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立信会计师事务所（特殊普通合伙） 

《关于对上海交大昂立股份有限公司 

关联资产收购等相关事项的问询函》 

的回复之核查意见 

 

信会师报字[2019]第 ZA105 号 

 

上海证券交易所： 

我们接受上海交大昂立股份有限公司（以下简称“公司”或 “交大昂立”）

的委托，对上海仁杏健康管理有限公司（以下简称“上海仁杏”）2018 年度、

2019 年 1 月财务报表进行了审计。依照相关的法律、法规规定，形成我们的相

关判断，公司及上海仁杏的责任是提供真实、合法、完整的会计资料。按照贵所

下发的《关于对上海交大昂立股份有限公司关联资产收购等相关事项的问询函》

（上证公函【2019】0337 号）（以下简称“问询函”）的要求，立信会计师事

务所（特殊普通合伙）对问询函中要求会计师发表意见的问题进行了逐项核实，

特发表如下回复意见： 

除特别说明外，若出现各分项数值之和与总数尾数不符的情况，均为四舍五

入原因造成。 

 

一、根据公告，公司拟支付 6 亿元现金收购上海仁杏 100%股权，且公司将

在股权过户后 40 个工作日内全额支付上述款项。截至 2018 年 9 月 30 日，公司

账面货币资金仅 1.62 亿元。请公司结合目前的业务和经营情况、负债结构、日

常经营资金安排及后续使用计划等，说明本次交易支付安排的可行性，是否会

对公司正常生产经营带来资金压力。请会计师发表意见。 
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答复： 

（一）、公司回复 

1、公司现有业务和经营情况、负债结构 

公司目前的主要业务是食品及保健食品的原料和终端产品的研发、生产、销

售，目前经营情况正常。截至 2018 年 12 月 31 日，公司负债总额 44,673 万元，

主要为：短期借款 24,000 万元、其他应付款 12,774 万元、递延所得税负债 2,878

万元（以上数据未经审计）。公司在 2019 年 2 月已经归还银行借款 5000 万元，

截至目前短期借款 1.9 亿，公司未来将通过申请银行贷款置换的方式归还到期的

短期借款。本次收购股权后公司资产负债率预计不超过 40%，负债率仍处于比较

稳健的范围，公司具备较好的融资能力。其他应付款主要为预收款项、预提费用，

不涉及偿还压力。 

2、日常经营资金安排及后续使用计划等 

公司现有业务经营通常所需日常营运资金约为 0.8 亿元。公司除日常经营外

2019 年预计支出松江新厂及湖南金农在建工程余款约 0.17 亿元。除此之外，公

司目前未计划有除了本次资产收购之外的其他大额支出。 

3、公司现有资金情况 

公司截至 2018 年 12 月 31 日货币资金余额 2.2 亿元，公司于 2019 年 2 月 19

日-2 月 25 日通过上海证券交易所股票交易系统累计出售所持兴业证券股份 4995

万股（详见 2019 年 3 月 5 日交大昂立临 2019-021 号关于处置金融资产的公告内

容），回笼资金共 3.23 亿元，截至 2019 年 2 月 28 日公司账面货币资金余额 4.64

亿元。 

4、本次交易的资金安排计划 

本次交易总对价 6 亿元，其中，公司拟以自有资金支付上海仁杏 100%股权

转让款中的 50%即 3 亿元，并拟向银行取得长期并购贷款 3 亿元支付剩余 50%

股权转让款。 
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5、本次交易的资金支付是否会对公司正常生产经营带来资金压力 

以截至 2019 年 2 月 28 日公司现有账面货币资金余额 4.64 亿元为基础，剔

除公司现有业务日常运营所需资金约 0.8 亿元，预计 2019 年需支付的松江新厂

及湖南金农在建工程余款约 0.17 亿元，以及本次资产收购拟用自有资金支付的 3

亿元，公司账面可剩余货币资金 0.67 亿元。另外，公司拟计划处置一批投资性

房地产，并于 2019 年 3 月 14 日经第七届董事会第八次会议决议通过《关于授权

公司经营班子处置上海昂立房地产开发有限公司名下存量房产的议案》，预计可

回笼资金不低于 0.19 亿元，因此公司在满足正常经营需求及现有资本性支出计

划之外，还可结余货币资金不低于 0.86 亿元。 

公司正在联系银行接洽具体的贷款业务，目前已收到多家银行为公司拟定的

并购贷款方案，公司正在确定贷款方案。预计贷款期限 5 年，预计利率水平约为

基准利率上浮 10%-15%。假设以 4.75%的基准利率上浮 12%测算，贷款利率 5.32%，

贷款期限 5 年，分期还本付息，则未来 5 年累计还本付息金额约 3.5 亿元。而根

据标的公司评估报告的盈利测算，上海仁杏 2019 年、2020 年、2021 年、2022

年和2023年预计每年产生的净利润分别为2,935.90万元、5,001.32万元、 6,944.71

万元、7,972.33 万元和 8,008.33 万元，合计 30,862.59 万元。且标的公司所从事

业务属于老年医疗护理行业，经营性现金流量较好。因此，预计标的公司自身产

生的现金流入可以覆盖本次贷款产生的大部分的本息偿还资金需求。 

另外，公司现有业务经营正常，预计每年可产生经营性现金流净流入约

0.1-0.3 亿元，未来 5 年可带来 0.5-1.5 亿元的现金净流入，可以进一步为公司进

行贷款本息的偿还提供保障。 

以上资金来源可充分保障并购贷款本息偿还需求。且本次收购股权后公司资

产负债率预计不超过 40%，负债率处于比较稳健的范围，公司的偿债风险较小。

因此，本次交易不会对公司正常生产经营带来资金压力。 

综上所述，公司现有业务经营正常，资产负债率处于稳健水平，具备较好的

融资能力，本次交易的资金支付安排具备可行性，不会对公司正常生产经营带来

资金压力。 

 

