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中银国际证券股份有限公司 

关于通化金马药业集团股份有限公司调整发行股份购买资产发

行价格之专项核查意见 

 

通化金马药业集团股份有限公司（以下简称“通化金马”、“上市公司”或

“公司”）拟通过发行股份及支付现金方式购买七台河七煤医院有限公司等五家

标的医院84.14%股权（以下简称“本次交易”）。公司于2018年5月22日召开第

九届董事会2018年第五次临时会议逐项审议通过了《关于发行股份及支付现金购

买资产并募集配套资金暨关联交易》等议案，并已经公司2018年7月16日召开的

2018年第三次临时股东大会审议通过。 

2018年9月11日，公司收到《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通

知书》（181167号）（以下简称“《反馈意见》”）。根据中国证监会《反馈意

见》及中国证监会于2018年9月7日公布的《关于发行股份购买资产发行价格调整

机制的相关问题与解答》，公司于2018年9月28日召开第九届董事会2018年第十

四次临时会议，审议通过了《关于修订发行价格调价机制的议案》等议案，对本

次交易的发行价格调整机制及发行价格进行调整。 

 根据中国证券监督管理委员会《上市公司重大资产重组管理办法》、《关

于发行股份购买资产发行价格调整机制的相关问题与解答》等法律法规和规范性

文件的要求，中银国际证券股份有限公司（以下简称“中银国际证券”、“本独

立财务顾问”）作为上市公司本次交易的独立财务顾问，对本次交易涉及的价格

调整相关事项进行了专项核查，现发表意见如下： 

一、本次调价方案设置有利于保护股东利益 

本次调价方案设置系在2018年以来资本市场出现波动走势的背景下，为了避

免本次重组交易最终出现违约风险而设置，方案设置严格按照《上市公司重大资

产重组管理办法》第四十五条和《关于发行股份购买资产发行价格调整机制的相

关问题与解答》的要求，有利于促进本次重组交易的顺利实施，有利于保护上市

公司股东利益。 
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二、本次发行价格调整情况及相关影响 

（一）本次价格调整情况 

公司根据调整后的股票发行价格调价机制对本次发行股份购买资产的发行

价格进行了如下调整： 

本次交易调价基准日（即2018年9月28日）前20个交易日公司股票均价的90%

为每股7.43元；经交易各方协商后确定，本次发行股份购买资产的发行价格调整

为每股7.43元。在本次发行的调价基准日至发行日期间，若公司发生送股、资本

公积金转增股本、配股、派息等除权、除息事项的，则本次发行价格将按照深圳

证券交易所的相关规则进行相应调整。 

（二）本次发行价格调整可能产生的影响 

1、发行股数增加 

公司本次交易的交易价格及对价支付方式不变，发行股份购买资产的发行价

格调整后，公司拟向交易对方合计发行股份92,933,372股，较本次发行价格调整

前拟向交易对方合计发行的股份数量56,412,985股增加36,520,387股。 

2、交易完成后的每股收益摊薄 

根据上市公司经审计的2017年财务报表、2018年1-3月未经审计财务报表以

及瑞华会计师事务所（特殊普通合伙）出具的《审阅报告》（瑞华阅字〔2018〕

0238001号），假设本次交易于2017年1月1日完成，上市公司在本次交易完成前

后的归属于母公司所有者的净利润、每股收益的变动情况如下： 

 

项目 

2018 年 1-3 月 2017 年度 

交易完成

前 

交易完成后

（调价前） 

交易完成后

（调价后） 

交易完成

前 

交易完成后

（调价前） 

交易完成后

（调价后） 

归属于

母公司

净利润

（万元） 

5,846.31 10,573.85 10,573.85 25,787.93 39,854.92 39,854.92 

基本每

股收益

（元/

股） 

0.06 0.10 0.09 0.27 0.37 0.35 

扣除非

经常性

损益后

0.06 0.09 0.09 0.25 0.38 0.35 
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每股收

