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中信证券股份有限公司关于上海证券交易所

《关于深圳市亚辉龙生物科技股份有限公司处置子公司事

项的问询函》相关问题的专项核查意见

上海证券交易所：

深圳市亚辉龙生物科技股份有限公司（以下简称“亚辉龙”、“公司”）于

2023年 9月 15日收到贵所出具的《关于深圳市亚辉龙生物科技股份有限公司处

置子公司事项的问询函》（上证科创公函[2023]0298号，以下简称“《问询函》”），

中信证券股份有限公司（以下简称“中信证券”、“保荐人”）为亚辉龙首次公开发

行股票并上市的保荐人，根据《证券发行上市保荐业务管理办法》《上海证券交

易所科创板股票上市规则》《上海证券交易所科创板上市公司自律监管指引第 1

号——规范运作》等相关法律、法规和规范性文件的规定，对《问询函》相关事

项进行了审慎核查，具体核查情况如下：

一、公告披露，本次交易后卓润生物第一大股东仍为大德昌龙，且持股比

例高于第二大股东所持股份约 15%。请公司：（1）说明亚辉龙是否仍实际控制

卓润生物，不再将卓润生物纳入合并报表范围是否符合企业会计准则的相关规

定；（2）披露股权转让前后卓润生物董事会席位安排及其他主要岗位人派驻情

况，结合持股比例、人员派驻情况，说明目前公司控制权状态。

一、问题回复

（一）说明亚辉龙是否仍实际控制卓润生物，不再将卓润生物纳入合并报

表范围是否符合企业会计准则的相关规定

根据本次股权交易的安排，公司全资子公司香港大德昌龙生物科技有限公司

（以下简称“大德昌龙”）将其持有深圳市卓润生物科技有限公司（以下简称“卓

润生物”）的 21.0462万元注册资本、对应本次交易前卓润生物 3.2967%的股权

转让予嘉兴淳辉昭润股权投资合伙企业（有限合伙）（以下简称“淳辉昭润”），

此外，淳辉昭润以 2,700.00万元认购卓润生物新增注册资本 63.1385万元。本次
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交易完成后，亚辉龙通过全资子公司大德昌龙持有卓润生物的股权比例由

46.9924%降至 39.7631%。本次交易前后卓润生物的股权结构如下：

股东姓名

/名称

投资前股权结构 投资后股权结构

认缴出资额

（万元）

持股比例

（%）

认缴出资额

（万元）
持股比例（%）

香港大德昌龙生物科技有

限公司
300.0000 46.9924 278.9538 39.7631

海南益德康华投资合伙企

业（有限合伙）
165.1349 25.8670 165.1349 23.5389

海南启德康华投资合伙企

业（有限合伙）
17.6823 2.7698 17.6823 2.5205

苏正常 33.4954 5.2468 33.4954 4.7746

胡建清 47.8080 7.4887 47.8080 6.8147

姚逸宇 35.2800 5.5263 35.2800 5.0289

胡鹏辉 39.0000 6.1090 39.0000 5.5592

嘉兴淳辉昭润股权投资合

伙企业（有限合伙）
- - 84.1847 12.0000

合计 638.4006 100.0000 701.5391 100.0000

根据卓润生物于 2023年 9月 14日形成的股东会决议及股东会通过的《投资

协议》，本次交易后，公司董事会成员由 5名董事组成，其中 2名董事由大德昌

龙提名（原为 3名），2名董事由海南益德康华投资合伙企业（有限合伙）（以

下简称“益德康华”）提名，1名董事由淳辉昭润提名。由以上可知，亚辉龙通

过大德昌龙对卓润生物的董事会成员由 3席变为 2席，亚辉龙通过大德昌龙提名

董事会成员在董事会层面对卓润生物的表决权比例由 60%下降为 40%，各股东

之间无一致行动协议。

按照卓润生物《公司章程》规定，公司增加或者减少认缴注册资本、分立、

合并、解散、变更公司形式以及修改公司章程，必须经代表三分之二以上表决权

的股东同意。除上述情形的股东会决议，应经全体股东人数半数以上，并且代表

二分之一表决权以上的股东同意。董事会决议的表决，实行一人一票。到会的董

事应当超过全体董事人数的三分之二，并且是在全体董事人数过半数同意的前提

下，董事会的决议方为有效。因此公司无法单方面决定卓润生物的财务和经营政

策，因此无法对卓润生物形成控制。
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按照卓润生物《公司章程》规定，如需更改上述董事会席位提名规则，则需

修改章程，必须经代表三分之二以上表决权的股东同意，大德昌龙持有卓润生物

表决权比例无法单方面达成决议。

按照《企业会计准则第 33号——合并财务报表》，“第七条 合并财务报表

的合并范围应当以控制为基础予以确定。控制，是指投资方拥有对被投资方的权

力,通过参与被投资方的相关活动而享有可变回报，并且有能力运用对被投资方

的权力影响其回报金额。

第十三条 除非有确凿证据表明其不能主导被投资方相关活动，下列情况，

表明投资方对被投资方拥有权力：

（一）投资方持有被投资方半数以上的表决权的。

（二）投资方持有被投资方半数或以下的表决权，但通过与其他表决权持有

人之间的协议能够控制半数以上表决权的。

第十四条 投资方持有被投资方半数或以下的表决权，但综合考虑下列事实

和情况后，判断投资方持有的表决权足以使其有能力主导被投资方相关活动的，

视为投资方对被投资方拥有权力：

（一）投资方持有的表决权相对于其他投资方持有的表决权份额的大小，以

及其他投资方持有表决权的分散程度。

（二）投资方和其他投资方持有的被投资方的潜在表决权，如可转换公司债

券、可执行认股权证等。

（三）其他合同安排产生的权利。

（四）被投资方以往的表决权行使情况等其他相关事实和情况。”

