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鹭燕医药股份有限公司 

关于深圳证券交易所问询函回复的公告 

 

深圳证券交易所中小板公司管理部： 

鹭燕医药股份有限公司（以下简称“鹭燕医药”、“公司”或“本公司”）于 2018 年

6 月 20 日披露了《关于签署<成都禾创药业集团有限公司股权收购协议>的公告》（公告编

号：2018-039），并于 2018 年 6月 22日收到贵部下发的《关于对鹭燕医药股份有限公司的

问询函》（中小板问询函【2018】第 504 号），公司就相关事项进行了自查，现根据问询函

所涉问题进行说明和答复，具体内容如下： 

一、6 月 12 日，禾创集团派生分立为禾创集团和禾创瑞达。禾创集团在保留母公司各

项经营要素和相关资产基础上存续，注册资本由 1 亿元减资为 8,000 万元，净资产不低于

8,000 万元（含）。请详细说明股权收购协议签署前禾创集团派生分立的原因、派生分立后

禾创集团保留的各项经营要素和相关资产的具体内容、剥离的资产内容。 

回复如下： 

1、禾创集团派生分立的基本情况。 

成都禾创药业集团有限公司（以下简称“禾创集团”）设立于 1986 年 3月 28 日，分立

前注册资本为人民币 1亿元，持有 8 家控股/参股子公司股权（长期股权投资）、拥有 3 家

分公司（均已停业）。禾创集团本部的主营业务为面向四川省（主要为大成都区域）二级以

上医疗机构分销/配送药品。 

2018 年 1月 9 日，禾创集团股东贵州明润建筑工程有限公司（以下简称“明润建筑”）

出具股东决定：禾创集团派生分立为成都禾创药业集团有限公司（以下简称“目标公司”、

“禾创集团本部”）和成都禾创瑞达企业管理有限公司（以下简称“禾创瑞达”）。 

2018 年 1月 10 日，禾创集团在报纸上刊登了分立公告。2018 年 4 月 10日，分立公告

登报公告期结束，据禾创集团提供的信息，无债权人至禾创集团登记债权及表示反对。 

本公司及董事会全体成员保证信息披露内容的真实、准确和

完整，没有虚假记载、误导性陈述或重大遗漏。 

 



