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西南证券股份有限公司 

关于浙江康恩贝制药股份有限公司 

2015 年重大资产购买标的 

未实现盈利预测数的核查意见及致歉函 

经浙江康恩贝制药股份有限公司（以下简称“康恩贝”或“公司”）2015 年

第一次临时股东大会审议通过，同意公司以 23,265.00 万元现金收购和瑞控股有

限公司、通联创业投资股份有限公司、上海国药股权投资基金合伙企业（有限合

伙）等合计 15 名交易对方持有的浙江珍诚医药在线股份有限公司（以下简称“珍

诚医药”或“标的公司”）共计 4,230 万股股份，并实现对珍诚医药控股。 

由于本次交易以收益法的评估结果作为定价依据，西南证券股份有限公司

（以下简称“西南证券”或“本独立财务顾问”）作为康恩贝 2015 年重大资产重

组的独立财务顾问，就该次交易标的未实现盈利预测的情况进行核查。 

一、交易方案概述 

经公司八届董事会2014年第四次临时会议审议批准，公司曾于以现金27,115

万元协议受让了上海国药股权投资基金合伙企业（有限合伙）、浙江华睿庆余创

业投资有限公司、浙江华睿泰信创业投资有限公司等 15 名交易对象持有的浙江

珍诚医药在线股份有限公司（简称：“珍诚医药”、“标的公司”）30.81%股份计

4,930 万股股份（具体详见 2014 年 12 月 4 日在中国证券报、上海证券报、证券

时报和上海证券交易所网站（www.sse. com .cn）披露的《康恩贝受让浙江珍诚

医药在线股份有限公司 30.81%股份的公告》（公告编号：临 2014-091））。该次交

易于 2014 年 12 月完成。 

2015 年 6 月 12 日，经康恩贝 2015 年第一次临时股东大会审议通过，同意

公司以现金方式收购和瑞控股有限公司、通联创业投资股份有限公司、上海国药

股权投资基金合伙企业（有限合伙）、魏坚等合计 15 名交易对方持有的珍诚医药

共计 4,230 万股股份，占珍诚医药总股本的比例为 26.44%。根据交易双方签署的

《股权转让协议》，本次交易价格以资产评估结果为基础由交易双方共同协商确

定。以上海立信资产评估有限公司出具的《浙江康恩贝制药股份有限公司拟股权

收购涉及的浙江珍诚医药在线股份有限公司股东全部权益价值资产评估报告书》
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（信资评报字[2015]第154号）评估结果为依据，经交易双方协商标的公司26.44%

的股份作价 23,265.00 万元。本次交易已于 2015 年 6 月实施完成。完成后，公司

合计持有珍诚医药 57.25%的股份，实现对珍诚医药控股。 

鉴于根据中汇会计师为本次交易标的公司出具的中汇会审[2015]0289 号审

计报告、《上市公司重大资产重组管理办法》第十二条上市公司在 12 个月内连续

购买、出售同一或者相关资产的有关比例计算的适用意见——证券期货法律适用

意见第 11 号（证监会公告[2011]5 号），本次交易购买标的资产最近一个会计年

度（2014 年度）的营业收入占上市公司相应指标的比例超过 50%，达到《重组

管理办法》第十二条关于重大资产重组的标准，因此，公司本次交易构成重大资

产重组（重大资产购买）。上述有关重大资产购买交易的具体情况详见 2015 年 6

月 6 日在上海证券交易所网站（www.sse. com .cn）公告披露的《康恩贝重大资

产购买报告书（草案）修订稿》。 

二、标的公司盈利预测数及实现情况 

根据资产评估报告采用收益法评估结果相关的盈利预测数（以下统称“盈利

预测数”）以及天健会计师事务所出具的《关于浙江珍诚医药在线股份有限公司

实际盈利数与盈利预测数差异的鉴证报告》，标的资产 2016 年度实际盈利数与盈

利预测数的差异情况如下： 

单位：万元 

项目名称 实际盈利数 盈利预测数 差额 完成率 

净利润 -1,853.65 8,245.38 -10,099.03 -122.48% 

三、标的公司 2016 年度未实现盈利预测数的主要原因 

由于受政策变化、市场竞争和内部调整等诸因素影响，珍诚医药 2015 年及

2016 年经营业绩均未达预期，其中 2015 年度实现净利润 2,749.35 万元，完成预

测净利润的 51.92%；2016 年度在新、旧多重不利因素的影响下，珍诚医药仍处

于较困难的状况，经营收入和业绩大幅滑坡，加上按照规则规定对应收账款计提

坏账准备 4,361.08 万元（其中主要为部分供应链金融增值服务业务涉及诉讼），

直接导致其出现亏损。 

2016 年度未实现盈利预测数的主要原因如下： 
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（1）医药行业政策变化及市场竞争影响。2015 年下半年以来，国家有关部

