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北京中同华资产评估有限公司 

关于中国证券监督管理委员会《中国证监会行政许可

项目审查一次反馈意见通知书》（181167 号）资产

评估相关问题的核查意见 

 

中国证券监督管理委员会： 

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”）于 2018 年 9 月 12 日收到中国证券监督管理委员会下发的《中国证

监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》（181167 号），北京中同华资产

评估有限公司（以下简称“中同华”或“评估机构”）作为通化金马药业集团股

份有限公司本次资产重组的评估机构，现根据反馈意见问题，就相关评估问题进

行核查并回复如下： 
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问题 1. 申请文件显示，1）标的资产 5 家医院均为 2016 年 4 月左右改制

为营利性医院，2016 年 9 月完成股权转让，控股股东变为德信义利，2018 年 4

月德信义利将部分股权转让给圣泽洲。2）除鹤康肿瘤医院外，七煤医院等 4

家医院历次股权转让均有所增值。其中，七煤医院改制以审计后净资产入股，

金额为 4,628.67 万元，转让给德信义利时采用收益法评估价格为 37,039.22 万

元，转让给圣泽洲及本次交易采用收益法评估价格为 40,300 万元。3）从 5 家

医院转让给德信义利和本次交易收益法评估主要参数对比来看，七煤医院 2017

年收入和净利润均未达到前次收益法评估预测，双矿医院 2017 年收入及鹤康

肿瘤医院 2017 年净利润均未达到预测。七煤医院等在本次交易收益法评估中

调低了 2018 年至 2020 年收入和净利润预测水平。4）本次交易 5 家医院收益

法评估选取的折现率均低于前次交易。5）公开资料显示，2014 年，黑龙江省

政府印发《促进经济稳增长若干措施的通知》。《通知》第 31 条要求“7月底前，

将 42 所医院全部移交所在地政府，医院享受公立医院政策”。请你公司结合以

上情况补充披露：1）七煤医院等 2017 年实际实现收入和净利润未达到前次收

益法评估预测的具体原因。2）5 家医院前次收益法评估折现率均明显低于本次

交易折现率的具体原因及合理性。3）七煤医院等在本次交易中收益法评估中

调低了 2018 年至 2020 年收入和净利润的预测水平的情况下，估值仍出现上升

的具体原因及合理性。4）2014 年《通知》下发后，除本次标的医院外的其他

医院移交情况，上市公司后续是否仍有对其他医院的收购计划。请独立财务顾

问和评估师核查并发表明确意见。 

答复： 

一、七煤医院等 2017 年实际实现收入和净利润未达到前次收益法评估预

测的具体原因 

2017 年实际实现收入和净利润未达到前次收益法评估预测的医院有七煤医

院、双矿医院、鹤康肿瘤医院。 

（一）七煤医院 

前次资产评估报告中对 2017 年预测的收入、净利润数据与七煤医院 2017

年实际情况对比如下表： 
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单位：万元 

项  目 2017 年预测 2017 年实际 差  异 差异率（%） 

营业收入 31,740.57 30,293.33 -1,447.24 -4.78 

净利润 3,052.47 2,396.46 -656.01 -27.37 

由上表可以看出，2017 年度实际收入占全年预测收入的 95.44%，实际净利

润占全年预测净利润的 78.51%，具体原因如下： 

1、七台河市物价监督管理局、卫生局、财政局和人力资源和社会保障局发

布的《七台河市公立医院医药价格改革方案》以及黑龙江省人民政府办公厅印发

的《黑龙江省深化医药卫生体制改革 2016 年重点工作任务》中，布置了改革方

案和重点工作，提出市直公立医院取消药品加成和高值医用耗材加成，降低大型

医用设备检查价格，提高部分医疗服务价格等具体措施。七煤医院虽然为民营医

院，由于七台河市公立医院已取消药品加成，而七煤医院改制前为公立医院，为

维持在地区的影响力和竞争力，七煤医院也于 2016 年 9 月取消了药品加成，同

时降低大型设备检查费、检验费，上述政策带来的综合影响使七煤医院的 2017

年收入未达到预测收入。 

2、2017 年实际发生管理费用 1,410.28 万元，占收入比例为 4.7%；前次评估

2017 年预测管理费用为 849.82 万元，占预测收入比例为 2.7%。改制后七煤医院

未对管理人员进行大幅裁员，而是采用逐年自然减员方式，同时改善员工薪资待

遇，提高员工积极性，实际发生的管理费用大于前次资产评估预测数据。 

3、七煤医院 2017 年营业外支出 1,043 万元，前次评估 2017 年预测数据为

0.00 万元。2017 年营业外支出中资产毁损报废损失约 510 万元，主要原因为进

行资产清理时对七煤医院分院的部分建筑物进行了报废处理；医疗纠纷赔款约

520 万元，主要为处理历史遗留的医疗纠纷，截至 2017 年底，历史遗留的医疗

纠纷已经基本处理完毕；如果不考虑上述非持续性的营业外支出对净利润的影

响，2017 年净利润已达到前次评估预测数据。 

（二）双矿医院 

前次资产评估报告中对 2017 年预测的收入、净利润数据与双矿医院 2017

年实际情况对比如下表： 

单位：万元 
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项  目 2017 年预测 2017 年实际 差  异 差异率（%） 

