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新疆同济堂健康产业股份有限公司 

关于回复上海证券交易所问询函的公告 

 

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。 

 

新疆同济堂健康产业股份有限公司（以下简称：我公司、公司、同济堂股份）

于 2017 年 6 月 16 日收到上海证券交易所发来的《关于对新疆同济堂健康产业股

份有限公司收购少数股东股权事项的问询函》（以下简称：问询函），我公司随即

发布《关于收到上海证券交易所问询函的公告》（公告编号：2017-047），对上海

证券交易所《问询函》内容进行了全文披露，内容详见《上海证券报》和上海证

券交易所网（www.sse.com.cn）。 

对于我公司于 2017 年 6 月 16 日披露的《资产评估报告（中铭评报字[2017]

第 8006 号）》中出现的“评估结论与最终选择评估结果不一致”的情况，首先，

我公司对上海证券交易所及广大投资者表示歉意！公司管理层对此问题高度重视，

并于第一时间就上述情况及《问询函》所列问题向本次交易的评估机构——中铭

国际资产评估（北京）有限责任公司（以下简称：中铭国际）进行核实，经中铭

国际内部核实，确认出现“评估结论与最终选择评估结果不一致”问题的原因是：

工作疏忽。中铭国际书面回复的具体内容为：“因中铭国际公司评估人员工作疏

忽，在将《资产评估报告》扫描发给客户（同济堂股份）时，误将复核校订前的

《资产评估报告》扫描提交给客户（同济堂股份），导致客户（同济堂股份）上

传披露的《资产评估报告》第十、（四）条【第 41 页“（四）最后取定的评估结

果”】 表述内容与该报告实际采用收益法确定评估结果描述不一致”。 

现就上海证券交易所《问询函》所列问题回复如下： 

第一部分：本次交易的评估机构中铭国际对《问询函》中要求评估机

构补充的问题回复摘要如下，全文详见《中铭国际资产评估（北京）有限



责任公司对<关于对新疆同济堂健康产业股份有限公司收购少数股东股权

事项的问询函>有关评估问题的复函》。 

问题（1）：结合南京同济堂医药有限公司（以下简称“南京同济堂”）

未来收益预测、折现率指标选取，具体说明采用收益法净资产评估值较账

面价值大幅增值的依据、方法及其合理性 

回复：1．本次评估未来收益的预测基础资料由南京同济堂管理层提

供，评估师在分析该预测基础资料时，与管理当局讨论了有关预测的假设、

前提及预测过程的可能性、合理性，结合宏观经济、行业分析、区域招标

制度、企业管理层的预测以及企业目前的实际经营能力、客户资源等信息

后，综合做出了南京同济堂未来五年营业收入、营业成本、销售毛利率、

营业利润、税金及附加、营业费用、管理费用、财务费用、资产减值损失、

营业外收支、折旧与摊销、资本性支出、所得税费用等未来年度数据的预

测。评估师认为未来收益的预测数据是合理的。 

2．折现率的确定 

本次评估采用选取对比公司进行分析计算的方法估算被评估企业期

望投资回报率。为此，第一步，首先在上市公司中选取对比公司，然后估

算对比公司的系统性风险系数 β （Levered Beta）；第二步，按照收益额

与折现率协调配比的原则，权益自由现金流量只能用股权收益率来折现。

