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修订说明

2018 年 10 月 26 日，第十三届全国人大常委会第六次会议审议通过了《全

国人民代表大会常务委员会关于修改<中华人民共和国公司法>的决定》；2018

年 11 月 9 日，中国证券监督管理委员会、中华人民共和国财政部、国务院国有

资产监督管理委员会联合发布了《关于支持上市公司回购股份的意见》；2018 年

11 月 23 日，上海证券交易所发布了《上海证券交易所上市公司回购股份实施细

则（征求意见稿）》公开征求意见，并于 2019 年 1 月 11 日正式发布了《上海证

券交易所上市公司回购股份实施细则》，上述相关法律法规对上市公司股份回购

相关政策等进行了修改。

步长制药于 2018 年 9 月 26 日召开第三届董事会第七次（临时）会议，审

议并通过了《关于以集中竞价交易方式回购股份的预案》等相关议案。2018 年

10 月 26 日，该等议案经公司 2018 年第一次临时股东大会审议通过。上市公司

股份回购相关政策修改后，步长制药积极响应国家政府和监管部门的政策导向，

根据《上海证券交易所上市公司回购股份实施细则》等有关法律法规，对公司回

购方案的部分内容进行了补充修订。公司于 2019 年 3 月 21 日召开第三届董事

会第十三次（临时）会议，审议并通过《关于调整回购股份预案部分事项的议案》

等相关议案。本次补充修订明确了回购股份的目的、回购股份的数量或金额、用

于回购的资金来源、回购股份的用途、回购股份的期限、决议的有效期等内容。

本独立财务顾问基于上述调整事项，对本独立财务顾问报告进行了相应的修

订。
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一、释义

除非特别说明，下列简称在本报告中具有以下含义：

步长制药/上市公司/公司 指 山东步长制药股份有限公司

大得控股 指 大得控股有限公司

步长（香港） 指 步长（香港）控股有限公司

首诚国际（香港） 指 首诚国际（香港）有限公司

本次回购股份/本次回购/

回购股份
指

步长制药拟用公司自有资金、金融机构借款或其他合法资金

以不低于 5 亿元，不超过 10 亿元，按不超过人民币 43 元/

股的价格回购部分社会公众股份并将其用于实施股权激励、

员工持股计划、转换上市公司发行的可转换为股票的公司债

券，若公司在披露回购结果暨股份变动公告后三年内未实施

上述用途中的一项或多项，未使用部分将依法予以注销，公

司注册资本将相应减少。

本次回购股份预案/回购

预案
指

山东步长制药股份有限公司关于以集中竞价交易方式回购股

份的预案（修订版）

中国证监会 指 中国证券监督管理委员会

上交所 指 上海证券交易所

《公司法》 指 《中华人民共和国公司法》（2018 年修正）

《证券法》 指 《中华人民共和国证券法》

《回购管理办法》 指 《上市公司回购社会公众股份管理办法（试行）》

《回购细则》 指 《上海证券交易所上市公司回购股份实施细则》

本独立财务顾问 指 瑞信方正证券有限责任公司

本独立财务顾问报告/本

报告
指

本独立财务顾问为本次回购出具的《瑞信方正证券有限责任

公司关于山东步长制药股份有限公司回购部分社会公众股份

之独立财务顾问报告（修订稿）》

元/万元/亿元 指 人民币元/人民币万元/人民币亿元

特别说明：本报告所有小数尾数误差均由四舍五入而引起；如无特别说明，

本报告中引用的公司财务数据均为合并口径。
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二、前言

瑞信方正证券有限责任公司接受山东步长制药股份有限公司的委托，担任步

长制药本次回购部分社会公众股份的独立财务顾问，并就本次回购出具独立财务

顾问报告。

本独立财务顾问报告依据《公司法》、《证券法》、《回购管理办法》、《上市公

司并购重组财务顾问管理办法》、《关于上市公司以集中竞价交易方式回购股份的

补充规定》、《上海证券交易所股票上市规则》及《回购细则》等相关法律、法规

的规定，并根据公司所提供的相关资料及其它公开资料制作而成，目的在于对本

次回购股份进行独立、客观、公正的评价，供广大投资者和相关各方参考。

1、本独立财务顾问旨在就本次回购股份的合规性、必要性以及可行性做出

独立、客观、公正的评价；

2、本独立财务顾问已按照规定对步长制药履行尽职调查义务，并与公司管

理层进行了必要的沟通，有充分理由确信本独立财务顾问所发表的专业意见与公

司披露的文件内容不存在实质性差异；

3、本独立财务顾问报告所依据的公司资料由步长制药提供，提供方对资料