营业收入 51,796.19 51,255.42 -540.77 -1.06 

净利润 3,683.38 4,627.27 943.89 20.40 

从上表中可以看出，双矿医院的实际营业收入比预测数低 540.77 万元，差

异率为 1.06%，二者差异很小。从双矿医院净利润来看，医院已经超额完成 2017

年预测数据。 

（三）鹤康肿瘤医院 

前次资产评估报告中对 2017 年预测的收入、净利润数据与鹤康肿瘤医院

2017 年实际情况对比如下表： 

单位：万元 

项  目 2017 年预测 2017 年实际 差  异 差异率（%） 

营业收入 3,099.90 3,211.24 111.34 3.47 

净利润 4.40 -276.72 -281.11 - 

上表显示，鹤康肿瘤医院 2017 年实际营业收入达到了 2017 年的预测数据；

净利润则出现较大差异，导致实际发生数据与前次预测数据出现差异的主要因素

为折旧费用、财务费用、营业外支出。 

2017 年实际发生折旧费用为 301.00 万元，而前次评估 2017 年预测折旧费用

为 186.68 万元，实际发生数据已超前次预测数据 114.32 万元。主要原因为 2016

年下半年被北京晋商收购后，医院在基础设施、医疗设备硬件及软件方面进行了

新的投入，使得固定资产原值增加，导致折旧费用也相应的增加。 

2017 年实际发生财务费用为 87.98 万元，而前次评估 2017 年预测财务费用

为 0.00 万元，实际发生数据已超前次预测数据 87.98 万元。主要原因为 2017 年

医院为构建直线加速器机房及直线加速器所发生的借款产生财务利息支出。 

2017 年实际发生的营业外支出 80.49 万元，而前次评估未预测 2017 年营业

外支出，实际发生数据已超前次预测数据 80.49 万元。2017 年实际发生的营业外

支出主要内容为资产毁损报废。 

综上所述，三项费用（或支出）合计 282.79 万元，是导致 2017 年实际净利

润低于前次评估预测净利润的主要原因。 



1-5-5 

二、标的医院前次收益法评估折现率均明显高于本次交易折现率的具体原

因及合理性 

标的医院前次收益法折现率与本次交易折现率的差异如下： 

序号 主体 
指  标 

前次评估 本次评估 差额 

1 七煤医院 12.48% 11.69% -0.79% 

2 双矿医院 13.51% 11.20% -2.31% 

3 鸡矿医院 13.01% 11.05% -1.96% 

4 鹤矿医院 12.81% 11.43% -1.38% 

5 鹤康肿瘤医院 12.74% 10.38% -2.36% 

五家标的医院前次收益法折现率高于本次交易折现率的原因如下： 

（一）七煤医院 

两次评估折现率差异为 0.79%。两次评估中折现率的差异主要是市场期望报

酬率、资本结构的不同产生的。两次评估选取的市场超额风险收益率的方式不同，

中同华评估采用沪深 300 指数成份股收益近十年的几何平均值测算，考虑了指数

所代表的市场的全面性，以及选取期间的时效性；中联评估是通过对上证综合指

数自 1992 年 5 月 21 日全面放开股价、实行自由竞价交易后至 2015 年 12 月 31

日期间的指数平均收益率进行测算。故中联评估的市场期望报酬率高于中同华评

估；由于评估基准日的不同，股票市场从 2016 年 4 月 30 日至 2017 年 12 月 31

日之间，市场期望报酬率呈现下降趋势，而市场期望报酬率与折现率变化呈正向

关系，使得折现率出现下降。资本结构考虑也不同，改制报告中的资本结构是按

照评估基准日企业自身资本结构确定，其债权比例为零；中同华评估是参照对比

公司资本结构，即最优资本结构确定折现率测算标的医院的资本结构，资本结构

的不同也使得折现率下降。 

（二）双矿医院 

两次评估折现率差异为 2.31%。两次评估中折现率的差异主要是市场期望报

酬率、资本结构的不同产生的。源升评估时选取的特有风险收益率为 3.5%，本

次评估时选取的特有风险收益率为 2.87%，超额风险收益率源升数据为 7.75%，
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本次评估采用的数据时 6.02%；由于评估基准日的不同，股票市场从 2016 年 4

月 30 日至 2017 年 12 月 31 日之间，市场期望报酬率呈现下降趋势，而市场期望

报酬率与折现率变化呈正向关系，使得折现率出现下降。资本结构考虑也不同，

改制报告中的资本结构是按照评估基准日企业自身资本结构确定，其债权比例为

零；中同华评估是参照对比公司资本结构，即最优资本结构确定折现率测算标的

医院的资本结构，资本结构的不同也使得折现率下降。 

（三）鸡矿医院 

两次评估折现率差异为 1.96%。两次评估中折现率的差异主要是市场期望报

酬率、资本结构的不同产生的。两次评估选取的市场超额风险收益率的方式不同，

中同华评估采用沪深 300 指数成份股收益近十年的几何平均值测算，考虑了指数

所代表的市场的全面性，以及选取期间的时效性；中联评估是通过对上证综合指

数自 1992 年 5 月 21 日全面放开股价、实行自由竞价交易后至 2015 年 12 月 31

日期间的指数平均收益率进行测算。故中联评估的市场期望报酬率高于中同华评

估；由于评估基准日的不同，股票市场从 2016 年 4 月 30 日至 2017 年 12 月 31

日之间，市场期望报酬率呈现下降趋势，而市场期望报酬率与折现率变化呈正向

关系，使得折现率出现下降。资本结构考虑也不同，改制报告中的资本结构是按

照评估基准日企业自身资本结构确定，其债权比例为零；中同华评估是参照对比

公司资本结构，即最优资本结构确定折现率测算标的医院的资本结构，资本结构

的不同也使得折现率下降。 

（四）鹤矿医院 

两次评估折现率差异为 1.38%。源升评估时选取的特有风险收益率为 3.5%，

本次评估时选取的特有风险收益率为 3.11%，超额风险收益率源升数据为 7.75%，

本次评估采用的数据时 6.02%；由于评估基准日的不同，股票市场从 2016 年 4

月 30 日至 2017 年 12 月 31 日之间，市场期望报酬率呈现下降趋势，而市场期望

报酬率与折现率变化呈正向关系，使得折现率出现下降。资本结构考虑也不同，

改制报告中的资本结构是按照评估基准日企业自身资本结构确定，其债权比例为

零；中同华评估是参照对比公司资本结构，即最优资本结构确定折现率测算标的

医院的资本结构，资本结构的不同也使得折现率下降。 
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（五）鹤康肿瘤医院 

两次评估折现率差异为 2.36%。两次评估中折现率的差异主要是公司特有风

险收益率、资本结构的不同产生的。源升评估时选取的特有风险收益率为 3.5%，

本次评估时选取的特有风险收益率为 2%；超额风险收益率源升数据为 7.75%，

本次评估采用的数据时 6.02%；由于评估基准日的不同，股票市场从 2016 年 4

月 30 日至 2017 年 12 月 31 日之间，市场期望报酬率呈现下降趋势，而市场期望

报酬率与折现率变化呈正向关系，使得折现率出现下降。资本结构考虑也不同，

改制报告中的资本结构是按照评估基准日企业自身资本结构确定，其债权比例为

零；中同华评估是参照对比公司资本结构，即最优资本结构确定折现率测算标的

医院的资本结构，资本结构的不同也使得折现率下降。 

三、七煤医院等在本次交易中收益法评估中调低了 2018 年至 2020 年收入

和净利润的预测水平的情况下，估值仍出现上升的具体原因及合理性 

经核实，存在上述情况的医院为七煤医院、双矿医院、鸡矿医院。 

（一）七煤医院 

本次评估五年及稳定期净利润预测合计数为 24,139.35 万元，前次评估五年

一期及稳定期净利润预测合计数 27,039.82 万元，本次评估净利润预测数比前次

评估预测数低 2,900.47 万元；本次评估五年及稳定期现金流折现值合计数为

39,089.59 万元，前次评估五年一期及稳定期现金流折现值合计数为 28,197.09 万

元，本次评估现金流折现值比前次评估折现值合计数高 10,892.5 万元。 

形成上述差异的主要原因如下： 

1、前次评估 2018 年至 2020 年三年合计净利润水平相比本次评估预测略高。

主要原因是本次预测时，七煤医院已经基本完成了管理、业务的优化整合，各项

业务在平稳过渡中，管理层对于医院未来的发展有了更清晰的认识，预测的增长

更平稳。且改制完成后 2017 年度财务数据可以有效地反映管理政策的实施，本

次预测的增长更符合目前医院经营实际情况，所以本次预测期 2018-2020 年净利

润较前次评估出现下降，但本次预测稳定期净利润和企业自由现金流折现值均高

于前次评估。 
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2、两次评估基准日不同，预测期不同，折现率不同，使得折现系数产生不

同，致使折现值不同。 

两次评估的预测期限不同，本次评估预测期限为 5 年及永续期，前次评估预

测期限为 5 年 8 个月及永续期；两次评估基准日不同，本次评估基准日为 2017

年 12 月 31 日，前次评估基准日为 2016 年 4 月 30 日；两次评估折现率不同，本

次评估折现率为 11.69%，前次评估折现率为 12.48%。 

两次评估均采用相同的折现系数公式将当期净现金流量折现到评估基准日。

折现系数公式为 1/(1+i) t，其中：i 为折现率，t 为折现年限。 

上述折现系数公式为指数函数，当 i 不变，随着基准日时点的往后推移 t 值

变小，折现系数会变大；当 i 变小，随着基准日时点的往后推移 t 值变小，折现

系数也会变大。 

上述公式中参数的变化，使得同一年期的折现系数高于前次评估，尤其是稳

定期折现系数更为明显，因此预测期企业自由现金流折现值之和高于前次评估，

本次评估估值较前次评估估值出现上升。 

（二）双矿医院 

本次评估五年及稳定期净利润预测数合计为 38,389.18 万元，前次评估五年

一期及稳定期净利润预测合计数为 37,796.44 万元，本次评估净利润预测数比前

次评估预测数高 592.76 万元；本次评估五年及稳定期现金流折现值合计数为

68,336.30 万元，前次评估五年一期及稳定期现金流折现值合计数为 52,886.84 万

元，本次评估现金流折现值合计数比前次评估现金流折现值合计数高 15,449.47

万元。 

形成上述差异的主要原因为： 

1、前次评估 2018 年至 2020 年三年合计净利润水平相比本次评估预测略高。

主要原因是本次预测时，双矿医院已经基本完成了管理、业务的优化整合，各项

业务在平稳过渡中，管理层对于医院未来的发展有了更清晰的认识，预测的增长

更平稳，且改制完成后 2017 年度财务数据对管理政策实施进行了有效的反映，

本次预测的增长更符合目前医院经营实际情况，所以本次预测期 2018-2020 年净
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利润较前次评估出现下降，但本次预测稳定期净利润和企业自由现金流折现值均

