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一、项目概况 

量子高科（中国）生物股份有限公司（以下简称“量子高科”、“上市公司”）自

上市以来一直聚焦低聚果糖、低聚半乳糖等益生元产品的研发、生产及销售，低

聚果糖、低聚半乳糖等益生元产品是天然存在于母乳和植物中的有效营养功能活

性物质，不被人体消化酶降解，但可为肠道益生菌所代谢利用，可达到调节人体

肠道微生态平衡效果，从而满足消费者促进健康的需求，是公认的优质益生元品

类。在专注于优质益生元系列产品的同时，从丰富产品线，降低单一产品依赖的

角度出发，上市公司在稳步开拓微生态营养、健康制剂的定制和服务等业务的同

时，进一步寻求向微生态健康产业乃至大健康产业方面的进军，通过产品市场与

资本市场双轮驱动，实现上市公司产业的横向拓展，以求降低经营业绩的波动、

形成具有互补性的业务组合、打造新的利润增长点。 

上海睿智化学研究有限公司（以下简称“睿智化学”、“标的公司”）主营 CRO

和 CMO 业务，CRO 及 CMO 行业近年来快速发展，已成为医药行业中的重要组成

部分。睿智化学的医药研发领域广泛，研发项目涵盖化学药开发、生物药开发、

药代动力学分析、药物筛选等诸多方面，研发经验涉及 ADC（抗体偶联药物）、

免疫炎症等多个前沿领域。 

上市公司拟以发行股份及支付现金相结合方式购买上海睿昀企业管理中心

（有限合伙）（以下简称“睿昀投资”）、上海睿钊企业管理中心（有限合伙）（以

下简称“睿钊投资”）、China Gateway Life Science (Holdings) Limited（以下简称

“CGHK”）、Mega Star Centre Limited（以下简称“Mega Star”）、张天星、曾宪经

持有的睿智化学 90%股权，交易对价共计 214,400 万元。上市公司拟以发行股份的

方式支付交易对价 124,050 万元，以现金方式支付交易对价 90,350 万元。 

公司拟使用结余募集资金（含利息）5,222.81 万元和超募资金（含利息）7,727.72

万元及其后续滚存利息，合计使用募集资金 12,950.53 万元及其后续滚存利息支付

本次交易的部分现金对价。 

本次交易完成后，上市公司可充分整合、利用睿智化学的医药研发能力和全
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球业务网络，进一步夯实上市公司在大健康领域发展所需要的技术积累和人才队

伍，深度开发优质益生元产品在特医食品、消化系统、肠道微生态医疗和健康领

域的新应用，进一步提升上市公司产品竞争力、医疗服务能力。 

二、收购标的基本情况 

（一）睿智化学的基本情况 

企业名称 上海睿智化学研究有限公司 

企业性质 有限责任公司（台港澳与境内合资） 

注册资本 1,900 万美元 

住所 中国（上海）自由贸易试验区哈雷路 965 号 301 室 

法定代表人 HUI MICHAEL XIN（惠欣） 

成立日期 2003 年 4 月 7 日 

营业期限 2003 年 4 月 7 日至 2023 年 4 月 6 日 

统一社会信用代码 91310000749250212R 

经营范围 

医药化学领域的研究开发，生物技术的研发（除人体干细胞、基因

诊断与治疗技术开发和应用），转让自有技术成果，并提供相关技

术咨询和技术服务。【依法须经批准的项目，经相关部门批准后方

可开展经营活动】 

（二）睿智化学的股权结构及控制关系 

HUI MICHAEL XIN（惠欣）及其家族为睿智化学实际控制人，睿智化学的产

权控制关系如下：
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张迎佳
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（三）睿智化学的主要产品及服务的销售情况 

睿智化学主要从事 CRO 和 CMO 业务，并以 CRO 业务为主，主要为客户提

供医药研发外包服务以及外包生产服务。睿智化学的业务收入按类别划分的构成

情况如下： 

单位：万元 

类别 
2017 年 1-9 月 2016 年度 2015 年度 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

