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北京中企华资产评估有限责任公司关于 

《中国证监会行政许可项目审查二次反馈意见通知书》的回复 

 

中国证券监督管理委员会： 

贵会于 2016 年 12 月 21 日出具了《中国证监会行政许可项目审查二次反馈

意见通知书（163088 号）》。根据贵会反馈意见的要求，本公司作为国药集团

药业股份有限公司（以下简称“国药股份”或“上市公司”）的资产评估机构，对反

馈意见的有关事项进行了认真研究讨论，对反馈意见述及的问题进行了核查落

实，并出具相关本反馈意见回复及相关核查意见，现提交贵会，请予审核。 

如无特别说明，本反馈意见回复所用简称或名词的释义与《国药集团药业股

份有限公司上市公司发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书》保持

一致。 

本反馈意见回复为北京中企华资产评估有限责任公司(以下简称中企华公司)

与资产评估有关的问题的回复，不包含其他机构回复意见。 

与中企华公司有关的问题包括：第 4 条共计 1 条。 
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问题四：反馈材料显示，本次募投项目与国控北京、北京康辰的现有经营业

务相关，相关募投项目的收入、成本、费用较难与国控北京、北京康辰的现有

经营业务完全区分，因此，上述募投项目较难实现单独核算，但本次交易标的

资产业绩承诺未包含相关募投项目的收益。请你公司补充披露：1）募投项目收

益的测算方法、测算过程及合理性。2）未来年度标的资产业绩承诺实现情况测

算时区分实际业绩中未包含相关募投项目收益的具体措施及有效性。请独立财

务顾问、会计师和评估师核查并发表明确意见。 

答复： 

一、补充披露募投项目收益的测算方法、测算过程及合理性 

1、医院供应链延伸项目 

报告期内，国控北京的盈利模式主要是提供医药配送服务，即向上游药品生

产企业采购商品后，按照药品统一招标采购所约定的价格配送到医院，由此产生

进销差价。在药品统一招标采购中，药品生产企业作为投标主体参与投标，产品

入围后在综合考虑规模、价格、配送服务能力、质量控制水平、回款能力等因素

的条件下选择医药分销企业进行合作，确保把药品安全、高效配送到医院。同时

各医院也必须在招标采购平台上选择合适的医药分销企业，集中签立框架性购销

合同，确定销售关系。 

因此，作为医药分销企业，需要通过不断提高配送效率和服务水平，稳固与

医院的合作，进一步提高在医院的配送份额，从而获得上游药品生产企业品种、

价格、配送区域和数量的支持，实现规模效益，提高库存周转，降低物流成本，

实现收入规模与盈利能力的增长。 

（1）收入预测 

如前所述，医院供应链延伸项目本身并不直接产生收入，但可作为标的公司

扩大市场份额的有力工具，收入预测依据标的公司在预测收入水平基础上所带来

的增量收入作为项目收入： 

项目预测当年收入=项目投入后预测年收入-项目未投入预测年收入； 
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其中项目建设期中，对以上估计水平进行保守估算；稳定运营期内，项目收

入参考标的公司医院直销业务的预计增长水平进行估算。 

根据项目建设规划，项目在前两年完成大部分既定医院供应链延伸建设，收

入随着建设进度逐年提高。 

（2）成本及费用预测 

项目营业成本参考标的公司相关业务的经营情况进行估算，主要包含采购成

本、项目前期投入的设备折旧及摊销、实施费用等； 

销售费用及管理费用水平根据标的公司相关业务平均费用水平进行估算； 

税金及附加按照标的公司现有水平估算； 

所得税水平根据标的公司现有税收政策进行估算。 

以上估算充分考虑了地域薪资水平、业务流程中各重要支出因素及行业水平

等因素。 

（3）预期收益 

根据上述测算依据，项目预期收益的计算过程具体如下： 

 T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 

营业收入 37,874.92 75,749.84 94,687.30 108,890.40 124,135.05 140,272.61 155,702.60 171,272.86 