高于前次评估。 

2、两次评估基准日不同，预测期不同，折现率不同，使得折现系数产生不

同，致使折现值不同。 

两次评估基准日不同，本次评估基准日为 2017 年 12 月 31 日，前次评估基

准日为 2016 年 4 月 30 日；两次评估的预测期限不同，本次评估预测期限为 5

年及稳定期，前次评估预测期限为 5 年 8 个月及稳定期；两次评估折现率不同，

本次评估折现率为 11.20%，前次评估折现率为 13.51%，本次评估折现率低于前

次评估折现率。 

两次评估均采用相同的折现系数公式将当期净现金流量折现到评估基准日。

折现系数公式为 1/(1+i)
t，其中：i 为折现率，t 为折现年限。 

上述折现系数公式为指数函数，当 i 不变，随着基准日时点的往后推移 t 值

变小，折现系数会变大；当 i 变小，随着基准日时点的往后推移 t 值变小，折现

系数也会变大。 

上述公式中参数的变化，使得同一年期的折现系数高于前次评估，尤其是稳

定期折现系数更为明显，因此预测期企业自由现金流折现值之和高于前次评估，

本次评估估值较前次评估估值出现上升。 

（三）鸡矿医院 

本次评估五年及稳定期净利润预测合计数为 51,622.05 万元，前次评估五年

一期及稳定期净利润预测合计数 51,145.79 万元，本次评估净利润预测数比前次

评估预测数高 476.26 万元；本次评估五年及稳定期现金流现值预测合计数为

87,751.71 万元，前次评估五年一期及稳定期现金流折现值合计数为 61,081.32 万

元，本次评估现金流折现值合计数比前次评估现金流折现值合计数高 26,670.39

万元。 

形成上述差异的主要原因为： 

1、前次评估 2018 年至 2020 年三年合计净利润水平相比本次评估预测略高。

主要原因是本次预测时，鸡矿医院已经基本完成了管理、业务的优化整合，各项
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业务在平稳过渡中，管理层对于医院未来的发展有了更清晰的认识，预测的增长

更平稳，本次预测的增长更符合目前医院经营实际情况，所以本次预测期

2018-2020 年净利润较前次评估出现下降，但本次预测稳定期净利润和企业自由

现金流折现值均高于前次评估。 

2、两次评估基准日不同，预测期不同，折现率不同，使得折现系数产生不

同，致使折现值不同。 

两次评估基准日不同，本次评估基准日为 2017 年 12 月 31 日，前次评估基

准日为 2016 年 4 月 30 日；两次评估的预测期限不同，本次评估预测期限为 5

年及稳定期，前次评估预测期限为 5 年 8 个月及稳定期；两次评估折现率不同，

本次评估折现率为 11.05%，前次评估折现率为 13.01%，本次评估折现率低于前

次评估折现率。 

两次评估均采用相同的折现系数公式将当期净现金流量折现到评估基准日。

折现系数公式为 1/(1+i)
t，其中：i 为折现率，t 为折现年限。 

上述折现系数公式为指数函数，当 i 不变，随着基准日时点的往后推移 t 值

变小，折现系数会变大；当 i 变小，随着基准日时点的往后推移 t 值变小，折现

系数也会变大。 

上述公式中参数的变化，使得同一年期的折现系数高于前次评估，尤其是稳

定期折现系数更为明显，因此预测期企业自由现金流折现值之和高于前次评估，

本次评估估值较前次评估估值出现上升。 

四、2014 年《通知》下发后，除本次标的医院外的其他医院移交情况，

上市公司后续是否仍有对其他医院的收购计划 

根据上市公司通化金马提供的说明，上市公司目前没有其他医院的收购计

划；公司后续将按国家政策积极参与国有企业医院重组改制、并购符合条件的民

营医院，不断强壮医疗服务板块。 

五、核查意见 

经核查，评估师认为，七煤医院等 2017 年实际实现收入和净利润未达到前

次收益法评估预测的具体原因，系评估基准日时点的不同致使选取的评估参数存
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在差异所致，经分析，本次交易折现率低于前次收益法评估折现率具有合理性；

从净利润、企业自由现金流折现值等方面对比分析，认为七煤医院等在本次交易

收益法评估中调低了2018年至 2020年收入和净利润的预测水平的情况下估值仍

出现上升具有合理性；截至本回复出具之日，上市公司没有对其他医院的收购计

划。 

问题 2.申请文件显示，1）本次交易对标的资产 5 家医院均采用收益法评

估结果作为评估结论。本次交易收益法评估中，针对 5 家医院收入预测采用将

主营业务分为门诊医疗收入和住院医疗收入两部分进行预测的方式进行预测。

2）重组报告书中标的资产基本情况和管理层讨论与分析章节对 5 家医院收入

区分为药品销售收入和医疗服务收入。请你公司补充披露本次交易收益法评估

中对 5家医院收入预测的分类方式与标的资产基本情况和管理层讨论与分析章

节不一致的原因及合理性，采用门诊医疗收入和住院医疗收入口径对 5 家医院

收入进行预测能否准确预测相关的营业收入及毛利率。请独立财务顾问和评估

师核查并发表明确意见。 

答复： 

一、本次交易收益法评估中对 5 家医院收入预测的分类方式与标的资产基

本情况和管理层讨论与分析章节不一致的原因及合理性，采用门诊医疗收入和

住院医疗收入口径对 5 家医院收入进行预测能否准确预测相关的营业收入及

毛利率 

本次交易收益法评估中对五家医院收入预测按照患者结构分类为门诊医疗

收入和住院医疗收入，标的资产基本情况和管理层讨论与分析章节按照产品结构

分类为药品销售收入和医疗服务收入，是收入的两种分类方式。后者的分类方式，

可以看出标的医院的产品服务结构；前者的分类方式，也较为常用，比如：各大

医院进行年度经营情况统计时，会按照门诊人次与住院人次口径对历史经营情况

进行分类统计，同时各大医院每年在上报国家卫生和计划生育委员会经营数据

时，也会按照门诊人次和住院人次口径上报。 

本次收益预测采用门诊医疗收入和住院医疗收入的分类方式，主要基于如下

考虑： 
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1、患者是医院收入的内在动因。从患者就诊量出发，采用门诊收入和住院

