
东海证券股份有限公司关于 

昆药集团股份有限公司 

变更部分募集资金投资项目的核查意见 

 

东海证券股份有限公司（以下简称“东海证券”、“保荐机构”）作为昆药集团

股份有限公司（以下简称“昆药集团”、“公司”）持续督导工作的保荐机构，于 2017

年 3 月 3 日发表《关于昆药集团股份有限公司变更部分募集资金投资项目的核查

意见》，同意昆药集团的募集资金投资项目的变更计划。后昆药集团基于审慎性

原则，因新项目涉及的昆药商业云南省终端市场延伸布局投资计划中收购标的公

司尚具有不确定性，不能全部满足《上海证券交易所市公司募集资金管理办法

（2013 年修订）》第二十三条之规定，经昆药集团八届二十七次董事会审议通过，

取消了提交昆药集团 2017 年第二次临时股东大会审议的募投变更议案，待昆药

商业按年度投资计划完成标的公司收购后，另行提交股东大会审议。 

随着昆药集团对昆药商业云南省终端布局计划的推行，新募投项目“对昆药

集团医药商业有限公司增资”所涉昆药商业云南省终端市场延伸布局投资计划已

明确为对曲靖市康桥医药有限公司、楚雄州虹成药业有限公司、云南省丽江医药

有限公司的 60%股权的收购和增资，以及其在玉溪地区合资新设商业公司项目，

以上项目昆药商业的投资金额总计达 10,516 万元，拟实施的新项目投资内容已

明确，具备变更募投条件。东海证券根据《上海证券交易所股票上市规则》、《上

海证券交易所上市公司募集资金管理办法（2013 年修订）》等相关规定的要求，

对昆药集团拟变更部分募集资金投资项目的事项进行了审慎核查，并发表如下保

荐意见： 

一、 公司 2013 年公开增发股票募集资金情况 

经中国证券监督管理委员会证监许可[2013] 792 号文核准，昆药集团公开增

发不超过 6,800 万股 A 股股票。截至 2013 年 7 月 5 日，本次发行人民币普通股

26,954,177 股，发行价格人民币 25.97 元，募集资金合计 699,999,976.69 元，扣

除各项发行费用 19,069,954.18 后，实际募集资金净额为 680,930,022.51 元。以上

募集资金经中审亚太会计师事务所有限责任公司审验，并出具中审亚太验



(2013)020006 号《验资报告》验证。  

公司 2013 年公开发行股票募集资金原定计划投资 10,000 万元用于“创新药

物研发项目”建设，由于公司规划布局调整，项目工程建设暂未正式开展。根据

公司的募集资金管理制度，拟将原定用于该项目投资的募集资金 10,000 万元变

更为“对全资子公司昆药集团医药商业有限公司增资项目”，本次变更投向金额占

公司 2013 年公开发行股票募集资金总筹资额的 14.69% 。 

二、原创新药物研发项目的计划投资和实际投资情况 

创新药物研发项目备案名称“技术中心创新能力建设项目”，项目原计划由公

司在云南省昆明呈贡工业园区七甸片区购置土地建设实验室、中试平台并配套建

设道路、停车场、污水处理池等公用及服务设施，购置相关仪器设备，开展创新

药物研发等，项目建设时间为 2011-2018 年，总投资 9,657.73 万元，其中建设

工程费用为 5,397.12 万元，工程建设其他费用为 3,931.99 万元，预备费为 279.87

万元，其他费用为 48.75 万元。因项目原定建设地点水电、环保设施等经考核长

期难以达到预定建设条件，且考虑公司未来整体布局，项目在昆药生物医药科技

园筹建时变更至昆明市高新区马金铺新城产业园内筹备建设，该地点变更事宜于

2014 年 3 月 12 日公司七届十六次董事会审议通过。 