 



- 4 - 
 

（二）、核查程序 

1、获取公司编制的 2018 年度及 2019 年 2 月合并财务报表及账务资料，复

核资产负债率及带息负债占负债总额比例的准确性；  

2、检查银行对账单及进账单，确认货币资金余额的存在性和可动用性。 

 

（三）、核查意见 

经核查， 

公司上述说明符合实际情况，本次交易支付安排具备可行性，不会对公司正

常生产经营带来资金压力。 

 

二、（三）上海仁杏的主要业务和盈利模式、主要资产和负债的具体构成、

最近三年又一期的主要经营指标，包括但不限于营业收入、营业成本、单位床

位的平均使用期限和收入贡献情况等。请会计师发表意见； 

 

答复： 

（一）、公司回复 

1、上海仁杏的主要业务和盈利模式 

上海仁杏所处行业为老年医疗护理服务行业，主营业务为老年医疗护理机构

的运营及管理，包括向医院、护理院、养老院提供管理咨询服务，以及自营医院、

护理院的运营，以老年人医疗、康复、护理为主。两类业务具体模式如下： 

 

（1）自营机构的业务和盈利模式 

上海仁杏下属有 6 家自营老年医疗护理机构，包括护理院、医院，主要为老

年人提供医疗、康复、护理、健康管理等服务，营业收入包括：医疗护理收入、

试剂药品销售收入、伙食收入等，以上费用部分可以通过医保支付，超出部分由

个人负担；主要的营业成本为职工薪酬、试剂药品、房租、设备、家具及装修工

程的折旧摊销等。 
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自营老年护理机构经营场所均为经营租赁取得，通过与出租方签订长期租赁

协议，确保到期优先续租权来保障机构的持续稳定运营。筹建期间，护理院、医

院按照相关国家标准对所租赁场地进行装修，并配置符合要求的医疗设备、家具

及电气设备等固定资产。经营期间，护理院、医院通过建立并维护与运营规模相

匹配的医护团队为老年人提供医疗护理服务。 

（2）管理机构的业务和盈利模式 

除了自营医疗护理机构外，上海仁杏还管理了 8 家民非机构，包括在其中 7

家民非机构的理事会中取得了多数席位，从而获得相应机构的经营管理权，并向

其提供管理咨询服务，另外，上海仁杏也向杭州富阳瑞丰老年医院提供管理咨询

服务。上海仁杏利用自身在老年医疗护理领域积累的运营经验，向其他医院、护

理院、养老院等医疗养老机构提供品牌使用许可、信息系统使用许可、财务管理、

内控制度的建立和完善、人力资源咨询、市场推广咨询、行业解决方案及政策咨

询、供应链管理、基建服务、风险管理咨询等管理咨询服务，实现品牌、理念、

管理输出，协助其提升管理效率和服务水平，提高老人的满意度，提升社会效益，

并收取管理咨询服务费。根据所服务机构所处地域经济发达程度及对应的居民支

付能力差异、以及所提供服务内容的差异，确定不同的收费标准。 

上海仁杏作为管理平台在专业职能及行政职能部门配置经验丰富的经营团

队，上海仁杏管理咨询服务的主要运营成本和费用为经营团队的职工薪酬。目前，

上海仁杏与所管理的 7 家医疗和养老机构所签订的服务协议有效期至 2029 年 1

月，与杭州富阳瑞丰老年医院签署的服务协议有效期至 2028 年 4 月，上海仁杏

拥有到期优先续约权。 

 

2、上海仁杏主要资产和负债的具体构成 

截至 2019 年 1 月 31 日，上海仁杏的主要资产和负债构成情况如下: 

单位：万元 

项目 金额 

流动资产： 8,857.42 

其中：应收票据及应收账款 2,080.35 

其他应收款 5,305.63 
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项目 金额 

非流动资产： 34,238.37 

其中：固定资产 466.09 

无形资产 418.57 

商誉 7,230.35 

长期待摊费用 1,523.69 

其他非流动资产 23,363.95 

资产合计 43,095.80 

流动负债： 3,439.13 

其中：应付票据及应付账款 441.67 

应付职工薪酬 271.79 

其他应付款 2,141.76 

负债合计 3,439.13 

注：固定资产主要为医疗设备、家具及电器设备等；长期待摊费用主要为房屋装修费；

无形资产主要为杭州富阳瑞丰老年医院经营权和电脑软件。 

 

（1）截至 2019 年 1 月 31 日的其他应收款性质： 

截至 2019 年 1 月 31 日，上海仁杏账面其他应收款原值 5,327.26 万元，已计

提坏账准备 21.63 万元，其他应收款净值 5,305.63 万元；其中，借款及往来款原

值 5,038.68 万元，大额其他应收款明细如下： 

单位名称 
2019 年 1 月

31 日余额 
账龄 

占借款及往来款期末

余额合计数的比例 

泰兴市佰仁康健健康产业投资管理有限公司 2,200.00 1 年以内 43.66% 

上海佰仁健康产业有限公司 1,391.45 1 年以内 27.62% 

南京市鼓楼区侨馨人家养老公寓 617.14 1 年以内 12.25% 

泰兴康健医院 404.09 1 年以内 8.02% 

南京侨馨护理院 219.73 1 年以内 4.36% 

合计 4,832.41  95.91% 
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上海仁杏已于 2019 年 2 月-3 月收回对泰兴市佰仁康健健康产业投资管理有