2018 年 4月 28 日，禾创瑞达取得分立后的工商营业执照（注册资本：2,000 万元），股

权结构：明润建筑持股 100%。 

2018 年 6月 12 日，禾创集团取得减资后的工商营业执照（注册资本：8,000 万元），

股权结构：明润建筑持股 100%。部分分立至禾创瑞达的资产尚未办理过户手续。 

2、禾创集团派生分立的原因。 

根据咨询明润建筑得到的答复及洽谈过程中了解的情况，明润建筑于 2016 年起基于其

自身的需要拟调整其产业布局，逐步退出医药流通行业。2017 年“两票制”政策在全国推

广后，医药商业企业竞争加剧，行业集中度呈快速提升趋势，明润建筑决定启动禾创集团分

立工作并出售存续的禾创集团（即目标公司、禾创集团本部），当年明润建筑与多方开展了

洽谈。 

本公司于 2018 年 5 月起与禾创集团及其股东接洽并开展洽谈， 6 月 12 日禾创集团完

成减资工商变更手续后，经本公司董事会批准同意，协议各方于 6 月 20 日签署了《成都禾

创药业集团有限公司股权收购协议》。 

3、派生分立后禾创集团保留的各项经营要素和相关资产的具体内容、剥离的资产内容。 

（1）据了解与尽职调查核实，禾创集团本次派生分立资产剥离的原则如下： 

与禾创集团本部主营业务相关的经营要素和资产全部保留在禾创集团本部，并确保禾创

集团本部剥离后的净资产不低于 8,000 万元。 

禾创集团名下关联方债权债务和土地房产、所有子公司股权、分公司及其资产等全部剥

离至禾创瑞达。 

（2）禾创集团分立的具体内容如表 1： 

表 1：分立情况表 

项目 
保留在禾创集团 

本部的资产/负债 
剥离至禾创瑞达的资产/负债 说明 

流动资产 

①禾创集团本部现金、

应收账款、其他应收款、

预付账款、所有存货； 

②与禾创集团本部主营

业务无关的其他应收款

940 万元。 

①已停业分公司名下的现金、应收账款、

其他应收款； 

②禾创集团本部应收账款、其他应收款

以及预付账款中应收明润建筑及其关联

方等的款项，与本部主营业务无关的其

他款项、全部短期投资（交易性金融资

本公司以第三期

股权款 940万元

对抵保留在禾创

集团本部的部分

其他应收款 940

万元。 



产）。 

长期投资

（长期股

权投资） 

无。 8 家控股/参股子公司股权（分别从事租

赁和商务服务业、房地产业、批发和零

售业、科学研究和技术服务业、银行业

等）
注
。 

子公司名下所有

资产、负债、人

员、业务等均随

股权一并剥离。 

固定资产 

禾创集团本部经营用的

仓储物流设施、办公设

施设备、运输车辆等。 

禾创集团本部和分公司名下所有房产

（仓库、办公楼、宿舍、食堂等）、8

部车辆。 

协议约定：剥离

后，禾创集团可

租用禾创瑞达办

公楼和仓库，租

赁期原则上不少

于 2 年。 

无形资产 
经营用软件、商标等。 禾创集团本部和分公司名下的土地使用

权。 

 

负债 

禾创集团本部经营相关

的所有负债。 

①已停业分公司名下的负债； 

②禾创集团本部应付款项中应付明润建

筑及其关联方等的款项，与本部主营业

务无关的其他应付款项。 

 

税金相关 
与禾创集团本部经营相

关的税费等。 

与资产剥离相关的税费由禾创瑞达承

担。 

 

项目 
保留在禾创集团 

本部的其它经营要素 
剥离至禾创瑞达的其他经营要素 说明 

人员 

与禾创集团本部经营相

关的人员（含经营管理

班子）。 

分公司、子公司人员，禾创集团本部与

主营业务不相关的人员。 

 