但由于公司规划布局调整，项目工程建设部分暂未正式开展。截止 2016 年

12 月 31 日累计发生支出 3,738.67 万元，其中 568.33 万元为研究试验费，3,078.00

万元为马金铺 7 号地的地价款，92.34 万元为马金铺 7 号地的契税款，未使用募

集资金 6,261.33 万元，存储于公司在中国建设银行股份有限公司昆明城西支行开

设的账号为 53001885436051005197 募资基金专户。 

三、变更项目的具体原因 

创新药物研发项目原计划新建实验室、中试平台，购置相关仪器设备，开展

创新药物研发，项目不产生直接收益，但可提升公司的研发实力和整体运营能力，

为公司的可持续经营和快速发展提供有力保障。项目于 2011 年立项设计，因建

设用地调整及公司整体搬迁布局规划延后至今尚未正式开展工程建设，随着国内

药物研发技术水平的提升，原规划建设的实验室及中试平台的技术水平及购买的

设备已不能够满足公司现有研发项目的技术需求，因此，公司将对研发资源进行



整合及系统规划布局后另行拟定建设计划。 

四、变更后项目的基本情况 

公司的全资子公司昆药集团医药商业有公司（以下简称“昆药商业”）是支撑

公司医药商业板块发展的重点平台，顺应两票制推行等医药行业政策变化趋势，

为不被市场淘汰并借力两票制推行使昆药商业得到更好的发展，昆药商业制定并

开展了云南省终端市场延伸布局投资计划的实施，该计划实施需要大量的资金支

持。基于对股东、投资者负责的态度，依据公司未来发展规划，为提高子公司核

心竞争力，实现资源优化配置及效益最大化的目标，公司计划将募投项目“创新

药物研发项目”变更为“对昆药集团医药商业有限公司增资”项目，原已投入“创新

药物研发项目”部分募集资金，公司将以自有资金补足。 

1、项目名称：对昆药集团医药商业有限公司增资项目 

2、项目性质：股权投资 

3、项目资金用途：对昆药集团医药商业有限公司（以下简称“昆药商业”）

现金增资 10,000 万元，增资资金用于实施昆药商业云南省终端市场延伸布局投

资计划中昆药商业对曲靖市康桥医药有限公司、楚雄州虹成药业有限公司、云南

省丽江医药有限公司 60%股权的收购和增资，以及昆药商业在玉溪地区合资新设

商业公司项目，项目超额部分由昆药商业以其自有资金投入。 

4、具体投资项目： 

（1）收购曲靖市康桥医药有限公司 60%股权及增资 

根据北京亚超资产评估有限公司（以下简称“北京亚超”）对昆药商业拟收购

的曲靖市康桥医药有限公司（以下简称“曲靖康桥”）60%股权出具的编号为北京

亚超评报字[P2016]A118 的评估报告，以曲靖康桥 60%股权价值评估值 2,724.77

万元为作价依据，昆药商业现金出资 2,700 万元向曲靖康桥全体股东收购曲靖康

桥 60%股权，并在收购后持股方共同对曲靖康桥增资，其中昆药商业增资 600

万元，总计投资 3,300 万元。交易完成后，目标公司注册资本增加至人民币 1,120

万元，昆药商业持有曲靖康桥 60%股权。 

收益法评估计算表显示的标的公司经济效益预测如下： 

单位：万元 

年      份 2016 年实际数 未     来     预     测      数 



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

主营业务收入 12,115.97  10,714.13    11,356.97   12,038.38    12,760.69    13,526.34  13,683.18  