本次股权交易完成后，公司对卓润生物的股权比例降低至 39.7631%，同时，

公司无法任命董事会席位中的多数，也未任命经营管理人员，也未与其他投资者

签订一致行动协议或者委托投票协议，此外，由于卓润生物股权并非极度分散，

无法单方面的主导卓润生物的财务以及经营政策并获取可变回报且影响可变回

报。尚不能满足企业会计准则的“控制”所需的条件。
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综上所述，结合股权转让的实际持股情况以及董事会席位构成、公司章程规

定、企业会计准则的相关指引，股权转让及增资完成后，亚辉龙无法控制卓润生

物，不再将卓润生物纳入合并报表范围具有合理性，符合《企业会计准则》的相

关规定。

（二）披露股权转让前后卓润生物董事会席位安排及其他主要岗位人派驻

情况，结合持股比例、人员派驻情况，说明目前公司控制权状态

1、股权转让前后卓润生物董事会席位安排

卓润生物董事会共有 5个席位。股权处置前，由股东大德昌龙提名三名董事，

分别为李凯、王朝丽、周江海，由股东海南益德康华投资合伙企业（有限合伙）

提名两名董事，分别为何凡、王光亮。股权处置后，由股东大德昌龙提名两名董

事，分别为李凯、王朝丽；由股东益德康华提名两名董事，分别为何凡、王光亮；

由新进股东淳辉昭润提名一名董事，为姚逸宇。

股权处置后，亚辉龙通过大德昌龙提名董事会成员在董事会层面对卓润生物

的表决权比例由 60%下降为 40%，不再通过董事会席位安排对卓润生物拥有实

际控制地位。

2、人员派驻情况

除前述董事提名情况之外，截至本专项核查意见出具之日，卓润生物设监事

一名，现由亚辉龙员工担任；卓润生物销售、采购及研发部门负责人、财务部门

人员均不存在由亚辉龙派驻的情形。

公司承诺，本次交易后，公司将与卓润生物在资产、人员、财务、机构、业

务等方面保持互相独立。

3、股权转让前后卓润生物持股比例情况

本次股权转让及增资完成前后，卓润生物股东情况如下表所示：

股东姓名/名称

投资前股权结构 投资后股权结构

认缴出资额

（万元）

持股比例

（%）

认缴出资额

（万元）

持股比例

（%）

香港大德昌龙生物科技有 300.0000 46.9924 278.9538 39.7631
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限公司

海南益德康华投资合伙企

业（有限合伙）
165.1349 25.8670 165.1349 23.5389

胡建清 47.8080 7.4887 47.8080 6.8147

胡鹏辉 39.0000 6.1090 39.0000 5.5592

姚逸宇 35.2800 5.5263 35.2800 5.0289

苏正常 33.4954 5.2468 33.4954 4.7746

海南启德康华投资合伙企

业（有限合伙）
17.6823 2.7698 17.6823 2.5205

嘉兴淳辉昭润股权投资合

伙企业（有限合伙）
- - 84.1847 12.0000

合计 638.4006 100.0000 701.5391 100.0000

本次股权转让及增资完成前，公司通过全资子公司大德昌龙持有卓润生物的

股权比例 46.9924%，亚辉龙通过前述董事会席位安排对卓润生物拥有实际控制

地位。

本次股权转让及增资完成后，公司通过全资子公司大德昌龙持有卓润生物的

股权比例由 46.9924%降至 39.7631%，且无法通过前述董事会席位安排对卓润生

物拥有实际控制地位。其他股东持股比例均未超过 30%且股东间未签署一致行动

协议，因此，卓润生物无实际控制人。

二、核查程序及核查意见

（一）核查程序

1、查阅公司与交易对手方签署的《关于深圳市卓润生物科技有限公司之投

资协议》、卓润生物股东会决议，了解股权处置后对于卓润生物董事会席位安排；

2、访谈亚辉龙财务负责人，取得年审会计师出具的说明，了解本次交易涉

及会计处理合理性；

3、检查了企业合并会计报表准则的有关合并范围的相关规定；

4、查阅卓润生物工商档案及公司章程，了解公司治理结构与决策程序；

5、获取卓润生物员工花名册，并取得主要岗位人员劳动合同、简历；
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6、访谈亚辉龙董事长、亚辉龙总经理、卓润生物股东及董事，了解卓润生

物经营决策及交易前后卓润生物控制方变动情况；

7、取得淳辉昭润及其执行事务合伙人工商档案，及其出具的与亚辉龙无关

联关系、无一致行动关系的确认函。

（二）核查意见

经核查，保荐人认为：

1、本次股权转让后，亚辉龙无法实际控制卓润生物，不再将卓润生物纳入

合并报表范围符合企业会计准则的相关规定；

2、本次股权转让后，结合卓润生物股权结构、董事会席位安排、主要岗位

人员派驻情况，认定卓润生物为无实际控制人具有合理性。
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二、公告披露，公司为卓润生物子公司湖南卓润担保余额为 7,800 万元，