限公司、上海佰仁健康产业有限公司、泰兴康健医院的全部其他应收款。上海仁

杏应收南京侨馨护理院、南京市鼓楼区侨馨人家养老公寓两家机构的款项是上海

仁杏对于其管理的机构的营运资金支持，因上海仁杏拥有其经营管理权，构成关

联方，不构成同一控制下关联方资金占用。 

 

（2）截至 2019 年 1 月 31 日的商誉形成原因如下： 

上海仁杏控股的部分机构最初来自其控股股东佰仁健康及控股股东中金瑞

华从第三方收购取得，上海仁杏将同属中金投资（集团）有限公司控制的中金瑞

华、佰仁健康向第三方支付的收购对价与被收购单位于收购日可辨认净资产公允

价值的差异确认为商誉。具体构成如下： 

单位：万元 

序

号 
被收购单位 收购日 

收购金

额 

收购日可辨认

净资产净资产

公允价值 

商誉 
减值准

备 
净值 

1 宁波江北康养医院有限公司 2016 年 1 月 3,910.44 -870.68 4,781.12 1,454.00 3,327.12 

2 嘉兴市康慈护理院有限公司 2017 年 12 月 1,585.23 12.25 1,572.98 599.00 973.98 

3 南通三里敦护理院管理有限公司 2018 年 7 月 2,881.62 -475.63 3,357.25 428.00 2,929.25 

 合计   8,377.29 -1,334.06 9,711.35 2,481.00 7,230.35 

本次商誉减值测试所依赖的可收回金额基于未来现金净流量折现确认，而佰

仁健康及中金瑞华从第三方收购相关资产时未经评估，按照交易双方谈判结果确

定交易对价，当时双方谈判确认的交易价格较高。 

（3）截至 2019 年 1 月 31 日的其他非流动资产形成原因如下： 

上海仁杏对部分其管理的机构拥有的经营收益权最初来自其控股股东佰仁

健康及间接控股股东中金瑞华从第三方收购取得，上海仁杏将同属中金投资（集

团）有限公司控制的佰仁健康、中金瑞华向第三方支付的经营收益权购买对价确

认为其他非流动资产——经营收益权。 
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单位：万元 

序

号 
经营收益权 收购日 收购金额 减值准备 净值 

1 苏州市吴江区盛泽慈爱护理院 2016 年 4 月 1,412.10 707.00 705.10 

2 南通市崇川区常青乐龄老年护理院 2015 年 10 月 1,405.90   1,405.90 

3 南京市鼓楼区侨馨人家养老公寓 2015 年 10 月 254.97   254.97 

4 南京侨馨护理院 2015 年 10 月 906.56   906.56 

5 苏州吴江惠生护理院 2015 年 10 月 788.86   788.86 

6 绍兴复康医院 2017 年 4 月 4,986.57   4,986.57 

7 上海瑞通护理院 2017 年 4 月 14,316.00   14,316.00 

 合计   24,070.95 707.00 23,363.95 

本次其他非流动资产减值测试所依赖的可收回金额基于未来现金净流量折

现确认，而佰仁健康及中金瑞华从第三方收购相关资产时未经评估，按照交易双

方谈判结果确定交易对价，当时双方谈判确认的交易价格较高。 

3、上海仁杏最近三年又一期的主要经营指标 

上海仁杏 2016 年度至 2019 年 1 月的营业收入、营业成本及净利润如下： 

单位：万元 

项目 2016 年度 2017 年度 2018 年度 2019 年 1 月 

（1）营业收入 2,532.25 6,129.71 10,416.76 1,042.81 

自营机构运营  2,285.09   3,795.22   6,126.89   594.14  

管理服务业务  247.16   2,334.49  4,106.61   436.99  

其他业务  -    -  183.26   11.68  

（2）营业成本 2,451.50 3,577.17 5,422.89 553.03 

自营机构运营  2,406.71   3,509.92   5,090.96   518.87  

管理服务业务  44.79   67.25   331.93   34.16  

（3）净利润  -3,598.15   -179.52   1,033.60   286.91  

注：营业收入——其他业务主要为上海仁杏与所管理机构之间的代垫费用结算产生，其

对应成本支出计入管理费用。 
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上海仁杏 2016 年度至 2019 年 1 月的毛利率如下： 