主营业务收入    71,815.82  99.50% 85,958.17 99.51% 76,617.01 99.44% 

其中：CRO    61,336.81  84.98% 75,327.89 87.20% 63,730.76 82.72% 

      CMO    10,479.01  14.52% 10,630.29 12.31% 12,886.25 16.73% 

其他业务收入       358.48  0.50% 427.38 0.49% 429.23 0.56% 

合计    72,174.31  100.00% 86,385.55 100.00% 77,046.24 100.00% 

（四）最近两年一期的主要财务数据 

根据普华永道中天会计师事务所出具的“普华永道中天审字（2017）第 26994

号”《审计报告》，睿智化学最近两年一期的主要财务数据如下： 

单位：万元 

项目 2017年9月30日 2016年12月31日 2015年12月31日 

流动资产 39,822.90 75,977.40 53,826.08 

非流动资产 47,980.94 50,077.60 53,206.07 

资产合计 87,803.84 126,055.00 107,032.15 

流动负债 32,848.15 64,693.89 35,488.52 

非流动负债 4,515.54 5,224.85 4,597.64 

负债合计 37,363.69 69,918.74 40,086.16 

归属于母公司所有者权益 50,440.15 56,136.26 66,945.99 

项目 2017年1-9月 2016年 2015年 

营业收入 72,174.31 86,385.55 77,046.24 

营业利润 11,171.18 10,269.73 4,544.51 

利润总额 11,166.21 11,196.08 5,667.96 

归属于母公司所有者的净利润 8,930.69 8,889.15 5,566.66 

扣除非经常性损益后的归属于

母公司所有者的净利润 
11,304.19 12,609.16  1,182.69  
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三、项目可行性和必要性分析 

（一）项目可行性 

1、上市公司益生元业务发展良好，聚焦大健康产业升级 

上市公司自上市以来一直聚焦低聚果糖、低聚半乳糖等益生元产品的研发、

生产及销售，低聚果糖、低聚半乳糖等益生元产品是天然存在于植物和母乳中的

有效营养功能活性物质，不被人体消化酶降解，但可为肠道益生菌所代谢利用，

可达到调节人体肠道微生态平衡效果，从而满足消费者促进健康的需求，是公认

的优质益生元品类。鉴于益生元具备良好的微生态调节功能，且上市公司在益生

元添加及应用上积累了丰富的经验与成熟的技术，上市公司也持续加大以低聚果

糖、低聚半乳糖为基础配料的微生态营养、健康制剂的定制业务，以期满足日益

扩大的下游市场需求。 

上市公司始终将提升技术水平，以标准化战略构建企业的差异化竞争力作为

重要的发展方向，上市公司于 2015 年发布了经国家专家组评审和国家标准委审

核批确认的六项低聚果糖标准实物样品，此举填补了国内乃至国际的低聚果糖实

物标准品空白，也进一步夯实了上市公司作为益生元系列产品的国内领军企业的

行业地位。2017 年上市公司再次成功研制并获批四项低聚果糖成分标准样品和

三项低聚半乳糖成分标准样品，充分体现了上市公司作为技术领导者的行业地位。 

在专注于优质益生元系列产品的同时，从丰富产品线，降低单一产品依赖的

角度出发，上市公司在稳步开拓微生态营养、健康制剂的定制和服务等业务的同

时，进一步寻求向微生态健康产业乃至大健康产业方面的进军，通过产品市场与

资本市场双轮驱动，实现上市公司产业的横向拓展，以求降低经营业绩的波动、

形成具有互补性的业务组合、打造新的利润增长点。 

2、新药研发成本的提高，促进了 CRO 和 CMO 行业的快速发展 

新药研发的过程伴随着高额投入和较高的研发风险，催生了 CRO 行业的发

展。随着医学技术的不断进步，以及新药研发转向慢性病等研发难度更高的方向，

近年来新药研发的成本逐步上升，研发周期也逐渐延长。根据塔夫茨药物研发中

心的研究报告显示，新药研发的平均成本已经由 2003 年的 8.02 亿美元上涨到
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2010 年的超过 25 亿美元。在此背景下，越来越多制药企业将部分研发工作交由