销售网络

及业务 

禾创集团本部经营相关

的全部保留。 

无。  

注：①剥离子公司中 3家控股公司、1 家参股公司从事医药批发业务。3家控股医药批

发企业中，1家为注册在贵州的医药企业，1 家为在成都从事医疗器械（耗材）批发的企业，



1 家为在成都面向药店、诊所、基层医疗机构等第三终端从事药品批发业务的医药企业，均

不影响禾创集团本部主营业务的独立性； 

    ②本公司不排除未来购买禾创瑞达子公司名下资产或业务的可能性。 

二、派生分立前，禾创集团截至 2018 年 5 月 31 日的净资产为 1.07 亿元，2017 年实现

净利润 169.08 万元。派生分立后，禾创集团的净资产不低于 8,000 万元（含）。请详细说

明本次交易定价的依据，成交价与账面价差异较大的原因及合理性。 

回复如下： 

1、本次交易定价的依据 

本公司与明润建筑根据自主商业谈判协商确定目标公司 100%股权交易价格为 20,940万

元，主要考虑以下因素： 

（1）禾创集团前身为 1986 年 3 月 25日成立的成都医药采购供应站，2003 年国企改制

为现有经营主体，在成都市具有 30 多年的经营历史，具有较高的品牌影响力； 

（2）目标公司主营业务为面向四川省（主要为大成都区域）二级以上医疗机构分销/

配送药品，供应商超过 200 家，经营品规超过 600 个，大多数为国内知名厂家的重要品种，

2017 年销售收入 4.81 亿元，经营规模较大且状况稳定，具有较高的价值； 

（3）目标公司与大成都区域乃至四川全省的主要二级三级公立医疗机构建立了长期的

合作关系，基本覆盖大成都区域主要三级医疗机构，该销售网络在大成都区域处于前列，具

有很大的增长潜力； 

表 2：禾创集团销售网络覆盖情况 

四川省 

二级以上公立医

疗机构 

禾创集团覆盖的

公立医疗机构 说明 

三级 二级 三级 二级 

大成都地区（家） 44 106 42 21 

三级医疗机构覆盖率 95.5%，且包含

四川大学华西医院、四川省人民医

院、成都市第一人民医院等三级公立

医疗机构 

成都以外地区（家） 100 428 50 23  

合计 144 534 92 44  

注：四川省二级以上公立医疗机构数据来源于四川省卫生和计划生育统计年鉴（2016）

之 2016 年市（州）及县（市、区）不同等级医院数，2017 年版年鉴尚未公布。 

（4）目标公司前述销售网络与本公司在四川全省已完成的销售网络布局高度互补，收

购目标公司对于本公司实现销售网络基本覆盖四川全省二级以上医疗机构的阶段性目标具



有重要战略意义，有利于提升本公司在四川省公立医疗机构的药品分销等市场份额。福建省

是全国最早（2009 年）实行“两票制”的省份，本公司在福建省率先完成福建全省二级以

上医疗机构全覆盖，从而确立了福建省医药商业企业龙头的地位且一直保持至今。四川省

2017 年起执行“两票制”，从历史经验看，本公司在四川省的销售网络如整合到位将具有

较强的竞争力； 

（5）禾创集团本部（母公司）承担了禾创集团对子公司集团化管理的相关成本，相关

资产剥离后，实际盈利能力高于报表数； 

（6）本公司了解到的其他成都公司并购行情及禾创集团与第三方的洽谈条件等。 

综合考虑以上各类因素，本公司与明润建筑协商确定了本次交易价格。 

2、成交价与账面价差异较大的原因及合理性 

本公司与明润建筑根据自主商业谈判协商确定目标公司 100%股权交易价格为 20,940万

元，约定移交净资产不低于 8,000 万元，成交价格与账面价差为 12,940 万元，主要原因为： 

（1）医药商业企业的账面净资产未包含医药商业企业的诸多核心要素，如销售网络、

品牌影响力、团队素质及能力等，不同的企业在这些核心因素方面差异较大，无法简单类比，

这些核心要素均具有无形价值； 

（2）目标公司对于本公司加快完善销售网络布局具有战略意义； 

（3）资产剥离后，去除禾创集团原负担的集团化成本，预计目标公司的年净利润在

1,000 万元左右。如加大资源投入并整合到位，目标公司未来盈利将超过 1,000 万元，因此

项目的实际价值高于账面值；（注：本次交易原股东明润建筑出售目标公司 100%股权，而

目标公司长期以来均委托职业经理人负责经营，职业经理人未持有目标公司股权，不宜承担

较大的业绩承诺义务。因此，本次交易基于项目本身价值且根据该实际情况，仅要求一年期

业绩承诺，目的为确保目标公司经营管理工作能够实现平稳过渡） 

（4）2016 年至今同行上市公司在成都并购医药商业企业的案例对比分析。 

2016 年至今上市公司在成都并购医药商业企业的基本情况见表 3。



 