项目 2016 年度 2017 年度 2018 年度 2019 年 1 月 

自营机构运营 -5.32% 7.52% 16.91% 12.67% 

管理服务业务 81.88% 97.12% 91.92% 92.18% 

其他业务     100.00% 100.00% 

合计 3.19% 41.64% 47.94% 46.97% 

上海仁杏营业收入主要包括自营机构运营业务和管理服务业务收入两类。最

近三年一期，上海仁杏的整体毛利率呈上升趋势，主要系自营机构及管理机构的

经营状况均持续改善所致。另外，管理服务业务毛利率远高于自营机构运营业务，

最近三年一期，管理服务业务的营业收入占比分别为 9.76%、38.08%、39.42%和

41.91%，管理服务业务收入占比有所提升，有利于毛利率提升。 

自营机构运营业务 2016 年、2017 年、2018 年的营业收入分别为 2,285.09 万

元、3,795.22 万元、6,126.89 万元，年均复合增长率达到 63.75%，2016 年、2017

年、2018 年毛利率分别为-5.32%、7.52%、16.91%，营业收入和毛利率呈现快速

爬升趋势，主要原因为自营机构大多数在 2015-2016 年期间开业，最近三年处于

业绩爬升期，自营机构入住率的不断提升，另外，嘉兴市康慈护理院有限公司、

南通三里敦护理院管理有限公司分别于 2018 年 1 月和 8 月纳入合并范围，2018

年以上两家机构在纳入合并范围后的营业收入合计为 1,090.54 万元。 

管理服务业务 2016 年、2017 年、2018 年的营业收入分别为 247.16 万元、

2,334.49 万元、4,106.61 万元，年均复合增长率达到 307.62%，2016 年、2017 年、

2018 年毛利率分别为 81.88%、97.12%、91.92%，管理服务业务毛利率较高，原

因为管理服务业务成本主要是职工薪酬、总部的房租分摊成本。营业收入和毛利

率呈现快速爬升趋势，主要原因为所接管的机构大多为具备经营改善空间的机构，

上海仁杏接管以来机构经营情况得到大幅改善，随着管理效果逐步显现、以上机

构的经营水平的逐年提升，营业收入逐年增长，相应地，上海仁杏收取的管理费

也逐年提升，预期可为上海仁杏带来稳定的现金流，有利于促进上海仁杏业绩稳

步提升。 
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2016 年-2017 年上海仁杏净利润为负，主要原因为下属机构大多数在

2015-2016 年期间开业或接管，2016 年-2017 年，新建的自营机构处于运营初期，

尚在市场培育阶段，管理的机构在接管初期，管理效果的体现有一个过程。随着

自营机构市场培育逐步成熟，管理机构的管理效果逐步显现，以上机构的入住率

逐步得以提升，经营状况得以逐年改善，亏损金额逐步减少。2018 年上海仁杏

已扭亏为盈，净利润为 1,033.60 万元，另外，2018 年新设立上海佰仁银港护理

院有限公司、苏州佰仁三香护理院有限公司两家自营机构，均处于筹建期，尚未

产生营业收入，但发生筹建阶段费用化支出 1,242.44 万元，属于阶段性因素。以

上两家机构计划于 2019 年下半年投入运营，以上机构的投入运营将有利于提高

上海仁杏的盈利水平。2019 年 1 月，因存在季节性因素影响，往往春节前部分

老人出院，但即使受该因素影响，2019 年 1 月仍实现盈利 286.91 万元，发展趋

势良好。 

目前，上海仁杏运营及管理 14 家医疗和养老机构，具体包括自营的 6 家医

疗机构、管理的 8 家医疗和养老机构，具体经营指标情况如下： 

（1）上海仁杏自营的 6 家医疗机构的主要经营指标 

项目 
单位床位的平均使用期限（天/年） 单位床位的平均收入贡献（万元/年） 

2016 年度 2017 年度 2018 年度 2019 年 1 月 2016 年度 2017 年度 2018 年度 2019 年 1 月 

自营机构床位 99 220 221 24 20.57 15.33 13.28 0.99 

由上表可见，最近三年一期，自营机构床位的平均使用期限呈上升趋势，自

营机构的单床平均收入贡献有所下降，主要是各机构收入结构变化所致，具体分

析如下： 

序

号 
机构名称 

营业收入（万元） 单位床位的平均收入贡献（万元/年） 

2016 年度 2017 年度 2018 年度 2019年1月 2016 年度 2017 年度 2018 年度 
2019 年 1

月 

1 南通乐龄老年护理院有限公司 116.25 555.5 1,267.66 133.64 4.60 5.37 6.84 0.60 

2 宁波江北康养医院有限公司 2,168.84 3,239.72 3,768.69 300.68 23.33 20.92 22.08 2.02 

3 嘉兴市康慈护理院有限公司 -  -  655.06 63.24 -  -  9.12 0.78 

4 

南通三里敦护理院管理有限

公司 
-  -  435.48 96.58 -  -  3.96 0.62 
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注：6 家自营机构中，上海佰仁银港护理院有限公司、苏州佰仁三香护理院有限公司尚

在筹建期，还未营业。嘉兴市康慈护理院有限公司 2018 年 1 月开始纳入合并范围；南通三

里敦护理院管理有限公司 2018 年 8 月开始纳入合并范围。2019 年 1 月数据未年化处理。 

从上表可见，以上各自营机构的单床收入贡献均呈上升趋势，但不同区域机

构的单床收入贡献差异较大，尤其是宁波江北康养医院有限公司的单床收入贡献

远远高于其他机构，而最近三年一期，单床收入贡献相对较低的南通乐龄老年护

理院有限公司、嘉兴市康慈护理院有限公司、南通三里敦护理院管理有限公司的

收入提升相对更快，且嘉兴市康慈护理院有限公司和南通三里敦护理院管理有限

公司分别于 2018 年 1 月、2018 年 8 月开始纳入合并范围，导致单床收入贡献相

对较高的宁波江北康养医院有限公司的营业收入在自营机构的收入占比中下降，

2016-2018 年分别为 94.91%、85.36%、61.51%和 50.61%，从而自营机构整体的

单床平均收入贡献有所下降。以上情况，是各机构营业收入结构变化所致。 

（2）上海仁杏管理的 8 家医疗和养老机构的主要经营指标 

项目 

单位床位的平均使用期限（天/年） 单位床位的平均收入贡献（万元/年） 

2016 年

度 

2017 年

度 

2018 年

度 

2019 年

1 月 

2016 年

度 

2017 年

度 

2018 年

度 

2019 年 1

月 

管理机构床位 188 267 307 27 0.36 1.46 2.23 0.23 

由上表可见，最近三年一期，管理机构床位的平均使用期限、单位床位的平

均收入贡献均整体呈上升趋势。 

综上所述，最近三年一期，随着上海仁杏运营及管理的机构逐步成熟，经营

状况逐步改善，上海仁杏的盈利能力逐年提升。 

 