第三方机构完成，以加快研发进程，节省新药研发成本，由此催生和促进了研发

外包服务行业（CRO）的发展。 

此外，面对研发成本上升等不利影响，制药企业选择将部分临床前实验药样

品或药物中间体，和临床后至商品化阶段的药品交由 CMO 企业生产。通过 CMO

企业的参与，制药企业一定程度上可通过专业化分工，降低实验药样品或药物中

间体的生产成本，同时通过 CMO 的参与实现大批量生产前的生产工艺优化。根

据 Business Insights 的数据，2011 年全球 CMO 的市场规模为 319 亿美元，预计

到 2017 年全球 CMO 的市场规模将增加至 628 亿美元，年均复合增长率约 12%；

其中，我国 2012 年 CMO 市场规模为 22 亿美元，预计到 2017 年中国 CMO 市场

规模将达到 50 亿美元，年均复合增长率为 17.8%。 

3、产业政策和行业趋势，为 CRO 和 CMO 行业提供广阔前景 

CRO 和 CMO 行业近年来发展迅速，市场需求前景广阔。从长期趋势来看，

受产业政策和新药研发成本上升的推动，旨在提升效率、降低成本的医药研发和

生产外包有着良好的发展前景；从短期趋势看，受“专利悬崖”和“药品一致性评

价”的影响，药厂在新药研发领域的投入有望增加，进而促进行业需求的增长。 

我国医药行业的研发投入相比发达国家尚处于较低水平，原研药和创新药的

研发能力尚待提高。在此背景下，我国近年来出台了多项促进医药研发和研发外

包等现代服务业的产业政策。2013 年以来，我国先后发布了《关于深化药品审

评审批改革进一步鼓励药物创新的意见》、《药品上市许可持有人制度试点方案》、

《医药工业发展规划指南》等一系列产业政策，为国内制药企业不断加大研发投

入力度、进行药品研发创新奠定了政策基础。2011 年 11 月 15 日，科技部印发

的《医学科技发展“十二五”规划》也提到，医学科技发展将着力推进组织模式向

协同研究转变。上述产业政策的推出为我国 CRO 和 CMO 行业的发展创造了良

好的政策环境。 

在行业趋势方面，随着疾病复杂程度的提升，市场开发新药的周期也越来越

长。与此同时，由于监管的日益严格和市场要求的不断提升，新药的研发成功率

正在不断降低。在这一行业趋势下，CRO 和 CMO 企业为医药企业提升客户的研

发效率、降低成本的优势愈发明显，有助于推动 CRO 和 CMO 的长期发展。同



 