因担保未到期且无法立即解除，公司对湖南卓润的担保将被动形成对合并报表

范围外的主体提供担保事项。请公司：（1）说明股权转让后，公司仍为湖南卓

润提供担保的原因及合理性；（2）如发生上市公司需对湖南卓润承担担保责任

事项，卓润生物及其他相关股东是否具有足够履约能力，如何予以上市公司赔

偿及相应赔偿方式、时间期限等。

一、问题回复

（一）说明股权转让后，公司仍为湖南卓润提供担保的原因及合理性

1、湖南卓润生物科技有限公司（以下简称“湖南卓润”）为卓润生物全资

子公司，主要承担体外诊断产品生产职能，本次卓润生物股权转让以及增资扩股

（以下简称“本次交易”）前，公司为卓润生物的全资子公司湖南卓润向交通银

行股份有限公司深圳分行（以下简称“深圳交通银行”）申请办理固定资产贷款

事宜提供连带责任保证担保，并与深圳交通银行签署《保证合同》，该《保证合

同》并未约定公司拥有单方面解除保证担保的权利，即继续提供保证担保为公司

正常履约行为。

2、湖南卓润所涉债务系为满足投建医疗器械产业园项目建设等的资金需求，

延续担保有助于保障湖南卓润正常生产经营。本次交易完成后，湖南卓润为公司

参股公司的全资子公司，湖南卓润的正常生产经营与持续发展也有助于保障公司

实现投资收益。

3、湖南卓润为卓润生物的全资子公司。根据交易文件的约定，本次交易完

成后，公司持有卓润生物 39.7631%的股权且卓润生物 5名董事会成员中，大德

昌龙有权提名 2名董事。据此，公司可以通过参与卓润生物的经营管理，及时跟

踪湖南卓润的经营情况、偿债能力、信用状况等，并对保证责任的风险进行评估。

4、截至目前，湖南卓润与深圳交通银行已签署《抵押合同》，约定以不动

产权证号为“湘(2022)湘潭市不动产权第 0039510号”的土地使用权（以下简称

“所涉土地使用权”）为所涉债务提供抵押担保，并已经就所涉土地使用权办理

抵押登记手续，同时湖南卓润也向公司出具确认函，所涉土地使用权地上建筑物

（以下简称“所涉建筑物”）取得产权证明后，湖南卓润会尽快与深圳交通银行
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补充签署抵押合同，以所涉建筑物为所涉债务提供抵押担保，并及时办理抵押登

记手续，此外，湖南卓润与深圳交通银行已签署《最高额质押合同》，约定以应

收租金为所涉债务提供质押担保。

与此同时，卓润生物的股东苏正常、胡建清、姚逸宇已共同向湖南卓润就所

涉债务提供了连带责任保证。同时，卓润生物及卓润生物除淳辉昭润、大德昌龙

之外的全体其他股东均已就对外担保事项向公司提供反担保。通过上述安排，公

司将承担保证责任的风险控制在较低水平。

综上所述，本次交易完成后，湖南卓润母公司卓润生物仍为公司的参股子公

司，且公司持股比例较高，继续履行与深圳交通银行签署的《保证合同》为公司

正常的履约行为，湖南卓润的正常生产经营与持续发展也有助于保障公司实现投

资收益。公司可以通过参与卓润生物的经营管理，及时跟踪湖南卓润的经营情况、

偿债能力、信用状况等，并对保证责任的风险进行评估。因此，股权转让后，公

司仍为湖南卓润提供担保具备合理性。

湖南卓润已就所涉土地使用权、应收租金向深圳交通银行提供抵押、质押担

保，并承诺在取得产权证明后尽快以所涉房产补充提供抵押担保；卓润生物的股

东苏正常、胡建清、姚逸宇已共同向湖南卓润就所涉债务提供了连带责任保证；

同时，卓润生物及卓润生物除淳辉昭润、大德昌龙之外的全体其他股东均已就对

外担保事项向公司提供反担保。通过上述安排，公司将承担保证责任的风险控制

在较低水平。

（二）如发生上市公司需对湖南卓润承担担保责任事项，卓润生物及其他

相关股东是否具有足够履约能力，如何予以上市公司赔偿及相应赔偿方式、时

间期限等

1、如果发生公司需对湖南卓润承担担保责任的事项，相关各方的赔偿方式、

时间期限如下：

（1）根据《中华人民共和国民法典》（以下简称“《民法典》”）第三百

九十二条的规定，在被担保的债权既有债务人自己提供物的担保又有人的担保且

未进一步约定担保责任承担顺序的，债权人应当先就该债务人自己提供物的担保
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实现债权。因此，在湖南卓润未能履行主债权项下的还款义务时，公司有权要求

深圳交通银行先就湖南卓润提供的抵押及质押担保实现债权，同时湖南卓润也已

向公司出具确认函，声明在湖南卓润未能履行主债权项下的还款义务时，湖南卓

润将在五（5）个工作日内与深圳交通银行进行沟通，促成/确保深圳交通银行先

就湖南卓润提供的抵押、质押担保实现债权，尽量避免公司承担保证责任。

（2）根据《保证合同》及《民法典》第七百条的规定，公司承担保证责任

后，有权在其承担保证责任的范围内向湖南卓润进行追偿，同时湖南卓润也向公

司出具确认函，声明如公司承担保证责任，湖南卓润将在五（5）个工作日内全

额赔偿公司由此造成的全部损失。

（3）根据公司与卓润生物及卓润生物除淳辉昭润、大德昌龙之外全体股东

（以下合称“反担保人”）签署的《反担保保证协议》的约定，公司根据《保证

合同》的约定承担或提前承担保证责任的，有权书面通知反担保人承担或提前承

担反担保保证责任，反担保人应当在收到前述通知之日起五（5）日内向担保人

的指定银行账户全额支付其主张的全部赔偿金额。

2、湖南卓润、卓润生物及其他反担保人具有相应履约能力，能够按照前述

赔偿方式、时间期限履行赔偿责任。

（1）湖南卓润及其抵押物、质押物基本情况：根据湖南卓润提供的财务报

表，截至 2023年 8月 31日，湖南卓润的总资产为 8,927.18万元。根据湖南卓润

提供的所涉土地使用权的不动产权证、土地出让合同以及相关财务凭证，截至

2023年 8月 31日，所涉土地使用权的账面价值为 868.72万元，所涉土地使用权

上的在建工程的账面价值为 3,437.07万元。所涉土地使用权地块位于湖南省湘潭

市岳塘区，所涉建筑物预计建成后建筑面积约 34,000平方米，经查询安居客网

站岳塘区工业厂房出售价格，共有 6条面积在 2,000平方米以上厂房出售报价，

均价为 3,444元/平方米，以该价格估计所涉建筑物价格约为 1.17亿元。

经查询中国执行信息公开网、信用中国等网站，湖南卓润不属于失信被执行

人。

（2）反担保人的基本情况
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1）根据卓润生物提供的财务报表，截至 2023年 6月 30日，卓润生物的总