（二）、核查程序 

1、向上海仁杏管理层了解、询问主要业务和盈利模式，判断是否与审计过

程中了解的实际情况相符； 

2、获取上海仁杏编制的 2016 年度及 2017 年合并财务报表及管理报表，对

主要财务数据及经营指标进行审阅、复核。 
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（三）、核查意见 

经核查， 

上海仁杏的主要业务和盈利模式的描述符合实际情况，2019 年 1 月 31 日的

主要资产和负债的具体构成情况与经我所审计的财务报表一致。我们对披露的上

海仁杏最近三年又一期的主要经营指标进行了审核（其中 2016 年度、2017 年度

相关数据未经审计），我们未发现上述经营指标与实际情况存在重大不一致的情

形。 

三、根据公告，标的资产上海仁杏 100%股权按收益法评估价值为 6.03 亿元，

增值率为 52.06%。请补充披露： 

（一）上述评估结论的主要评估假设、参数设置、盈利预测的相关情况，

并结合同行业可比上市公司、市场可比交易等情况，对相关参数设置、假设条

件等选取的合理性以及本次交易价格的公允性进行说明； 

答复： 

（一）、会计师回复 

我们在对上海仁杏 2018 年度至 2019 年 1 月财务报表进行审计的过程中与评

估师进行了沟通，参与了公司与评估师对评估结论的主要评估假设、参数设置、

盈利预测情况的讨论，审阅了评估过程相关底稿，阅读了评估报告及评估说明。

现将了解的情况说明如下： 

1、评估主要假设 

对委估企业的收益进行预测是采用收益法进行评估的基础，而任何预测都是

在一定假设条件下进行的，本次评估收益预测建立在以下假设条件基础上： 

② 委估企业的资产在评估基准日后不改变用途，仍持续使用； 

②委估企业的现有和未来经营者是负责的，且企业管理能稳步推进企业的发

展计划，尽力实现预计的经营态势，同时主要高管不在上海仁杏以外的经济实体

从事与上海仁杏竞争的相关业务，并将长期在上海仁杏任职，积极推进上海仁杏

的经营发展。截至本回复出具之日，上海仁杏的主要管理人员为华宇明、徐敬云，

其中华宇明担任董事长职务，徐敬云担任总经理职务，二人为上海仁杏的核心管

理团队。为保持上述管理人员的独立性，资产整合后，上述管理人员在佰仁健康
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及其关联方担任的理事或董事职务已被相应机构的理事会或股东会决议免除，民

政或工商部门的变更登记备案手续尚在办理过程中。此外，交大昂立与佰仁健康

签署的附生效条件的《股权收购协议》约定在业绩承诺期间，将保持上海仁杏管

理团队的稳定性以保障上海仁杏的稳定经营。华宇明、徐敬云与上海仁杏签署了

劳动合同，并承诺在劳动合同期限内及劳动合同解除后的 2 年内将不会直接或间

接地从事（包括但不限于控制、投资、管理）任何与上海仁杏主要经营业务构成

同业竞争关系的业务，并将不会单方解除劳动合同，长期在上海仁杏任职，积极

推进上海仁杏的经营发展。综上，上海仁杏主要管理人员将不在上海仁杏以外的

经济实体从事与上海仁杏竞争的相关业务，并具备稳定性； 

③委估企业遵守国家相关法律和法规，不会出现影响企业发展和收益实现的

重大违规事项； 

④委估企业提供的历年财务资料所采用的会计政策和进行收益预测时所采

用的会计政策与会计核算方法在重要方面基本一致； 

⑤委估企业在评估目的实现后，仍将按照现有的经营模式持续经营，继续经

营原有产品或类似产品，企业的供销模式、与关联企业的利益分配等运营状况均

保持不变； 

⑥所有的收入和支出现金流均匀流入和流出； 

⑦企业目前生产经营赖以依托的重大合同持续有效。如目前企业经营所依赖

的重大合同等持续有效，不会因评估目的的实现或其他的原因导致此类合同的终

止； 

⑧上海仁杏与其持有经营收益权的 8 家民办非企业单位签署了《管理咨询服

务协议》。根据律师出具的相关文件，本次评估假设《管理咨询服务协议》合法

有效（详见 “问题二（一）2、（5）上海仁杏向民非机构提供管理咨询服务的

情况说明”回复内容）； 

⑨根据佰仁健康与上海仁杏签订《商标使用许可协议》及《关于授权商标使

用许可到期后无偿使用说明》，本次评估假设佰仁健康授权上海仁杏无偿使用的

“佰仁堂”等商标到期后仍无偿使用； 

⑩本次评估参考养老行业惯例及企业实际经营状态，以开放床位数进行预测。 
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2、参数设置 