9 

时，“专利悬崖”和药品一致性评价使得国际和国内制药企业短期内存在较大的研

发压力，有利于短期内提升行业的市场需求。 

（二）项目必要性 

1、延伸产业链，扩充研发能力，推进上市公司大健康产业战略升级 

本次交易是上市公司进军大健康产业的重要布局。结合本次交易及上市公司

筹划实施中的微生态医疗业务，上市公司将由原有的优质益生元研发、生产及销

售为基础的微生态营养、健康配料形态，全面升级为以微生态营养产品、微生态

医疗服务，医药研发服务为主营业务的国内领先企业。上市公司的业务得以进一

步丰富，研发能力得以进一步提升，有助于上市公司向包括微生态等大健康产业

延伸拓展。 

睿智化学以医药外包服务为主要收入来源，具有较强的研发能力和高水平的

人才团队，在 CRO 领域处于国内领先水平。睿智化学的医药研发领域广泛，研

发项目涵盖化学药开发、生物药开发、药代动力学分析、药物筛选等诸多方面，

研发经验涉及 ADC（抗体偶联药物）、免疫炎症等多个前沿领域。 

本次交易完成后，上市公司可充分整合睿智化学的医药研发能力,利用其国

际视野建设人才队伍，进一步夯实上市公司在大健康领域发展，特别是微生态健

康领域所需的技术积累，深度开发益生元产品在特医食品、消化系统、肠道微生

态医疗和健康领域的新应用，带动以益生元业务为基础的微生态营养、健康配料

业务和微生态医疗业务的快速发展，从而进一步提升上市公司竞争力。 

同时，上市公司通过对睿智化学嫁接规范的公司管理体系及精细化管理理念，

有助于进一步优化睿智化学的规范运作及经营管理，进一步提高日常经营的效率。

此外，睿智化学将融入上市公司的财务体系，依托上市公司较强的融资能力和上

市公司体系内的资金综合筹划，有助于提高上市公司与睿智化学的资金使用效率，

发挥资源整合效应，为业务发展提供基础。 

2、睿智化学行业地位突出，未来发展前景可期 

睿智化学是国内较早进入 CRO 行业的公司之一，业已形成 CRO 和 CMO 两

大业务主线，为客户提供涵盖化学服务、生物制剂服务、药代动力学服务、生物

服务等化学药、生物药临床前研发外包服务，以及药物研发、生产工艺研发、临
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床实验用原料药生产等工艺开发和外包生产服务。 

CRO 和 CMO 属于典型的技术密集型行业。新药的发现、筛选、分析、生产

工艺开发等均有较高的技术要求。通过多年积累，睿智化学已经建立起一支拥有

近 200 名博士，约 50%员工为硕士及以上学历的高水平研发队伍。 

3、扩展收入来源，提升盈利能力 

本次交易完成后，上市公司将新增 CRO 和 CMO 业务，收入规模和盈利能

力将有所提升，有利于保护全体股东，特别是中小股东的利益。 

根据普华永道中天会计师事务所出具的“普华永道中天审字（2017）第 26994

号”《审计报告》，2015 年、2016 年和 2017 年 1-9 月标的公司分别实现归属于

母公司所有者的净利润 5,566.66 万元、8,889.15 万元和 8,930.69 万元，盈利情况

较好。本次交易有利于优化和改善上市公司的业务组合和盈利能力，突破主营业

务增长瓶颈，扩大上市公司盈利空间，切实提升上市公司的价值，保障中小投资

者的利益。 

四、交易方案 

（一）交易方案概述 

上市公司拟以发行股份及支付现金相结合方式购买睿昀投资、睿钊投资、

CGHK、Mega Star、张天星、曾宪经持有的睿智化学 90%股权，本次交易不安排

配套募集资金，现金对价将由上市公司自有及自筹资金支付。 

根据上海东洲资产评估有限公司出具的“东洲评报字[2017]第 0663 号”《企业价值

评估报告》，截至 2017 年 3 月 31 日睿智化学 100%股权的评估值为 234,000 万

元，90%股权对应的评估值为 210,600 万元。 

考虑到本次交易完成后，上市公司可充分整合、利用睿智化学的医药研发能

力和全球业务网络，进一步夯实上市公司在生物、医药与健康领域发展所需要的

技术积累和人才队伍，深度开发优质益生元产品在特医食品、消化系统、肠道微

生态医疗和健康领域的新应用，进一步提升上市公司产品竞争力、医疗服务能力。

经交易各方协商，睿智化学 90%股权的交易作价确定为 214,400 万元，较评估值
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溢价约 1.80%。 

交易各方同意，由于本次交易的主要业绩补偿责任由 HUI MICHAEL XIN

（惠欣）先生及其家族以其控制的主体承担，本次交易作价与评估价值的差额部

分（共计 3,800 万元）全部由 HUI MICHAEL XIN（惠欣）先生及其家族控制的

企业享有，其中睿昀投资享有 1,200 万元，CGHK 享有 2,600 万元。 

本次交易中，交易对方持有睿智化学的出资比例和转让对价情况如下： 

序号 名称 
占睿智化学出资

比例 

转让对价合计

（万元） 

股份对价 

（万元） 

现金对价 

（万元） 

1 睿昀投资 30% 71,400 71,400 - 

2 CGHK 25% 61,100 - 61,100 

3 睿钊投资 5% 11,700 11,700 - 

4 Mega Star 23.5% 54,990 36,270 18,720 

5 张天星 2% 4,680 4,680 - 

6 曾宪经 4.5% 10,530 - 10,530 

合计 90% 214,400 124,050 90,350 

（二）本次交易现金对价的资金来源 

上市公司拟以自有和自筹资金支付本次交易中的 90,350 万元现金作价。其

中，公司拟使用结余募集资金（含利息）5,222.81 万元和超募资金（含利息）

7,727.72 万元及其后续滚存利息，合计使用募集资金 12,950.53 万元及其后续滚

存利息支付本次交易的部分现金对价。 

五、项目经济效益分析 

（一）本次交易对上市公司主营业务的影响 

本次交易是上市公司进军大健康产业的重要战略布局。结合本次交易及上市

公司筹划实施中的微生态医疗业务，上市公司将由原有的优质益生元研发、生产

及销售为基础的微生态营养、健康配料形态，全面升级为以微生态健康制品、微

生态医疗服务，医药研发服务为主营业务的国内领先企业。上市公司的业务得以

进一步丰富，研发能力得以进一步提升和协同支撑，有助于上市公司向包括微生



 