益（元/

股） 

根据上表测算，本次发行价格调整后，由于发行股份数量增加，交易完成后

的每股收益略有摊薄，但仍高于本次交易完成前的每股收益，本次交易完成后上

市公司不存在因并购重组交易而导致即期每股收益被摊薄的情况。 

3、本次价格调整不构成本次交易方案的重大调整 

本次价格调整不对标的估值进行调整，仅对发行股票的发行价格、发行数量，

以及交易对方的持股数量有一定影响，除此以外，对本次交易方案不会产生其他

影响，不构成本次交易方案的重大调整。 

（三）价格调整的合理性 

自本次交易停牌以来，国内股市出现了大幅波动，自本次交易首次停牌日前

一交易日（即2017年11月23日）至本次交易调价基准日（即2018年9月28日），

深证综指（399106.SZ）累计跌幅达到25.09%，公司股票价格累计跌幅达到39.71%，

相比最初确定的发行价格累计跌幅达到33.01%。 

公司董事会认为，上市公司的股票价格相比最初确定的发行价格已发生重大

变化，本次价格调整符合 《上市公司重大资产重组管理办法》、《关于发行股

份购买资产发行价格调整机制的相关问题与解答》等法律法规和规范性文件及本

次交易设定的发行价格调整机制的相关规定。 

同时，本次价格调整系公司为更好地应对资本市场、公司股价波动等因素对

本次交易产生不利影响所采取的措施，有利于减少本次重组的不确定性，降低被

终止或无法交割的风险，推动本次交易的顺利完成，具备合理性。 

（四）本次价格调整有利于股东保护 

本次交易的标的医院具有经营较为稳定、抗周期性强、现金流较好等优点，

本次交易完成后，上市公司将形成药品研发生产销售及综合性医疗服务的双板块

运营模式，有利于提高上市公司资产质量、改善公司财务状况和增强持续盈利能

力，符合公司全体股东的利益。 

根据瑞华会计师事务所（特殊普通合伙）出具的上市公司2017年度、2018

年1-3月备考合并财务报表审阅报告、中准会计师事务所（特殊普通合伙）出具

的上市公司2017年审计报告以及上市公司2018年1-3月未经审计财务报表，本次
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交易完成后，2017年上市公司营业收入由152,141.03万元增加至327,898.37万

元，增幅为115.52%；净利润由25,787.93万元增加至39,854.92万元，增幅为

54.55%。2018年1-3月上市公司营业收入由36,021.15万元增加至81,387.36万元，

增幅为125.94%；净利润由5,846.31万元增加至10,537.85万元，增幅为80.25%。

交易完成后公司收入及利润规模均有增长。 

如前所述，本次价格调整有利于减少本次重组的不确定性，降低被终止或无

法交割的风险，推动本次交易的顺利完成。虽然本次发行价格调整后，交易完成

后的每股收益相比调价前略有摊薄，但仍高于本次交易完成前的每股收益，能够

显著提升股东回报，保护上市公司及全体股东的利益。 

三、董事会就此决策的勤勉尽责情况 

价格调整机制触发后，按照调整方案规定的决策程序及股东大会的授权，上

市公司向全体董事发出召开第九届董事会2018年第十四次临时会议的通知，定于

2018年9月28日上午九时召开董事会对价格调整相关议案进行审议。 

上市公司董事会结合目前公司股价、公司股票近期走势等情况与各相关方进

行了积极充分的沟通，独立董事发表了《事前认可意见》。 

2018年9月28日，全体董事以现场表决与通讯表决相结合的方式出席了董事

会，经过审议并表决通过了《关于修订发行价格调价机制的议案》、《关于调整

发行股份购买资产发行价格的议案》、《关于公司签署附条件生效的<发行股份

及支付现金购买资产协议>相关补充协议的议案》、《关于本次调整不构成交易

方案重大调整的议案》等议案，关联董事对上述议案进行了回避表决，独立董事

发表了表示同意的独立意见。 

上市公司全体董事审慎、及时的履行了职责，按照经股东大会授权，在调价

机制触发后召开了董事会履行了决策程序，对相关议案进行了审议并由独立董事

发表了意见，勤勉尽责的履行了职责。 

四、独立财务顾问核查意见 

经核查，本独立财务顾问认为： 

上市公司制定的价格调整机制合理、明确、具体，为双向调整机制，符合《重

大资产重组管理办法》和中国证监会《关于发行股份购买资产发行价格调整机制

的相关问题与解答》的相关规定。 
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价格调整机制触发后，上市公司董事会对发行价格调整可能产生的影响、价

格调整的合理性、是否有利于股东保护等进行了充分评估论证并进行了信息披

露，同时披露了董事会就此决策的勤勉尽责情况；上市公司董事会审议决定进行

价格调整具有合理性，有利于股东保护，公司董事会已勤勉尽责的履行了职责。 

 

（以下无正文） 
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（本页无正文，为《中银国际证券股份有限公司关于通化金马药业集团股份

有限公司调整发行股份购买资产发行价格之专项核查意见》之签章页） 

 

 

 

 

项目主办人：                                                          

                  王  丁              牛志鹏              于新军 

 

 

 

 

 

 

中银国际证券股份有限公司（盖章） 

 

2018年 10月 8日 
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