收入可以比较直观的反映医院的经济效益。评估收益法预测时，主要注重所使用

收入口径是否可以对医院的实际业务进行合理的反映，以及是否可以通过一定指

标量化，从而进行准确、有逻辑地预测。本次营业收入预测是基于医院与患者量

存在关联性，该分类口径能够更准确的对人均诊疗情况和各科室业务开展情况进

行统计分析，便于总结历史经营情况和对未来工作进行预测。同时，按照门诊和

住院口径进行收入分类，可以根据下述公式对收入进行预测： 

门诊医疗收入=∑各项收入（分科室）的门诊医疗就诊人次×门诊次均费用 

住院医疗收入=∑各项收入（分科室）的住院人次×住院医疗次均费用 

上述公式中的人次和次均费用可以在历史数据的基础上，结合各科室实际发

展情况，进行合理的预测；根据“人次×次均费用”对收入进行预测，变量清晰，

符合根据量价因素预测收入的习惯，本次评估次均费用的预测是基于实际发生的

历史次均费用与未来医院发展规划，历史次均费用是基于实际发生的各个科室的

产品服务结构所计算。 

2、本次评估对各医院营业成本预测是基于医院与收入直接相关的直接人工、

医用材料费、药品费、折旧及摊销、其他费用等各项成本。其中直接人工主要与

医生、护士及医技人员的人数及未来薪酬的增长幅度相关，人数根据企业未来年

度预期需求确定，人均薪酬水平则考虑国民经济发展带来的工资上涨结合企业自

身工资涨幅及奖金政策测算；医用材料和药品费考虑通过大宗采购的议价能力，

进一步降低药品耗材的采购成本，未来按照占收入的一定比例预测；折旧及摊销

费，遵循了企业执行的一贯会计政策，按照预测年度的实际固定资产、无形资产

存续和新增情况，采用直线法计提；对于其他费用中固定费用部分，根据企业核

算方式，分析前几年费用的状况，确定合理的费用金额，按一定的年增长率进行

预测；对于其他费用中可变费用部分，根据历史年度费用，分析合理占收入的比

例确定未来年度占比，结合预测期收入进行预测。 

综上所述，上述预测方式可以较为准确预测收入及成本，即可以准确预测标

的医院的营业收入及毛利率。 
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二、核查意见 

经核查，评估师认为，本次交易收益法评估中对 5 家医院收入预测的分类方

式具有合理性，采用门诊医疗收入和住院医疗收入口径对 5 家医院收入进行预测

能够准确预测标的医院的营业收入及毛利率。 

问题 3.申请文件显示，1）七煤医院报告期 2016 年、2017 年主营业务收入

分别为 29,690.19 万元、30,284.73 万元，增长率为 2.0%，本次交易收益法评估

中预测了七煤医院门诊医疗收入和住院医疗收入各科室诊疗人次和次均费用，

七煤医院 2018 年至 2022 年主营业务收入分别为 31,200.76 万元、33,072.87 万

元、35,062.30 万元、38,734.09 万元和 42,146.07 万元，增速分别为 3.0%、6.0%、

6.0%、10.5%和 8.8%。2）七煤医院报告期 2016 年、2017 年毛利率分别为 11.40%

和 17.35%。预测期 2018 年至 2022 年预测毛利率分别为 18.6%、18.5%、18.7%、

20.3%和 20.9%，毛利率总体呈现上升趋势。请你公司：1）结合截至目前七煤

医院收入和业绩的实现情况，进一步补充披露预测期 2018 年七煤医院预测收

入及净利润的可实现性。2）补充披露七煤医院预测门诊医疗收入时，2018 年

预测门诊人次及门诊医疗收入均低于 2017 年的具体原因及合理性。3）结合七

煤医院 2017 年住院医疗次均费用出现下降的情况，补充披露预测 2018 年及以

后年度住院医疗次均费用逐年上升的预测原因及合理性。4）结合前述情况及

行业发展趋势、所处地区的人口及经济状况发展趋势、拥有的医疗资源的服务

能力、定价能力、竞争情况等因素，进一步补充披露七煤医院预测期营业收入

持续增长的具体预测依据及合理性。5）结合七煤医院报告期 2016 年、2017

年毛利率变化情况，进一步补充披露七煤医院预测期毛利率总体呈现持续增长

的预测依据及合理性。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

答复： 

一、结合截至目前七煤医院收入和业绩的实现情况，进一步补充披露预测

期 2018 年七煤医院预测收入及净利润的可实现性 

七煤医院预测数据与实际实现情况对比如下： 

营业收入（万元） 净利润（万元） 
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2018 年度 

(预测数) 

2018 年 1-10 月 

(实际数) 

完成 

率% 

2018 年度 

(预测数) 

2018 年 1-10 月 

(实际数) 

完成

率% 

31,200.76 29,157.76 93.45 3,064.96 2,891.68 94.35  

注：2018 年 1-10 月数据未经审计。 

从上表可见，截至 2018 年 10 月 31 日，七煤医院未经审计营业收入 29,157.76

万元，占全年预测数 31,200.76 万元的 93.45%；未经审计净利润 2,891.68 万元，

占全年预测数 3,064.96 万元的 94.35 %。 

七煤医院自改制后，加强对各科室的学科建设与硬件、软件投入，开展新技

术，各项投入的效果逐渐显现，2018 年 1-10 月的实际业绩情况已超同期预测数

据。根据往年历史情况判断，东北地区每年 11-12 月间为冬季，心脑血管病、骨

折、流感等较为多发，医院的门诊和住院人数通常相比前几个月会有增长，预计

2018 年七煤医院预测收入及净利润均可以达到，预期业绩可以完成。 

二、补充披露七煤医院预测门诊医疗收入时，2018 年预测门诊人次及门

诊医疗收入均低于 2017 年的具体原因及合理性 

在对七煤医院 2018 年门诊收入进行预测时，预计 2018 年七煤医院综合楼项

目工程施工建设会对门诊人次有一定影响。故出于谨慎性考虑，本次评估预测

2018 年门诊人次及门诊医疗收入均低于 2017 年。 

项  目 2017 年 2018 年预测 2018 年 1-10 月实际 

门诊人次（万人） 29.12 28.97 25.38 

门诊收入（万元） 8,250.99 8,229.58 7,433.24 

注：2018 年 1-10 月数据未经审计。 

截至 2018 年 10 月 31 日，七煤医院实际门诊收入约为 7,433.24 万元，占全

年预测数 8,229.58 万元的 90.32%；实际门诊人次约为 25.38 万人，占全年预测数

28.97 万元的 87.61%，实际完成情况较好。 

三、结合七煤医院 2017 年住院医疗次均费用出现下降的情况，补充披露

预测 2018 年及以后年度住院医疗次均费用逐年上升的预测原因及合理性 

（一）七煤医院 2017 年住院医疗次均费用出现下降的主要原因为： 

1、根据《卫生部：公立医院改革试点指导意见的通知》（卫医管发〔2010〕

20 号）和《关于公立医院改革试点的指导意见和试点城市的名单》，七台河市是
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国家首批公立医院改革试点城市。 

2、七台河市物价监督管理局、卫生局、财政局和人力资源和社会保障局发

布的《七台河市公立医院医药价格改革方案》以及黑龙江省人民政府办公厅印发

的《黑龙江省深化医药卫生体制改革 2016 年重点工作任务》中，布置了改革方

案和重点工作，提出市直公立医院取消药品加成和高值医用耗材加成，降低大型

医用设备检查价格，提高部分医疗服务价格等具体措施。 

2016 年 7 月七煤医院已经改制为混合所有制医院，但为维持其在当地的影

响力和竞争力，2016 年 9 月，七煤医院在没有政府补贴的情况下按照公立医院

标准取消药品加成，导致七煤医院 2017 年住院医疗次均费用出现下降。 

（二）预测期次均费用逐年上升的原因 

1、积极响应国家政策，快速调整医院业务结构 

七煤医院积极响应国家分级诊疗政策要求，落实国家对三甲综合医院的定

位，调整业务结构，包括调整住院患者结构和学科结构，为医院可持续发展奠定

基础。 

（1）调整住院患者结构 

七煤医院按照院本部侧重收治急危重症、疑难杂症患者，所属基层分院侧重

收治慢病患者的思路调整住院患者结构。其一，利用目前各医院院本部（三甲综

合医院）、所属基层分院（一二级综合医院）机构健全、点多面广的优势，建立

健全的上下联动、双向转诊机制。逐步将慢病、恢复期、康复期患者下转至基层

医院，同时收治基层医院上转的急危重症、疑难杂症患者。其二，建立各医院院

本部向所属基层分院技术输出机制，通过技术帮扶（定期出诊、手术代教、远程

会诊、进修学习等）切实提升所属基层分院的收治能力，建立紧密型医疗联合体，

将双向转诊做实做好，逐步优化住院患者结构。 

（2）调整学科结构 

七煤医院积极响应国家相关医疗政策，逐步调整学科结构，提升急危重症救

治水平，进一步明确三甲综合医院的定位。具体措施如下，其一，组织各医院内
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科主动减少辅助类用药，增加微创、介入、放疗等高技术含量诊疗项目占比；其