营业成本 38,236.40 74,323.02 90,372.78 102,595.07 116,086.59 130,768.33 145,123.87 159,703.55 

税金及附加 44.50 89.00 111.25 127.93 145.84 164.80 182.93 201.23 

销售费用 552.19 1,104.38 1,380.47 1,587.54 1,809.80 2,045.07 2,270.03 2,497.03 

管理费用 215.94 431.89 539.86 620.84 707.76 799.77 887.74 976.52 

财务费用 - - - - - - - - 

营业利润 -1,174.12 -198.44 2,282.94 3,959.01 5,385.06 6,494.64 7,238.03 7,894.53 

所得税 - - 227.60 989.75 1,346.27 1,623.66 1,809.51 1,973.63 

净利润 -1,174.12 -198.44 2,055.34 2,969.26 4,038.80 4,870.98 5,428.52 5,920.90 

 

2、社区医院药房托管项目 

社区医院药房是集药品管理、药品技术、药品经营三位一体的一种医院综合

性科室。本项目的建设可促进基层医院药房规范化建设,保证为临床提供质量可
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靠、疗效确切、使用方便、安全的药品,促进医疗卫生事业的可持续发展。通过

集中建设规范化社区医院药房体系，在社区医院药房用品的配送过程中，有利于

标的公司不断提高配送效率和服务水平，稳固与医院的合作，可进一步提高在社

区医院的配送份额，从而获得上游药品生产企业品种、价格、配送区域和数量的

支持，实现规模效益，提高库存周转，降低物流成本，实现收入规模与盈利的增

长。 

（1）收入预测 

如前所述，社区医院药房托管项目项目本身并不直接产生收入，通过托管药

房增加在社区医院的药品销售收入，项目收入预测根据项目预期建设进度进行预

测，当年托管社区医院数量根据项目预计进度估计，社区医院年均收入根据标的

公司在北京市社区医院调研平均年收入估算： 

项目预测当年收入=当年托管社区医院数量*标的资产在社区医院年均新增

实现收入； 

根据预计，项目建设期中，标的资产在各社区医院年均新增实现收入约 1,100

万元，项目建设期第一年完成 12 家，第二年再完成 12 家，第三年完成剩余 12

家社区医院药房托管项目建设。收入测算在建设期，对当年完成建设的按 50%

收入预期值估算，建设完成第二年全额估算收入。稳定运营期内，项目收入参考

标的公司社区医院直销业务的预计增长水平进行估算。 

（2）成本及费用预测 

项目营业成本参考标的公司相关业务的经营情况进行估算，主要包含采购成

本、项目前期投入的设备折旧及摊销、实施费用等； 

销售费用根据标的公司社区医院直销业务平均费用水平进行估算； 

管理费用根据标的公司平均费用水平进行估算； 

税金及附加按照标的公司现有水平估算； 

所得税水平根据标的公司现有税收政策进行估算。 
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以上估算充分考虑了地域薪资水平、业务流程中各重要支出因素及行业水平

等因素。 

（3）预期收益 

根据上述测算依据，项目预期收益的计算过程具体如下： 

 T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 

营业收入 6,600.00 19,800.00 33,000.00 43,560.00 47,916.00 52,228.44 56,406.72 60,919.25 

营业成本 6,620.38 19,106.45 31,592.53 41,101.43 45,108.95 49,076.39 52,920.40 57,071.94 

税金及附加 7.75 23.26 38.77 51.18 56.30 61.36 66.27 71.57 

销售费用 96.22 288.67 481.12 635.07 698.58 761.45 822.37 888.16 

管理费用 37.63 112.89 188.15 248.36 273.19 297.78 321.60 347.33 

财务费用 - - - - - - - - 

营业利润 -161.99 268.72 699.43 1,523.96 1,778.98 2,031.45 2,276.07 2,540.25 

所得税 - 26.68 174.86 380.99 444.75 507.86 569.02 635.06 

净利润 -161.99 242.04 524.57 1,142.97 1,334.24 1,523.59 1,707.05 1,905.19 

 

