未来年份主营

业务收入预测如下表：（金额单位：万元） 

年份 

当年

存储

人数 

当年

存储

增长

率 

累计

存储

人数 

份

数 

存储

单价

（元

/份/

年） 

细胞存储

销售额 

（万元） 

制备

单价

（元/

份/

次） 

细胞制备

销售额 

（万元） 

合计不含

税销售额

（万元） 

收入增

长率 

 2015 年 60  60 50 94.34 28.30 188.68 56.60 84.91  

 2016 年 720 1100% 780 50 94.34 367.93 188.68 679.25 1,047.17 1133.3% 

 2017 年 2,160 200% 2,940 50 94.34 1,386.80 188.68 2,037.74 3,424.54 227.0% 

 2018 年 4,320 100% 7,260 50 94.34 3,424.54 188.68 4,075.49 7,500.03 119.0% 

 2019 年 6,912 60% 14,172 50 94.34 6,684.93 188.68 6,520.78 13,205.71 76.1% 

 2020 年 7,603 10% 21,775 50 94.34 10,271.27 188.68 7,172.67 17,443.94 32.1% 

 2021 年 6,843 -10% 28,618 50 94.34 13,499.11 188.68 6,455.69 19,954.80 14.4% 

 2022 年 5,817 -15% 34,435 50 94.34 16,242.99 188.68 5,487.76 21,730.75 8.9% 

 2023 年 4,654 -20% 39,089 50 94.34 18,438.28 188.68 4,390.58 22,828.86 5.1% 

 2024 年 3,258 -30% 42,347 50 94.34 19,975.08 188.68 3,073.60 23,048.68 1.0% 

 2025 年 3,258 0% 45,605 50 94.34 21,511.88 188.68 3,073.60 24,585.48 6.7% 

合计 45,605  45,605   111,831.11  43,023.76 154,854.86  

上述收入预测的依据主要基于以下二大点： 

①2014 年（2014 中国商净值人群养生白皮书）北京千万富豪（总资产）为

20 万人。而且人数还在稳步增长。 

②本公司为被评估单位母公司原能细胞科技集团有限公司的控股股东，公司

拥有数万高端家庭客户资源。原有业务高端客户希望公司能够为他们提供健康相

关的增值服务。公司也可以为北京原能细胞医学研究院有限公司在北京地区开展

免疫细胞存储业务方面提供客户资源的支持。 

基于上述背景判断，免疫细胞存储业务具有极为广阔的市场，并且远未饱和，

基于以企业自身产能为上限所做的上述收入预测具有实现的市场基础。 

B、主营业务成本的预测 

主营业务成本由直接材料、人工、制造费用三个部分组成。对于直接材料按

企业的材料工艺成本预测，人工费为生产部门的工资及相关费用、制造费用包括

质量认证费、3Q 费用、年度质量报告、环评报告、其他、折旧分摊、租赁费分

摊、水电煤分摊、设备修理费。对于设备折旧费和长期待摊费用的摊销分别统一
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包含在管理费用项下的折旧费和长期待摊费用摊销预测中。 

①直接材料 

直接材料包括细胞制备和细胞存储，直接材料按企业的材料工艺成本预测。 

根据企业的工艺文件，这二项目的单位直接材料工艺成本如下表：（金额单

位：元） 

品名 50 份金额 

一次性耗材 250.94  

永久性耗材 26.70  

其他材料  145.30  

直接材料--制备小计 422.94  

液氮（耗材） 39.74  

直接材料--存储小计 39.74  

未来年份每单位产品的直接材料预测如下表：（金额单位：万元） 

项目\年份 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

细胞制备 2.54  30.45  91.36  182.71  292.34  321.56  

当年存储人数 60.00  720.00  2,160.00  4,320.00  6,912.00  7,603.00  

单价（元） 422.94  422.94  422.94  422.94  422.94  422.94  

细胞存储 0.24  3.10  11.68  28.85  56.32  86.53  

累计存储人数 60.00  780.00  2,940.00  7,260.00  14,172.00  21,775.00  

单价（元） 39.74  39.74  39.74  39.74  39.74  39.74  

直接材料合计 2.78  33.55  103.04  211.56  348.66  408.10  

 

项目\年份 2021 2022 2023 2024 
2025 年及 

以后 

细胞制备 289.42  246.02  196.84  137.79  137.79  

当年存储人数 6,843.00  5,817.00  4,654.00  3,258.00  3,258.00  

单价 422.94  422.94  422.94  422.94  422.94  

细胞存储 113.73  136.84  155.34  168.29  181.23  

累计存储人数 28,618.00  34,435.00  39,089.00  42,347.00  45,605.00  

单价 39.74  39.74  39.74  39.74  39.74  

直接材料合计 403.15  382.87  352.18  306.08  319.03  

②人工费的预测 

以企业全体人员工资及相关费用的预测为基础并对生产部门的工资费用分

配后确定主营业务成本中的人工费。 
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未来年份人工费预测如下表：（金额单位：万元） 

项目\年份 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

生产人数 8  16  21  26  28  31  

人工费 124.16  268.18  391.88  533.64  624.03  751.23  

 