的真实性、准确性和完整性负责，并保证资料不存在虚假记载、误导性陈述或重

大遗漏；

4、本独立财务顾问报告不构成对步长制药的任何投资建议和意见，对于投

资者根据本报告所做出的任何投资决策引致的风险，本独立财务顾问不承担任何

责任；

5、本独立财务顾问没有委托或授权其他任何机构和个人提供未在本报告中

列载的信息，也没有委托或授权其他任何机构和个人对本报告做出任何解释或说

明；

6、在与步长制药接触后到担任其独立财务顾问期间，本独立财务顾问已采

取严格的保密措施，严格执行风险控制和内部隔离制度，不存在内幕交易、操纵

市场和证券欺诈问题；

7、本独立财务顾问特别提请步长制药的全体股东及其他投资者认真阅读公

司关于本次回购股份的公告。
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三、本次回购股份的方案要点

方案要点 内容

回购股份的种类 公司发行的 A 股股票

回购股份的方式
通过上海证券交易所交易系统以集中竞价交易方式回购公司股

份

回购股份的用途

本次回购股份拟用于实施股权激励、员工持股计划、转换上市公

司发行的可转换为股票的公司债券。若公司在披露回购结果暨股

份变动公告后三年内未实施上述用途中的一项或多项，未使用部

分将依法予以注销，公司注册资本将相应减少。股东大会授权董

事会依据有关法律法规及回购方案的规定决定回购股份的具体

用途并办理相关手续。

回购股份的价格

本次回购价格上限不超过每股 43 元。若公司在回购期内发生资

本公积转增股本、派发股票或现金红利等事宜，自股价除权除息

之日起，相应调整回购价格上限。

回购股份的数量或金额

本次回购金额上下限：不低于 5 亿元，不超过 10 亿元。其中：

拟用于实施股权激励的回购资金总额不低于 0.8 亿元，不超过

1.6 亿元；拟用于公司员工持股计划的回购资金总额不低于 0.8

亿元，不超过 1.6 亿元；拟用于公司发行的可转换为股票的公司

债券的回购资金总额不低于 3.4 亿元，不超过 6.8 亿元。本次回

购股份的数量：按回购金额上限 10 亿元、回购价格上限每股 43

元进行测算，若全部以最高价回购，预计回购股份数量约为

2,325.58 万股，占公司目前已发行总股本的 2.62%。具体回购

股份的数量以回购期满时实际回购的股份数量为准。

回购资金来源 公司自有资金、金融机构借款或其他合法资金

回购股份的期限

回购期限自2018年第一次临时股东大会审议通过回购股份预案

之日起不超过十二个月。如果触及以下条件，则回购期限提前届

满：1、如在回购期限内，回购股份数量达到法律法规规定的上

限或金额达到上限，则回购方案即实施完毕，回购期限自该日起

提前届满；2、如公司董事会决议终止本回购方案，则回购期限

自董事会决议终止本回购方案之日起提前届满。公司将根据股东

大会授权，在回购期限内根据市场情况择机作出回购决策并予以

实施。公司不得在下列期间回购股份：1、公司定期报告、业绩

预告或业绩快报公告前 10 个交易日内；2、自可能对公司股票

交易价格产生重大影响的重大事项发生之日或者在决策过程中，

至依法披露后 2 个交易日内；3、中国证监会、上交所规定的其

他情形。

四、公司基本情况

（一）上市公司基本情况
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中文名称 山东步长制药股份有限公司

英文名称 Shandong Buchang Pharmaceuticals Co., Ltd.

股票简称 步长制药

股票代码 603858

注册资本 人民币注册资本 886,340,000 元

法定代表人 赵涛

成立日期 2001 年 5 月 10 日

住所 山东省菏泽市中华西路 369 号

邮政编码 274000

联系电话 0530-5299167

联系传真 0530-5299286

互联网网址 www.buchang.com

电子信箱 ir@buchang.com

经营范围

片剂、硬胶囊剂、颗粒剂、丸剂(蜜丸、浓缩丸、水丸、水蜜丸)、

口服液。(依法须经批准的项目，经相关部门批准后方可开展经

营活动，有效期以许可证为准)

（二）上市公司股权结构

截至 2018 年 8 月 20 日，步长制药的股权结构如下：

项目 股份数量（股） 比例

无限售条件股份 426,185,646 48.08%

有限售条件股份 460,154,354 51.92%

总股本 886,340,000 100.00%

（三）控股股东和实际控制人情况

截至 2018 年 9 月 30 日，步长制药总股本为 88,634 万股，其中步长(香港)