二，外科主动增加三四级手术占比，实现以学科技术为主的收入结构，保证医院

可持续发展。七煤医院 2018 年 1-10 月累计三四级手术占比 52%，相比上年增长

20 个百分点。2018 年 1-10 月开展多项新技术，如腹腔镜下子宫切除术、应用中

等加速器配合 pinnacle 系统治疗肺癌、经尿道前列腺棒状球囊扩张术、显微镜下

精索静脉结扎术等。 

2、增加医疗设备投入，保持重点专科先进性 

2016 年 7 月改制以来，七煤医院针对重点专科持续投入先进诊疗设备设施，

确保重点专科诊疗设备设施在区域市场范围内的先进性、领先性。累计新增多台

套大型医疗设备，如医用电子直线性加速器,飞利浦 Q7 彩色超声，电子腹腔镜，

飞利浦 Q5 彩色超声，光学相干断层扫描仪等，2018 年新增血液成份分离机、血

液透析用制水设备等。 

3、实际进展 

项  目 2017 年 2018 年 1-10 月实际 

住院人次（万人） 3.16 2.98 

住院收入（万元） 22,033.74 21,724.52 

住院次均费用(元/人次) 6,974 7,298 

2017 年住院次均费用为 6,974 元，2018 年 1-10 月住院收入合计 21,724.52

万元，住院人次 29,768 人，住院次均费用 7,298 元，相比 2017 年呈上升趋势，

且高于预计 2018 年住院次均费用 7,018 元，预测较为合理。 

四、结合前述情况及行业发展趋势、所处地区的人口及经济状况发展趋势、

拥有的医疗资源的服务能力、定价能力、竞争情况等因素，进一步补充披露七

煤医院预测期营业收入持续增长的具体预测依据及合理性 

（一）行业发展趋势 

1、分级诊疗制度的完善实施 

我国分级诊疗政策体系将逐步完善，医疗卫生机构分工协作机制基本形成。

代表中国最优质医疗资源的三甲及三甲以上医疗机构将以疑难杂症的治疗为主；
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以培养全科医生为重点的基层医疗卫生人才队伍建设得到加强，医疗资源利用效

率和整体效益进一步提高，基层医疗卫生机构诊疗量占总诊疗量比例明显提升；

就医秩序更加合理规范。 

2、大医院加速托管中、小医院 

全国开展医联体制度框架搭建，全面启动多种形式的医联体建设试点，大部

分三级公立医院参与并发挥引领作用。但这距离到 2020 年全面推进医联体建设，

形成较为完善的医联体政策体系，仍有一段距离。当前，不少医院都在加紧医联

体的建设，以托管型为主，2018 年有望持续加速。分级诊疗将二级以上医疗机

构患者分流到基层医疗机构，“小病进社区，大病进医院”的就诊氛围正在逐步形

成。 

3、社会资本进入公立医院 

2015 年 5 月 8 日推出的《国务院关于县级公立医疗机构改革的指导意见》

中指出：允许社会资本进入公立医疗机构，并将逐步完善公立医疗机构的法人治

理结构，这一政策颁布后掀起了社会资本进入公立医疗机构的小高潮。由于越来

越多的社会资本的进入，二甲级以上公立医疗机构已经成为各路资本角逐的战

场。社会资本收购二甲级以上公立医院、参与公立医院改制目前已经成为潮流。

社会资本进入医疗行业，已有的模式无法完全复制，各地需要根据自身特点制订

改革方案，通过不断地完善法人治理结构来适应国家医改政策变化。 

医疗机构兼并重组速度加快，强势医疗机构体量不断加大，航空母舰型医疗

机构集团不断增加，“大鱼吃小鱼”现象在医疗机构愈演愈烈。国家积极鼓励引导

社会资本开办医疗机构，在区域医疗卫生机构设置规划中，给公立医疗机构和非

公立医疗机构都留有合理空间，调整和新增医疗卫生资源时优先考虑由社会资本

开办医疗机构。鼓励社会资本与政府、公立医疗机构采取合资、合作等方式举办

医疗机构；鼓励社会资本参与公立医院改制；鼓励有实力的非公立医疗机构兼并

和托管公立医疗机构；逐步形成多元化的办医格局，从而助推公立医院的改革快

速进行。通过以上一系列举措，促使医疗机构兼并重组速度加快，使得一部分强

势的医疗机构通过兼并重组使自身的体量不断加大。 
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4、医院管理出现重大变化 

我国目前医院管理往往是技术型人才的管理，随着医药业务量的提高，规模

的扩大，人员的增加，医院管理必然从目前的技术型人才到专业化人才的转变，

通过职业经理人、第三方托管，进行品牌，技术，管理的注入。随着社会分工精

细化，医院的科室也随之增加，大一点的医院科室达到几十个。科室的增加提高

了病人就诊的针对性，但是很多疾病是综合性的，需要多科室的参与和配合，跨

部门协同成为日常。随着信息技术和医学的进步，医院也需要跟外部保持同步，

即开放性增强。医院必须对外部技术进步保持敏感，才能利用科技为医疗服务。 

（二）所处地区的人口及经济状况发展趋势 

七煤医院所处地区为黑龙江省七台河市。黑龙江省 2017 年 60 岁及以上年龄

人口为 710.27 万人，所占比重为 18.75%，65 岁及以上年龄人口为 455.78 万人，

所占比重为 12.03%。60 岁及以上老年人口中，60—64 岁年龄人口最多，占老年

人口的 35.8%；65—69 岁占 28.4%，70—74 岁占 15.5%。60—74 岁年龄老年人

口合计为 566.6 万人，占老年人口总数的 79.8%，近八成的老年人口年龄都在 75

岁以下，低龄老年人口占主体。总体看，黑龙江省老年人口年龄结构呈正三角形

分布，老年人口数量和所占比重将逐年提高，老龄化的势头仍很强劲。潜在老龄

人口数量庞大，随着时间的推移，对老龄化的进程产生较大影响。 

根据七台河市人民政府统计，2016 年末，全市户籍总人口 80.13 万人，在户

籍人口中，城镇人口 49.81 万人，占全市总人口的 62.2%，乡村人口 30.32 万人，

占全市总人口的 37.8%。2017 年七台河市地区生产总值实现 231.4 亿元，增长

6.0%；人均 GDP 为 29,161 元，三次产业比例为 14.1:36.9:49。规模上工业增加

值实现 67.9 亿元，增长 5.5%；公共财政收入实现 22.7 亿元，增长 47.2%。城镇

居民人均可支配收入实现 23,528 元，增长 6.6%；农村居民人均可支配收入实现

12,169 元，增长 6.7%。根据 2018 年七台河市人民政府工作报告，七台河市 2018

年经济社会发展的主要目标是：地区生产总值增长 6.5%以上，规模以上工业增

加值增长 5.0%左右；全社会固定资产投资增长 10.0%，财政一般公共预算收入

按可比口径增长 5.2%；城镇居民人均可支配收入增长 7.1%，农村居民人均可支

配收入增长 7.8%等。2018 年上半年七台河市经济增长趋势良好，预计全年增长
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可达预期。2018 年上半年七台河市城乡居民人均可支配收入延续保持着的增长