（1）预测期 

一般地，将预测的时间分为两个阶段，详细的预测期和后续期。本次评估的

评估基准日为 2019 年 1 月 31 日，根据公司的经营情况及本次评估目的，对 2019

年 2-12 月至 2024 年采用详细预测，2024 年以后经营业绩维持在 2024 年水平。

其中，上海仁杏的无形资产—其他无形资产是对杭州瑞丰老年医院的管理咨询服

务经营权，经营有效期截至 2028 年 4 月 14 日。本次评估对经营到期后不再预测。 

（2）折现率 

本次折现率的确定是根据加权平均资本成本（WACC）方法计算得出，计算

模型如下： 

WACC=Ke×We+Kd×(1-t)×Wd 

其中，WACC：加权平均资本成本 

Ke：公司普通权益资本成本 

We：权益资本在资本结构中的百分比 

Kd：公司债务资本成本 

Wd：债务资本在资本结构中的百分比 

t：公司所得税税率 

权益资本成本的确定 

权益资本成本 Ke 采用资本资产定价模型（CAPM）计算，公式如下： 

Ke＝Rf + ERP × β + Rc 

其中，Rf：无风险报酬率 

ERP：市场风险溢价 

β：权益预期市场风险系数 

Rc：企业个别风险调整系数 
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本次评估采用的加权平均资本成本为 12.00%，即折现率为 12.00%。 

（3）业务收入预测涉及的主要参数 

上海仁杏营业收入主要来源于自营的6家机构运营收入及管理的8家机构管

理咨询服务收入。截至 2019 年 1 月，有 4家机构入住率稳定在 90%以上，2家待

开业，其他各家机构均处于发展上升期，营业收入预测涉及的主要参数包括开放

床位数、入住率和单床收入。 

1）开放床位数：已经开业运营的机构，按照实际运营开放的床位数核算；

对即将开业运营的机构，按照预计开放床位数核算。 

2）入住率和单床收入：结合养老机构投入的运营阶段、所处的地理位置、

同类阶段养老机构历史增长水平分析预测，具体情况如下： 

开放床位数、入住率历史及预测情况： 

序号 公司名称 
开放床

位数 
2018 年 

2019-

1 月 

2019 年

2-12 月 
2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

1 
上海佰仁银港护

理院有限公司 
273 0% 0% 20% 50% 80% 95% 95% 95% 

2 
南通乐龄老年护

理院有限公司 
430  80% 97% 75% 85% 95% 95% 95% 95% 

3 
南通三里敦护理

院管理有限公司 
242 45% 64% 80% 95% 95% 95% 95% 95% 

4 
苏州佰仁三香路

护理院有限公司 
250 0% 0% 30% 55% 90% 95% 95% 95% 

5 
嘉兴市康慈护理

院有限公司 
110 65% 74% 80% 85% 85% 85% 85% 85% 

6 
宁波江北康养医

院有限公司 
256  89% 78% 90% 95% 80% 90% 95% 95% 

7 
苏州市吴江区盛

泽慈爱护理院 
170 100% 99% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

8 

南通市崇川区常

青乐龄老年护理

院 

284 95% 94% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 
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序号 公司名称 
开放床

位数 
2018 年 

2019-

1 月 

2019 年

2-12 月 
2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

9 
南京市鼓楼去侨

馨人家养老公寓 
216 82% 76% 85% 95% 95% 95% 95% 95% 

10 南京侨馨护理院 160 86% 96% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

11 
苏州吴江惠生护

理院 
380 60% 64% 70% 90% 95% 95% 95% 95% 

12 绍兴复康医院 300 70% 79% 85% 95% 95% 95% 95% 95% 

13 上海瑞通护理院 557 99% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

14 
杭州富阳瑞丰老

年医院 
125 75% 75% 80% 90% 95% 95% 95% 95% 

 

单床收入历史及预测情况： 

单位：万元/月 

序号 公司 2018 年 
2019 年

1 月 

2019 年

2-12 月 
2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

1 
上海佰仁银港护理

院有限公司 
- -  0.50   1.20   1.30   1.35   1.41   1.46  

2 
南通乐龄老年护理

院有限公司 
0.57 0.60 0.60 0.60 0.62 0.65 0.67 0.70 

3 
南通三里敦护理院

管理有限公司 
0.33 0.62 0.65 0.68 0.70 0.73 0.76 0.79 

4 
苏州佰仁三香路护

理院有限公司 
- - 0.45 0.75 0.85 0.88 0.92 0.96 

5 
嘉兴市康慈护理院

有限公司 
0.76 0.78 0.80 0.83 0.87 0.90 0.94 0.97 

6 
宁波江北康养医院

有限公司 
1.84  2.02  1.90  1.96  2.02  2.08  2.14  2.20  

7 
苏州市吴江区盛泽

慈爱护理院 
0.54 0.60 0.62 0.65 0.68 0.70 0.73 0.76 
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序号 公司 2018 年 
2019 年

1 月 

2019 年

2-12 月 
2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

8 
南通市崇川区常青

乐龄老年护理院 
0.64 0.68 0.70 0.73 0.76 0.79 0.82 0.85 

9 
南京市鼓楼去侨馨

人家养老公寓 
0.35 0.40 0.42 0.44 0.46 0.48 0.49 0.51 

10 南京侨馨护理院 0.73 0.77 0.80 0.84 0.87 0.90 0.94 0.98 

11 
苏州吴江惠生护理

院 
0.49 0.50 0.52 0.54 0.56 0.58 0.61 0.63 

12 绍兴复康医院 1.20 1.02 1.30 1.35 1.41 1.46 1.52 1.58 

13 上海瑞通护理院 1.42 1.53 1.59 1.65 1.72 1.79 1.86 1.93 

14 
杭州富阳瑞丰老年

医院 
1.01 1.45 1.30 1.35 1.41 1.46 1.52 1.58 

 