资产为 21,030.15万元，其中流动资产 11,175.00万元，包括货币资金 4,941.01

万元，应收账款 2,007.38万元，存货 3,274.55万元，净资产为 2,176.24万元；

2）根据苏正常、胡建清、姚逸宇、胡鹏辉提供的个人财产证明，苏正常拥

有一定规模个人存款，胡建清与姚逸宇持有股权及证券资产，胡鹏辉拥有深圳房

产；

3）根据海南益德康华投资合伙企业（有限合伙）提供的财务报表，截至 2023

年 6月 30日，该合伙企业合计总资产为 4,134.09万元，均为货币资金，净资产

为 4,134.09万元；

4）根据海南启德康华投资合伙企业（有限合伙）提供的财务报表，截至 2023

年 6月 30日，该合伙企业合计总资产为 442.83万元，均为货币资金，净资产为

442.83万元。

经查询中国执行信息公开网、信用中国等网站，前述反担保人不属于失信被

执行人。

湖南卓润、卓润生物及其他连带担保人及反担保人已出具书面说明，承诺湖

南卓润、卓润生物及其他反担保人均具有相应履约能力，能够按照确认函及/或

《反担保保证协议》所规定的赔偿方式、时间期限履行赔偿责任。

二、核查程序及核查意见

（一）核查程序

1、查阅公司与交通银行股份有限公司深圳分行签署的《保证合同》，结合

《保证合同》条款确认上市公司担保无法解除的原因；

2、查阅公司与交易对手方签署的《关于深圳市卓润生物科技有限公司之投

资协议》，了解交易作价、担保处置等相关约定；

3、查阅公司与反担保人签署的《反担保保证协议》，了解公司与反担保人

的协议约定；
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4、查阅湖南卓润与深圳交通银行签署的《抵押合同》《最高额质押合同》，

取得湖南卓润出具的关于后续补充建筑物抵押与及时履行抵押担保责任的承诺

函；

5、访谈公司管理层，了解本次处置卓润生物股权的背景和决策考虑，了解

本次交易中担保处置相关安排；

6、访谈卓润生物股东，了解股东拥有资产情况和出资来源；

7、查阅卓润生物、湖南卓润最近一年一期财务报表；

8、取得卓润生物法人股东截至 2023年 6月 30日财务报表，卓润生物自然

人股东资产证明，确保其具备履行连带责任担保或反担保的经济能力；

9、通过中国执行信息网、信用中国等网站查询湖南卓润及反担保人信用情

况。

（二）核查意见

经核查，保荐人认为：

1、公司本次被动形成对外担保实质为公司对原控股子公司日常经营性借款

提供担保的延续，本次股权转让后，公司仍为湖南卓润提供担保具备合理性；

2、如发生上市公司需对湖南卓润承担担保责任事项，卓润生物及其他相关

股东具有履约能力。
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三、公告披露，卓润生物于估值基准日 2023 年 5 月 31 日的股东全部权益

账面价值为 2,995.94 万元，采用收益法估算后，估值增值 17,304.06 万元，本

次交易完成后预计 2023 年度公司利润总额增加 8,500 万元至 10,500 万元。请

公司：（1）补充说明本次卓润生物权益价值评估的主要参数、假设及详细评估

过程，本次股权转让价格是否公允、合理；（2）补充披露本次股权转让的相关

会计处理，说明对公司损益具体影响的测算过程及测算依据；（3）补充说明公

司与卓润生物资金往来的具体情况及截止目前的余额。

一、问题回复

（一）补充说明本次卓润生物权益价值评估的主要参数、假设及详细评估

过程，本次股权转让价格是否公允、合理

根据中联资产评估集团（浙江）有限公司出具的《深圳市亚辉龙生物科技股

份有限公司之持股单位深圳市卓润生物科技有限公司拟增资扩股所涉及其股东

全部权益价值估值报告》（浙联估报字[2023]第 366号），本次评估估值情况如

下第 1-4项所示：

1、本次卓润生物权益价值评估估值方法

（1）估值方法

参考中国证券业协会《非上市公司股权评估指引》，以及国际和国内类似交

易估值惯例，本次估值同时确定按照收益途径、采用现金流折现方法（DCF）测

算估值对象的股东全部权益价值。

（2）估值思路

本次估值是以卓润生物的合并报表口径估算其权益资本价值，估值基准日为

2023年 5月 31日，基本估值思路是：

1）对纳入合并报表范围的资产和主营业务，按照最近几年的历史经营状况

的变化趋势和业务类型等分别估算预期收益（净现金流量），并折现得到经营性

资产的价值；
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2）对纳入合并报表范围，但在预期收益（净现金流量）估算中未予考虑的

诸如基准日存在货币资金、应收账款等现金类资产和负债，定义其为基准日存在

的溢余性或非经营性资产（负债），单独测算其价值；

3）由上述各项资产和负债价值的加和，经扣减付息债务价值后，得出估值

对象的净资产价值。

（3）估值模型

1）基本模型

本次估值的基本模型为：

（1）

式中：

E：估值对象的股东全部权益价值；

B：估值对象的企业价值；

（2）

P：估值对象的经营性资产价值；

n
n

n

i
i

i

rr
R

r
R

P
)1()1(

1

1 



 


 （3）

式中：

Ri：估值对象未来第 i年的预期收益（自由现金流量）；

Rn：估值对象永续期的预期收益（自由现金流量）；

r：折现率；

n：估值对象的未来经营期；

I：卓润生物基准日的长期投资价值；

C：估值对象基准日存在的非经营性或溢余性资产的价值。
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21 CCC  （4）