门大大加强了对与互联网运用相关领域的监管。2016 年 8 月，国家食品药品监

管总局分别通知河北省、上海市、广东省食品药品监管局，要求结束互联网第三

方平台药品网上零售试点工作。并且，在不断强化药品安全监管的形势下，国家

有关部门原来已发布征求意见的放开网上处方药销售政策在短期内也将难以正

式出台。同时，中央为治理医药流通乱象减少药品流通环节的药品销售“两票制”

政策已经明确在有关省份试点与快速推进。这些政策和市场环境变化，对主营医

药电商 B2B 业务的珍诚医药基于电商平台利用“药联 5 万家”、“云联千商”等

网络虚拟模式进一步拓展业务的努力带来较大困难，并导致珍诚医药出现部分客

户流失，业务发展开始受到较严重的不利影响和冲击。另一方面，由于近年来

B2B 电子商务领域新进入的经营者增多，市场竞争加剧，使珍诚医药原有的客户

关系及业务受到冲击，原高毛利品种的销售毛利下降，尤其是本区域内新出现的

医药电商类竞争对手企业通过压低价格、甚至部分品种采用超低价促销争夺市

场，珍诚医药为稳定业务被迫适度降价以应对。这都导致其营业收入和盈利能力

下降。 

（2）供应链金融增值服务业务规模下降影响。供应链金融增值服务业务在

资金市场利率持续下降的背景下盈利空间进一步缩小，同时受整体经济、医药行

业增速及景气度下降影响，风险持续增加，所以该公司采取了主动控制缩减该项

业务规模的措施，以防范供应链金融业务新的风险发生。这也导致珍诚医药业务

收入减少。 

受上述两大方面的影响，珍诚医药 2016 年度营业收入实现数为 18.97 亿元，

比预测数 31.99 亿元减少 13.02 亿元，从而影响了整体盈利。 

（3）资金成本下降影响。因中国人民银行自 2014 年 11 月起至 2016 年 3 月

连续 6 次下调存贷款利率，6 次下调存款准备金率，使社会融资成本下降较多，

受此影响，珍诚医药电子供应链金融增值服务相关业务毛利率、毛利额降幅较大。 

（4）资产减值损失计提影响。2016 年，珍诚医药按照有关规定计提资产减

值损失 4,361.08 万元（主要为供应链金融增值服务业务涉诉应收账款等计提坏账

准备），直接导致其 2016 年出现亏损。 

综上所述，导致珍诚医药 2016 年度未实现有关盈利预测数的主要原因既包
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括国内宏观经济、货币政策和医药行业政策与市场竞争等外部因素发生较难预料

的较大变化带来的冲击影响，也有企业为了适应形势变化和防范风险需要控制供

应链金融增值服务业务规模，以及计提坏账等调整事项的影响。 

四、转让标的公司股权 

鉴于外部政策、市场等发生较大变化导致公司预计的对珍诚医药的投资目的

难以实现，同时为减少该公司经营业绩滑坡对上市公司的不利影响，消除该公司

经营发展不确定性给上市公司带来的风险，经康恩贝 2016 年第五次临时股东大

会审议批准，公司将所持珍诚医药 57.25%股份以现金方式协议转让给浙江博康

医药投资有限公司，根据上海立信资产评估有限公司出具的信资评报字[2016]第

3101 号《浙江珍诚医药在线股份有限公司拟股权转让所涉及的股东全部权益价

值资产评估报告书》（评估基准日为 2016 年 10 月 31 日）的评估结果并经交易双

方协商，上述股份转让对价为 34,504.575 万元。有关详细情况请参见 2016 年 12

月 8 日刊登于中国证券报、上海证券报、证券时报和上海证券交易所网站

（www.sse. com .cn）的《康恩贝关于转让浙江珍诚医药在线股份有限公司 57.25%

股份暨关联交易公告》（公告编号：临 2016-115）。按照交易双方签订的有关股份

转让协议规定，上述股份转让已于 2016 年 12 月 27 日完成交割。 

五、西南证券的核查意见及致歉 

鉴于康恩贝 2015 年重大资产购买标的公司珍诚医药 2016 年度未能实现盈利

预测数并出现亏损，根据《上市公司重大资产重组管理办法》的要求，本独立财

务顾问及主办人在此向广大投资者诚恳致歉。 

 

 

（以下无正文） 
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（本页无正文，为《西南证券股份有限公司关于浙江康恩贝制药股份有限公

司 2015 年重大资产购买标的未实现盈利预测数的核查意见及致歉函》之签章页） 
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西南证券股份有限公司 
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