3、信息化系统建设项目 

本项目作为标的公司战略规划的一部分，并不能直接产生效益，其效益主要

体现在对标的公司运营能力、管理效率的提高上，因而不进行单独的财务测算。

项目完成后，将为标的公司的进一步发展搭建更为高效的应用平台，对标的公司

的长远发展将产生积极影响。 

4、医院冷链物流系统建设项目 

（1）收入预测 

项目预测当年收入=当年服务的医院数量*医院平均支付冷链物流系统及相

关服务费用等收入； 

项目收入预测根据项目预期建设进度进行预测，当年服务的医院数量根据项

目预计进度及推广计划估计，每家医院平均支付冷链物流系统及相关服务费用等

收入约 80.00 万元。其中项目建设期因工期影响，项目收入按预测收入的 50%估

计；稳定运营期内，项目收入按照标的公司相关业务的预计增长水平进行估算。 

（2）成本及费用预测 
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项目营业成本参考标的公司相关业务的经营情况进行估算，主要包含项目前

期投入的软硬件折旧及摊销、实施费用、运维成本、冷链物流系统服务等其他成

本； 

销售费用与管理费用根据标的公司开展同类型项目平均费用水平进行估算； 

税金及附加按照服务业务进行估算； 

所得税水平根据标的公司现有所得税水平进行估算。 

以上估算充分考虑了地域薪资水平、业务流程中各重要支出因素及行业水平

等因素。 

（3）预期收益 

根据上述测算依据，项目预期收益的计算过程具体如下： 

单位：万元 

 T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 

营业收入 2,000.00 6,000.00 10,000.00 12,600.00 13,230.00 13,891.50 14,516.62 15,097.28 

营业成本 1,986.91 4,024.78 6,837.02 6,874.86 7,194.84 7,538.53 7,900.79 7,623.78 

税金及附加 134.40 403.20 672.00 846.72 889.06 933.51 975.52 1,014.54 

销售费用 120.00 360.00 600.00 756.00 793.80 833.49 871.00 905.84 

管理费用 455.00 645.00 837.40 976.39 1,039.38 1,106.66 1,175.74 1,246.58 

财务费用 - - - - - - - - 

营业利润 -696.31 567.02 1,053.58 3,146.03 3,312.92 3,479.31 3,593.57 4,306.55 

所得税 - - 231.07 786.51 828.23 869.83 898.39 1,076.64 

净利润 -696.31 567.02 822.51 2,359.52 2,484.69 2,609.48 2,695.18 3,229.91 

 

综上所述，本次募投项目的收益预测的测算是标的公司基于未来业务发展规

划与现实经营情况所作出，相关测算依据与测算过程具有合理性。 

二、未来年度标的资产业绩承诺实现情况测算时区分实际业绩中未包含相

关募投项目收益的具体措施及有效性 

1、标的资产业绩承诺不包含募集配套资金投入带来的收益 

本次标的资产进行收益法评估是在其现有资产、现存状况、现有经营范围、

产品结构、运营方式等不发生较大变化基础之上进行的，未考虑募集配套资金对
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标的资产经营的影响。考虑到本次配套融资尚需获得中国证监会的核准，本次评

