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第一节 释义 

本核查报告中，除非文意另有所指，下列简称具有如下含义： 

香雪制药、上市公司、公司 指 广州市香雪制药股份有限公司 

昆仑投资 指 广州市昆仑投资有限公司 

本次以资抵债 指 
本次昆仑投资非经营性占用公司资金余额用公司应付

昆仑投资的股权转让价款进行冲抵事项 

香岚健康、协和精准 指 
广州香岚健康产业有限公司，曾用名“广州协和精准

医疗有限公司” 
独立财务顾问、申万宏源承

销保荐 
指 申万宏源证券承销保荐有限责任公司 

审计机构、德皓会计师 指 北京德皓国际会计师事务所（特殊普通合伙） 

评估机构、中企华 指 北京中企华资产评估有限责任公司 

元 指 人民币元 

除特别说明外，若出现总数与各分项数值之和尾数不符的情况，均为四舍

五入原因造成。 
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第一节 独立财务顾问声明与承诺 

申万宏源证券承销保荐有限责任公司受广州市香雪制药股份有限公司委托，

担任本次以资抵债事项的独立财务顾问，就该事项向香雪制药全体股东提供独

立意见，并制作本独立财务顾问报告。 

本独立财务顾问严格按照《中华人民共和国公司法》《中华人民共和国证券

法》《上市公司监管指引第 8 号——上市公司资金往来、对外担保的监管要求》

等法律规范的相关要求，本着诚实信用、勤勉尽责的原则，就本次以资抵债方

案发表意见。在此，本独立财务顾问做出如下声明与承诺： 

（一）本独立财务顾问与本次以资抵债各方无任何关联关系。本独立财务

顾问本着客观、公正的原则对本次以资抵债方案出具独立财务顾问报告。 

（二）出具本独立财务顾问报告所依据的文件、材料由香雪制药及相关各

方向本独立财务顾问提供，香雪制药及相关各方对所提供的资料的真实性、准

确性、完整性负责，相关各方保证不存在任何虚假记载、误导性陈述或重大遗

漏，并对所提供资料的合法性、真实性、准确性、完整性、及时性承担个别和

连带责任。本独立财务顾问不承担由此引起的任何风险责任。本独立财务顾问

出具的本独立财务顾问报告是在假设各方当事人均按相关协议的条款和承诺全

面履行其所有义务的基础上提出的，若上述假设不成立，本独立财务顾问不承

担由此引起的任何风险责任。 

（三）对本独立财务顾问报告至关重要而又无法得到独立证据支持或需要

法律、审计、评估等专业知识来识别的事实，本独立财务顾问主要依据有关政

府部门、律师事务所、会计师事务所、资产评估机构及其他有关单位出具的意

见、说明及其他文件做出判断。 

（四）本独立财务顾问未委托和授权任何其它机构和个人提供未在本独立

财务顾问报告中列载的信息和对本意见做任何解释或者说明。 

（五）本独立财务顾问报告不构成对香雪制药的任何投资建议，对投资者

根据本独立财务顾问报告所作出的任何投资决策可能产生的风险，本独立财务
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顾问不承担任何责任。本独立财务顾问特别提请广大投资者认真阅读本报告全

文和与本次以资抵债有关的其他公告文件全文。 
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第二节 本次以资抵债的主要内容 