项目\年份 2021 2022 2023 2024 
2025 年及 

以后 

生产人数 31  31  31  31  31  

人工费 811.34  876.26  946.35  1,022.07  1,103.81  

③制造费用的预测 

制造费用包括质量认证费、3Q 费用、年度质量报告、环评报告、其他、折

旧分摊、租赁费分摊、水电煤分摊、设备修理费。 

质量认证费、3Q 费用、年度质量报告、环评报告、其他根据其未来可能的

实际发生额预测。 

租赁费在企业全部经营场所未来租赁规模及租金预测的基础上，分摊确定。 

设备修理费按固定资产－设备的预测规模（原值）按 1%的比例测算。 

设备折旧费和长期待摊费用的摊销分别统一包含在管理费用项下的折旧费

和长期待摊费用摊销预测中。 

未来年份制造费用预测如下表：（金额单位：万元） 

项目\年份 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

质量认证费   20.00          

3Q 费用 32.00            

年度质量报告 0.50  0.50  0.50  0.50  0.50  0.50  

环评报告 2.77            

其他 10.00  10.00  10.00  10.00  10.00  10.00  

折旧分摊             

租赁费分摊 44.47  70.26  194.90  199.28  205.20  213.27  

水电煤分摊 14.80  23.93  42.24  42.68  43.16  43.69  

设备修理费 6.28  9.36  9.36  9.36  9.37  9.37  

制造费用合计 110.82  134.06  257.00  261.82  268.22  276.83  
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项目\年份 2021 2022 2023 2024 
2025 年及 

以后 

质量认证费   20.00        

3Q 费用 32.00          

年度质量报告 0.50  0.50  0.50  0.50  0.50  

环评报告           

其他 10.00  10.00  10.00  10.00  10.00  

折旧分摊           

租赁费分摊 219.24  226.13  232.06  239.37  245.66  

水电煤分摊 44.28  44.92  45.63  46.41  47.27  

设备修理费 9.37  9.37  9.37  9.37  9.37  

制造费用合计 315.39  310.92  297.56  305.65  312.79  

④根据上述方法预测，预测未来年度的主营业务成本如下表：（金额单位：

元） 

项目\年份 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

直接材料 2.78  33.55  103.04  211.56  348.66  408.10  

人工费 124.16  268.18  391.88  533.64  624.03  751.23  

制造费用 110.82  134.06  257.00  261.82  268.22  276.83  

主营业务成本 237.76  435.79  751.92  1,007.02  1,240.90  1,436.16  

 

项目\年份 2021 2022 2023 2024 
2025 年及 

以后 

直接材料 403.15  382.87  352.18  306.08  319.03  

人工费 811.34  876.26  946.35  1,022.07  1,103.81  

制造费用 315.39  310.92  297.56  305.65  312.79  

主营业务成本 1,529.87  1,570.05  1,596.09  1,633.80  1,735.63  

C、折现率的计算 

本次采用资本资产加权平均成本模型（WACC）确定折现率。WACC 模型

它是期望的股权回报率和所得税调整后的债权回报率的加权平均值。 

  eedd wrwtrr  1  

债务资本 Rd 选用 5 年期以上贷款利率 5.40%。权益资本成本 Re 采用按资

本资产定价模型（CAPM）确定，公式 csfamefce rrrrrr  )( 。 
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计算 Beta 的参考公司选用同行业的上市公司：600645.SH 中源协和、

600851.SH 海欣股份、600572.SH 康恩贝、002030.SZ 达安基因、002007.SZ 华兰

生物。 

目标资本结构（D/E）采用上述参考公司资本结构的平均值，D/E=4.31%，

Wd=D/（D+E）=4.13%，We=E/（D+E）=95.87%。 

经资本资产加权平均成本模型测算，WACC 口径的折现率是 14.3%，简要计

算过程如下： 

权益资本成本 Re： 

csfamefce rrrrrr  )(
 

=4.21%+0.6655×（11.83%-4.01%）+1.31%+4% 

=14.7% 

WAAC 总资本加权平均回报率： 

  eedd wrwtrr  1
 

＝5.4%×（1-25%）×4.13%+14.7%×95.87% 

＝14.3% 

 

上海惠元医院： 

A、收入预测的依据： 

上海惠元医院有限公司主要为母公司的细胞存储业务提供配套的体检和细

胞采集服务。根据母公司原能细胞科技集团有限公司的当年存储人数的预测，确

定上海惠元医院有限公司的收入预测数据如下表：（金额单位：万元） 

项目\年份 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

细胞体检销售额 50.00  800.00  1,440.00  1,656.00  1,407.60  1,196.60  

原能公司当年存储人数 500.00  8,000.00  14,400.00  16,560.00  14,076.00  11,965.00  

体检人数（按 50%) 250.00  4,000.00  7,200.00  8,280.00  7,038.00  5,983.00  

单价 0.2000  0.2000  0.2000  0.2000  0.2000  0.2000  

细胞采集销售额 125.00  2,000.00  3,600.00  4,140.00  3,519.00  2,991.50  

原能公司当年存储人数 500.00  8,000.00  14,400.00  16,560.00  14,076.00  11,965.00  

采集人数（按 50%) 250.00  4,000.00  7,200.00  8,280.00  7,038.00  5,983.00  

单价 0.5000  0.5000  0.5000  0.5000  0.5000  0.5000  
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项目\年份 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

正骨业务收入 51.79            

主营业务收入 226.79  2,800.00  5,040.00  5,796.00  4,926.60  4,188.10  

 