式中：

C1：基准日流动类非经营性资产或溢余性资产的价值；

C2：基准日非流动类非经营性资产或溢余性资产的价值；

D：估值对象付息债务价值；

M：估值对象的少数股东权益价值；

2、本次卓润生物权益价值估算的主要假设

本次卓润生物权益价值估算的主要假设包括了基本的交易假设、公开市场假

设、企业持续经营假设，以及基于收益法预测的特殊假设，包括基于现有市场情

况对未来的合理预测，未考虑将来可能承担的抵押、担保事宜等。

3、本次卓润生物权益价值估算的涉及的主要参数

本次采用企业的加权平均资本成本（WACC）作为企业自由现金流量的折现

率。

（1）无风险收益率 rf，经查询中国资产评估协会网站，本次估值采用 10年

期国债收益率作为无风险利率，即 rf＝2.69%。

（2）市场风险溢价，估值过程中选取有代表性的上证综指作为标的指数，

计算时间跨度取自 1992年 5月 21日全面放开股价、实行自由竞价交易后至估值

基准日止，分别以周、月为数据频率采用算术平均值进行计算并年化至年收益率，

并分别计算其算术平均值、几何平均值、调和平均值，经综合分析后确定市场期

望报酬率，即 rm=9.58%。

市场风险溢价＝rm－rf＝9.58%－2.69%＝6.89%。

（3）取沪深同类可比上市公司股票，以 2020年 6月至 2023年 5月期间的

市场价格测算估计，计算得到估值对象权益资本预期风险系数的估计值βe在

2023年 6-12月为 1.1014，2024年为 1.1014，2025年为 1.1014，2026年为 1.0645，

2027年为 0.9812，2028年为 0.9145，2029年起至永续年为 0.8045。
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（4）在确定折现率时需考虑估值对象与上市公司在公司规模、公司治理、

盈利能力、抗风险能力等方面的差异，确定特定风险系数，在估值过程中，估值

人员对企业与可比上市公司进行了比较分析，得出特性风险系数ε=3%。

（5）适用税率：按应纳税所得额以 25%的税率计缴。

（6）折现率的计算

将以上得到的各参数，代入公式，得到折现率如下表：

2023年
6-12月 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年

2029年
起至永续

年

所有者权益价值 20,300.00 20,300.00 20,300.00 20,300.00 20,300.00 20,300.00 20,300.00

付息债务价值 8,906.95 8,906.95 8,906.95 7,800.00 5,300.00 3,300.00 -

企业价值 29,206.95 29,206.95 29,206.95 28,100.00 25,600.00 23,600.00 20,300.00

权益比We 0.6950 0.6950 0.6950 0.7224 0.7930 0.8602 1.0000

债务比Wd 0.3050 0.3050 0.3050 0.2776 0.2070 0.1398 0.0000

债权期望报酬率 rd 0.0366 0.0366 0.0366 0.0366 0.0366 0.0366 0.0366

无风险利率 rf 0.0269 0.0269 0.0269 0.0269 0.0269 0.0269 0.0269

市场期望报酬率 rm 0.0958 0.0958 0.0958 0.0958 0.0958 0.0958 0.0958

适用税率 0.2500 0.2500 0.2500 0.2500 0.2500 0.2500 0.2500

无杠杆β 0.8045 0.8045 0.8045 0.8045 0.8045 0.8045 0.8045

权益β 1.0692 1.0692 1.0692 1.0363 0.9620 0.9026 0.8045

特性风险系数 0.0300 0.0300 0.0300 0.0300 0.0300 0.0300 0.0300

权益成本 re 0.1306 0.1306 0.1306 0.1283 0.1232 0.1191 0.1123
债务成本（税后）
rd

0.0274 0.0274 0.0274 0.0274 0.0274 0.0274 0.0274

WACC 0.0991 0.0991 0.0991 0.1003 0.1034 0.1063 0.1123

折现率 0.0991 0.0991 0.0991 0.1003 0.1034 0.1063 0.1123

4、本次卓润生物权益价值估算的评估过程

单位：万元人民币

项目
2023年度

6-12月
2024年 2025年 2026年 2027年 2028年

2029年
-2042年

2043年
2044年
及以后

年度

收入 2,747.95 8,252.57 13,754.13 16,677.55 18,966.37 19,936.78 19,936.78 19,936.78 19,936.78

成本 1,650.19 3,490.72 5,264.11 6,801.81 7,540.28 7,562.36 7,562.36 7,562.36 7,562.36
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在此基础上，加上了非经营性的资产，扣除了非经营性的负债和付息债务，

得出了公司的总体估值 2.03亿元。

5、本次股权转让价格是否公允、合理

本次股权转让价格系以 2023年 5月 31日为基准日的 20,300.00万元估值作

为参考依据，并考虑基准日后通过增资进入卓润生物的款项 3,685.01万元，以及

卓润生物取得了如全血检验等医疗器械产品注册证书，产品竞争力有进一步提高，

因此适当考虑溢价，交易双方综合协商确定了 2.73亿元作为本次股权交易的对

价。

结合卓润生物目前所处的阶段及经营情况，选择市销率指标对本次股权转让

价格公允性进行评估。选取万孚生物、基蛋生物、明德生物等 9家从事 POCT、

体外诊断的公司作为可比公司，扣除流动性折扣之后，其在基准日的市销率区间

在 0.22~1.63之间，中位数为 0.53，平均值为 0.73，而本次交易的对价为 2.73亿

税金及附加 0.98 2.95 4.92 5.97 6.79 116.42 116.42 116.42 116.42

销售费用 1,014.96 1,947.65 2,204.74 2,471.92 2,756.44 3,057.59 3,057.59 3,057.59 3,057.59

管理费用 490.77 800.27 866.58 899.58 941.63 981.83 981.83 981.83 981.83

研发费用 1,690.39 3,384.23 3,430.50 3,394.56 3,433.75 3,542.93 3,542.93 3,542.93 3,542.93

财务费用 190.10 325.88 325.88 285.38 193.91 120.74 - - -

利润总额 -2,289.46 -1,699.15 1,657.39 2,818.34 4,093.57 4,554.91 4,675.65 4,675.65 4,675.65

减：所得税 - - - - - - - 233.01 283.18

净利润 -2,289.46 -1,699.15 1,657.39 2,818.34 4,093.57 4,554.91 4,675.65 4,442.64 4,392.47

折旧摊销等 909.29 1,862.83 2,505.14 3,000.64 3,175.20 2,936.22 2,936.22 2,936.22 2,936.22

折旧 435.28 1,146.93 1,813.73 2,390.11 2,567.06 2,328.08 2,328.08 2,328.08 2,328.08

