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证券代码：600422       证券简称：昆药集团      公告编号：临2017-040号 

昆药集团股份有限公司 

关于昆药集团医药商业有限公司收购云南省丽江医药

有限公司 60%股权的公告 

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。 

一、交易概述 

昆药集团医药商业有限公司（以下简称“昆药商业”）是公司100%控股的全资

子公司，主营医药商业流通，基于昆药商业制定的深根云南、做透终端发展战略，

昆药商业拟现金出资3,096万元向云南省丽江医药有限公司（以下简“丽江医药”）的

全体股东收购丽江医药60%股权，并在收购后持股方共同对丽江医药增资，其中昆

药商业现金增资600万元，昆药商业总现金投资3,696万元。交易完成后，目标公司注

册资本为人民币2,000万元，昆药商业持有丽江医药60%股权。本次收购丽江医药60%

股权参考评估值5,160.25万元定价，收购价格5,160.25万元与其账面净资产1,119.63万

元的60%相比，溢价360.89%。本次收购丽江医药60%股权及增资事项协议已于2017

年5月19日签署。 

本次股权收购不属于关联交易和重大资产重组事项，股权收购事项已于2017年5

月19日公司八届三十一次董事会审议全票通过。 

二、交易对方基本情况 

本收购事项的交易对方为丽江医药目前的全体股东： 

1、胡有国，持股比率 45%，性别：男，四川省资阳市乐至县回澜镇马锣楠木沟

村，职务：云南省丽江医药有限公司董事长； 

2、胡剑光，持股比率 40%、性别：男，住所：四川省资阳市乐至县宝林镇交通

街，职务：云南省丽江医药有限公司总经理； 

3、王芳，持股比率 15%、性别：女，住所：云南省昆明市西山区二环西路春苑

花园，职务：云南省丽江医药有限公司采购部经理。 

交易对方除其持股的丽江医药与昆药集团存在商品购销关系外，与昆药集团不

存在其他产权、业务、资产、债权债务、人员等方面的其它关系。 
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三、交易标的基本情况 

公司名称：云南省丽江医药有限公司 

企业性质：有限责任公司 

注册地址：云南省丽江市玉龙纳西族自治县白华区庆云西路南侧乾沣苑 8 幢 

法定代表人：胡有国 

注册资本：1,000 万人民币 

成立日期：2005 年 12 月 15 日 

经营范围：公司经营范围：中药材、中药饮片、中成药、抗生素、生物制品（含

血液制品、不含疫苗）、生化药品、化学药制剂、蛋白同化制剂及肽类激素、麻醉

药品、第一类精神药品、第二类精神药品制剂、卫食健字号食品、卫食字号食品、

三类医用高分子材料及制品、医用仪器、器械、物理治疗康复设备、二类基础外科

手术及康复设备、助听器、中医器械、一次性使用医疗用品和卫生用品、医用卫生

材料及敷料、消毒剂、橡胶制品、化妆品、服装、日用百货批发。零售药店 8 家。 

丽江医药于 2005 年 12 月成立，公司共有经营面积 4,000 平方米，其中仓储面

积 3,000 平方米。业务范围覆盖宁蒗县、玉龙县、古城区的全部基层医疗机构及全

丽江市县级以上的医院。 

根据具有从事证券、期货业务资格的中审众环会计师事务所（特殊合伙人）出

具的文号为[众环审字]（2017）1063 号的审计报告以及丽江医药提供的财务报表，

丽江医药 2015 年、2016 年的资产负债、主要经营指标如下： 

项目 单位 2016 年 12 月 31 日 2015 年 12 月 31 日 

总资产 元 38,076,807.50 22,570,313.94 

总负债 元 26,880,482.45 14,966,088.82 

净资产 元 11,196,325.05 7,604,225.12 

主营业务收入 元 65,717,183.78 51,207,492.10 

净利润 元 4,305,679.03 6,209,557.38 

扣非后净利润 元 4,305,679.03 6,209,557.38 

(注：以上 2015 年度数据为目标公司提供的财务报表账面数，未经审计) 

具有从事证券、期货业务资格的北京亚超资产评估有限公司对本次昆药商业拟

收购的丽江医药 60%股权的市场价值进行了评估，并出具了编号为北京亚超评报字

[2017]A089 的评估报告，得出如下评估结果：根据评估目的，以收益法的评估结果

作为股东全部权益评估价值，丽江医药在评估基准日 2016 年 12 月 31 日持续经营

的前提下，纳入评估范围的总资产账面 3,807.68 万元，总负债账面值 2,688.05 万
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元，净资产账面值 1,119.63 万元。采用收益法评估的丽江医药整体价值为 5,160.25