项目\年份 2021 2022 2023 2024 
2025 年及 

以后 

细胞体检销售额 957.20  670.00  469.00  469.00  469.00  

原能公司当年存储人数 9,572.00  6,700.00  4,690.00  4,690.00  4,690.00  

体检人数（按 50%) 4,786.00  3,350.00  2,345.00  2,345.00  2,345.00  

单价 0.2000  0.2000  0.2000  0.2000  0.2000  

细胞采集销售额 2,393.00  1,675.00  1,172.50  1,172.50  1,172.50  

原能公司当年存储人数 9,572.00  6,700.00  4,690.00  4,690.00  4,690.00  

采集人数（按 50%) 4,786.00  3,350.00  2,345.00  2,345.00  2,345.00  

单价 0.5000  0.5000  0.5000  0.5000  0.5000  

正骨业务收入      

主营业务收入 3,350.20  2,345.00  1,641.50  1,641.50  1,641.50  

 

B、主营业务成本的预测 

主营业务成本由直接材料、人工二个部分组成，制造费用较少，相关内容在

营业费用和管理费用预测中体现。对于直接材料按企业的材料工艺成本预测，人

工费为生产部门的工资及相关费用。 

①直接材料 

直接材料包括细胞体检和细胞采集，直接材料按企业的材料工艺成本预测。 

根据企业的工艺文件，这二项目的单位直接材料艺成本如下表：（金额单位：

元） 

体检直接材料成本（1 人份）： 

品名 金额 

耗材和劳防用品 300.00 

周转材料 50.00 

直接材料小计 350.00 

 

细胞采集直接材料成本（1 人份）： 
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品名 金额 

耗材及劳防用品 300.00 

周转材料 50.00 

直接材料小计 350.00 

未来年份直接材料预测如下表：（金额单位：元） 

项目\年份 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

直接材料-细胞体检 8.75  140.00  252.00  289.80  246.33  209.41  

体检人数 250.00  4,000.00  7,200.00  8,280.00  7,038.00  5,983.00  

单价（万元/人） 0.0350  0.0350  0.0350  0.0350  0.0350  0.0350  

直接材料-细胞采集 8.75  140.00  252.00  289.80  246.33  209.41  

细胞采集人数 250.00  4,000.00  7,200.00  8,280.00  7,038.00  5,983.00  

单价（万元/人） 0.0350  0.0350  0.0350  0.0350  0.0350  0.0350  

直接材料合计 17.50  280.00  504.00  579.60  492.66  418.82  

 

项目\年份 2021 2022 2023 2024 
2025 年及 

以后 

直接材料-细胞体检 167.51  117.25  82.08  82.08  82.08  

体检人数 4,786.00  3,350.00  2,345.00  2,345.00  2,345.00  

单价（万元/人） 0.0350  0.0350  0.0350  0.0350  0.0350  

直接材料-细胞采集 167.51  117.25  82.08  82.08  82.08  

细胞采集人数 4,786.00  3,350.00  2,345.00  2,345.00  2,345.00  

单价（万元/人） 0.0350  0.0350  0.0350  0.0350  0.0350  

直接材料合计 335.02  234.50  164.16  164.16  164.16  

②人工费的预测 

以企业全体人员工资及相关费用的预测为基础并对生产部门的工资费用分

配后确定。 

未来年份人工费预测如下表：（金额单位：万元） 

项目\年份 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

生产人数 15  20  22  23  24  24  

人工费 118.04  169.50  200.93  227.05  255.63  276.09  

 

项目\年份 2021 2022 2023 2024 
2025 年及 

以后 
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项目\年份 2021 2022 2023 2024 
2025 年及 

以后 

生产人数 24  24  24  24  24  

人工费 298.17  322.03  347.78  375.59  375.59  

③制造费用的预测 

制造费用较少，相关内容在营业费用和管理费用预测中体现。 

④根据上述方法预测，预测未来年度的主营业务成本如下表：（金额单位：

元） 

项目\年份 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

直接材料 17.50  280.00  504.00  579.60  492.66  418.82  

人工费 118.04  169.50  200.93  227.05  255.63  276.09  

原正骨业务成本 36.22        

主营业务成本 171.75  449.50  704.93  806.65  748.29  694.91  

 

项目\年份 2021 2022 2023 2024 
2025 年及 

以后 

直接材料 335.02  234.50  164.16  164.16  164.16  

人工费 298.17  322.03  347.78  375.59  375.59  

原正骨业务成本      

主营业务成本 633.19  556.53  511.94  539.75  539.75  

C、折现率的计算 

本次采用资本资产加权平均成本模型（WACC）确定折现率。WACC 模型

它是期望的股权回报率和所得税调整后的债权回报率的加权平均值。 

  eedd wrwtrr  1  

债务资本 Rd 选用 5 年期以上贷款利率 5.40%。权益资本成本 Re 采用按资

本资产定价模型（CAPM）确定，公式 csfamefce rrrrrr  )( 。 

计算 Beta 的参考公司选用同行业的上市公司：002044.SZ 江苏三友、

600763.SH 通策医疗、000516.SZ 国际医学。 

目标资本结构（D/E）采用上述参考公司资本结构的平均值，D/E=5.04%，

Wd=D/（D+E）=4.79%，We=E/（D+E）=95.21%。 

经资本资产加权平均成本模型测算，WACC 口径的折现率是 15.5%。简要计

算过程如下： 
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权益资本成本 Re： 

csfamefce rrrrrr  )(
 

=4.21%+0.9139×（11.83%-4.21%）+2.79%+2% 

=16.1% 

WAAC 总资本加权平均回报率： 

  eedd wrwtrr  1
 

＝5.4%×（1-25%）×4.79%+16.1%×95.21% 

＝15.5% 

保荐代表人认为：原能集团、北京原能、上海惠元医院以收益法作为最终评

估结果是合理的，收益法评估关键参数选取合理。 

 