股权收益率采用资本资产定价模型（CAPM 模型）确定。 

根据行业同类企业的市场公开数据计算出的债权比例、股权价值比例，

以及标的企业南京同济堂特有超额收益风险考虑，确定其折现率考虑到测

算出的折现率在合理范围内，故评估师认为被评估单位的折现率是恰当的。 

问题（2）：说明评估结论与最终选择评估结果不一致的原因，以及认

为资产基础法评估结果更能客观反映南京同济堂全部权益价值的判断依

据。 

回复：在《资产评估报告》四级复核过程中，中铭国际在二级复核时

已发现《资产评估报告》（中铭评报字[2017]第 8006 号）第十、（四）条

【即第 41 页（四）最后取定的评估结果】表述内容与最终选择采用收益



法确定的评估结果表述不一致，并对原报告中的错误内容进行了修改。 

由于中铭国际评估助理工作疏忽，误将二级复核校订前的《资产评估

报告》扫描提交给同济堂股份，导致上传披露的《资产评估报告》第十、

（四）条【即第 41 页（四）最后取定的评估结果】表述内容与该报告实

际采用收益法确定评估结果描述不一致。 

问题（3）：说明取定最终评估结果为 148,158.9 万元的依据和履行的

有关决策程序。 

回复：根据中铭国际的《复函》，中铭国际已严格履行了有关决策程序，取

定最终评估结果的依据及决策程序为： 

先由评估项目组根据有关法律、法规和资产评估准则、资产评估原则，分别

采用资产基础法和收益法，按照必要的评估程序对南京同济堂进行评估，形成评

估工作底稿，并通过讨论方式，分析两种方法测算的评估结果的价值内涵及其合

理性等，初步确定认为选取收益法的评估结果作为南京同济堂股东全部权益价值

比资产基础法得出评估结果是全面的、合理的。并通过四级复核，均认为以收益

法评估结果作为最终评估结果的分析判断是合理的。 

综上所述，评估机构中铭国际认为：新疆同济堂健康产业股份有限公司拟收

购少数股东股权涉及南京同济堂价值项目，收益法中对未来收益预测是合理的、

折现率确定是恰当的，收益法的评估结果比资产基础法得出的评估结果更能全面、

合理地反映南京同济堂的股东全部权益价值。因此，最终以收益法评估结果作为

南京同济堂的股东全部权益价值的最终评估结论。而上传披露报告中认为资产基

础法评估结果更能客观反映南京同济堂全部权益价值的判断依据，是评估助理工

作疏忽所致。 

中铭国际就其工作失误给我公司公告披露工作造成不必要的过失表示深深

的歉意；同时，中铭国际对上海证券交易所及时发现《资产评估报告》中的错误

以使其公司得以及时改正表示衷心感谢。中铭国际同时表示：将以此为鉴，勤勉

尽职，加强责任风险意识，避免在今后的工作中出现失误。 

 

第二部分：我公司对《问询函》中要求补充披露的问题回复如下： 



问题（1）：说明公司确认最终交易价格的依据； 

回复：我公司确认最终交易价格的依据是经大信会计师事务所（特殊普通

合伙）出具的大信桂审字[2017]第 00261 号《审计报告》及以收益法评估结果

为最终结论的中铭评报字[2017]第 8006 号《评估报告》，并由公司董事会审议

通过确认。 

问题（2）：公司确定本次交易价格已经履行的决策程序； 

回复：我公司对本次交易价格的确定，是根据大信会计师事务所（特殊

普通合伙）出具的大信桂审字[2017]第 00261 号《审计报告》及中铭评报字[2017]