态势，城镇居民人均可支配性收入实现 11,840 元，同比增长 6.7%；农村居民人

均可支配收入实现 5,138 元，同比增长 7.8%。随着居民可支配收入的稳步增长，

城乡居民生活消费支出继续保持增长势头，2018 年上半年城镇居民生活消费中

医疗保健类支出同比增长 13.2%，农村居民生活消费中医疗保健类支出同比增长

14.1%。 

（三）拥有的医疗资源的服务能力、定价能力、竞争情况等因素 

1、医疗资源服务能力 

（1）基础设施及软硬件更新建设 

2016 年 7 月改制以来，七煤医院针对重点专科持续投入先进诊疗设备设施，

确保重点专科诊疗设备设施在区域市场范围内的先进性、领先性。累计新增多台

套大型医疗设备，如医用电子直线性加速器、飞利浦 Q7 彩色超声、电子腹腔镜、

飞利浦 Q5 彩色超声、光学相干断层扫描仪、血液成份分离机、血液透析用制水

设备等。同时，七煤医院持续推进信息化更新升级，借助信息化手段梳理优化诊

疗及医疗管理流程，有效提高了诊疗效率，同时也提升了患者就医感受。截止

2018 年 10 月累计更新升级信息化模块 27 个，其中包括数据字典和物价管理、

一卡通管理系统（含储值功能）、门（急）诊挂号系统、门（急）诊收费系统、

住院出入转管理系统等。 

（2）完善的管理水平 

进一步完善院科两级目标责任制管理体系，搞活用人机制，通过目标责任书，

加强对科室的管理，以达到激励科室、促进医院发展的目标。完善医疗质量管理

体系，以医疗质量为核心，以病案质量管理为中心，强化质量意识，加强工作责

任心，完善质控组织和质量评价体系，实施全员全程全面质量管理；完善成本核

算体系，强化经营理念、市场意识，坚持质中取胜、量中增收的原则。 

（3）良好的人才培养能力 

一是稳定现有人才，特别是骨干人才，要继续强化实施人才强院战略，并为

他们搭建施展才华的平台；二是将加大人才培养力度，对学术骨干进行重点定向
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培养，使他们的学科特点更加突出。积极选送优秀专业人员到上级医院进修学习，

提高业务水平。在职称结构上不断培养学科骨干，使更多的中青年技术人才获得

中高级职称；三是举办管理培训班，分期分批培训中层干部通过培训、学习、请

专家授课、外出考察等手段培养中层干部，提高管理水平。 

（4）优化业务结构 

七煤医院根据国家取消药品加成、降低大型医疗设备检查费用，同时提升三

四级手术收费标准的政策，积极响应国家相关医疗政策，逐步调整学科结构，提

升急危重症救治水平，进一步明确三甲综合医院的定位。其一，组织各医院内科

主动减少辅助类用药，增加微创、介入、放疗等高技术含量诊疗项目占比；其二，

外科主动增加三四级手术占比。实现以学科技术为主的收入结构，保证医院可持

续发展。2018 年 1-10 月累计三四级手术占比 52%，相比上年增长 20 个百分点。 

（5）学科建设 

2016 年 7 月改制以来，七煤医院针对重点专科持续投入，在巩固既有优势

的基础上不断开发新技术、购置新设备，确保重点专科诊疗设备设施在区域市场

范围内的先进性、领先性。尤其是下述优势科室： 

A、普外科：2017 年开展腹腔镜消化道穿孔修补术、腹腔镜脾切除术腹腔镜

辅助直肠癌根治术、肝转移灶切除术等新技术，提升诊疗技术能力。2018 年开

展下肢深静脉血栓形成、下腔静脉造影、滤器植入术、滤器取出术、腹腔镜复发

疝无张力修补术等多项新的微创治疗方法。 

B、心血管内科：具有成熟的介入治疗、冠状动脉造影技术；并新开展冠状

动脉支架植入术、安装起博器等领先技术。 

C、神经内科：作为七煤医院的优势科室，各项技术稳固开展。2017 年 10

月引进全球先进的美国尼高力 Quest 肌电图检查仪，能为运动神经元病、重症肌

无力、格林巴利、腕管综合症、糖尿病周围神经病等患者提供诊断依据。2018

年参与国家十三五慢病专项研究-急性缺血性卒中血管内治疗关键技术及急救流

程改进，开设绿色通道，服务患者。 

D、骨科：经皮椎间孔镜下椎间盘髓核切除术、肩关节镜下缝合修复肩袖损

伤等技术业已成熟；拟新增 CPM 机(膝关节功能训练器)、冷热疗治疗仪、静电
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治疗仪等新设备。 

七煤医院在加强特色科室的同时，也围绕周边居民需求，积极发展新兴科室。 

A、中医康复科：改制后新增中医火针疗法治疗；开展湿疹、带状孢疹及后

遗神经痛、痤疮、风湿、扁平疣、肩周炎、针刺治疗动眼神经麻痹、冬病夏治药

物敷贴等多项诊疗；以及从肝胆立法辩证用方治疗缺血性脑卒中失眠的临床观

察、滋体肝肾交通心肾配合针灸治疗顽固性失眠等新的技术。 

B、妇产儿科：通过技术提升，合理增加检查项目，提高对居民吸引力；发

展了分娩镇痛法、B-lynch 缝合法（子宫压缩缝合法）、腹腔镜下子宫肌瘤剥除术、

腹腔镜辅助阴式全子宫、双附件切除术等新技术。 

C、肿瘤科：整合资源，通过多学科协作，具备内科、外科、放疗、介入、

微创等齐全的治疗手段。将恶性肿瘤局部治疗与全身治疗相结合、分期分类治疗、

多学科协同治疗、整体化与个体化治疗、生物免疫治疗、中西医结合治疗等治疗

原则，为不同肿瘤病人制定个体化的最佳治疗方案和完善的服务计划。 

2、定价能力 

（1）医疗服务定价原则 

七煤医院的医疗服务定价以黑龙江省和标的医院所在地级市的物价监督管

理局以文件的形式不定期更新的医疗服务项目价格表为定价依据。在目前黑龙江

省推行医院医疗服务价格改革的背景下，黑龙江省物价监督管理局逐步放开了部

分医疗服务项目的价格限定，实行市场调节价。 

（2）药品销售定价原则 

七煤医院以黑龙江省药品集中采购网实时更新的药品中标价格为定价基础。

2017 年 8 月以前，标的医院药品销售业务的定价原则为药品中标价格加上中标

价 15%的药品加成，加成上限为每单位药品 75 元；2017 年 8 月 1 日起，为落实

《国务院办公厅关于印发深化医药卫生体制改革 2017 年重点工作任务的通知》

（国办发〔2017〕37 号），黑龙江省人民政府全面推开公立医院综合改革，所有

公立医院全部取消药品加成（中药饮片除外），但七煤医院控制权转移至北京晋

商后，其医院性质由公立医院变为私营医院，可自行决定是否参考公立医院取消
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药品加成定价。 

3、竞争情况 

七台河市有两家综合型三甲医院，一家为七台河市人民医院，另一家即为七

煤医院。七煤医院始建于 1958 年，是七台河市历史最悠久的医院，有较深的群

众基础。七煤医院改制后诊疗设备和就医环境均有较大改善，并仍在持续的更新

之中；七煤医院技术实力目前在七台河市处于领先地位，七台河市各个专业的主

任委员中，七煤医院占约 2/3；同时七煤医院也加强市场营销与服务品质，提升

员工的服务理念，成立客服部门，建立入院随访、出院跟踪回访等制度，并开展

义诊和“微媒体”宣传等活动。七煤医院自身的软硬件实力、专家的知名度、服务

质量和技术水平，都对当地居民有较大吸引力。 

（四）七煤医院预测期营业收入持续增长的具体预测依据及合理性 

如前所述，七煤医院所处行业发展前景好，所处地区人口老龄化情况明显、

经济发展态势稳中有进。同时，七煤医院医疗资源的服务能力强，在当地有很好

的竞争优势。以上因素为七煤医院就诊人次和人均费用的增长奠定了良好的基

础，为预测期营业收入的持续增长提供了有力的驱动。 

五、结合七煤医院报告期 2016 年、2017 年毛利率变化情况，进一步补充

披露七煤医院预测期毛利率总体呈现持续增长的预测依据及合理性 

（一）实际毛利情况与增长原因 

1、实际毛利率情况 

单位：万元 

项目 2016 年 2017 年 2018 年 1-10 月实际 

收入 29,724.85 30,293.33 29,157.76 

成本 26,304.75 25,031.61 23,608.54 

毛利率 11.51% 17.37% 19.03% 

注：2018 年 1-10 月数据未经审计。 

由上表可见，七煤医院历史年度毛利率呈上升趋势，2018 年 1-10 月实际毛

利率相比 2017 年上升约 1.7%，已超过原预测 2018 年 18.59%的毛利水平。 

2、业务结构调整 
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七台河市物价监督管理局、卫生局、财政局和人力资源和社会保障局发布的