表 3：2016年至今上市公司在成都并购医药商业企业的基本情况表 

单位：人民币，万元 

序

号 
事项 

收购方 

证券代

码 

目标公

司所在

地 

目标公

司主营

业务 

签约日期 

目标公司

100%股权估

值 

收购股

权比例 
股权对价 

2017 年 

移交净资产 
业绩承诺 

（净利润） 
数据来源 

营业收入 净利润 

1 

鹭燕医药收购

成都禾创药业

集团有限公司 

002788 成都 
医药批

发 
2018.06.20 20,940.00 100% 20,940.00 48,134.42 169.08 8,000.00 

一年期合计

业绩承诺

1,000 万元 

- 

序

号 
事项 

收购方 

证券代

码 

目标公

司所在

地 

目标公

司主营

业务 

股权购买日 

目标公司

100%股权估

值 

收购股

权比例 
股权对价 

股权购买日至当年年末 

股权购买日

净资产 
业绩承诺 数据来源 

营业收入 净利润 

2 

嘉事堂收购成

都市蓉锦医药

贸易有限公司

（已更名为四

川嘉事蓉锦医

药有限公司） 

002462 成都 
医药批

发 
2017.07.01 19,614.85  51% 9,945.00  55,623.83 1,117.71  5,080.09  

三年半合计

业绩承诺

10,200 万元 

2017 年 03 月

30 日嘉事堂

《关于对外投

资的公告》（公

告编号

2017-017）； 

2018年 4月 26

日嘉事堂

《2017 年年度

报告》 



3 

上海医药收购

四川神宇医药

有限公司（已

更名为上药控

股四川有限公

司） 

601607 成都 
医药批

发 
2017.02.01 58,247.06  51% 29,706.00  25,032.37  975.78  39,210.34 不详 

2018 年 03 月

24 日上海医药

《2017 年年度

报告》 

4 

人福医药收购

成都华贝康医

药有限公司 

600079 成都 
医药批

发 
2017.08.31 3,500.00  51% 1,785.00  4,926.80  328.40  - 不详 

2018 年 04 月

12 日人福医药

《2017 年年度

报告》 

5 

人福医药收购

成都万隆亿康

医药有限公司

（已更名为四

川人福医药有

限公司） 

600079 成都 
医药批

发 
2016.03.15 50,000.00  70% 35,000.00  27,973.79  4,753.00  8,838.63  不详 

2017 年 03 月

29 日人福医药

《2016 年年度

报告》 

 

 

 

 

 

 

 



 