万元，绝对变动额 4,040.62 万元，相对变动率 360.89%。昆药商业拟收购丽江医药

的 60%股权评估价值=5,160.25 万元×60%＝3,096.15 万元。 

本次评估最终选取收益法得出的评估价值作为评估结果，收益法评估计算模型

所采用的折现率 11.75%，根据华东医药、一心堂、第一医药以及瑞康医药四家行业

同类型企业的市场公开数据计算的债权比例、股权价值比例，以及标的企业丽江医

药账面数据计算得出；评估计算采用的丽江医药预期营业收入增长率 10%，依据商

务部发布的《2015 年药品流通行业运行统计分析报告》显示全国药品流通行业 2015

年度销售额增长率 10.2%，丽江医药截止 2016 年 12 月 31 日的审计报告所得出的增

长率 27.00%，结合丽江医药往期经营数据综合测算得出；估值采用的丽江医药预期

销售毛利率 22%，按照丽江医药往期数据批发业务部分计算所得，评估参数选取具

备合理性。收益法评估计算表如下： 

项目名称 参数 2015 年 2016 年 
未来预测 

2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2021 年以后 

一、主营业务收入  5,120.75 6,571.72 7,153.55 7,868.91 8,498.42 8,923.34 9,191.04 9,191.04 

增长率   28% 9% 10% 8% 5% 3% 0% 

二、主营业务成本  3,555.30 4,853.62 5,579.77 6,137.75 6,628.77 6,960.21 7,169.01 7,169.01 

主营业务税金及附加  39.84 38.25 32.11 35.32 38.15 40.04 41.25 41.25 

主营业务毛利  1,525.61 1,679.85 1,541.67 1,695.84 1,831.50 1,923.09 1,980.78 1,980.78 

营业费用  337.53 660.36 594.89 615.80 634.97 650.33 666.14 666.14 

管理费用  305.79 375.97 319.28 348.84 371.03 386.13 395.85 395.85 

财务费用  51.93 69.98 40.20 40.20 40.20 40.20 40.20 40.20 

资产减值损失         - 

投资收益         - 

三、主营业务利润  830.36 573.54 587.30 691.00 785.30 846.43 878.59 878.59 

营业外收入  13.50 0.56       

营业外支出  15.92 -       

四、营业利润  827.94 574.10 587.30 691.00 785.30 846.43 878.59 878.59 

减：所得税费用 25% 206.99 143.52 146.83 172.75 196.33 211.61 219.65 219.65 

五、净利润  620.95 430.58 440.47 518.25 588.97 634.82 658.94 658.94 

加：利息    30.15 30.15 30.15 30.15 30.15 30.15 

六、息前税后现金流  620.95 430.58 470.62 548.40 619.12 664.97 689.09 689.09 

加：固定资产折旧    55.14 57.05 57.05 57.05 57.05 57.05 

无形资产长期待摊摊销          

付息债务的增加          

减：付息债务的减少          

资本性支出    - 47.22 47.22 47.22 77.76 77.76 

营运资金增加额    -272.92 143.07 125.90 84.99 53.54  
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七、企业自由现金流量  620.95 430.58 798.68 415.16 503.05 589.81 614.84 668.38 