一、上市公司资金占用基本情况 

根据中国证券监督管理委员会广东监管局于 2025 年 3 月 21 日下发的《行

政处罚事先告知书》（广东证监处罚字〔2025〕5 号），公司控股股东昆仑投资

存在尚未整改完毕的非经营性资金占用。 

香雪制药于 2024 年 4 月 30 日发布了《关于前期会计差错更正及追溯调整

的公告》，将代垫工程款 32,568.85 万元、代付往来款 2,150.00 万元以及资金占

用利息 3,011.32 万元（合计 37,730.17 万元）冲抵了应付昆仑投资的股权转让价

款，并进行了账务调整。上述会计差错更正及追溯调整已经香雪制药第九届董

事会第十八次会议审议通过，北京德皓国际会计师事务所（特殊普通合伙）出

具了《前期会计差错更正专项说明的鉴证报告》（德皓核字[2024]00000289 号），

并通过《广州市香雪制药股份有限公司关于控股股东资金占用形成的债权与应

付控股股东的债务进行冲抵的专项审核报告》（德皓核字[2025]00000573 号）

（以下简称“《专项审核报告》”）审核确认前述 37,730.17 万元（含资金占用利

息 3,011.32 万元）资金占用已于 2024 年 4 月以上市公司应付控股股东的股权转

让款进行了冲抵，但在资金占用清偿过程中，香雪制药未按相关规定履行资金

占用整改程序，只是以会计差错更正及追溯调整的形式对公司账面记录进行以

资抵债的处理。 

根据公司自查情况和北京德皓国际会计师事务所（特殊普通合伙）出具的

《专项审核报告》，截至 2025 年 3 月 24 日，除前述资金占用余额及利息合计

37,730.17 万元外，尚有昆仑投资占用上市公司资金余额 293.43 万元（不含资金

占用利息）。  

二、本次以资抵债方案 

本次以资抵债方案，公司拟使用应付昆仑投资的广州香岚健康产业有限公

司 100%股权转让款余额对控股股东尚未清偿的 293.43 万元资金占用以及对应

资金占用利息进行冲抵。公司已召开第九届董事会第二十六次会议审议通过了

《关于控股股东以资抵债化解资金占用风险的议案》，董事会同意公司有权在应
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向昆仑投资支付的购买广州香岚健康产业有限公司 100%股权转让价款中优先扣

减和抵销昆仑投资应偿还占用资金的任何金额（含资金占用利息），股权转让价

款中被如此扣减和抵销的任何部分均视为已由公司支付；在 2024 年 4 月清理控

股股东非经营资金占用的过程中，当时公司经自查发现昆仑投资存在尚未整改

完毕的资金占用余额为 34,718.85 万元（未包含资金占用利息 3,011.32 万元），

2024 年 4 月 29 日，公司第九届董事会第十八次会议审议通过了《关于前期会计

差错更正及追溯调整的议案》，对截至 2021 年 4 月 28 日涉及昆仑投资尚未完成

整改的非经营性占用公司资金 37,730.17 万元（含资金占用利息 3,011.32 万元）

冲抵了股权转让价款并进行了账务调整，董事会对上述事项进行补充确认；并

同意昆仑投资剩余非经营性占用公司资金 293.43 万元（不含资金占用利息，利

率参照同期银行贷款基准利率，按实际占用天数计算）用公司应付昆仑投资的

股权转让价款进行冲抵，以资抵债尽快解决非经营性资金占用，以消除对公司

的不利影响，并同意将该事项提交公司股东会审议。 

北京德皓国际会计师事务所（特殊普通合伙）对公司截至 2025 年 3 月 24

日关于控股股东昆仑投资资金占用形成的债权与应付昆仑投资的股权转让款进

行冲抵事项进行了专项审核并出具了《专项审核报告》，根据审核结果，截至

2025 年 3 月 24 日，香雪制药应付昆仑投资的股权转让款余额为 15,173.05 万元。

北京中企华资产评估有限责任公司出具了《广州市香雪制药股份有限公司管理

层内部决策为完成债权债务冲抵工作涉及的债权市场价值资产评估报告》（中企

华评报字（2025）第 6179 号），根据评估结果，截至 2025 年 3 月 24 日，香雪

制药应付昆仑投资股权转让款余额评估值为 15,173.05 万元。 

三、已履行和尚未履行的决策及审批程序 

2025 年 4 月 3 日，公司召开第九届董事会第二十六次会议、第九届监事会

第十九次会议，审议通过《关于控股股东以资抵债化解资金占用风险的议案》，

公司独立董事对上述事项发表了同意的独立意见，认为本次公司与控股股东昆

仑投资涉及以资抵债是为解决控股股东资金占用问题，有助于维护公司的健康

发展，切实维护公司及全体股东特别是中小股东的利益，认为本次以资抵债定

价以审计评估结果为参考依据，经交易双方本着自愿、诚实的原则协商确定，



 7 / 12 

 