控股有限公司持有公司 377,659,386 股，占公司总股本的 42.61%，为公司的控

股股东。公司的间接控股股东为大得控股有限公司，持有步长(香港)和首诚国际

（香港）有限公司各 100%股权。大得控股通过步长（香港）持有公司 42.61%

股权，通过首诚国际（香港）持有公司 7.18%股权，合计间接持有公司 49.79%

股权。

赵涛持有大得控股 100%的股权，为公司的实际控制人。其简历如下：

赵涛，男，1966 年 1 月 29 日出生，硕士学历，新加坡籍，西安医科大学

学士，美国福坦莫大学(Fordham University)工商管理硕士，中国侨商投资企业

http://www.buchang.com/
mailto:ir@buchang.com
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协会副会长，山东省侨商协会监事长。现任山东步长制药股份有限公司董事长；

兼任步长(香港)控股有限公司董事，首诚国际(香港)有限公司董事和大得控股有

限公司董事等职务。

（四）前十大股东持股数量及持股比例

截至 2018 年 9 月 30 日，步长制药前十大股东持股数量及比例情况如下：

股东名称 持股数量（股） 持股比例 股东性质

步长(香港)控股有限公司 377,659,386 42.61% 境外法人

首诚国际(香港)有限公司 63,648,000 7.18% 境外法人

North Haven TCM Holding 

Limited
24,663,600 2.78% 境外法人

天津宝凯投资合伙企业(有限

合伙)
15,912,000 1.80% 其他

西藏丹红企业管理有限公司 15,698,779 1.77% 境内法人

辉华亚太有限公司 15,514,200 1.75% 境外法人

宁波新华投资有限公司 12,140,006 1.37% 境内法人

西藏大中宏宇投资中心(有限

合伙)
10,944,461 1.23% 其他

广州中大二号投资有限公司 10,254,488 1.16% 境内法人

普宁市融亨企业管理咨询合

伙企业（普通合伙）
9,954,114 1.12% 其他

合计 556,389,034 62.77% -

（五）经营情况

步长制药秉承“聚焦大病种、培育大品种”战略，以专利中成药为核心，致

力于中药现代化，主要产品在心脑血管和妇科用药领域具有较强的竞争力。

步长制药最近三年一期的主要财务指标如下：

单位：万元

项目
2018 年 9 月 30

日

2017年12月31

日

2016年12月31

日

2015年12月31

日

总资产 1,916,751.85 1,919,670.26 1,867,495.51 1,576,372.26 

归属于上市公司

股东的所有者权

益

1,325,916.92 1,314,225.76 1,260,601.59 715,219.30 

项目 2018 年 1-9 月 2017 年度 2016 年度 2015 年度

营业收入 928,634.83 1,386,391.87 1,232,088.31 1,165,562.74
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归属于上市公司

股东的净利润
121,564.06 163,795.23 176,936.46 353,676.44

扣除非经常性损

益后归属上市公

司股东的净利润

96,264.54 145,304.18 153,849.80 165,707.14

经营性活动现金

流量净额
222,359.10 196,197.56 166,878.31 212,073.07

基 本 每 股 收 益

（元/股）
1.37 2.40 2.86 5.78

加权平均净资产

收益率
9.08% 12.81% 21.21% 63.78%

数据来源：公司定期报告，其中 2018 年 1-9 月财务数据未经审计。

五、本次回购股份符合《回购管理办法》的有关规定

（一）股票上市已满一年

经中国证券监督管理委员会证监许可 [2016]2385 号文批准，公司向社会公

众发行人民币普通股（A 股）6,980 万股，并于 2016 年 11 月 18 日在上海证券

交易所上市。经核查，步长制药股票上市时间已满一年，符合《回购管理办法》

第八条第一款“公司股票上市已满一年”的规定。

（二）最近一年无重大违法行为

经对证券监管部门及公司网站公开披露的信息进行查询，并经本独立财务顾

问核实，步长制药最近一年内无重大违法违规行为，符合《回购管理办法》第八

条第二款“公司近一年无重大违法行为”的规定。

（三）回购股份后，具备持续经营能力

本次回购股份的资金来源为上市公司自有资金、金融机构借款或其他合法资

金，回购资金总额不低于 5 亿元，不超过 10 亿元。根据步长制药 2018 年第三

季度报告，截至 2018 年 9 月 30 日，步长制药货币资金余额 294,825.28 万元，

归属于上市公司股东的所有者权益为 1,325,916.92 万元，2018 年 1-9 月实现营

业收入 928,634.83 万元，归属于上市公司股东的净利润 121,564.06 万元。本次

回购股份实施后，预计不会对上市公司的正常经营产生重大影响，公司仍具备较

强的持续经营能力，符合《回购管理办法》第八条第三款“回购股份后，上市公

司具备持续经营能力”的规定。

（四）回购股份后，股权分布符合上市条件
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根据《上海证券交易所股票上市规则》的相关规定：“（十一）股权分布不