摊销 474.01 715.90 691.41 610.53 608.13 608.13 608.13 608.13 608.13

扣税后利息 142.57 244.41 244.41 214.04 145.44 90.55 - - -

追加资本 17,467.25 2,095.09 5,049.76 4,002.57 3,838.67 2,263.70 2,936.22 2,936.22 2,936.22

营运资金增加额 16,072.97 -1,186.64 1,124.40 597.48 467.78 198.33 - - -

资本性支出 1,374.28 3,261.73 3,797.23 3,276.95 2,742.75 1,437.24 - - -

资产更新 20.00 20.00 128.13 128.13 628.13 628.13 2,936.22 2,936.22 2,936.22

增值税进项税额 357.23 1,072.83 1,788.04 431.00 - - - - -

净现金流量 -18,347.61 -614.16 1,145.22 2,461.45 3,575.53 5,317.98 4,675.65 4,442.64 4,392.47
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元对应的市销率为 0.72，接近可比公司平均值，高于可比公司中位数，定价具备

合理性和公允性。

（二）补充披露本次股权转让的相关会计处理，说明对公司损益具体影响

的测算过程及测算依据

假设本次交易在 2023年 9月 30日完成相关的股权交割，根据公司管理层按

照卓润生物目前的经营情况截止至 2023年 9月 30日所作出的估计数据进行的测

算，交易完成后，卓润生物净资产 7,050.75万元，2023年 1-9月净利润为-5,622.77

万元。

1、个别报表层面的会计处理以及会计影响计算过程

根据《企业会计准则解释第 7号》，投资方因其他投资方对其子公司增资而

导致本投资方持股比例下降，从而丧失控制权但能实施共同控制或施加重大影响

的，在个别财务报表中，投资方应该按照《企业会计准则第 2号——长期股权投

资》的相关规定，应当对该项长期股权投资从成本法转为权益法核算。首先，按

照新的持股比例确认本投资方应享有的原子公司因增资扩股而增加净资产的份

额，与应结转持股比例下降部分所对应的长期股权投资原账面价值之间的差额计

入当期损益；然后，按照新的持股比例视同自取得投资时即采用权益法核算进行

调整。在个别报表层面，相关会计影响计算过程如下：

单位：万元人民币

项目 序号 影响数

股权处置价格 ① 900.00

处置部分对应股权原值 ② 225.92*210,462/3,000,000=15.85

股权处置收益 ③=①-② 884.15

增资稀释导致丧失控制权：

按新持股比例确认的投资

方享有原子公司因增资而

增加净资产的份额与持股

比例下降所对应的长期股

④
2,700.00*39.7631%-（225.92-15.85）*

（43.6957%-39.7631%）/43.6957%=1,054.70
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权投资原账面价值之间的

差额

对原子公司的长期股权投

资改按权益法核算对当期

损益的影响

⑤ -5,622.77*39.7631%=-2,235.79

对单体报表的投资收益影

响合计数
⑥=③+④+⑤ -296.94

调整完成后单体报表长投

账面价值
⑦ 7,050.75*39.7631%=2,803.60

注：由于此次问询函相关的股权交易尚未实际完成交割，以上交易数据是公司管理层按

照卓润生物目前的经营情况截止至预估交易交割时点所作出的估计数据进行的测算，最终交

易交割时点对报表当期损益的影响会存在一定的波动。

2、合并报表会计处理依据

如果投资方因股权被动稀释丧失对某子公司的控制权后，还拥有其他子公司

则仍需要编制合并财务报表，则在合并财务报表中应将因股权稀释丧失对原子公

司的控制视为对该股权进行了全部处置，其具体会计处理方法为：终止对原子公

司相关资产、负债及所有者权益的确认。在丧失控制权之日，按公允价值对剩余

股权进行重新计量：当投资方对原子公司仍具有共同控制或重大影响的，记入“长

期股权投资”科目；否则记入相关金融资产科目。确认全部股权转让收益，即先

计算减少部分股权取得的对价与剩余股权的公允价值之和，在此基础上减去按原

持股比例计算应享有原子公司账面净资产份额与商誉之和，差额计入当期损益。

这里所指的原子公司账面净资产是以购买日原子公司可辨认净资产公允价值为

基础持续计算的账面净资产。与原子公司的股权投资相关的其他综合收益、其他

所有者权益变动，应转入处置当期损益。在合并报表层面，相关会计影响计算过

程如下：

单位：万元人民币

项目 序号 影响数

减少部分股权取得的对价与

剩余股权的公允价值之和
①

900.00+（900.00+2,700.00）
/12%*39.7631%=12,828.93

按原持股比例计算应享有原

子公司账面净资产份额与商
② （7,050.75-2,700.00）*46.9924%=2,044.52
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誉之和

当期损益（投资收益） ③=①-② 10,784.41

注：由于此次问询函相关的股权交易尚未实际完成交割，以上交易数据是公司管理层按

照卓润生物目前的经营情况截止至预估交易交割时点所作出的估计数据进行的测算，最终交

易交割时点对报表当期损益的影响会存在一定的波动。

（三）补充说明公司与卓润生物资金往来的具体情况及截止目前的余额

截止 2023年 8月 31日，公司合并范围内（除卓润生物及其子公司）与卓润

生物及其子公司资金往来余额如下：

单位：万元人民币

公司主体
往来科目对

手方
往来科目 款项性质

截至 2023
年 8月 31
日金额

2023年 9月
1日至 2023
年 9月 22
日付款/回
款情况

亚辉龙 卓润生物 应收账款 货款 11,063.18 6,030.94

亚辉龙 湖南卓润 应收账款 货款 1,455.90 -

湖南亚辉龙

生物科技有

限公司

湖南卓润 应收账款 货款 34.25 34.25

亚辉龙 卓润生物 其他应付款
固定资产转让

款
77.06 77.06

深圳市科路

仕医疗器械

有限公司

卓润生物 应付账款 货款 26.42 26.42

深圳市昭蓝

生物科技有

限公司

卓润生物 应付账款 货款 3.06 -

亚辉龙 湖南卓润 其他应付款 往来款 97.64 97.64

湖南亚辉龙

生物科技有

限公司

湖南卓润 应付账款 货款 940.21 940.21

亚辉龙 湖南卓润 应付账款 货款 193.64 193.64

湖南昭蓝生

物科技有限

公司

湖南卓润 应付账款 货款 4.64 4.64
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卓润生物已出具承诺，按照亚辉龙给予的 6个月账期安排货款的结算。