2、结合本次收购标的海泰药业 2015 年度审计报告中对其持续经营能力的

强调事项，说明对复旦海泰的治疗性乙肝疫苗技术以收益法作为最终评估结果

的合理性，收益法评估关键参数选取的依据及合理性，并结合可比案例进一步

说明收购海泰药业取得的房屋和土地评估价值的公允性。请保荐机构核查并发

表意见。 

1、对复旦海泰的治疗性乙肝疫苗技术以收益法作为最终评估结果的合理性 

根据瑞华会计师事务所（特殊普通合伙）的瑞华审字[2016]31130003 号《审

计报告》：截至 2015 年 12 月 31 日，海泰药业累计亏损人民币 233,335,713.46

元，负债总额超过资产总额人民币 41,774,994.36 元，流动负债合计金额超过流

动资产合计金额人民币 177,169,221.77 元，且没有主营业务收入。海泰药业已在

财务报表附注二、2 充分披露了此情况及应对措施，但其持续经营能力仍然存在

重大不确定性。 

抗原-抗体复合型乙肝治疗性疫苗技术是复旦海泰的一项无形资产技术，该

技术的主要产品为：乙克。乙克项目目前仍处于研发阶段，而从开始研发到最后

上市需要经历较长时间的研发与试验阶段，该阶段不产生收入。因此乙克研发所

在企业复旦海泰尚未产生收入为正常现象。因企业尚未产生收入、持续经营能力

存在不确定性，因此会计师出具了带强调事项段的审计意见，充分披露了有关风
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险，是恰当的。 

目前该治疗性乙肝疫苗技术临床Ⅰ、Ⅱ期、Ⅲ期第一阶段临床试验均已完成，

均达到预期目标。Ⅲ期第二阶段临床试验自 2014 年 7 月启动，预计 2017 年完成

800 例病例观察和统计分析，完成资料整理，申报新药证书。2019 年初获得药证

药号及生产批件，并进行产业化生产。由于市场上无类似项目的转让案例，无法

采用市场法进行评估；由于该项目已达到Ⅲ期第二阶段临床试验阶段，该临床试

验完成后便可申报新药证书，继而取得生产批文，并进行产业化生产，在政策及

市场方面均无较大风险，后续投入已可控，成本法已无法体现其市场价值，故本

次对“乙克”项目采用分成率法（许可费率法）进行评估。 

经与企业及相关研发人员进一步核实，该项目正在按计划顺利进行中，与评

估中预计的完成时间及生产时间无重大变更。且海泰药业的现控股母公司及拟股

权转让后的全体股东分别承诺将在可预见的将来继续提供足够的财务支持，使海

泰药业及复旦海泰得以履行到期的财务承担及保证海泰药业的正常运作，不会因

资金短缺而面临有关持续经营方面的问题。该项目已达到Ⅲ期第二阶段临床试验

阶段，因此，“海泰药业累计亏损人民币 233,335,713.46 元，负债总额超过资产

总额人民币 41,774,994.36 元”的强调事项不会对乙克项目的顺利推进产生实质

性影响。在此基础上，评估采用收益法能够更好的反映“乙克”药品上市后为企

业增加的价值，因而本次评估采用收益法作为最终评估结果是合理 

2、收益法评估关键参数选取的依据及合理性 

A、收益年期的确定 

本次评估的专利中最早到期的发明专利在 2013 年，最晚到期的发明专利在

2026 年，由于治疗性乙肝疫苗的生产不是个别专利就能生产出乙克产品，还需

要其他专利技术及专有技术的支持，即便个别专利公开，仍然不能生产出乙克产

品。根据谨慎性原则并经评估人员综合分析判断，确定该技术达到产业化程度后

的生命周期约为 5 年，考虑需要 3.5 年后才能达到产业化阶段，即预测收益年期

定为 8.5 年。 

B、未来项目收入的预测 

根据企业提供的可行性分析报告，采用乙克产品治疗乙型肝炎，预期通过

肌注 12 次（2 个疗程）即可取得较好的效果。若 10%的慢性乙肝患者采用该疫
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苗进行治疗，年需求量在 3600 万支左右；乙克通过新药注册后，推广期销售量