第 8006 号《评估报告》结果为基础，经过公司管理层分析讨论后，于 2017

年 6 月 5 日提交公司第八届董事会第十七次会议审议通过，并对外披露。 

问题（3）：结合近三年同行业类似交易的作价，说明本次交易作价的

合理性和公允性； 

回复：近三年，医药流通行业对持续经营标的并购过程中评估机构选取收

益法评估结论作为评估结果较为普遍，部分上市公司收购医药流通企业的 PB、

PE 情况如下： 

序
号 

交易时间 收购方 标的企业 标的业务 
标的估值   

(万元） 

前一年净资

产（万元） 

前一年净利

润   （万

元） 

 对应

PB  

 对应

PE  

1 2014 年 6 月 
上海医药 

601607.SH 

山东上药医药

有限公司 
医药销售 55,000.00 12,310.44 3,251.86 4.47 16.91 

2 2014 年 6 月 
上海医药 

601608.SH 

山东上药商联

药业有限公司 
医药销售 8,700.00 3,485.94 748.71 2.50 11.62 

3 2015 年 5 月 
英特集团

000411.SZ 

浙江英特药业

有限责任公司 
医药销售 160,800.00 135,997.54 12,298.31 1.18 13.07 

4 2015 年 12 月 
九 州 通 

600999.SH 

江西九州通药

业有限公司 
医药销售 13,085.02 11,353.00 394 1.15 33.21 

5 2016 年 2 月 
中国医药 

600056.SH 

河南泰丰医药

有限公司 
医药销售 78,049.59 6,245.49 8,693.3 12.50 8.98 

6 2016 年 9 月 
国药股份 

600511.SH 

国药控股北京

天星普信生物

医药有限公司 

医药销售 210,027.08 38,524.88 14,797.93 5.45 14.19 

7 2017 年 3 月 
嘉 事 堂 

002462.SZ 

成都市蓉锦医

药贸易有限公

司 

医药销售 19,614.85 5,225.66 1,344.67 3.75 14.59 



8 2017 年 6 月 
昆药集团 

600422.SH 

楚雄州虹成药

业有限公司 
医药销售 3,518.69 530.91 309.07 6.63 11.38 

9 2017 年 6 月 
昆药集团 

600423.SH 

云南省丽江医

药有限公司 
医药销售 5,160.25 1,119.63 430.57 4.61 11.98 

平均值 4.69 15.11 

 
2017 年 6 月 

同济堂

600090.SH 

南京同济堂医

药有限公司 
医药批发 148,158.9 68,333.95 11,851.78 5.77 12.50 

注：PB=标的估值÷评估基准日前一年净资产，PE=标的估值÷评估基准日前一年净利润 

上述数据来源于 Wind 资讯中上市公司并购案例的公告资料。在上述 A 股市

场上市公司收购医药流通标的企业的案例中，标的公司 PB 倍数在 1.15－12.5

之间，平均 PB倍数为 4.69；PE倍数在 8.98－33.21之间，平均 PE 倍数为 15.11，

公司收购南京同济堂少数股权的 PB 倍数为 5.77 倍，PE 倍数为 12.50，由上述

表格比较可以看出，本次收购南京同济堂的市净率、市盈率均处于可比案例范围

之内，符合可比交易的水平。 

    根据商务部发布《2016 年药品流通行业运行统计分析报告》指出，随着“健

康中国”战略的实施和“十三五”深化医药卫生体制改革的推进，药品流通行业

发展站上了新起点。全年全国七大类医药商品销售总额达 18393 亿元，扣除不可

比因素同比增长10.4%，增速同比上升0.2个百分点。随着我国城镇化建设提速、

人口老龄化加快、二孩政策全面放开、居民收入稳步增长等，人民群众对医疗卫

生服务和自我保健的需求将大幅增加，药品、保健品和健康服务的市场规模将加

快增长，从而大大拓展药品流通行业的市场容量和发展空间。本次股权收购提高

了公司对南京同济堂权益比例，在整合上市公司资源的同时提升了公司盈利能力。 

    综上所述，本次交易南京同济堂总体估值处于合理区间，定价合理公允。 

问题（4）：请公司董事会说明履行相关决策时，是否关注到评估报告

结论不一致的情况，是否勤勉尽责，是否存在损害公司利益的情况，并提

供相关证明材料；请独立董事发表专项意见。 

回复：公司董事会说明如下：在履行相关决策时，董事会全体董事均

已提前收到中铭评报字[2017]第 8006 号评估报告，全体董事审阅了评估

报告摘要并关注到报告第 3 页第八条评估结论：【在依据实际状况充分、

全面分析后，本评估报告选用收益法的评估结果作为评估结论，具体评估

结论如下：经实施评估程序后，于评估基准日，委估企业股东全部权益在

javascript:void(0)