12 

态等大健康产业延伸拓展。 

受市场需求和政策推动等双重利好，CRO 和 CMO 行业近年来发展迅速，行

业前景广阔。标的公司睿智化学以医药外包服务为主要收入来源，具有较强的研

发能力和高水平的人才团队，在 CRO 领域处于国内先进水平。睿智化学的医药

研发领域广泛，研发项目涵盖化学药开发、生物药开发、药代动力学分析、药物

筛选等诸多方面，研发经验涉及 ADC（抗体偶联药物）、免疫炎症等多个前沿

领域。 

本次交易完成后，上市公司可充分整合睿智化学的医药研发能力,利用其国

际视野建设人才队伍，进一步夯实上市公司在大健康领域发展，特别是微生态健

康领域所需的技术积累，深度开发益生元产品在特医食品、消化系统、肠道微生

态医疗和健康领域的新应用，带动以益生元业务为基础的微生态营养、健康配料

业务和微生态医疗业务的快速发展，从而进一步提升上市公司竞争力。 

（二）本次交易对上市公司盈利能力的影响 

本次交易完成后，上市公司将新增 CRO 和 CMO 业务，收入规模和盈利能

力将有所提升，有利于保护全体股东，特别是中小股东的利益。 

根据普华永道出具的“普华永道中天审字（2017）第 26994 号”《审计报告》，

睿智化学2015年、2016年和2017年1-9月分别实现净利润5,566.66万元、8,889.15

万元和 8,930.69 万元，盈利情况良好。本次交易有利于优化和改善公司的业务组

合和盈利能力，突破主营业务增长瓶颈，扩大公司盈利空间，切实提升公司的价

值，保障中小投资者的利益。 

（三）业绩承诺 

根据上市公司与补偿义务人、担保人签署的《盈利预测补偿协议》，交易各

方同意，本次补偿义务人为睿昀投资、睿钊投资、曾宪经。补偿义务人承诺，标

的公司 2017 年度实现的净利润数额（净利润数额以扣除非经常性损益后为准）

不低于 1.35 亿元（扣除 2017 年度标的公司对其员工实施股权激励而对标的公司

造成的净利润影响），2018 年度实现的净利润数额不低于 1.65 亿元，2019 年度

实现的净利润数额不低于 2亿元，2020年度实现的净利润数额不低于 2.39亿元。 
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六、项目风险分析 

（一）与本次交易相关的风险 

1、审批风险 

本次交易已经上市公司董事会审议通过，并经交易对方内部决策同意，并签

署相关协议。同时本次交易尚需上市公司股东大会审议通过、中国证监会核准、

商务主管部门关于外国投资者战略投资上市公司的备案等核准和备案。 

上市公司能否取得上述核准和备案，以及完成时间等尚存在不确定性，提醒

广大投资者注意相关审批风险。 

2、交易被暂停、终止或取消的风险 

上市公司在本次交易过程中严格执行了内幕信息管理制度，并在与交易对方

磋商过程中尽可能缩小内幕信息知情人员的范围，减少内幕信息的传播，但仍不

排除相关主体利用本次交易内幕信息进行内幕交易的可能，因此本次交易存在因

相关主体可能涉嫌内幕交易而暂停、终止或取消的风险。 

本次交易过程中，交易双方可能因市场环境、政策环境变化、监管机构要求

或其他不可预知的因素等需要调整和完善本次交易方案。若交易双方无法就调整

和完善本次交易方案达成一致，则本次交易可能暂停、终止或取消。 

基于以上因素，提请投资者关注本次交易可能暂停、终止或取消的风险。 

3、商誉减值风险 

截至 2017 年 9 月 30 日，睿智化学的净资产金额为 50,440.15 万元，90%股

权对应的评估值为 210,600 万元，交易定价为 214,400 万元。本次交易标的公司

评估增值相对较高，主要是由于标的公司所处 CRO 及 CMO 行业未来具有广阔

的发展空间，且标的公司近年来业务发展快速，盈利水平快速提升，未来前景向

好，但仍然存在本次交易评估增值率较高的风险。 

同时，由于本次交易构成非同一控制下的企业合并，根据《企业会计准则》，

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。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