净利润 483.34  390.34  435.68  485.39  513.65  493.90  491.82  

交易对方承诺目标公司在 2016 年、2017 年和 2018 年扣除非经常性损益后

的净利润指标分别为不低于 450 万元、537.5 万元、595.13 万元，三年累计实际

实现净利润不低于 1,582.63 万元，昆药商业三年获取投资收益 949.58 万元，年

均 316.52 万元。根据后期的经营预测，可在 2026 年收回投资，投资回收期 10

年。 

曲靖康桥在曲靖地区有较好的市场网络，基层配送区域覆盖较为全面，配送

区域数量在曲靖地区排名第二位，对其进行股权投资符合昆药商业深根云南、做

透终端发展战略。曲靖康桥具备良好的发展机会和较高的成长性，可结合昆药商

业在资金和产品上的优势，充分发挥曲靖康桥良好的市场网络资源，快速扩大、

做深市场网络，使昆药商业在曲靖市场的终端形成布局，提高昆药商业的自身价

值。 

本交易的协议签署事项已于昆药集团 2016 年 11 月 24 日公司八届二十二次

董事会审议通过，2016 年 11 月 25 日昆药商业与曲靖康桥原股东签订股权转让

及增资协议，昆药商业于 2016 年 12 月支付曲靖市康桥医药有限公司股权转让款

2,700 万元，增资款 600 万元。曲靖康桥已于 2016 年 12 月已完成本次交易所涉

的股东变更、注册资本变更、法人变更的工商登记手续。 

（2）收购楚雄州虹成药业有限公司 60%股权及增资 

根据北京亚超对昆药商业拟收购楚雄州虹成药业有限公司（以下简“楚雄虹

成”）60%股权出具的编号为北京亚超评报字[2017]A056 的评估报告，以楚雄虹

成 60%股权价值评估值 2,111.21 万元为作价依据，昆药商业现金出资 2,100 万元

向楚雄虹成的全体股东收购楚雄虹成 60%股权，并在收购后持股方共同对楚雄虹

成增资，其中昆药商业现金增资 600 万元，昆药商业总现金投资 2,700 万元。交

易完成后，目标公司注册资本人民币 1,500 万元，昆药商业持有楚雄虹成 60%股

权。 

收益法评估计算表显示的标的公司经济效益预测如下： 

单位：万元 

年      份 
未     来     预     测      数 

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

主营业务收入 8,530.63 9,383.69 10,134.39 10,641.11 10,960.34 10,960.34 



净利润 376.93  451.77  500.22  533.36 551.28 551.28 

交易对方承诺目标公司在 2017 年、2018 年和 2019 年扣除非经常性损益后

的净利润指标分别为不低于 366 万元、452 万元、536 万元，三年累计实现净利

润不低于 1,354 万元，昆药商业三年获取投资收益 812.4 万元，年均 270.8 万元。

根据后期的经营预测，可在 2027 年收回投资，投资回收期 10 年。 

楚雄虹成具备楚雄全州配送资质，基层医疗机构客户网络非常完整，在楚雄

全州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。昆药商业若能与楚雄虹成完成此

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楚雄虹成良好的

市场网络的下端资源，解决楚雄虹成在资金和产品资源上的不足，快速扩大、做

透市场网络。 

本次收购楚雄虹成 60%股权及增资事项协议已于 2017 年 4 月 27 日签署，昆

药商业于 2017 年 5 月支付楚雄州虹成药业有限公司股权转让款 2,100 万元，增

资 600 万元，共计投资款 2,700 万元。楚雄虹成于 2017 年 5 月已完成工商股东

变更、工商注册资本变更为 1,500 万元、工商法人变更。 

（3）收购云南省丽江医药有限公司 60%股权及增资 

根据北京亚超对昆药商业拟收购云南省丽江医药有限公司（以下简“丽江医

药”）60%股权出具的编号为北京亚超评报字[2017]A089 的评估报告，以丽江医

药 60%股权价值评估值 3,096.15 万元为作价依据，昆药商业现金出资 3,096 万元

向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，目标公司注册资本人民币 2,000 万元，昆药商业持有丽江医药 60%股