约为 200-500 万支，以后可以扩大至 1000-2000 万。 

市场上同类治疗性产品的价格，干扰素平均每人/年直接医疗费用为 15,000

元左右，拉米夫啶在 6,200 元左右；根据企业提供的可行性分析报告并考虑疫苗

的生产成本，乙克产品的定价为每人/年直接医疗费用约为 3,600 元，每人/年需

要 2 个疗程（12 支），即销售价格为 300 元/支。 

乙克产品未来主营业务收入预测见下表：单位：万元 

项目年份 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

目标销售量 200.00 500.00 1,200.00 1,200.00 1,200.00 

主营业务收

入 
60,000.00 150,000.00 360,000.00 360,000.00 360,000.00 

C、销售收入分成率的选定 

销售收入分成率区间的确定： 

根据中国科学院知识产权管理委员会主办的《知识产权动态》刊登部分行业

技术许可使用费率如下表： 

行业 许可费率 

美国大学技术许可收入-总体 2%-10% 

生命科学 4%-10% 

软件领域 10-20% 

其他领域 0.25%-3% 

乙克项目属于生命科学领域，生产技术的销售分成率在 4%-10%之间，即分

成率下限为 4%，上限为 10%。 

销售收入分成率调整系数的测算： 

分析待估专有技术自身特征，通过分成率调整系数评测表评测确定各影响因

素的取值，经加权平均计算后得到待估专有技术利润分成率的调整系数为

36.5%。 

销售收入分成率的计算： 

按公式：委估技术销售收入分成率=分成率的取值下限+（分成率的取值上

限－分成率的取值下限）×分成率调整系数，计算委估生产技术的销售收入分成

率为 4%+（10%-4%）×36.5%=6.19% 

D、折现率的确定 
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a、无形资产折现率基本公式 

经过实证研究，无形资产的资产报酬率一般高于有形资产的资产报酬率也

高于加权平均资本成本率（WACC），最接近无形资产资产报酬率的替代值为加

权平均资本成本率（WACC）。 

本次评估以企业加权平均资本成本率（WACC）作为替代值经过调整，测算

出无形资产的资产报酬率。 

基本计算公式：无形资产报酬率=模拟企业 WACC+差额调整 

即：R=Rw+△R 

Rw：模拟企业加权平均资本成本，△R：无形资产资产报酬率和加权平均资

本成本的差额 

b、无形资产△R 的确定 

本次评估参照工业行业的△R 样本值，确定△R，本次评估对△R 取 1.82%。 

c、模拟企业加权平均资本成本（Rw）的计算 

总资本加权平均回报率利用以下公式计算： 

  eeddw wrwtrr  1   

债务资本Rd选用5年期以上贷款利率5.40%。权益资本成本Re采用按资本资

产定价模型（CAPM）确定，公式   eeddw wrwtrr  1  

计算 Beta 的参考公司选用同行业的上市公司：002365.SZ 永安药业、

002393.SZ 力生制药、600211.SH 西藏药业、000661.SZ 长春高新、300233.SZ 金

城医药、600671.SH 天目药业、300294.SZ 博雅生物、000004.SZ 国农科技。 

目标资本结构（D/E）采用上述参考公司资本结构的平均值，D/E=1.73%。 

同时考虑了公司的规模风险及特有风险，经资本资产加权平均成本模型测

算，WACC 口径的折现率是 17.90%。 

d、折算为税前加权平资本成本 

本次评估无形资产的收益流口径为所得税前，为保持口径匹配，权益资本成

本应当调整为所得税前： 

故税前的 Rw=17.90%÷（1-25%）=23.88% 

e、无形资产折现率的计算 

R=Rw+△R 
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=23.88%+1.82%=25.70% 

3、海泰药业取得的房屋和土地评估价值的公允性 

A、海泰药业 

列入评估范围的房屋建筑物为位于哈雷路 1118 号的地上建筑物，主要为生

物工程车间、固体制剂车间、孵化楼等。上述房地产法定用途为工业，地处上海

市张江高科技园区内科研教育区 20-3 地块内，实际用途为科研、办公、工业。

由于上述房屋所占用土地使用权无法进行分割转让，区域内无类似园区销售，无

法采用市场比较法；本次评估采用收益法及成本法，但由于区域内的工业用地市

场交投不活跃，取得成本透明度不够清晰，而周边类似工业办公楼园区租赁市场

活跃，综合分析收益法更能体现房地产的市场价值，故本次评估选取收益法评估

结果。 

根据评估说明的相关内容，估价人员对近期同地段类似物业市场出租收益情

况调查如下表： 

物业座落地址 用途 单价（元/天/㎡） 

富海商务苑一期（毕升路 299 弄） 工业办公 3.2 

第一上海中心二期（张衡路 108 号） 工业办公 3.2 

盛大全球研发中心（张衡路 666 号） 工业办公 3.5 

经了解上述案例均为工业办公楼，与委估对象处于同一区域，有较强的可比

性，由于上述出租案例均为挂牌价，进行-5%的修正，租金单价=（3.2+3.2+3.5）

/3×（1-5%）=3.14 元/ m
2
/天。 

在考虑了出租率、运营费用后，将其租赁净收益折现后确定委估房屋建筑物

的单价为 15,388 元/平方米。 

另评估人员了解到该区域单纯的工业办公楼售价为 18000-21000 元/平方米，

考虑到委估对象以工业办公楼为主（占总面积的 78%），另有少部分生产车间（毛

坯状态，占总面积的 22%），收益法单价 15,388 元/平方米在合理范围内，较公

允的反映了委估房地产的市场价值。 

保荐机构通过“浦东写字楼”网站搜索写字楼租赁信息，对哈雷路 1118 号

周边的写字楼租金进行了复核，发现张江地区的写字楼租赁市场较为活跃，具体

搜索的租赁信息如下： 

写字楼名称 所在区域 类型 租赁价格 
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张江 soho 三期 张江 写字楼 3.5 元/ m2/天 