表 4：2016年至今上市公司在成都并购医药商业企业估值情况对比分析 

序号 事项 

目标公司

100%股权估

值 

收购前一年 

移交净资产 
目标公司 100%股权估

值/移交净资产 

目标公司 100%股

权估值/年收入 

目标公司 100%股

权估值/净利润 营业收入 净利润 

1 
鹭燕医药收购成都禾创药业

集团有限公司 
20,940.00  48,134.42  169.08 8,000.00  2.62  43.50% 123.85  

序号 事项 

目标公司

100%股权估

值 

收购当年年化数据 

股权购买日净资产 

目标公司 100%股权估

值/购买日公司净资

产 

目标公司 100%股

权估值/年化收

入 

目标公司 100%股

权估值/年化净利

润 
营业收入 净利润 

2 

嘉事堂收购成都市蓉锦医药

贸易有限公司（已更名为四

川嘉事蓉锦医药有限公司） 

19,614.85  111,247.66  2,235.42  5,080.09  3.86  17.63% 8.77  

3 

上海医药收购四川神宇医药

有限公司（已更名为上药控

股四川有限公司） 

58,247.06  27,308.04  1,064.49  39,210.34 1.49 213.30% 54.72  

4 
人福医药收购成都华贝康医

药有限公司 
3,500.00  14,780.40  985.20  不详 - 23.68% 3.55  

5 

人福医药收购成都万隆亿康

医药有限公司（已更名为四

川人福医药有限公司） 

50,000.00  37,298.39  6,337.33  8,838.63  5.66  134.05% 7.89  

平均值 3.41  86.43% 39.76  

注：由于可获得的上市公司数据存在时点和口径差异，无法简单对比，为增强可比性，表 4对不足一年的数据按年化处理且忽略并购前一年和并购

当年口径差异。



从表 4 对比分析来看： 

①在市净率（估值/净资产）指标方面，本公司本次收购的市净率在可比案例里边较低，

低于平均值； 

②在估值/年收入指标上，本公司低于可比案例平均值； 

③在市盈率（估值/净利润）指标上，本公司远高于平均值，原因为分立前的禾创集团

承担了集团化成本，其账面盈利较实际偏低。假设按业绩承诺 1,000万元计算，本公司本次

收购的市盈率为 20.94倍，所有案例的平均值为 19.17 倍，与平均值差异不大。 

 （由于无法获得更详细的数据，以上比较未考虑业绩承诺的因素） 

综上分析，本公司收购禾创集团估值合理，依据充分。 

三、禾创集团的股东仅为明润建筑，请详细说明股权收购协议由你公司和明润建筑、

汉方制药、禾创瑞达、禾创集团共同签署的原因，请补充披露汉方制药、禾创瑞达和禾创

集团在股权收购协议中承担的权利和义务。 

回复如下： 

1、股权收购协议由本公司和明润建筑、汉方制药、禾创瑞达、禾创集团共同签署的原

因。 

（1）本公司与明润建筑为目标公司股权交易的直接对手方，均应作为协议的一方； 

（2）禾创瑞达为禾创集团存续分立所设立的新公司，根据分立的相关规定，分立后存

续的公司与新公司共同对分立前的禾创集团的债务承担连带责任，且根据禾创集团资产分立

的约定，禾创瑞达应承担剥离资产相应的税费等，为明确本次并购的相关责任和费用承担等

义务，禾创瑞达应作为协议的一方； 

（3）分立后的禾创集团（目标公司）需要配合协议各方完成目标公司资产交接、工商

变更、分立资产过户手续等，应作为协议的一方； 

（4）基于本次交易为本公司收购目标公司 100%股权，且交易一年后，本公司将按协议

约定的方式付清剩余股权对价款，为防范目标公司及本次交易可能存在的风险（目标公司未

披露的债务及对外担保、移交净资产不实或无法收回等），本公司要求明润建筑提供交易担

保方，确保本公司在本次交易项下的权利得到更充分的保障。贵州汉方制药有限公司（以下

简称“汉方制药”）为明润建筑推荐的且本公司认可的担保方，其自愿为明润建筑在本次交

易中的义务和责任提供连带担保，应作为协议的一方。 



综上，基于本次目标公司的具体情况、收购的具体方式、保障本公司权利和防范风险等

多方考虑，确定股权收购协议由本公司和明润建筑、汉方制药、禾创瑞达、禾创集团共同签

署。 

2、补充披露汉方制药、禾创瑞达和禾创集团在股权收购协议中承担的权利和义务。 

（1）禾创瑞达的主要责任/义务： 

①资产交接日之前目标公司的所有未披露债务以及可能产生的或有债务（包括但不限于

对外担保、税费、员工薪酬或福利等）由明润建筑或禾创瑞达承担； 

②分立过程中（含分立资产过户）产生一切税费包括目标公司可能承担的税费均由分立

后的禾创瑞达或明润建筑承担； 

③已分立至禾创瑞达的债权债务及相应的税费由禾创瑞达负责承担。如因禾创瑞达未能

支付相应的税费、债务及分立后不满足企业重组税收优惠政策等导致目标公司被债权人、税

务部门等追索产生的税收支出、债务损失，由明润建筑和禾创瑞达共同承担； 

④分立后的新公司（禾创瑞达）如存在债权债务纠纷，应由禾创瑞达自行处置，因此导

致目标公司损失的，应由明润建筑及禾创瑞达共同承担连带赔偿责任； 

⑤如因资产交接日前目标公司经营活动不符合法律法规或政府主管部门规范要求等原

因，导致目标公司被处罚或终止营业资质的，由明润建筑和禾创瑞达承担全部损失赔偿责任； 

⑥保证协议签订时，不存在影响目标公司经营的涉及关键技术人员或高级管理人员的劳

资纠纷，不存在影响公司的诉讼、仲裁或其它行政处罚事宜。 

（2）汉方制药的义务 

汉方制药愿意根据股权转让协议的约定为明润建筑出售目标公司股权应承担的责任和

义务提供连带责任的保证担保，包括但不限于本协议中已明确约定汉方制药提供连带责任的

保证担保部分。 

协议明确约定的应由明润建筑和/或禾创瑞达承担的责任/损失，汉方制药提供连带责任

的保证担保的情况： 

①出现资产交接日移交的目标公司应收款项、其他应收款项等债权无法收回的情况，明

润建筑应现金补偿但未补偿的； 

②因资产交接日前存在的未披露的任何债务、诉讼、索赔和责任导致资产交接日后目标

公司损失的； 



③因禾创瑞达未能支付分立相应的税费、债务及分立后不满足企业重组税收优惠政策等

导致目标公司被债权人、税务部门等追索产生的税收支出、债务损失的； 

④因资产交接日前目标公司经营活动不符合法律法规或政府主管部门规范要求等原因，

导致目标公司被处罚或终止营业资质的； 

⑤分立后禾创瑞达如存在债权债务纠纷，导致目标公司损失的。 

（3）禾创集团（目标公司）的义务 

①明润建筑和目标公司同意本公司对目标公司进行清产核资，核实公司资产、负债、净

资产，并于本协议签署之日起十日内共同签署资产交接书，完成资产交接。协议各方应密切

配合，在资产交接完成之日起的两个工作日内向工商部门提交本次股权转让的工商变更材料。 

②达成协议约定的条件时，目标公司承诺配合明润建筑办理名下两处房产的银行抵押解

押及房产过户至新公司名下的手续。 

 

特此公告。 

 

鹭燕医药股份有限公司董事会   

                                                   2018年 6 月 27 日 