3、盈利预测的相关情况 

本次评估采用的收益类型为企业自由现金流量，未来各年度企业净现金流量

预测如下： 

单位：万元 

项目 
2019 年 2-12

月 
2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

净利润 2,648.99 5,001.32 6,944.71 7,972.33 8,008.33 8,236.54 

加：利息支出*（1-所得税率） - - - - - - 

加：折旧和摊销 797.89 1,239.65 1,239.65 1,239.65 1,239.65 1,239.65 

减：资本性支出 5,678.59 931.31 931.31 931.31 931.31 931.31 

减：营运资金追加 785.02 1,027.12 757.71 527.90 258.35 201.99 

企业自由现金流量 -3,016.74 4,282.54 6,495.33 7,752.77 8,058.31 8,342.88 

项目 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2029 年以后 

净利润 8,236.54 8,236.54 8,236.54 7,997.33 7,917.60 7,917.60 

加：利息支出*（1-所得税率） - - - - - - 

加：折旧和摊销 1,239.65 1,239.65 1,239.65 1,239.65 1,239.65 1,239.65 
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项目 
2019 年 2-12

月 
2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

减：资本性支出 931.31 931.31 931.31 931.31 931.31 1,239.65 

减：营运资金追加 - - - -47.84 -15.95 - 

企业自由现金流量 8,342.88 8,342.88 8,342.88 8,353.51 8,241.88 7,917.60 

4、同行业可比上市公司、市场可比交易情况 

标的公司提供老年医疗护理服务，经查询目前 A 股市场没有相同细分行业

的上市公司。评估人员查询了类似行业保健护理行业的可比上市公司，估值分析

指标如下： 

证券代码 证券简称 

所属行业名称 

[行业标准]Wind 行

业 

[行业级别]四级行业 

市净率 PB 

[交易日期]2019-01-31 

[财务数据匹配规则]最

新报告期(MRQ) 

[单位]倍 

市盈率 PE 

[交易日期]2019-01-31 

[财务数据匹配规则]最新

年报(LYR) 

[单位]倍 

002219.SZ 恒康医疗 保健护理设施 1.33 24.83 

000150.SZ 宜华健康 保健护理服务 3.53 49.45 

002173.SZ 创新医疗 保健护理设施 0.87 22.78 

平均值  -  - 1.91 32.35 

数据来源：Wind    

考虑到标的公司 2019 年有新开的护理院在 2020 年才能体现收益，故动态

PE 采用 2020 年净利润。本次评估标的公司 PB 为 1.52，动态 PE 为 12.06，均低

于类似行业可比上市公司比率。 

同时，评估人员查询了同行业可比交易案例的情况，具体如下： 

证券代

码 

上市公司

（买方） 
标的公司名称 评估基准日 折现率 PB 

动态

PE 

002173 创新医疗 江苏福恬康复医院有限公司 2015/4/30 12.26% 4.76 9.52 

002173 创新医疗 海宁康华医院有限公司 2015/4/30 12.06% 4.68 9.60 

002173 创新医疗 建华医院 2015/4/30 12.07% 8.04 8.86 

600682 南京新百 安康通 2016/3/31 13.73% 2.98 29.18 
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证券代

码 

上市公司

（买方） 
标的公司名称 评估基准日 折现率 PB 

动态

PE 

002524 光正集团 新世界眼科 2017/12/31 10.79% 6.41 10.64 

002478 常宝股份 单县东大医院 2016/8/31 11.20% 8.52 12.04 

002478 常宝股份 洋河人民医院 2016/8/31 11.50% 1.03 18.76 

000150 宜华健康 玉山县博爱医院有限公司 2017/12/31 - 2.88 13.64 

000919 
金陵药业 

湖州市社会福利中心发展有

限公司 2017/10/31 
- 

3.47 16.47 

601567 三星医疗 浙江明州康复医院有限公司 2017/6/30 - 8.09 16.15 

300143 星河生物 四川友谊医院 2016/12/31 11.62% 8.47 19.75 

002219 恒康医疗 崇州二医院 2015/9/30 - 1.93 15.41 

000150 宜华健康 重庆永川卧龙医院有限公司 2017/12/31 - 10.02 12.05 

000150 宜华健康 

杭州养和医院有限公司、杭

州慈养老年医院有限公司和

杭州下城慈惠老年护理院股 

2016/12/31 - 19.99 12.67 

000150 宜华健康 余干仁和医院 2016/9/30 - 3.43 14.40 

平均值 11.90% 6.31 14.61 

本次评估标的公司 PB 为 1.52，动态 PE 为 12.06，折现率取值 12%，与可

比交易案例比较均在合理范围。 

 

（二）、核查意见 

经核查， 

我们认为，本次评估师对相关参数设置、假设条件等选取具备合理性，结合

同行业可比上市公司、市场可比交易等情况对本次交易价格的合理性和公允性进

行了论证，我们未发现本次交易价格存在不公允的情形。 
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（二）标的公司用资产法评估的主要情况和结果，选取收益法评估结果作

为交易价格基础的主要原因和合理性。请会计师和评估师分别发表意见。 

答复： 

（一）、会计师回复 

我们核对了上海仁杏用资产基础法评估所依据的账面价值，对评估师的相关

工作底稿和评估报告进行了阅读和了解，并与评估师就选取收益法评估结果作为

交易价格基础的原因和合理性进行了沟通。现将了解的情况说明如下： 

 