《七台河市公立医院医药价格改革方案》以及黑龙江省人民政府办公厅印发的

《黑龙江省深化医药卫生体制改革 2016 年重点工作任务》中，相关部门布置了

改革方案和重点工作，提出市直公立医院取消药品加成和高值已用耗材加成，降

低大型医用设备检查价格，提高部分医疗服务价格等具体措施。为提高在当地的

竞争力，七煤医院于 2016 年 9 月按照公立医院标准取消药品加成，重点提高诊

疗、手术、康复、护理、中医等体现医务人员技术劳务价值的医疗服务价格，降

低大型医用设备检查治疗和检验等价格。医院深化落实国家“降低药占比、提高

三四级手术费用”的政策，提高技术难度大、手术过程复杂的三、四级手术费用。

2018 年 1-10 月七煤医院累计三四级手术占比 52%，相比上年增长 20%。未来预

计七煤医院三、四级手术占比仍将进一步提升，手术费用呈上升趋势。 

3、采购议价能力加强 

改制后，七煤医院常规药品采购主要由北京晋商组织标的医院集中采购，与

大型药品流通商签署战略合作协议，统一降低药品采购价格后，再由七煤医院和

上述大型药品流通商签署具体采购协议；麻醉类、精神类等特殊药品、医疗耗材

和医疗器械由北京晋商统一组织标的医院开展公开招投标、竞争性谈判等方式，

统一降低采购价格后，再由七煤医院和相关供应商签署采购合同。药品和医用材

料集中采购后，七煤医院议价能力加强，历史主营成本中药品和医用材料占收入

比例呈下降趋势，2018年 1-10月药品和医用材料占收入比例与 2017年基本持平，

预测期药品和医用材料集中采购带来的议价能力优势预计将进一步释放。见下

表： 

项目 2016 年 2017 年 2018 年 1-10 月实际 

（药品和医用材料）/收入 51.37% 38.55% 38.69% 

注：2018 年 1-10 月数据未经审计。 

4、人工成本占收入比例降低 

未来七煤医院将进一步加强学科建设，提升医疗服务水平，促进收入持续增

长；并加强管理，提升员工工作效率与积极性。营业成本中的人工费用属于半固

定成本，医护人员的薪酬将随着收入增加呈增长趋势，但整体增长率预计小于营
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业收入增长率，也会导致毛利略有上升。 

（二）重点科室发展 

2016 年 7 月改制以来，七煤医院针对重点专科持续投入，在巩固既有优势

的基础上不断开展新技术、购置新设备，确保重点专科诊疗设备设施在区域市场

范围内的先进性、领先性。尤其是下述优势科室： 

1、普外科：2017 年开展腹腔镜消化道穿孔修补术、腹腔镜脾切除术腹腔镜

辅助直肠癌根治术、肝转移灶切除术等新技术，提升诊疗技术能力。2018 年开

展下肢深静脉血栓形成、下腔静脉造影、滤器植入术、滤器取出术、腹腔镜复发

疝无张力修补术等多项新的微创治疗方法。 

2、心血管内科：具有成熟的介入治疗、冠状动脉造影技术；并新开展冠状

动脉支架植入术、安装起博器等领先技术。 

3、神经内科：作为七煤医院的优势科室，各项技术稳固开展。2017 年 10

月引进全球先进的美国尼高力 Quest 肌电图检查仪，能为运动神经元病、重症肌

无力、格林巴利、腕管综合症、糖尿病周围神经病等患者提供诊断依据。2018

年参与国家十三五慢病专项研究-急性缺血性卒中血管内治疗关键技术及急救流

程改进，开设绿色通道，服务患者。 

4、骨科：经皮椎间孔镜下椎间盘髓核切除术、肩关节镜下缝合修复肩袖损

伤等技术业已成熟；拟新增 CPM 机(膝关节功能训练器)、冷热疗治疗仪、静电

治疗仪等新设备。 

七煤医院在加强特色科室的同时，也围绕周边居民需求，积极发展新兴科室。 

1、中医康复科：改制后新增中医火针疗法治疗；开展湿疹、带状孢疹及后

遗神经痛、痤疮、风湿、扁平疣、肩周炎、针刺治疗动眼神经麻痹、冬病夏治药

物敷贴等多项诊疗；以及从肝胆立法辩证用方治疗缺血性脑卒中失眠的临床观

察、滋体肝肾交通心肾配合针灸治疗顽固性失眠等新的技术。 

2、妇产儿科：通过技术提升，合理增加检查项目，提高对居民吸引力；发

展了分娩镇痛法、B-lynch 缝合法（子宫压缩缝合法）、腹腔镜下子宫肌瘤剥除术、

腹腔镜辅助阴式全子宫、双附件切除术等新技术。 

3、肿瘤科：整合资源，通过多学科协作，具备内科、外科、放疗、介入、
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微创等齐全的治疗手段。将恶性肿瘤局部治疗与全身治疗相结合、分期分类治疗、

多学科协同治疗、整体化与个体化治疗、生物免疫治疗、中西医结合治疗等治疗

原则，为不同肿瘤病人制定个体化的最佳治疗方案和完善的服务计划。 

上述重点科室及新兴科室的发展与建设提升了七煤医院的竞争能力与议价

能力，为七煤医院未来营业收入的增长带来保障，为毛利率的稳定增长提供基础。 

（三）可比医院毛利率分析 

可比公司主要选取历史年度有过并购重组医院的指标，历史年度参与被收购

的医院的毛利率情况如下： 

医院名称 医院级别 2014 年 2015 年 2016 年 平均毛利率 

江苏福恬康复医院有限公司 三级以下 45.42% 31.69% - 38.56% 

齐齐哈尔建华医院有限责任公司 三级以下 33.67% 26.15% - 31.52% 

什邡第二医院有限责任公司 三级以下 28.40% 26.15% 30.14% 28.23% 

四川友谊医院有限责任公司 三级以下 - 39.50% 56.42% 47.96% 

单县东大医院有限公司 三级以下 37.38% 33.90% 33.75% 35.01% 

从上表可以看出，可比医院的级别均在三级以下，历史年度的毛利率较高，

综合各家医院的整体的毛利率为 36.26%。 

可比公司预测年度的毛利率情况如下： 

医院名称 
预测 

第一年 

预测 

第二年 

预测 

第三年 

预测 

第四年 

预测 

第五年 

平均 

毛利率 

江苏福恬康复医院有限公司 36.26% 41.14% 44.37% 45.24% 45.61% 42.52% 

齐齐哈尔建华医院有限责任公司 51.43% 33.05% 33.36% 34.69% 34.23% 37.35% 

什邡第二医院有限责任公司 28.05% 32.27% 34.14% 35.01% 35.28% 32.95% 

四川友谊医院有限责任公司 54.55% 50.46% 47.80% 48.76% 47.72% 49.86% 

单县东大医院有限公 33.19% 36.24% 37.04% 36.99% 36.97% 36.09% 

上述可比医院的综合毛利率水平为 39.75%。 

七煤医院预测期 2018 年至 2022 年预测毛利率分别为 18.6%、18.5%、18.7%、

20.3%和 20.9%，七煤医院 2018 年 1-10 月未审毛利率为 19.03%，已超过原预测

2018 年 18.59%的毛利水平。七煤医院预测期毛利率比较稳定，同时低于对比医

院毛利率，预测期毛利率呈现持续增长具有合理性。 

六、核查意见 
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经核查，评估师认为，2018 年 1-10 月七煤医院业绩实现进度整体良好，预