二、核查程序及核查意见

（一）核查程序

1、查阅中联资产评估集团（浙江）有限公司出具的《深圳市亚辉龙生物科

技股份有限公司之持股单位深圳市卓润生物科技有限公司拟增资扩股所涉及其

股东全部权益价值估值报告》（浙联估报字[2023]第 366号）；

2、查询公开市场同类型交易案例情况，对比交易作价情况，评估本次股权

转让价格公允性；

3、取得亚辉龙与卓润生物资金最近一年一期往来明细表与往来科目余额情

况；

（二）核查意见

经核查，保荐人认为：

1、本次股权转让价格对应卓润生物市销率与同行业可比公司市销率平均水

平不存在显著差异，具备公允性和合理性；

2、本次股权转让的相关会计处理具备合理性。
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四、公告披露，卓润生物主要从事 POCT 相关医疗器械业务，请公司：（1）

补充披露公司参与设立卓润生物的背景及主要考虑；（2）补充披露卓润生物自

设立以来历年主要财务数据；（3）说明公司转让卓润生物具体过程、关键时间

节点，结合卓润生物的业务范围、行业发展趋势、研发进展、经营业绩、公司

战略规划等补充说明本次转让卓润生物控制权的原因和必要性。

一、问题回复

（一）补充披露公司参与设立卓润生物的背景及主要考虑

POCT（即时检测）属于体外诊断的细分领域，又称“床旁检测”，是利用

便携式分析仪器及配套试剂快速得到检测结果的一种检测方式。

2015年，国务院办公厅印发《关于推进分级诊疗制度建设的指导意见》，

提出建立基层首诊、双向转诊、急慢分治、上下联动的分级诊疗模式。全国各地

都陆续出台了分级诊疗的相应制度和措施，极大的推动了分级诊疗制度的落地，

促使门诊量发生从三级医院向二级以下医院分流的结构性变化。分级诊疗的实施

和基层医疗卫生服务能力建设将为国内的 POCT行业带来巨大的扩容机会。与此

同时，POCT快速、便捷、可移动等特点特别适合运用于对救治时间窗口要求严

格的危急重症的管理以及临床科室对于快速确诊、实时监控病情、用药指导的需

求。因此 POCT在门急诊及临床科室的诊断需求预期也讲有较大的发展空间。此

外，POCT产品凭借快速、便捷、可移动等特点逐渐走入家庭消费场景，以及应

急反恐、灾害医学救援、传染病监测、检验检疫、食品安全、毒品检验等公共卫

生领域，又为 POCT领域的发展打开的新的空间。

总体而言，POCT产品市场前景广阔，但其应用场景、市场销售渠道到产品

研发等均有别于以医院检验科/临床实验室为主要客户的传统体外诊断产品。在

此背景下，公司于 2019年 5月投资单独设立卓润生物，希望能专注于体外诊断

领域 POCT产品的研发与创新，以进一步丰富公司体外诊断产品及市场应用场景。

（二）补充披露卓润生物自设立以来历年主要财务数据

单位：万元人民币
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项目
2023年6月30日
（未经审计）

2022年12月
31日

2021年12月31
日

2020年12月31
日

2019年12月31
日

资产总额 21,030.15 42,568.62 2,127.21 638.97 77.43

负债总额 18,853.90 36,493.51 4,869.46 1,706.83 317.46

资产净额 2,176.24 6,075.11 -2,742.25 -1,067.87 -240.03

项目
2023年1-6月
（未经审计）

2022年 2021年 2020年 2019年

营业收入 11,633.57 37,783.50 53.19 - -

净利润 -3,759.26 7,760.16 -2,142.50 -1,037.83 -330.03

（三）说明公司转让卓润生物具体过程、关键时间节点，结合卓润生物的

业务范围、行业发展趋势、研发进展、经营业绩、公司战略规划等补充说明本

次转让卓润生物控制权的原因和必要性

1、转让卓润生物具体过程、关键时间节点

本次股权转让具体过程及关键时间节点如下：

时间节点 事项

2023年6月
基于卓润战略规划及卓润23年上半年经营情况，上市公司管理层经与

卓润管理层沟通，初步确定卓润后续主要通过外部融资获取资金独立

发展的路径

2023年7-8月
公司与潜在投资人接洽，确认投资意向，沟通投资条款；

同时聘请评估机构对卓润生物开展估值工作；

2023年9月
基于各方达成的方案，公司董事会把相关议案发给公司的董事、监事

及高级管理人员，并于2023年9月14日召开第三届董事会第十六次会

议审议相关议案，审议通过后履行信息披露程序

2023年9-10月
推进本次交易实施交割，推进卓润生物董事会改选事宜，敦促投资人

完成增资款和股权转让款的支付，并根据协议安排完成工商变更及其

他相关手续

2、本次转让卓润生物控制权的原因和必要性

（1）卓润生物业务范围及研发进展

经过近五年的发展，卓润生物已拥有 POCT化学发光、荧光免疫层析、胶体

金、POCT微流控四大即时诊断技术平台，产品线覆盖体外诊断和食品安全检测

两大领域，其中体外诊断涵盖心脏标志物、甲状腺功能、内分泌激素、自身免疫、
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呼吸道病毒、生殖健康、骨代谢、炎症感染、肝病监测、过敏原等检测项目；食