次交易完成后上市公司将会确认较大金额的商誉，若标的公司未来经营业绩未达
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预期，本次交易形成的商誉将会存在减值风险，从而对上市公司经营业绩产生不

利影响。 

4、利润承诺无法实现的风险 

根据上市公司与补偿义务人签署的《盈利预测补偿协议》，交易各方同意，

本次补偿义务人为睿昀投资、睿钊投资、曾宪经。补偿义务人承诺，标的公司

2017 年度实现的净利润数额（净利润数额以扣除非经常性损益后为准，下同）

不低于 1.35 亿元（扣除 2017 年度标的公司对其员工实施股权激励而对标的公司

造成的净利润影响），2018 年度实现的净利润数额不低于 1.65 亿元，2019 年度

实现的净利润数额不低于 2亿元，2020年度实现的净利润数额不低于 2.39亿元。 

上述业绩承诺基于目前睿智化学所处行业的市场前景和经营情况。若未来宏

观经济形势、市场情况、产业政策等外部因素发生不利变化，睿智化学可能无法

实现上述业绩承诺。 

5、业绩补偿承诺的违约风险 

根据上市公司与补偿义务人签署的《盈利预测补偿协议》，HUI MICHAEL 

XIN（惠欣）控制的睿昀投资作为业绩补偿的第一顺位股份补偿人之一，在第一

顺位股份补偿时按照 95%的比例承担业绩补偿责任；同时 HUI MICHAEL XIN

（惠欣）、严晏清夫妇作为本次补偿义务人的担保方，对睿昀投资、睿钊投资的

现金补偿义务承担连带保证责任。 

虽然标的公司具备较强的技术能力、目前经营合规，承诺期无法实现承诺业

绩、遭受或有负债导致损失、以及过渡期间产生亏损的风险较小，同时 HUI 

MICHAEL XIN（惠欣）、严晏清夫妇通过本次交易前及本次交易的股权转让获

得了较多资金，但极端情况下仍存在睿昀投资、HUI MICHAEL XIN（惠欣）、

严晏清夫妇无法承担本次交易的业绩补偿而发生违约的风险，以及睿昀投资、

CGHK、睿钊投资无法足额支付赔偿款的风险。 

（二）与标的公司相关的风险 

1、宏观经济波动的风险 

睿智化学主要从事 CRO 和 CMO 业务。CRO 和 CMO 行业服务于医药行业。
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虽然医药支出多为刚性需求，CRO 和 CMO 行业不具有明显的周期性，但若宏观