经资产基础法评估，上海仁杏健康管理有限公司母公司口径在评估基准日

2019 年 1 月 31 日的股东全部权益价值评估值为人民币 46,208.86 万元，增值额

10,765.84 万元，增值率 30.38%。 

评估结果汇总表 

评估基准日：2019 年 1 月 31 日                       单位：万元 

项目 账面值 评估值 增值额 增值率（%） 

流动资产 12,134.40 12,134.40 - - 

非流动资产 24,866.03 35,631.87 10,765.84 43.30 

其中：长期股权投资 1,100.00 -1,468.13 -2,568.13 -233.47 

无形资产净额 402.08 1,000.00 597.92 148.71 

其他非流动资产 23,363.95 36,100.00 12,736.05 54.51 

资产总计 37,000.43 47,766.27 10,765.84 29.10 

流动负债 1,557.41 1,557.41 - - 

负债总计 1,557.41 1,557.41 - - 

净资产（所有者权益） 35,443.02 46,208.86 10,765.84 30.38 

经收益法评估，上海仁杏健康管理有限公司合并口径股东全部权益的价值为

人民币 60,300.00 万元，增值额 20,643.33 万元，增值率 52.06%。 

剔除 2019 年 1 月佰仁健康对上海仁杏内部资产整合影响，佰仁健康实际投

资成本 45,500 万元，与上海仁杏合并口径股东全部权益的评估价值比较，评估

增值 14,800 万元，增值率 32.53%。 
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预计本次收购完成后，交大昂立新增商誉 14,339.72 万元，确认其他非流动

资产 36,100.00 万元，确认无形资产 900.00 万元，以最近一期上市公司披露的定

期报告数据测算，新增商誉、其他非流动资产、无形资产预计占完成本次收购后

上市公司归属于母公司所有者权益的比例分别为 9.51%、23.93%、0.60%。 

 

上表中，长期股权投资评估结果具体情况如下： 

单位：元 

序号 被投资单位名称 
持股比

例 

母公司账面

价值 
账面净资产 评估价值 

母公司账面增

减值 

母公司

账面增

值率% 

1 
上海佰仁银港护

理院有限公司 
100.00 5,000,000.00 -1,470,191.99 -1,071,906.29 -6,071,906.29 121.44 

2 
南通乐龄老年护

理院有限公司 
100.00 0.00 -5,935,790.14 -4,780,943.11 -4,780,943.11 

 

3 
南通三里敦护理

院管理有限公司 
100.00 1,000,000.00 924,999.00 -2,878,225.81 -3,878,225.81 -387.82 

3-1 
南通三里敦护理

院有限公司 
100.00 5,000,000.00 122,061.05 1,188,990.69 -3,811,009.31 -76.22 

4 
苏州佰仁三香护

理院有限公司 
100.00 5,000,000.00 -34,734.80 1,193.57 -4,998,806.43 -99.98 

5 
嘉兴市康慈护理

院有限公司 
100.00 0.00 651,067.67 671,876.28 671,876.28 

 

6 
宁波江北康养医

院有限公司 
100.00 0.00 -8,424,586.48 -6,623,343.24 -6,623,343.24 

 

 

合计 100.00 11,000,000.00 

 

-14,681,348.60 -25,681,348.60 -233.47 
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上海仁杏母公司的长期股权投资按成本法核算。由于上海仁杏投资的医院、

护理院等机构，尚处于建设期或培育早期，经营亏损，被投资机构的账面净资产

低于母公司账面价值，而被评估机构账面主要是往来款、设备和装修，评估增减

值变化较小，故成本法评估的长期股权投资评估减值。 

根据本项评估目的和委估资产的具体情况，经综合分析，评估人员确定以收

益法评估结果 60,300.00 万元作为本次以现金收购为目的的评估结果更为合理。

理由如下： 

1、资产基础法是立足于资产重置的角度，通过评估各单项资产价值并考虑

有关负债情况，来评估企业价值；收益法是立足于判断资产获利能力的角度，将

被评估企业预期收益资本化或折现，来评估企业价值。 

2、从本次评估的具体情况来看，资产基础法评估价值较低，其反映的是上

海仁杏现时重置价值，对于医疗养老行业而言，仅采用静态的眼光，假定按某一

时点的重置费用标准在该时点重新购建委估单位，并据此来确定其价值，显然是

不尽合理的。考虑到收益法评估是以上海仁杏持续经营为核心假设，采用动态的

眼光，考虑未来医疗养老市场的预期发展变化，预计上海仁杏未来长期经营过程

中产生的收益，反映出上海仁杏持续经营状态下的评估价值。 

3、资产基础法中，长期股权投资按照成本法核算，其账面值为投资成本，

由于长期投资单位医院、护理院等机构，尚处于建设期或早期阶段，经营亏损，

故长期投资评估减值。考虑到上海仁杏母公司与下属的 6 家全资机构属于同业经

营，长期投资单体收益状况受上海仁杏整体经营和协同效应影响，直接采用单体

收益结果不能准确反映单体机构企业价值。而收益法采用合并报表为预测基础，

完整反映了上海仁杏整体经营的协同效应和集约化管理带来的成本降低等因素

对企业价值的影响，反映了标的公司的实际企业价值。 

4、同时，在采用资产基础法得出的评估结果中，无法涵盖上海仁杏相关经

营资质等稀缺的企业资源价值，而在采用收益法评估时，则可以将这些价值因素

综合体现在对预期未来企业总体收益的创造和贡献当中。 

因此，收益法评估结果所反映的评估价值也更为完整。基于上述因素，本次

评估采用收益法评估结果作为最终评估结论。 