权。 

收益法评估计算表显示的标的公司经济效益预测如下： 

单位：万元 

年      份 未     来     预     测      数 

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

主营业务收入 7,153.55 7,868.91 8,498.42 8,923.34 9,191.04 9,191.04 

净利润 440.47 518.25 588.97 634.82 658.94 658.94 

目标公司在 2017 年、2018 年和 2019 年扣除非经常性损益后的净利润指标

分别为不低于 452 万元、561 万元、664 万元，三年累计实现净利润不低于 1,677



万元。昆药商业三年获取投资收益 1,006.2 万元，年均 335.4 万元。根据后期的

经营预测，可在 2028 年收回投资，投资回收期 11 年。 

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，昆

药商业已于 2017 年 5 月支付首期股权转让款 1,548 万元，余 1,548 万元股权转让

款和 600 万元增资款待工商登记变更后支付。 

（4）新设公司：昆药商业玉溪福和堂药业有限公司 

为快速在玉溪市场建设业务与管理团队并切入当地业务，昆药商业拟与玉溪

市福和堂大药房合资设立昆药商业玉溪福和堂药业有限公司（名称待工商核准），

昆药商业以货币出资 820 万元，占注册资本的 82%，玉溪市福和堂大药房以货币

出资 180 万元，占注册资本的 18%。 

公司与玉溪市福和堂大药房合资设立带“福和堂”字号的商业公司，除可在双

方公担风险的情况下在玉溪地区进行布局外，新公司可获得玉溪市福和堂大药房

及晋宁为了你健康药房有限公司（后期更名为福和堂）的统一配送业务，在公司

成立之际即有业务。公司成为福和堂的配送中心，也是合作方愿意合作的目的之

一，为其拥有的福和堂解决了单独设立配送中心的问题。 

经营业绩预算如下： 

单位：万元 

年度 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 六年合计 

主营业务收入 684 4,274 5,983 7,692 8,718 9,829 37,179 

净利润 -56.40 -63.48 22.51 109.89 219.76 298.99 531.27 

根据后期的经营预测，可在 2027 年收回投资，投资回收期 10 年。 

双方计划在成立初期各方股东按照股权比例共同实缴 200 万元，即昆药商业

实缴 164 万元，剩余部分后期（预计未来三年内）根据经营需要以增资的方式补

足。 

5、项目效益分析： 



（1）社会效益 

本次增资将促进全资子公司昆药商业加速在云南省终端网络的布局和覆盖，

使昆药商业全面涵盖医药流通企业的全部业态：分销、配送、推广、OTC 控销、

第三方物流等，融入药品流通的完整供应链和价值链，实现把昆商公司打造为区

域内完整医药流通方案解决者的战略目标。通过增资有利于提升昆药商业的盈利

能力，符合公司及全体股东的利益，并可带动当地劳动人口就业及经济发展和社

会进步。  

（2）经济效益  

增加投资后，通过云南省终端市场延伸布局战略的实施，至 2020 年，昆药

商业的规划经营目标如下：  

项目  2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

主营业务收入（亿元）  23.25 24.76 27.78 33.33 40.00 

归属母公司净利润（万元） 1,004 2,000 2,400 2,880 3,456 

（本经营目标因存在不确定性，不构成公司对投资者的实质性承诺） 

五、项目变更后的风险 

本次增资具有因标的公司整合不顺利以及新设公司业务开展受阻等可能导

致增资对昆药商业盈利能力提升效果不如预期的风险，以及具有因市场、政策变

化导致经营业绩下降等系统性经营风险。公司将不断加强内部管理，提升管理人

员管理水平，持续关注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。 

六、变更后的募投项目概况 

原募投项目“创新药物研发项目”变更为“对昆药集团医药商业有限公司增资”

项目后，公司 2013 年度公开发行股票募集资金投资项目调整为： 

序号 项目名称 
募集资金投资额 

（万元） 

1 高技术针剂示范项目 20,093 

2 对子公司西双版纳版纳药业有限责任公司增资扩股项目 2,500 

3 
对子公司昆明制药集团金泰得药业股份有限公司增加投

资项目 
4,390 

4 Diabegone（长效降糖药）研发项目 8,110 

5 对昆药集团医药商业有限公司增资项目 10,000 

6 中药现代化基地建设 23,000 

合计  68,093 



六、相关审核和批准程序  

1、独立董事意见  

根据中国证监会《关于在上市公司建立独立董事制度的指导意见》及《上海

证券交易所股票上市规则》的相关规定，昆药集团全体独立董事本着独立、公正

的原则，对公司募投项目“创新药物研发项目”变更为“对昆药集团医药商业有限

公司增资项目”的议案进行了审议，就该事项发表如下独立意见： 

本次公司“对昆药集团医药商业有限公司增资项目”中所涉具体投资项目已

明确，将募投项目“创新药物研发项目”变更为“对昆药集团医药商业有限公司增

资项目”已经公司董事会审议通过，决策程序合法、合规，该事项还需提交股东

大会审议。本次变更募投项目投资于公司主营业务，符合公司的发展战略，也符

合中国证监会和上海证券交易所的相关规定，有利于提高募集资金使用效率，不

存在损害股东利益特别是中小股东利益的情况。我们同意公司将募投项目“创新

药物研发项目”变更为“对昆药集团医药商业有限公司增资项目”的计划，并同意

将该议案提交公司股东大会审议。 

2、监事会意见  

本次公司拟将募投项目“创新药物研发项目”变更为“对昆药集团医药商业有

限公司增资项目”，新项目中所涉的具体投资项目已明确，并已经公司董事会审

议通过，决策程序合法、合规。本次变更募投项目投资于公司主营业务，符合中

国证监会和上海证券交易所的相关规定，监事会同意公司将募投项目“创新药物

研发项目”变更为“对昆药集团医药商业有限公司增资项目”的计划，该议案提交

公司股东大会审议通过后方可实施。 

七、保荐机构关于变更部分募集资金投资项目的核查意见 

1、公司本次完善后的变更部分募集资金投资项目已经公司八届三十三次董

事会和公司八十七次监事会审议通过，公司全体独立董事发表了同意意见，履行

了必要的审议和决策程序，符合相关法律法规的规定。  

2、公司本次变更部分募集资金投资项目是公司根据自身业务发展需要，为 

提高募集资金使用效率而作出，上述调整符合公司的长远战略，不存在损害股东 

利益的情形。  



3、公司本次变更部分募集资金投资项目尚需经公司股东大会审议通过后方 

可实施。 

综上所述，保荐机构同意昆药集团本次募集资金投资项目的变更计划。  

（以下无正文） 
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年   月   日 