凯信国际广场 张江 写字楼 3.2 元/ m2/天 

张江药谷大厦 张江 写字楼 3.0 元/ m2/天 

平均   3.23 元/ m2/天 

保荐机构实地走访原能集团附近的张江润和总部园写字楼和上海浦东软件

园，通过调查了解情况如下表所示： 

写字楼名称 租赁价格 起租期限 是否装修 其余事项 

张江润和总部

园 
4.5 元/ m2/天 

2 是 价格仍会上涨 

上海浦东软件

园 

5-5.1 元/ m2/天 1 是 面积大于 1,000 m2，房源少 

3.7 元/ m2/天 1 否 5 楼最高层，房屋较老 

此外，保荐机构通过查阅搜房网等网站查阅写字楼挂牌出售信息和历史成交

信息，对房屋成交进行对比核查，具体情况如下： 

楼盘名称 状态 签约时间 总面积 总价格 单价 

浦东软件园三期 H2 地块

SOHO 楼研发用房及配套

工程 

已成交 2014.10 2,976.66 55,368,852 18,601 

张江高科技园区四期孵化

楼 
已成交 2015.6 3,921.85 70,593,300 18,000 

张江创业源商业中心 未成交  16,000 432,000,000 27,000 

惠生中心 未成交  17,000 365,500,000 21,500 

长泰广场 未成交  6,000 168,000,000 28,000 

平均     22,620 

哈雷路 1118 号   34,649 533,180,000 15,388 

综上所述，保荐机构认为，上海申威资产评估有限公司收益法评估测算的租

金单价低于海泰药业哈雷路 1118 号周边的房产租赁价格，且土地和房屋建筑物

成交价格低于周边已成交和未成交的写字楼盘价格，该处土地和房产的作价不存

在高估的情形。 
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B、复旦海泰 

纳入评估范围的土地使用权为坐落于张江镇新盛村 34/5 丘的工业用地，土

地面积 12352 平方米，使用期限至 2055 年 12 月 17 日止。2013 年基准地价四级

工业用地。 

对于该土地使用权本次采用市场法及基准地价法进行评估，选取市场法的评

估结果。 

根据评估说明的相关内容，通过市场调查了解，张江工业园区无同类型工业

用地成交案例，本次评估选取与委估对象接近等级、同用途的三宗土地近期成交

案例，案例概况如下： 

  比较案例 A 比较案例 B 比较案例 C 

所属区位 徐汇区 闸北区 闸北区 

位置 徐汇区华泾镇 H4-5 地块 
闸北区市北高新技术服务业

园区N070501单元 13-03地块 

闸北区市北高新技术服务业

园区N070501单元 13-04地块 

交易类型 成交 成交 成交 

交易时间 2014-11-19 2015-04-30 2015-04-30 

规划用途 工业 工业 工业 

土地等级 基准地价工业五级 基准地价工业三级 基准地价工业三级 

宗地面积(㎡) 21450 9230 6672 

总价（万元） 16088 7700 5600 

单价(元/平方米) 7500.23 8342.36 8393.29 

数据来源 房天下 房天下 房天下 

通过对可比案例进行区域因素修正、个别因素修正后得出委估工业用地地面

单价为 8,048 元/平方米，根据了解，该地块设计容积率为 1.5，拟建 4 栋科研楼，

评估人员了解到该区域工业办公楼售价为 18000-21000 元/平方米，由此验证委

估工业用地评估价格较公允的反映了其市场价值。 

保荐机构通过查询搜房网、上海市规划和国土资源管理局的土地挂牌和历史

成交信息，在张江地区未找寻到类似张江药谷拥有如此优厚环境的工业土地成交

记录。经上海范围查询，工业土地转让记录如下： 

土地名称 土地性质 成交时间 土地面积 土地价格 土地单价 

徐汇区华泾镇 H4-5地块 工业 2014.11 21,450 ㎡ 16,088 万 7,500 元/㎡ 

闸北区市北高新技术服

务业园区 N070501 单元

13-05 地块 

工业 2015.4 6,692.4 ㎡ 5,019 万 7,500 元/㎡ 

闸北区市北高新技术服 工业 2015.4 12,256.3 ㎡ 9,192 万 7,500 元/㎡ 
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务业园区 N070501 单元

15-01 地块 

平均     7,500 元/㎡ 

上述三块土地平均转让价格为 7,500 元/㎡。复旦海泰 12,352 ㎡土地的评估

价值为 9,941.00 万元，评估单价为 8,048 元/㎡。张江药谷天然的地理优势和生物

医药产业集群优势在上海地区具有唯一性，评估价值略高于上述三块土地转让价

格合理，不存在高估的情形。 

4、保荐代表人的核查结论： 

保荐代表人认为：对复旦海泰的治疗性乙肝疫苗技术以收益法作为最终评估

结果是合理的，关键参数选取合理，收购海泰药业取得的房屋和土地评估价值不

存在高估的情形。 

 

问题 4、请申请人披露：细胞存储业务涉及的客户健康检查、免疫评估、免

疫细胞采集、运输、检测、制备和存储等各环节的实施主体及具体流程，申请

人是否具备细胞存储业务各环节业务资质。请保荐机构和申请人律师核查并发

表意见。 

答复： 

1、核查过程 

原能集团以细胞存储业务为核心，通过与客户进行方案沟通，为客户提供健

康评估、细胞采集、制备及存储服务并收取相应服务费用以实现收入，具体流程

为：为客户做健康生活方式及病史的问卷调查，并和客户商定适合的存储方案；

为客户预约时间至专业的医疗机构，进行免疫健康检查与评估，以确保能采集到

优质的免疫细胞；采用先进的自动化细胞单采设备，为客户采集细胞；采用专业

的运输设备，将客户的细胞运送至制备中心，进行专业检验合格之后，分装存储，

以备将来按份取用。 

经核查，中华人民共和国国家卫生和计划生育委员会（以下简称“国家卫计

委”）及其他国家有关部门目前尚未针对免疫细胞采集、运输、检测、制备和存

储事宜制定相关的法律、法规。 

中华人民共和国国家卫生部分别于 2000 年 12 月 14 日发布《关于印发〈血
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站基本标准〉的通知》（卫医发[2000]448 号）、2006 年 4 月 25 日发布《卫生