折现率（WACC) 11.75%   11.75% 11.75% 11.75% 11.75% 11.75% 11.75% 

年金期数（n)    1.00 2.00 3.00 4.00 5.00  

折现系数    0.8949 0.8008 0.7166 0.6412 0.5738  

八、企业自由现金流量折现    714.74 332.46 360.49 378.19 352.80 3,263.97 

九、企业自由现金流量折现累计    5,402.65 

加：溢余性资产     

加：非经营性资产    357.60 

减：非经营性负债    100.00 

十、企业价值评估值    5,660.25 

减：付息负债    500.00 

十、股东全部权益评估值    5,160.25 

本资产收购事项不涉及债权债务转移，交易定价以采用收益法评估价值

3,096.15 万元为上限协商确定，符合市场公允价值。本次交易 PE 值如下： 

项目  2017 年   2018 年   2019 年   合计  

承诺期净利润(万元) 452.00  561.00  664.00  1,677.00  

目标公司投后估值(万元) 6,160.00  6,160.00  6,160.00  18,480.00  

PE 值（倍） 13.63  10.98  9.28  11.02  

注：2017 年实际增资时间计划为 2017 年 6 月（具体日期视股权过户时间决定） 

四、交易协议的主要内容 

（一）协议各方主体： 

甲方（受让方）：昆药集团医药商业有限公司 

乙方（转让方）：云南省丽江医药有限公司的全体股东（乙方一：胡有国；乙方

二：胡剑光；乙方三：王芳） 

丙方（目标公司）：云南省丽江医药有限公司 

（二）本次交易目标 

通过甲方受让乙方所持有的目标公司 60%的股权，使甲方成为目标公司的股东

并持有目标公司 60％的股权。股权交割完成后五个工作日内，各方向目标公司共同

增资，增加目标公司注册资本 1,000 万元。根据双方框架协议中资本充盈条款的约

定，乙方通过留存资本公积金 4万元、盈余公积金 116 万元，超过该约定的目标公

司净资产 120 万元。故此次增资，甲方出资人民币 600 万元，增资后甲方占目标公

司 60%的股权；乙方增资人民币 400 万元，包括根据双方框架协议中资本充盈条款

约定的乙方需要留存的目标公司经营性固定资产净值 59 万元，增加注册资本人民

币 400 万元，增资后乙方占目标公司 40%的股权，使目标公司注册资本增加至人民

币 2,000 万元。本次增资乙方出资金额超过框架协议约定的资本充盈性条款 61 万
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元，甲方同意在 2017 年度可分配利润中优先支付乙方 61 万元。 

（三）交易价格 

各方确认，本次股权转让的股权转让款共计人民币3,096万元。本协议生效后，

除甲乙双方另有书面约定外，任何一方不得以任何理由调减或增加转让价格。甲方

需向各转让方支付的股权转让价款具体如下： 

序号 转让方 本次转让的股权比例（%） 股权转让价款(万元) 转让后的股权比例（%） 

1 乙方一 27.00 1,393.20 18.00 

2 乙方二 24.00 1,238.40 16.00 

3 乙方三 9.00 464.40 6.00 

合计 60.00 3,096.00 40.00 

（四）股权转让价款的支付 

1.以上股权转让价款分两期支付，其中，第一期支付股权转让款总额的 50%，

即人民币 1,548 万元，第二期支付股权转让款总额的 50%，即人民币 1,548 万元，

每期应支付给各转让方的股权转让款按照各转让方持有的目标公司股权比例分别

计算。 

2.各期的支付时间及条件如下： 

（1）第一期股权转让款的支付条件及时间 

甲方应当在下列付款条件全部成就后 10 个工作日内向乙方支付第一期股权转

让款： 

①目标公司已经召开股东会，全体股东同意本协议约定的交易目标，即“甲方

通过受让乙方所持目标公司的 60%的股权成为目标公司股东，甲方享有股东的权利

并承担股东的义务”；全体股东均同意乙方向甲方转让股权和签署本协议；全体股

东均同意放弃优先购买权。同时，目标公司已经将该股东会决议和各股东放弃优先

购买权的书面文件提供给了甲方。 

②本协议已经协议各方正式签署并生效。 

（2）第二期股权转让价款的支付条件及时间 

甲方应当在下列付款条件全部成就后 10 个工作日内向乙方支付第二期股权转

让价款： 

①本协议第十条（即下述第（五）条）甲方成为目标公司股东，合法持有目标

公司 60%的股权，享有股东权利承担股东义务。 

②为保证乙方对本协议十七条（即下述第（八）条）中第 1条第三款、第 6条
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以及本协议中约定的乙方对其他承诺事项等的履约，乙方在本协议第十条（即下述