估未以配套募集资金成功实施作为假设前提，本次配套募集资金成功与否并不影

响标的资产的评估值。因此，本次收益法评估预测的现金流不包含募集配套资金

投入带来的效益，交易对方基于收益法评估的相关资产未来盈利预测进行的业绩

承诺中也不包含募集配套资金投入带来的收益。 

2、区分实际业绩中未包含相关募投项目收益的具体措施及有效性 

本次募投项目与国控北京、北京康辰的现有经营业务相关，主要用于巩固和

拓展现有经营业务的市场份额，相关募投项目的收入、成本、费用较难与国控北

京、北京康辰的现有经营业务完全区分，因此，上述募投项目较难实现单独核算。

为采取有效措施恰当区分实际业绩中未包含的相关募投项目收益，本次交易标的

资产承诺业绩中将剔除募集配套资金投入带来的收益。 

考虑利用募集配套资金投入相关标的公司后，对相关标的公司业绩有一定的

增厚作用，上市公司与国控北京、北京康辰的相关交易对方在 2016 年 12 月 1 日

分别签署的《发行股份购买资产之盈利预测补偿协议之补充协议（二）》中作出

如下约定： 

“相关标的公司承诺净利润和实现净利润应扣除本次交易完成后相关标的公

司实际使用上市公司以本次募集配套资金提供的资金支持部分对应的资金成本，

资金成本为相关标的公司自前述支持资金实际到账之日起按照同期银行贷款利

率计算的利息。” 

假设本次重组相关标的公司的利润补偿年度为 2017 年、2018 年与 2019 年，

在利润补偿年度内，相关标的公司承诺净利润和实现净利润每年度涉及配套募集

资金投入对应应扣除的资金成本的计算公式示例如下： 

（1）2017 年度 

2017 年度，相关标的公司承诺净利润和实现净利润涉及配套募集资金投入

对应应扣除的资金成本={Σ[2017年实际投入的每笔配套募集资金金额×同期银

行贷款利率×（365 日-2017 年每笔配套募集资金的实际到账日至 2017 年年初的

实际天数）]÷365 日 }×（1-2017 年相关标的公司的企业所得税率）； 
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（2）2018 年度 

2018 年度，相关标的公司承诺净利润和实现净利润涉及配套募集资金投入

对应应扣除的资金成本={Σ[2018年实际投入的每笔配套募集资金金额×同期银

行贷款利率×（365 日-2018 年每笔配套募集资金的实际到账日至 2018 年年初的

实际天数）÷365 日]+2017 年实际投入的配套募集资金总额×同期银行贷款基准利

率}×（1-2018 年相关标的公司的企业所得税率）； 

（3）2019 年度 

2019 年度，相关标的公司承诺净利润和实现净利润涉及配套募集资金投入

对应应扣除的资金成本={Σ[2019年实际投入的每笔配套募集资金金额×同期银

行贷款利率×（365 日-2019 年每笔配套募集资金的实际到账日至 2019 年年初的

实际天数）÷365 日]+（2018 年实际投入的配套募集资金总额+2017 年实际投入

的配套募集资金总额）×同期银行贷款基准利率}×（1-2019 年相关标的公司的企

业所得税率）； 

其中，上述示例公式中的同期银行贷款利率根据当年末中国人民银行公布的

金融机构一年期人民币贷款基准利率确定。 

综上所述，通过上述约定资金使用成本的方式可扣除由于相关标的公司使用

募集配套资金而节省财务费用支出对本次交易标的资产承诺业绩的影响，未来年

度标的资产业绩承诺实现情况测算时区分实际业绩中未包含相关募投项目的具

体措施具有有效性。 

三、补充披露情况 

以上反馈回复内容已在《重组报告书（草案）（二次修订稿）》“第五章 发

行股份情况\二、募集配套资金安排\（二）募集配套资金用途和“第五章 发行股

份情况\二、募集配套资金安排\（八）标的资产业绩承诺未包含募集配套资金带

来的收益”中作了补充披露。 

四、评估师核查意见 

经核查，本次交易的评估师认为：本次募投项目的资金需求和预期收益等测
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算过程和测算依据具有合理性；标的资产业绩承诺不包含配套募集资金投入带来

的收益，根据上市公司与相关标的资产的相关交易对方分别签署的《发行股份购

买资产之盈利预测补偿协议之补充协议（二）》中的相关约定，本次相关标的资

产业绩承诺将扣除募集配套资金投入带来的收益，区分募集配套资金投入带来的

收益和业绩承诺的措施具有有效性。 

 

 

 

（以下无正文，为签章页） 
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（此页无正文，为《北京中企华资产评估有限责任公司关于<中国证监会行

政许可项目审查二次反馈意见通知书>的回复》之盖章页） 

 

 

 

 

北京中企华资产评估有限责任公司 

 

年   月   日 

 