经济发生波动，仍然可能影响人们医疗支出的能力，给医药行业带来一定的影响，

进而影响下游 CRO 和 CMO 企业的盈利能力，可能对标的公司的业务发展和盈

利能力不造成利影响。 

2、市场竞争的风险 

受产业政策和新药研发成本上升等因素的推动，CRO 和 CMO 行业近年来发

展迅速，市场需求前景广阔。与此同时，CRO 和 CMO 属于竞争相对激烈的市场，

市场竞争者既包括国际和国内的大型公司，也包括众多小型 CRO 和 CMO 企业。 

随着 CRO 和 CMO 行业发展，市场中的竞争格局可能发生变化，市场竞争

者的规模扩张、业务扩展可能使得行业竞争日趋激烈，进而影响标的公司的业务

发展，影响其市场份额和盈利能力。 

3、境外业务风险 

睿智化学的主要客户为境外客户，收入主要来自于海外市场。 

境外市场在法律体系、产业政策、人文环境等多个方面与国内市场存在较大

差别，不同国家和地区的市场环境各有不同。整体而言，境外医药企业的研发能

力强于国内企业，面向海外市场的 CRO 和 CMO 企业也需要更强的技术能力。

此外，境外项目通常以外币结算，当人民币汇率出现较大波动时，海外业务收入

将产生较大的汇兑损益。上述因素使得睿智化学的境外业务需要高水平的人才团

队、技术能力和管理水平，境外客户的稳定性和境外业务的利润水平也容易受到

多种因素的影响。 

4、薪酬、租金等成本上升的风险 

新药的发现、筛选、分析、生产工艺开发等均有较高的技术要求，需要 CRO

和 CMO 企业有着高水平的人才团队。人力成本是睿智化学经营活动中的主要成

本之一。睿智化学目前正处于发展期，随着资产和业务规模的扩张，睿智化学对

于高水平人才的需求将随之增加，员工规模及薪酬预计也将持续提高。如果标的

公司不能持续保持、培养和引进足够的高水平人才，不能合理有效地匹配人力成

本与业务需求，将会对标的公司的核心竞争力和盈利能力产生较大影响。 

睿智化学的部分生产经营用房屋采取租赁的形式。虽然睿智化学与出租方保
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持了良好的租赁关系，市场中存在可供租赁的同类型房屋，但未来仍存在租金上

涨等导致成本上升的风险，可能影响睿智化学的盈利能力。 

5、税收优惠政策变化的风险 

睿智化学及其下属公司成都睿智、开拓者化学和凯惠药业分别在 2014 年 9

月 4 日、2014 年 10 月 11 日、2014 年 9 月 4 日和 2015 年 8 月 19 日取得高新技

术企业证书，有效期三年，在有效期内享受按 15%的税率计缴企业所得税的税收

优惠。目前睿智化学、成都睿智、开拓者化学的高新技术企业证书已到期，其中

睿智化学、成都睿智的收入、利润较高，正在办理申请手续。此外，睿智化学于

2015 年 1 月 14 日取得技术先进型服务企业证书，根据有关规定在 2018 年 12 月

31 日前减按 15%的税率征收企业所得税。 

如果上述公司的高新技术企业资格到期后无法再次取得，将存在无法继续享

受税收优惠政策的风险，从而可能对标的公司未来的经营业绩造成一定影响。。 

6、业务合同转移未全部完成，导致关联交易持续的风险 

为解决因 CGHK 代签协议或代收款而形成的关联交易，睿智化学已经指定

其香港子公司CEHK代替CGHK作为新的境外合同签署主体和代收款主体，2017

年 3 月 31 日睿智化学、CEHK 已与 CGHK 签署了《业务合同转让协议》。 

截至《业务合同转让协议》签署日涉及上述事项的客户合计 101 家，睿智化

学已向全部 101 家客户发出业务关系变更的通知，其中 59 家已通过回复邮件或

重新签署协议的方式确认了上述事宜。另外截至 9 月 30 日 13 家客户虽未确认但

已向 CEHK 打款，实际上将付款转移到了睿智化学。上述客户合计占 101 家的

71.29%。 

对于剩余 42 家未重新签订合同或未确认业务关系转移的客户，《业务合同

转让协议》已约定：1）CGHK 不得就睿智化学提供的服务与服务相对方签订任

何合同，也不得代睿智化学收款；2）CGHK 若收到客户的业务款，CGHK 应于

收到款项后的 10 个工作日内通知睿智化学、CEHK 并将该等款项汇入睿智化学

或 CEHK 的账户。 

为进一步确保睿智化学与上述客户的业务关系不受 CGHK 代签协议或代收

款的影响，以及避免其他关联方可能影响睿智化学的业务关系，睿智化学实际控

制人 HUI MICHEAL XIN（惠欣）及其家族已出具承诺：“本承诺人及所控制的



 