第（五）条）约定的事项已经全部办理完毕，甲方成为目标公司股东后，乙方在三

个工作日内将其持有目标公司 40%的股权质押给甲方，质押期三年。 

（五）本次股权转让涉及的交易标的交割 

1．各方协商确定，以本次股权转让涉及的交易标的即目标公司 60%的股权全部

记载于目标公司股东名册甲方名下并完成工商变更登记之日为股权交割日。 

2.本次股权转让涉及的交易标的交割前，乙方应将目标公司的资产盘点造册后

交由甲方确认，同时乙方应向甲方提交目标公司资产的权属证明或其他能够证明或

确认产权权属属于目标公司的文件。 

3.乙方应在本次股权转让涉及的交易标的交割前，向甲方提交交付与本次股权

转让涉及的交易标的相关的一切权利凭证和资料文件。 

4.鉴于目标公司作为独立法人的身份不会因本次交易而发生变化，因此，本次

交易完成后目标公司应继续履行与目标公司员工的劳动合同。 

5.自股权交割日起，甲方即成为持有目标公司 60%股权的合法股东，合法享有

股东权利并承担股东义务。 

6.自股权交割日起，甲方有权根据本协议的安排，向目标公司推荐相关人员正

式开始工作，乙方及目标公司应配合甲方及甲方委派的人员。 

7.甲乙双方同意在本协议生效并且乙方收到第一期股权转让款之日起五日内

积极配合目标公司办理相应的工商变更登记手续，并于 25 个工作日内完成，工商

变更登记手续完成且甲方被记载于目标公司股东名册时即视为股权交割完成。 

（六）增资事项 

1.通过甲方受让乙方所持有的目标公司 60%的股权，使甲方成为目标公司的股

东并持有目标公司 60％的股权。股权交割完成后五个工作日内，各方向目标公司共

同增资，增加目标公司注册资本 1,000 万元。根据双方框架协议中资本充盈条款的

约定，乙方通过留存资本公积金 4万元、盈余公积金 116 万元，超过该约定的目标

公司净资产 120 万元。故此次增资，甲方出资人民币 600 万元，增资后甲方占目标

公司 60%的股权；乙方增资人民币 400 万元，包括根据双方框架协议中资本充盈条

款约定的乙方需要留存的目标公司经营性固定资产净值 59 万元，增加注册资本人

民币 400 万元，增资后乙方占目标公司 40%的股权，使目标公司注册资本增加至人

民币 2,000 万元。本次增资乙方出资金额超过框架协议约定的资本充盈性条款 61
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万元，甲方同意在 2017 年度可分配利润中优先支付乙方 61 万元。 

2.增资完成后，目标公司股权结构： 

序号 股东名称 出资金额（万元） 出资比例（%） 

1 昆药集团医药商业有限公司 1,200.00 60.00 

2 胡有国 360.00 18.00 

3 胡剑光 320.00 16.00 

4 王芳 120.00 6.00 

合计 2,000.00 100.00 

（七）交易完成后目标公司的运作 

1.各方同意，本协议生效后，甲方可以对目标公司内部管理结构进行相应调整；

目标公司的管理权限参照甲方的授权标准执行（该授权标准应于交割日前向乙方提

供）。 

2.股权交割日后，甲方可以按照相关规定，根据实际情况对目标公司业务经营

管理模式进行具体的整合或调整。 

3.股权交割日后，目标公司设立董事会、监事会，董事会由五名董事组成，由

甲方推荐3名董事（其中一名为董事长候选人，目标公司法定代表人由董事长担任），

乙方推荐 2名董事，董事成员由股东会选举产生，董事每届任期为三年，任期届满，

经股东会选举可连任，各董事按照一人一票的原则行使表决权；监事会由三名监事

组成，由甲方、乙方各推荐 1名监事，由股东会选举产生，职工监事 1名，由目标

公司职工代表大会选举产生，监事会主席由乙方推荐，监事每届任期为三年，任期

届满，经股东会选举或者职工代表大会选举可连任，各监事按照一人一票的原则行

使表决权。 

4.经营管理层由总经理、副总经理、财务总监等高级管理人员组成。其中，财

务总监由甲方推荐，总经理由乙方推荐，由董事会聘任。其余高级管理人员根据实

际需要设定，由董事会聘任。 

5.在此次股权转让及增资工商登记备案的目标公司章程中应约定，目标公司每

年现金分红比例不低于当年可分配利润的 30%。 

（八）特别事项 

1.业绩补偿 

（1）乙方对甲方的业绩承诺与补偿期间为 2017 年、2018 年和 2019 年。 

（2）乙方承诺目标公司在 2017 年、2018 年和 2019 年扣除非经常性损益后的
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净利润指标分别为不低于 452 万元、561 万元、664 万元，三年累计实际实现净利