具备上市条件：指社会公众股东持有的股份连续二十个交易日低于公司总股本的

25%，公司股本总额超过人民币四亿元的，低于公司总股本的 10%。上述社会

公众股东指不包括下列股东的上市公司其他股东：1、持有上市公司 10%以上股

份的股东及其一致行动人；2、上市公司的董事、监事、高级管理人员及其关联

人。”

截至 2018 年 9 月 30 日，步长制药总股本为 88,634 万股，按照回购金额上

限 10 亿元、回购价格上限每股 43 元进行测算，若全部以最高价回购，预计回

购股份数量约为 2,325.58 万股，占公司目前已发行总股本的 2.62%。回购股份

的具体比例以回购期满时实际回购的股份数量占公司已发行总股本的比例为准。

本次回购股份不会引起上市公司股权结构的重大变化，亦不会对上市公司的上市

地位构成影响。

经核查，本独立财务顾问认为，步长制药本次回购部分股份并不以退市为目

的，本次回购不会导致上市公司股权结构的重大变化，亦不会对上市公司的上市

地位构成实质性影响；因此，本次回购符合《回购管理办法》第八条第四款“回

购股份后，上市公司的股权分布原则上符合上市条件”的规定。

综上所述，本独立财务顾问认为：步长制药本次回购股份符合《回购管理办

法》的相关规定。

六、本次回购的必要性分析

鉴于近期股票市场出现较大波动，目前公司股价处于上市以来较低位置，本

次回购有利于维护股东利益，增强投资者信心，培养投资者长期稳定持有公司股

票，推动公司股票的市场价格向公司长期内在价值合理回归，促进公司的长期可

持续发展。经综合考虑公司的经营与财务状况、股权分布情况及发展战略等，公

司本次回购股份拟用于实施股权激励、员工持股计划、转换上市公司发行的可转

换为股票的公司债券，若公司在披露回购结果暨股份变动公告后三年内未实施上

述用途中的一项或多项，未使用部分将依法予以注销，公司注册资本将相应减少。

综上所述，本独立财务顾问认为，公司本次回购部分社会公众股份具有必要

性。
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七、本次回购的可行性分析

截至 2018 年 9 月 30 日，步长制药合并报表口径总资产为 1,916,751.85 万

元，归属于上市公司股东的净资产为 1,325,916.92 万元，货币资金余额为

294,825.28 万元，公司资本实力、长期偿债能力较强。本次用于回购的资金总

额不超过人民币 10 亿元，相对公司资产规模较小，在公司经营环境未发生重大

不利变化的情况下，不会对公司日常运营产生重大影响。在回购完成后，公司仍

保持着较高的货币资金余额和较强的资本实力，对资产负债率影响较小。因此，

本次回购不会对公司的偿债能力产生重大影响。

2015 年、2016 年、2017 年和 2018 年 1-9 月，公司实现营业收入分别为

1,165,562.74 万元、1,232,088.31 万元、1,386,391.87 万元和 928,634.83 万元，

实现归属于上市公司股东的净利润分别为 353,676.44 万元、176,936.46 万元、

163,795.23 万元和 121,564.06 万元，公司经营势头良好，盈利能力较强。本次

回购在经营环境未发生重大不利变化的情况下，不会对公司的盈利能力产生重大

影响。

综上所述，本独立财务顾问认为，在公司生产经营环境未发生重大不利变化

的情况下，本次回购不会对公司的生产经营、盈利能力和偿债能力产生重大影响，

公司本次回购部分社会公众股份具有可行性。

八、回购股份方案的影响分析

（一）回购股份对上市公司股价的影响

步长制药将在回购期内择机买入股票，有助于增强市场信心，同时回购股份

也有利于增加步长制药股票的交易活跃程度，对上市公司股价形成一定支撑作用，

有利于维护上市公司全体股东的利益。

（二）回购对上市公司股权结构的影响

本次回购金额不低于 5 亿元，不超过 10 亿元，假设按照回购金额上限 10

亿元、回购价格上限每股 43 元进行测算，若全部以最高价回购，预计回购股份

数量约为 2,325.58 万股，占公司目前已发行总股本的 2.62%，本次回购前后公

司股权结构变动情况如下：

（1）若本次回购的股份全部用于实施股权激励、员工持股计划及转换上市
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公司发行的可转换为股票的公司债券（其中用于实施股权激励的回购资金总额为