持续经营的假设前提下的市场价值为 148,158.90 万元，净资产评估价值

较账面价值评估增值 63,213.61 万元，增值率为 74.42%】；同时关注到《资

产评估报告》第 41 页第十、（四）条最后一段粗黑字表述【即委估股东全

部权益在持续经营等假设前提下的市场价值为 148,158.90 万元，即：壹

拾肆亿捌仟壹佰伍拾捌万玖仟元整】，但未关注到《评估报告》正文中关

于评估方法选用的表述与评估摘要第 3 页表述不一致的情况。公司对本次

评估机构工作失误及本次公司信息披露出现瑕疵的事项深感自责，并向广

大投资者致以诚挚歉意！今后，公司董事、监事及高级管理人员将更加努

力工作，并进一步做好信息披露工作、履行勤勉尽责义务，管理层也会持

续做好经营管理，提升业绩，积极回报广大投资者。 

中铭国际于 2017 年 6 月 16 日向我公司出具了《关于<资产评估报告>

更正的函》（附件 1）并发送了更正后的中铭评报字[2017]第 8006 号评估

报告（附件 2）同时予以致歉，鉴于该不一致系中铭国际人员工作疏忽，

误将复核校订前的《资产评估报告》扫描提交给公司，导致公司上传披露

的《资产评估报告》第十、（四）条【第 41 页“（四）最后取定的评估结

果”】表述内容与该报告实际采用收益法确定评估结果描述不一致，该不

一致情形致使公司信息披露工作出现不必要的过失。 

中铭国际《关于<资产评估报告>更正的函》已补充说明更正对评估结

果无影响，不存在损害公司利益的情况。 

公司独立董事发表专项意见如下： 

根据《公司法》、《上海证券交易所股票上市规则》、《关于在上市公司建立独

立董事制度的指导意见》以及《公司章程》等有关规定，本着对公司、全体股东

和投资者负责的态度，我们审阅了公司对《关于对新疆同济堂健康产业股份有限

公司收购少数股东股权事项的问询函》（上证公函【2017】0739 号，以下简称“问

询函”）回复的相关资料，现就该事项发表独立意见如下： 

    1. 评估机构的独立性和胜任能力 

本次交易拟购买资产的评估机构中铭国际具有证券期货业务资格。中铭国际

及其经办评估师与公司、交易对方、同济堂医药及其子公司除正常业务往来关系

外，无其他关联关系，亦不存在除专业收费外的现实的或预期的利益或冲突，评



估机构具有充分的独立性。 

2. 评估假设前提的合理性 

中铭国际及其经办评估师所设定的评估假设前提和限制条件按照国家有关

法律、法规和规定执行，遵循了市场通用的惯例或准则，符合评估对象的实际情

况，评估假设前提具有合理性。 

3. 评估方法与评估目的具有相关性 

企业价值评估方法主要有资产基础法、收益法和市场法。进行评估时需根据

评估目的、价值类型、评估对象、资料收集情况等相关条件，恰当选择一种或多

种资产评估方法。 

结合本次资产评估对象、价值类型和评估师所收集的资料及拟购买资产的实

际情况，本次资产评估采用资产基础法和收益法两种方法对拟购买资产进行评估，

并最终选择以收益法得到的评估值作为本次交易的拟购买资产的评估结果。本次

评估机构所选的评估方法恰当，评估方法与评估目的具有相关性，符合有关法律、

法规及中国证监会的相关规定。 

4. 评估定价 

评估机构本次对拟购买资产的实际评估的资产范围与委托评估的资产范围

一致。本次购买资产的定价以具有证券业务资格的评估机构评估的资产评估结果

为依据，符合有关法律、法规及中国证监会的相关规定。 

5. 关于评估报告结论不一致的原因及其更正事项 

根据中铭国际于 2017 年 6 月 16 日出具的《关于<资产评估报告>更正的函》

及发送的更正后的《中铭评报字[2017]第 8006 号评估报告》，对于出现评估报告

结论不一致的情况，我们了解到该不一致情况系中铭国际人员工作疏忽，误将复

核校订前的《资产评估报告》扫描提交给公司，导致公司上传披露的《资产评估

报告》第十、（四）条【第 41 页“（四）最后取定的评估结果”】表述内容与该

报告实际采用收益法确定评估结果描述不一致，中铭国际《关于《资产评估报告》

更正的函》已补充说明更正对评估结果无影响，故不存在损害公司利益的情况。 

 

特此公告。 



 

新疆同济堂健康产业股份有限公司董事会 

2017 年 6 月 23 日 

 