部关于印发〈血站质量管理规范〉的通知》（卫医发〔2006〕167 号），该两份

文件系针对一般血站的采集、运输等基本规定，未明确涉及适用于免疫细胞，但

原能集团的细胞采集、运输环节已参照前述文件的相关规定执行。 

深圳市市场监督管理局于 2016 年 4 月 8 日发布《人类血液来源免疫细胞库

建设和管理规范》，于 2016 年 6 月 14 日发布《细胞制备中心建设与管理规范》，

上海市质量技术监督局于 2013 年 3 月 11 日发布《临床细胞治疗技术平台设置基

本要求》。《人类血液来源免疫细胞库建设和管理规范》对免疫细胞采集、运输、

制备和存储等过程，《细胞制备中心建设与管理规范》和《临床细胞治疗技术平

台设置基本要求》对细胞制备的环境、设备和人员等管理过程作出了规范性要求。 

《人类血液来源免疫细胞库建设和管理规范》和《细胞制备中心建设与管理

规范》是深圳市标准化指导性技术文件，对原能集团的免疫细胞采集没有约束力；

《临床细胞治疗技术平台设置基本要求》是上海市地方标准文件，但是所涉及的

临床细胞治疗技术平台设置与原能集团的免疫细胞存储业务不完全契合。 

虽然上述地方标准文件并不完全适用于原能集团的免疫细胞存储业务，针对

其中通用性的业务标准，保荐机构仍通过访谈公司技术和质量控制主管人员、复

核原能集团的细胞业务内部控制体系标准、业务操作记录和环境、设备认证文件

等方式，对原能集团免疫细胞存储流程进行了详细了解、研究、分析和审慎核查。

经核查，原能集团免疫细胞业务具体流程的合法性结果如下： 

（1）健康检查与免疫评估 

原能集团下属的上海惠元医院及合作单位上海长征医院、北京善方医院分别

在上海与北京为客户提供了人体健康检查与免疫评估的服务。 

经核查，第二军医大学第二附属医院（上海长征医院）目前持有上海市卫生

局于 2009 年 3 月 5 日颁发的登记号为 130034310101050110《中华人民共和国医

疗机构执业许可证》，有效期限自 2005 年 5 月 27 日至 2016 年 6 月 30 日。经与

上海长征医院确认，目前正在办理新证的换发手续。 

北京善方医院目前持有北京市朝阳区卫生和计划生育委员会于 2015 年 11

月 20 日颁发的登记号为 005264110105010119《中华人民共和国医疗机构执业许

可证》，诊疗科目为：全科医疗科/内科/外科/妇产科；妇科专业；儿科/眼科/耳
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鼻喉科/口腔科/皮肤科/麻醉科/医学检验科/医学影像科/中医科，有效期限自 2015

年 11 月 20 日至 2020 年 12 月 31 日。 

上海惠元医院目前持有上海市浦东新区卫生和计划生育委员会于 2016 年 6

月 30 日颁发的登记号为 PDY35648931011917A1002《中华人民共和国医疗机构

执业许可证》，诊疗科目为：内科/外科；普通外科专业/妇产科；妇科专业/医学

检验科；临床体液、血液专业；临床化学检验专业/医学影像科；X 线诊断专业/

中医科；骨伤科专业；针灸科专业；推拿科专业，有效期限自 2016 年 6 月 30

日至 2021 年 7 月 12 日。 

综上，上述机构均为持有执业许可证的专业医疗机构，具备为客户提供健康

检查与免疫评估的业务资质。 

（2）细胞采集 

原能集团下属的上海惠元医院及合作单位上海长征医院、北京善方医院分别

在上海与北京为客户提供了人体健康检测、细胞采集等全方位的服务。 

经核查，细胞采集由专业的医疗机构进行，其操作流程符合《血站基本标准》

中血液采集的相关规定。 

（3）细胞运输 

原能集团采用专业化的细胞冷链运输车从细胞采集点将细胞运输至原能集

团自动化免疫细胞库制备中心。 

经核查，细胞运输的操作流程符合《血站质量管理规范》第 17 章中血液运

输的相关规定以及 WT/S 400-2012 血液运输要求的规定。 

（4）细胞检测、制备及存储 

所采集的细胞于原能集团自动化免疫细胞库进行专业检验合格之后，分装存

储，原能集团已建立了完善的客户健康检查、评估、细胞采集、细胞制备冻存、

细胞入库、细胞出库、细胞复苏等标准操作流程以及相关的质量控制规范。 

中华人民共和国国家卫生和计划生育委员会（以下简称“国家卫计委”）及

其他国家有关部门目前尚未针对免疫细胞采集、运输、检测、制备和存储事宜制

定相关的法律、法规。 

经核查，原能集团免疫细胞存储业务的流程，包括采集、运输、检测、制备
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和存储等环节，其质量控制按照《药品生产质量管理规范》和 AABB
3的要求实