交易价格公允合理，不会对公司财务状况、经营成果造成负面影响，不存在损

害公司及股东特别是中小股东利益的情形。 

同时，根据《关于规范上市公司与关联方资金往来及上市公司对外担保若

干问题的通知（证监发（2003）56 号）》《上市公司监管指引第 8 号—上市公司

资金往来、对外担保的监管要求》，上市公司关联方以资抵债方案须经股东大会

审议批准。因此，本次事项尚需提交公司股东会审议，关联方股东应当回避投

票。 
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第三节 独立财务顾问意见 

一、本次方案符合《上市公司监管指引第 8 号——上市公司资金往来、对

外担保的监管要求》第二十一条之（一）的相关规定 

本次以资抵债方案中，昆仑投资以应向上市公司收取的香岚健康股权转让

款抵偿占用的上市公司资金，根据北京德皓国际会计师事务所（特殊普通合伙）

出具的《广州市香雪制药股份有限公司关于控股股东资金占用形成的债权与应

付控股股东的债务进行冲抵的专项审核报告》（德皓核字[2025]00000573 号），

截至 2025 年 3 月 24 日，香雪制药应付控股股东昆仑投资股权转让款余额为

15,173.05 万元。本次用于抵偿的资产属于上市公司的债务，不属于尚未投入使

用的资产或者没有客观明确账面净值的资产。符合《上市公司监管指引第 8 号

——上市公司资金往来、对外担保的监管要求》第二十一条之（一）的相关规

定。 

二、本次方案符合《上市公司监管指引第 8 号——上市公司资金往来、对

外担保的监管要求》第二十一条之（二）的相关规定 

1、2021 年 3 月 26 日，香雪制药与昆仑投资签订《关于广州协和精准医疗

有限公司的股权转让协议》，自昆仑投资受让广州协和精准医疗有限公司 100%

的权益，股权交易价格 150,000.00 万元，该交易价格在参考北京中企华资产评

估有限责任公司出具的《广州市香雪制药股份有限公司拟收购股权所涉及的广

州协和精准医疗有限公司股东全部权益价值资产评估报告》（中企华评报字

（2021）第 6080 号）的评估值及大华会计师事务所（特殊普通合伙）出具的

《广州协和精准医疗有限公司审计报告》（大华审字[2021]005021 号）的经审计

的账面净值的基础上，由香雪制药和昆仑投资协商协商得出。本次交易已经香

雪制药第八届董事会第二十八次会议和 2021 年第二次临时股东会审议通过。 

2、2021 年 4 月 6 日，香雪制药与昆仑投资签订《关于广州协和精准医疗有

限公司的股权转让协议之补充协议》，约定香雪制药有权在将来应向昆仑投资支

付的股权转让价款中优先扣减和抵销昆仑投资应付款项的任何金额。2021 年 4

月 28 日，双方签署《广州市香雪制药股份有限公司与广州市昆仑投资有限公司
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的债权债务转让协议》，约定昆仑投资受让香雪制药 2017 年 3 月为解除启德酒