17 

企业将配合、督促 CGHK 按照《业务合同转让协议》的约定执行，与睿智化学

完成业务合同转移的工作，尽商业合理努力确保睿智化学与客户的关系不会因为

业务合同转移而受到影响”，“本承诺人及所控制的企业保证不就 CRO、CMO 业

务与睿智化学的现有客户及潜在客户保持或产生任何合同关系。若睿智化学的客

户向本人或本人控制的企业汇入其应付睿智化学的业务款，本人或本人控制的企

业应于收到款项后的 10 个工作日内通知睿智化学并将该等款项汇入睿智化学或

其指定的账户”。 

2017 年 3 月 31 日《业务合同转让协议》签订后执行效果较好，睿智化学由

CGHK 代收款的金额和对其的关联交易金额均大幅下降： 

1）实际收款方面，CGHK 在 2017 年 4-9 月 6 个月期间收到的睿智化学的客

户款约 1,100 万美元，不足 2016 年 12 个月期间收到客户款的 1/4。其中 7-9 月

CGHK 代收客户款约 80 万美元，同期 CEHK 收到客户款超过 1,000 万美元。 

2）关联交易方面，睿智化学对 CGHK 的关联交易收入已由 1-3 月的 8,297.84

万元下降至 4-9 月的 510.65 万元，降幅达 93.85%。 

上述措施可以保障睿智化学与客户的业务关系和收款能力，但业务合同转移

未全部完成将导致交易完成后 CGHK 与睿智化学就业务合同履行及款项收付形

成持续性的关联交易，本次交易完成后上市公司需审议该等日常关联交易。 

7、关联方资金占用未全部清偿的风险 

本次交易前出于集团内资金调配等考虑，睿智化学与关联方相互存在欠款。

根据普华永道出具的“普华永道中天审字（2017）第 26994 号”《审计报告》，截

至 2017 年 9 月 30 日，睿智化学对关联方的应收账款为 8,902.06 万元，系为关联

方提供 CRO、CMO 服务等产生的应收业务款。睿智化学对关联方的其他应付款

4,460.20 万元，主要系非经营性的关联方往来款。 

目前睿智化学正在清收应收关联方的款项，截至审计报告出具日已收回

5,725.38 万元。睿智化学实际控制人 HUI MICHEAL XIN（惠欣）及其家族已出

具承诺，其控制的睿智化学关联方将在量子高科审议本次重组的股东大会召开前

清偿完毕。 

9、CMO 业务发展风险 
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睿智化学以 CRO 业务为主，CMO 业务开展较晚，技术能力、管理经验和成

本控制水平等均有待提高。2015 年至 2017 年 1-9 月，睿智化学的 CMO 业务毛

利率分别为 4.69%、-14.22%、17.29%，毛利率波动较大，与可比上市公司相比

盈利能力尚待增强。 

睿智化学的 CMO 业务包括小分子 CMO 和大分子 CDMO。其中，小分子

CMO 业务经过多年发展，2017 年 1-9 月已实现扭亏，毛利率约 20%，但仍与可

比上市公司 45%左右的毛利率水平存在差距。大分子 CDMO 正处于业务拓展的

前期阶段，毛利率仍为负，2017 年 1-9 月收入已相当于 2016 年全年两倍的水平。

睿智化学的 CMO 业务尚待进一步发展。 

（三）其他风险 

1、整合及协同效应的风险 

本次交易完成后，睿智化学将成为上市公司的控股子公司，上市公司将积极

与睿智化学在企业文化和管理团队、研发能力、管理和财务体系等多方面开展整

合工作，充分发挥双方的协同效应。 

由于上市公司与睿智化学在组织结构、所属行业等方面存在差异，整合工作

的进度和效果存在不确定性。若上市公司与睿智化学未能良好整合，上市公司与

睿智化学无法有效地发挥协同效应，可能对双方的未来发展产生不利影响。 

2、股票价格波动风险 

上市公司的股票市场价格波动不仅取决于公司的经营业绩，还受到宏观经济、

证券市场整体形势、利率、资金供求关系等因素的影响，同时也会因国内外政治

经济形势及投资者心理因素的变化而产生波动。 

3、其他风险 

公司不排除因政治、经济、自然灾害等其他不可控因素对公司带来不利影响

的可能性。 
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七、报告结论 

经过综合分析，公司计划使用剩余募集资金支付本次重大资产重组项目中部

分现金对价，能够充分利用公司的现有资金，有助于保证公司的财务稳健性，有

利于本次交易完成后公司与睿智化学的整合和发展，有利于提高本次重组的整合

绩效；因此本项目投资可行。 
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