1.6 亿元、用于实施员工持股计划的回购资金总额为 1.6 亿元、用于转换上市公

司发行的可转换为股票的公司债券的回购资金总额为 6.8 亿元，用于实施股权激

励、员工持股计划的股份全部予以锁定），预计公司股权结构变化情况如下：

项目 回购前 回购后

股份数量（股） 比例 股份数量（股） 比例

无限售条件股份 426,185,646 48.08% 418,743,786 47.24%

有限售条件股份 460,154,354 51.92% 467,596,214 52.76%

总股本 886,340,000 100.00% 886,340,000 100.00%

（2）若公司未能实施上述计划，公司实施股份回购并全部予以注销，则预

计回购股份注销后的公司股权的变动情况如下：

项目
回购前 回购后

股份数量（股） 比例 股份数量（股） 比例

无限售条件股份 426,185,646 48.08% 402,929,833 46.68%

有限售条件股份 460,154,354 51.92% 460,154,354 53.32%

总股本 886,340,000 100.00% 863,084,187 100.00%

本次回购完成后公司股权分布情况仍将符合上市条件，不会改变公司的上市

地位。

（三）回购对公司债权人的影响

根据 2018 年 9 月 30 日的财务数据测算，步长制药拟用于回购的资金总额

上限 10 亿元占公司资产总额、归属于上市公司股东的所有者权益、流动资产的

比重分别为 5.22%、7.54%和 14.53%。本次回购股份将使用的资金占上市公司

总资产、净资产以及流动资产总额的比例较小，但客观上仍会造成上市公司总资

产、净资产的减少。同时，本次回购也会造成流动比率、速动比率的下降，但总

体上对上市公司的偿债能力影响较小。

上市公司拥有多种融资渠道，且本次回购资金将在回购期限内择机支付，而

非一次性支付，因此，债权人的利益不会因为本次回购股份而受到重大不利影响。

综上所述，本独立财务顾问认为，本次回购股份对公司的偿债能力不会产生

实质性影响。
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九、独立财务顾问意见

根据《公司法》、《证券法》、《上市公司并购重组财务顾问业务管理办法》、

《回购管理办法》、《关于上市公司以集中竞价交易方式回购股份的补充规定》、

《上海证券交易所股票上市规则》及《回购细则》等相关法律、法规及规范性文

件，本独立财务顾问认为，步长制药本次回购股份符合上市公司回购社会公众股

份的相关规定，本次回购股份的实施不会对公司日常经营、盈利能力和偿债能力

构成重大不利影响。

十、特别提醒广大投资者注意的问题

（一）本次回购预案调整的议案尚需提交股东大会以特别决议形式审议通过，

如果股东大会未能审议通过相关预案，可能导致本回购计划无法实施；

（二）若公司股票价格持续超出回购方案披露的价格区间，将产生回购方案

无法实施的风险；

（三）本次回购方案需征询债权人同意，存在债权人不同意而要求提前清偿

债务或要求公司提供相应担保的风险；

（四）本次股份回购及相关的后续股权激励、员工持股计划及转换上市公司

发行的可转换为股票的公司债券等事项，公司尚需根据有关法律、法规履行相应

的法律程序；上述事项存在一定不确定性，存在因相关事项未获得批准或其他原

因而未能实施的风险；

（五）本次回购的最终回购价格、回购金额、回购数量存在一定不确定性，

提请广大投资者予以关注。

（六）本独立财务顾问报告仅供投资者参考，不作为投资者买卖步长制药股

票的依据。

十一、备查文件

1、《山东步长制药股份有限公司第三届董事会第十三次（临时）决议》

2、《山东步长制药股份有限公司关于以集中竞价交易方式回购股份的预案

（修订版）》

3、《山东步长制药股份有限公司独立董事关于集中竞价交易方式回购公司股
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份的独立意见》

4、《山东步长制药股份有限公司独立董事关于第三届董事会第十三次（临时）

会议有关事项的独立意见》

5、山东步长制药股份有限公司 2015 年、2016 年、2017 年年度报告及 2018

年第三季度报告

十二、本独立财务顾问联系方式

名称：瑞信方正证券有限责任公司

法定代表人：高利

联系地址：北京市西城区金融大街甲 9 号金融街中心南楼 12-15 层

电话：010-66538666

传真：010-66538566

联系人：宋亚峰、洪达、房铭、帅萌