店诉讼向银行申请出具的 1.2 亿元的现金保函下的全部债权债务，并以此抵偿

香雪制药应付昆仑投资的股权转让款。 

2021 年 4 月 22 日和 4 月 28 日，昆仑投资向香雪制药出具《确认函》，确认

香雪制药已根据《关于广州协和精准医疗有限公司的股权转让协议》及其补充

协议、《广州市香雪制药股份有限公司与广州市昆仑投资有限公司的债权债务转

让协议》的约定，以债务抵销的方式向昆仑投资支付了协和精准股权转让价款

78,001.83 万元（含资金占用及占用利息 65,815.65 万元、现金保函及利息

12,186.18 万元）。 

3、经香雪制药自查发现，2018 年初至 2021 年 4 月末，公司与昆仑投资有

2,150.00 万元的往来资金未及时清理完毕；同时香雪制药向生物岛酒店相关施

工单位支付工程款中有 32,568.85 万元为代昆仑投资支付。2024 年 4 月 29 日，

香雪制药第九届董事会第十八次会议及第九届监事会第十三次会议审议通过了

《关于前期会计差错更正及追溯调整的议案》，同意香雪制药就上述自查发现事

项对财务报表进行会计差错更正及追溯调整。香雪制药就上述款项 2,150.00 万

元、32,568.85 万元通过差错调整分别调增 2018 年至 2021 年 4 月对昆仑投资的

其他应收款 2,354.77 万元（含按同期银行贷款利率计收的利息费用 204.77 万元)、

35,375.40 万元（含按同期银行贷款利率计收的利息费用 2,806.56 万元），并用

上述调增的其他应收款对 2021 年 4 月 28 日应付昆仑投资股权转让款进行抵偿。 

4、2021 年 4 月 28 日至 2025 年 3 月 24 日，香雪制药通过银行转账及利息

抵扣方式合计向昆仑投资支付股权转让款 19,094.95 万元。 

5、北京德皓国际会计师事务所（特殊普通合伙）对公司截至 2025 年 3 月

24 日关于控股股东昆仑投资资金占用形成的债权与应付昆仑投资的股权转让款

进行冲抵事项进行了专项审核并出具了《专项审核报告》，根据审核结果，截至

2025 年 3 月 24 日，香雪制药应付昆仑投资的股权转让款余额为 15,173.05 万元。

北京中企华资产评估有限责任公司出具了《广州市香雪制药股份有限公司管理

层内部决策为完成债权债务冲抵工作涉及的债权市场价值资产评估报告》（中企

华评报字（2025）第 6179 号），根据评估结果，截至 2025 年 3 月 24 日，香雪
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制药应付昆仑投资股权转让款余额评估值为 15,173.05 万元。 

本次以资抵债方案中，用于抵偿的资产已由符合《证券法》规定的中介机

构北京德皓国际会计师事务所（特殊普通合伙）和北京中企华资产评估有限责

任公司进行审计和评估，以审计和评估结果作为以资抵债的定价基础，符合

《上市公司监管指引第 8 号——上市公司资金往来、对外担保的监管要求》第

二十一条之（二）的相关规定。 

三、本次方案符合《上市公司监管指引第 8 号——上市公司资金往来、对

外担保的监管要求》第二十一条之（三）的相关规定 

本次以资抵债方案是为解决控股股东资金占用问题，有助于维护公司的健

康发展及全体股东的利益，本次以资抵债定价以审计评估结果为参考依据，经

交易双方协商确定，交易定价具有合理性。上市公司独立董事已对本次以资抵

债方案发表了同意的独立意见，符合《上市公司监管指引第 8 号——上市公司

资金往来、对外担保的监管要求》第二十一条之（三）的相关规定。 

四、本次方案符合《上市公司监管指引第 8 号——上市公司资金往来、对

外担保的监管要求》第二十一条之（四）的相关规定 

本次事项尚需提交公司股东会审议，关联方股东应当回避投票。目前董事

会已同意将该事项提交公司股东会审议，在通过股东会审议后，本次以资抵债

符合《上市公司监管指引第 8 号——上市公司资金往来、对外担保的监管要求》

第二十一条之（四）的相关规定。 

综上，独立财务顾问认为本次上市公司控股股东以非现金资产清偿占用的

上市公司资金的方案符合《上市公司监管指引第 8 号——上市公司资金往来、

对外担保的监管要求》第二十一条的相关规定。 
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第四节 备查文件及咨询方式 

一、备查文件 

1、《广州市香雪制药股份有限公司第九届董事会第二十六次会议决议》 

2、《广州市香雪制药股份有限公司第九届监事会第十九次会议决议》 

3、《广州市香雪制药股份有限公司关于控股股东以资抵债化解资金占用风

险的公告》 

4、北京德皓国际会计师事务所（特殊普通合伙）《广州市香雪制药股份有

限公司关于控股股东资金占用形成的债权与应付控股股东的债务进行冲抵的专

项审核报告》 

5、北京中企华资产评估有限责任公司《广州市香雪制药股份有限公司管理

层内部决策为完成债权债务冲抵工作涉及的债权市场价值资产评估报告》 

二、咨询方式 

单位名称：申万宏源证券承销保荐有限责任公司 

经办人：刘令、王光昊、黄豆豆、何志聪、聂二浩、袁煜 

联系电话：020-83628185 

联系地址：广州市天河区珠江西路 15 号珠江城大厦 58 楼 5806 室 

邮编：510627 

（以下无正文） 

  