施，并建立了相应的质控文件，所涉及的相关业务环节符合上述地方性标准文件

的规定。 

2、核查结论： 

根据《首批允许临床应用的第三类医疗技术目录》（卫办医政发〔2009〕84

号），自体免疫细胞（T 细胞、NK 细胞）治疗技术于 2009 年被列入允许临床应

用的第三类医疗技术。此后根据《国家卫生计生委关于取消第三类医疗技术临床

应用准入审批有关工作的通知》（国卫医发〔2015〕71 号），根据国务院《关

于取消非行政许可审批事项的决定》，取消第三类医疗技术临床应用准入审批。

2016 年 5 月 4 日，国家卫计委召开了关于规范医疗机构科室管理和医疗技术管

理工作的电视电话会议，会议重申，自体免疫细胞治疗技术按照临床研究的相关

规定执行。 

原能集团目前的免疫细胞业务仅涉及自体免疫细胞的采集、运输、检测、制

备及存储服务，尚不属于用于疾病预防或治疗的免疫细胞治疗范畴，因此，原能

集团目前的免疫细胞业务不适用国家卫生计生委现行的关于自体免疫细胞治疗

相关法律、法规。 

保荐代表人认为，细胞存储业务涉及的客户健康检查与免疫评估均在具备执

业许可证的专业医疗机构进行；截至目前，国家卫计委及其他国家有关部门尚未

制定针对免疫细胞采集、运输、制备及存储相关法律、法规，原能集团目前免疫

细胞业务所涉及的采集、运输、检测、制备及存储等环节的质量控制按照《药品

生产质量管理规范》和 AABB 等要求实施，所涉及的相关业务环节符合上海市

和深圳市地方性标准文件的规定。 

律师认为，细胞存储业务涉及的客户健康检查与免疫评估均在具备执业许可

证的专业医疗机构进行；截至目前，国家卫计委及其他国家有关部门尚未制定针

对免疫细胞采集、运输、制备及存储相关法律、法规，原能集团目前免疫细胞业

务所涉及的采集、运输、检测、制备及存储等环节的质量控制按照《药品生产质

                                                            
3
AABB 认证源自于美国血库协会（简称 AABB），是专注于输血医学与相关细胞治疗实践及科学进步的非

盈利性国际组织，《细胞治疗产品服务》标准的出具机构。企业正式向社会开展细胞存储业务满半年方可

获得认证资格。待募投项目全自动细胞存储库建设完成后，原能集团将着手完成上述认证。 
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量管理规范》和 AABB 等要求实施，所涉及的相关业务环节符合上海市和深圳

市地方性标准文件的规定。 

 

问题 5、请申请人披露：海泰药业及其相关子公司是否具备药业企业所必备

的业务资质，其所从事的药物研发业务是否具备相应业务资质，其业务开展是

否符合国家药品食品监督管理局的有关规定。请保荐机构和申请人律师核查并

发表意见。 

 

答复： 

海泰药业及其子公司主要从事研发业务，从事该业务无需相应的业务资质。 

国家食品药品监督管理总局目前尚未就从事药物研发业务主体的业务资质制定

相关法律、法规。截至目前，除复旦海泰的“乙克项目”外，海泰药业及其子公

司均已不再开展实际经营业务。 

从事药物研发业务的主体无需相应的业务资质，但是根据国家食品药品监督

管理总局发布的《药品注册管理办法》(局令第 28 号)，新药涉及临床试验的，

“国家食品药品监督管理局依据技术审评意见作出审批决定，符合规定的，发给

《药物临床试验批件》。” 

复旦海泰参与研发的“乙克项目”目前已取得国家药品监督管理局出具的《新

药临床研究申请批件》（批件号：2002SL0038）。 

经核查，保荐代表人认为：海泰药业及其子公司主要从事研发业务，从事该

业务无需相应的业务资质，业务开展符合国家食品药品监督管理局的有关规定。 

经核查，律师认为：海泰药业及其子公司主要从事研发业务，从事该业务无

需相应的业务资质，业务开展符合国家食品药品监督管理局的有关规定。 

 

问题 6、请保荐机构和申请人律师核查：海泰药业及其股东与泽熙投资是否

存在关联关系，是否存在股份代持的情形。 

答复： 

上海泽熙增煦投资中心（有限合伙）（以下简称“泽熙投资”）的合伙人为：

华润深国投信托有限公司、上海泽熙资产管理中心（普通合伙）、上海泽熙投资
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管理有限公司。其中，华润深国投信托有限公司的股东为：深圳市人民政府国有

资产监督管理委员会与华润股份有限公司；上海泽熙资产管理中心（普通合伙）

的合伙人为：郑素贞与徐柏良；上海泽熙投资管理有限公司的股东为：徐翔、徐

柏良与郑素贞。 

截至目前，海泰药业的股东为：海泰投资、北京金雅方圆影视文化发展有限

公司与上海高森投资有限公司。其中，海泰投资的股东为：陈晨、陈晓军与王瑾

峰；北京金雅方圆影视文化发展有限公司的股东为：王瑾峰与陈晓军；上海高森

投资有限公司的股东为：上海建国创业投资有限公司与杨焕凤；上海建国创业投

资有限公司的股东为：瞿建国与杨焕凤。 

海泰药业与泽熙投资的股权结构中不存在重合的法人或自然人。 

海泰药业及其实际控制人陈晓军，股东海泰投资、北京金雅方圆影视文化发

展有限公司、上海高森投资有限公司均已出具承诺函，截至该函出具之日，前述

主体均与泽熙投资之间不存在关联关系，不存在股份代持的情形。 

经核查，保荐代表人认为：海泰药业及其股东与泽熙投资不存在关联关系，

不存在股份代持的情形。 

经核查，律师认为：海泰药业及其股东与泽熙投资不存在关联关系，不存在

股份代持的情形。 
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（本页无正文，为《上海开能环保设备股份有限公司关于创业板非公开发行股票

申请文件二次反馈意见之回复》之盖章页） 

 

 

 

 

 

 

 

上海开能环保设备股份有限公司 

年    月    日 

 