润不低于 1,677 万元。 

（3）乙方和甲方同意，如目标公司未达到前款所承诺的净利润，即在 2017 年

度、2018 年度和 2019 年度的盈利补偿期间内，累计三年的实际净利润数少于三年

累计承诺净利润数的，乙方应在 2019 年度的审计报告出具后五个工作日内，以现

金方式补偿甲方，如乙方未按时足额补偿，甲方可在期限届满之日起按同期银行贷

款利率收取资金占用费，补偿金额可在乙方应得的目标公司分红中直接扣收或者要

求乙方以其持有的目标公司的股权、拥有的其他合法财产作价用以补足前述差额，

乙方以其持有的目标公司的股权补足本款所述差额的，按目标公司股权公允价值作

价。 

甲乙双方约定：考虑市场及政策不确定性，业绩承诺期内目标公司扣除非经常

性损益后的三年累计实际净利润总额不低于业绩承诺期净利润总额的 95%，乙方不

向甲方作业绩补偿；若完成率低于 95%，按照如下公式计算补偿金额： 

业绩补偿金额＝（1677 万元×95%－扣除非经常性损益后的三年累计实际净利

润总额）÷3×12×60% 

乙方各股东对以上业绩承诺及补偿承担连带责任。   

（4）甲方享有自 2017 年 1 月 1 日起至股权交割日期间目标公司 60%的股权对

应的利润及收益分配权。 

2、基准日目标公司的全部应收帐款、其他应收款的回款期限或预付帐款的货

物到达时间不能高于 90 天，特殊事项以目标公司对外商务合约为基础，由甲乙双

方另行确定时间。资产回收超过约定期限或发生损失的，乙方在 30 天内垫付给目

标公司，在资产回收后由目标公司返还给乙方。 

3、基准日目标公司的全部经营性负债在债权人放弃后，扣除税费后的权益由

乙方享受。 

4、基准日目标公司的全部库存商品在基准日后发生的损失，以及基准日前产

生的销售在基准日后发生的退货损失由乙方承担。在产生损失后，乙方在 30 天内

赔付给目标公司。 

5、乙方承诺于 2017 年 12 月 31 日之前注销云南省丽江医药有限公司中药材第

一门市、云南省丽江医药有限公司中药材第二门市。目标公司在乙方注销上述两个

分公司之前产生的相关费用、损失、处罚等，由乙方向目标公司和甲方承担连带责



 9 

任。 

6、目标公司归属于评估基准日前的应计未计的收入和费用应由乙方享受和承

担。 

（九）协议生效与终止 

1.本协议经双方法定代表人或授权代表签字盖章后成立； 

2.本协议自同时具备以下条件时生效： 

（1）甲乙丙三方签字并加盖公章； 

（2）经甲方及其股东董事会审议通过本事项； 

（3）目标公司股东会审议通过本事项； 

（4）该事项经甲方主管机关或有关部门批准或备案； 

（5）目标公司完成减资到实收资本为 500 万元的工商变更。 

3.本协议的终止 

（1）任何一方严重违反本协议中的相关约定，且经其他方同意弥补后仍未能

及时或充分弥补的； 

（2）各方协商一致解除本协议，但解除之前，各方应就后续事项达成一致意

见； 

（3）本协议生效后三十日内，交易标的仍未完成交割。 

（4）因不可抗力或政策、法规调整的原因。 

（十）违约责任 

协议各方应严格遵守本协议有关约定，诚实履行有关义务。若因一方不履行或

者不当履行其应履行义务而违约的，应向另一方承担违约责任，连带赔偿另一方因

其不履行或者不当履行而遭受的损失，包括但不限于直接损失、诉讼费、律师费、

保全费、鉴定费调查取证费、差旅费等合理费用。 

任何一方未履行本协议有关约定，除承担连带赔偿责任外，还应向另一方支付

本次股权转让价款 20%的违约金。 

在本合同成立未生效期间，任何一方未履行本协议约定，应向对方支付人民币

壹佰万元诚意金。 

任何一方违约时，另一方有权要求违约方继续履行本协议。 

五、涉及收购资产的其他安排 

收购资产所涉丽江医药董事会、监事会及经营管理层人员安排如合同条款约定，
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交易完成后，可能产生因开展医药商业业务出现的包括代理销售关联方产品等日常

关联交易，暂未发现因本次收购资产事项产生的其他关联交易事项及同业竞争事项。

收购资产的资金来源为公司自有资金。 

六、交易的目的和对公司的影响 

丽江医药具备丽江全市县级以上医院及三个县区基层医疗机构的配送资质，在

丽江全的基药配送业务量位居第一，且具备较好的供应商产品资源，整体而言，该

公司符合我公司深根云南、做透终端发展战略。昆药商业若能与丽江医药完成此次

股权投资合作，将充分发挥昆药商业资金和产品的上端资源与丽江医药良好的市场

网络的下端资源，解决丽江医药在资金和产品资源上的不足，快速扩大、做透市场

网络。 

本收购事项完成后，公司将成为丽江医药控股股东，将增加合并报表范围，可

一定程度上扩大公司的收入、利润规模。 

七、交易事项的风险分析 

本次收购具有因药价改革、医保控费和地方药品招标政策变化、地方基药配

送政策变化而导致预计收益难以达成的风险，公司在交易协议中与交易对方约定了

未来三年的业绩补偿，且公司将加强对宏观经济和行业政策的分析研究，顺应国家

医改政策新环境，强化政府事务工作，减轻行业政策变化风险带来的影响。 

请广大投资者理性投资，注意投资风险。 

特此公告。 

昆药集团股份有限公司董事会 

2017 年 5 月 20 日      