品安全检测涵盖含农药残留、药物残留、生物毒素、动物疫病等检测项目。

（2）行业发展趋势

从行业发展角度看，随着科学技术的进步，新的技术和方法被不断地引入到

POCT领域，分子诊断、微流控、生物芯片等多种技术平台向 POCT领域迁移，

将推动 POCT产品的稳定性、可靠性和准确性得到提升，应用领域也进一步扩展，

POCT市场将会进一步增大。与此同时，由于新冠疫情中 POCT产品的大量使用，

使得部分国内企业获得了良好的发展契机，技术差距较国际品牌进一步缩小，在

产品方面更是具有了较高的性价比优势，国产品牌正在加速实现进口替代。

（3）经营业绩

卓润生物尚处于早期发展阶段，医疗类 POCT产品获证时间不长，食品安全

检测项目刚推广上市不久，卓润生物主要产品尚未能形成较高的收入和盈利，随

着研发的深入、团队的扩充、市场推广的增加，卓润生物经营业绩承压。除 2022

年因为新冠三联检产品销售，实现了盈利外，自成立以来卓润生物至今仍处于亏

损状态，且亏损幅度较大，对上市公司的整体业绩也带来了一定的影响。2023

年以来，卓润生物的研发、营销投入加大，2023年 1-6月，卓润生物亏损 3,759.26

万元，在上市公司主营非新冠自产产品营业收入高速增长的情况下，对上市公司

的净利润率带来一定影响。基于此，上市公司剥离未盈利业务，亦有利于提高公

司盈利情况。

（4）发展规划

基于目前行业发展趋势，卓润生物明确研发和市场营销两大工作重心，鉴于

卓润生物 POCT产品布局较广，其技术研发、市场销售有别于亚辉龙以医院检验

科/临床实验室为主要客户的化学发光诊断产品，卓润生物难以在研发和销售等

方面重复利用亚辉龙的优势和资源，通过招聘形式引入了大量技术研发和市场销

售人才。截至 2023年 6月 30日，卓润生物已组建了一支多学科的团队，现有

210名员工，研发人员占比 53.81%。
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后续卓润生物拟在产品研发、市场推广方面进一步加大力度，投入更多资金，

为保障卓润生物长期可持续发展，公司与卓润管理层更倾向于卓润生物通过外部

融资的方式进行发展的路径。

（5）本次转让卓润生物控制权的原因和必要性

鉴于卓润生物仍处于持续投入期，短期内难以体现出较好的业绩表现，上市

公司希望自身业务更加聚焦，剥离未盈利业务，集中精力做优做强主营业务的长

远目标和战略布局，并降低公司经营风险，增强上市公司盈利能力。

因此，基于公司整体发展规划和卓润生物长远发展目标，为进一步优化公司

的资源配置，同时积极促进卓润生物独立自主发展的能力，激发卓润生物团队主

观能动性，推动卓润生物进一步做大做强，公司决定转让卓润生物控制权。

二、核查程序及核查意见

（一）核查程序

1、访谈亚辉龙董事长、卓润生物董事长，了解卓润生物设立背景、业务范

围、行业发展趋势、研发进展、战略规划等情况；

2、获取卓润生物员工花名册、自设立以来历年财务报表；

3、查阅公司与交易对手方签署的《股权收购协议》，了解本次协议相关安

排。

（二）核查意见

经核查，保荐人认为：

基于公司战略规划及卓润生物发展现状，公司本次转让卓润生物控制权具备

合理性。
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五、提请上市公司及卓润生物注意的事项及建议

对于本次亚辉龙处置子公司事项，保荐人已特别提请亚辉龙及其控股股东、

实际控制人、董事、监事、高级管理人员，卓润生物全体股东、董事长、总经理、

及其于本次转让后拟聘任的全体董事重点关注以下事项：

亚辉龙在本次交易后，卓润生物将不再纳入亚辉龙合并报表范围，并成为亚

辉龙关联方。在卓润生物不再纳入亚辉龙的合并报表范围后，亚辉龙与卓润生物

双方在资产、人员、财务、机构、业务等方面均要保持互相独立，亚辉龙与卓润

生物之间的交易（包括但不限于采购、销售、租赁、担保、资金往来等）需按照

市场公允价格定价，相互之间的交易需严格遵守法律法规、上市公司监管的相关

规定，并按规定履行相关的审核、披露程序。

（以下无正文）
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（本页无正文，为《中信证券股份有限公司关于上海证券交易所<关于深圳市亚

辉龙生物科技股份有限公司处置子公司事项的问询函>相关问题的专项核查意见》

之签章页）

保荐代表人：

孙炎林 王栋
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	上海证券交易所：
	一、公告披露，本次交易后卓润生物第一大股东仍为大德昌龙，且持股比例高于第二大股东所持股份约15%。请
	一、问题回复
	（一）说明亚辉龙是否仍实际控制卓润生物，不再将卓润生物纳入合并报表范围是否符合企业会计准则的相关规定

	股东姓名
	/名称
	投资前股权结构
	投资后股权结构
	认缴出资额
	（万元）
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	（二）披露股权转让前后卓润生物董事会席位安排及其他主要岗位人派驻情况，结合持股比例、人员派驻情况，说

	二、核查程序及核查意见
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	三、公告披露，卓润生物于估值基准日2023年5月31日的股东全部权益账面价值为2,995.94万元，
	一、问题回复
	（一）补充说明本次卓润生物权益价值评估的主要参数、假设及详细评估过程，本次股权转让价格是否公允、合理
	（二）补充披露本次股权转让的相关会计处理，说明对公司损益具体影响的测算过程及测算依据
	减少部分股权取得的对价与剩余股权的公允价值之和
	①
	900.00+（900.00+2,700.00）/12%*39.7631%=12,828.93
	按原持股比例计算应享有原子公司账面净资产份额与商誉之和
	②
	（7,050.75-2,700.00）*46.9924%=2,044.52
	当期损益（投资收益）
	③=①-②
	10,784.41
	（三）补充说明公司与卓润生物资金往来的具体情况及截止目前的余额

	卓润生物已出具承诺，按照亚辉龙给予的6个月账期安排货款的结算。
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	四、公告披露，卓润生物主要从事 POCT 相关医疗器械业务，请公司：（1）补充披露公司参与设立卓润生
	一、问题回复
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	（三）说明公司转让卓润生物具体过程、关键时间节点，结合卓润生物的业务范围、行业发展趋势、研发进展、经
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	五、提请上市公司及卓润生物注意的事项及建议