计 2018 年度预测收入及净利润具有可实现性；七煤医院 2017 年住院医疗次均费

用出现下降的情况主要是因为取消了药品加成，根据七煤医院 2018 年 1-10 月实

际经营数据、未来经营方向、采取措施等方面综合分析，本次评估关于 2018 年

及以后年度住院医疗次均费用逐年上升的预测具有合理性，预测期营业收入持续

增长的预测依据充分，具有合理性；结合七煤医院报告期内毛利率及七煤医院未

来的发展趋势、毛利上升的各项因素以及对比公司毛利率等，本次评估中七煤医

院毛利率的预测依据充分，预测期毛利率总体呈现持续增长具有合理性。 

问题 4.申请文件显示，1）双矿医院报告期 2016 年、2017 年主营业务收入

分别为 45,737.28 万元和 51,245.68 万元，增长率为 12.0%，本次交易收益法评

估中预测双矿医院 2018 年至 2022 年主营业务收入分别为 52,946.40 万元、

56,415.33 万元、61,657.66 万元、67,431.30 万元和 72,286.02 万元，增速分别

为 3.3%、6.6%、9.3%、9.4%和 7.2%。2）双矿医院报告期 2016 年、2017 年毛

利率分别为 14.64%和 19.86%。预测期 2018 年至 2022 年预测毛利率分别为

19.5%、19.0%、19.3%、19.9%和 20.1%。请你公司：1）结合截至目前双矿医

院收入和业绩的实现情况，进一步补充披露预测期 2018 年双矿医院预测收入

及净利润的可实现性。2）结合双矿医院报告期 2017 年门诊医疗就诊人数及营

业收入均出现下降的实际情况，补充披露预测 2018 年及以后年度预测门诊医

疗收入逐年上升的原因及合理性。3）结合前述情况及行业发展趋势、所处地

区的人口及经济状况发展趋势、拥有的医疗资源的服务能力、定价能力、竞争

情况等因素，进一步补充披露双矿医院预测期营业收入持续增长的具体预测依

据及合理性。4）补充披露双矿医院预测期毛利率的具体预测依据。请独立财

务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

答复： 

一、结合截至目前双矿医院收入和业绩的实现情况，进一步补充披露预测

期 2018 年双矿医院预测收入及净利润的可实现性 

根据未经审计的财务报表数据，双矿医院 2018 年 1-10 月营业收入、净利润

实际数与预测数据对比情况如下表所示： 
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营业收入（万元） 净利润（万元） 

2018 年度 

(预测数) 

2018 年 1-10 月 

(实际数) 
完成率% 

2018 年度 

(预测数) 

2018 年 1-10 月 

(实际数) 
完成率% 

52,946.40 45,607.56 86.14 4,700.52 5,445.01 115.84 

注：2018 年 1-10 月数据未经审计 

从上表可见，截至 2018 年 10 月 31 日，双矿医院营业收入 45,607.56 万元，

占全年预测数 52,946.40 万元的 86.14%；净利润 5,445.01 万元，占全年预测数

4,700.52 万元的 115.84%。 

双矿医院自改制后，加强对各科室的学科建设与硬件、软件投入，开发新技

术，各项投入的效果逐渐显现，2018 年 1-10 月的实际业绩情况已超预测。另外

11-12 月间为冬季，呼吸系统疾病，心脑血管病、骨折、流感等较为多发，医院

的门诊和住院人数通常相比前几个月会有增长，预计 2018 年双矿医院预测收入

及净利润均可以达到，预期业绩可以完成。 

二、结合双矿医院报告期 2017 年门诊医疗就诊人数及营业收入均出现下

降的实际情况，补充披露预测 2018 年及以后年度预测门诊医疗收入逐年上升

的原因及合理性 

1、2017 年双矿医院门诊人数及营业收入出现下降的原因 

由于双矿医院门诊大楼用房较为紧张，门诊患者量相对饱和，2017 年竞争

对手双鸭山市人民医院迁入新落成的医院大楼，门诊就诊环境改善，使得双矿医

院门诊就诊人数在 2017 年出现短暂的下降。 

2、2018 年双矿医院预测门诊医疗收入逐年上升的原因及合理性 

（1）2018-2022 年门诊人次持续升高门诊人次持续增长。双矿医院将 2018

年作为一个重要的调整期，通过亚专科及特色专科建设，细化和增设更具针对性

的亚专科门诊及特色门诊，对门诊患者进行深度开发，确保门诊人次稳中有升。

如计划增设老年病门诊、高血压门诊、糖尿病门诊、介入门诊、儿童雾化门诊、

眼底疾病门诊、心理门诊、睡眠门诊、靶向治疗门诊、肺癌乳腺癌门诊、脾胃病

门诊、运动医学门诊等亚专科及特色门诊。 

（2）2018-2022 年门诊次均费用持续升高，双矿医院在 2018 年通过亚专科
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及特色专科建设，细化和增设更具针对性的亚专科门诊及特色门诊，同时加大专

科设备投入力度，广泛开展更具针对性的专科、专病诊疗项目，确保门诊次均费

用稳中有升。如计划增加 24 小时动态血压监测、脑眼震图等门诊专科、专病诊

疗项目。 

（3）双矿医院在双鸭山地区医疗水平和医疗设备等具有绝对的优势，2017

年底经中国胸痛中心认证工作委员会总结和投票，双矿医院正式通过中国胸痛中

心第五批次认证，是双鸭山市唯一一家通过认证的中国胸痛中心，双矿医院拥有

的知名度和技术水平也会给医院增加门诊量及门诊收入。 

（4）为方便全市参保城镇职工自主择医，2018 年 5 月 1 日起，双矿医院被

市社会医疗保险局和双鸭山矿区社会保险局（双矿社保局）定为城镇职工医疗保

险定点医疗机构，由于双矿医院是双鸭山地区医疗实力最强的医院，城镇职工医

保的开通势必会增加门诊和住院人数，门诊医疗人数势必会增加。 

三、结合前述情况及行业发展趋势、所处地区的人口及经济状况发展趋势、

拥有的医疗资源的服务能力、定价能力、竞争情况等因素，进一步补充披露双

矿医院预测期营业收入持续增长的具体预测依据及合理性 

（一）行业发展趋势 

1、分级诊疗制度的完善实施 

我国分级诊疗政策体系将逐步完善，医疗卫生机构分工协作机制基本形成。

代表中国最优质医疗资源的三甲及三甲以上医疗机构将以疑难杂症的治疗为主；

以培养全科医生为重点的基层医疗卫生人才队伍建设得到加强，医疗资源利用效

率和整体效益进一步提高，基层医疗卫生机构诊疗量占总诊疗量比例明显提升；

就医秩序更加合理规范。 

2、大医院加速托管中、小医院 

全国开展医联体制度框架搭建，全面启动多种形式的医联体建设试点，大部

分三级公立医院参与并发挥引领作用。但这距离到 2020 年全面推进医联体建设，

形成较为完善的医联体政策体系，仍有一段距离。当前，不少医院都在加紧医联

体的建设，以托管型为主，2018 年有望持续加速。分级诊疗将二级以上医疗机
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构患者分流到基层医疗机构，“小病进社区，大病进医院”的就诊氛围正在逐步形

成。 

3、社会资本进入公立医院 

2015 年 5 月 8 日推出的《国务院关于县级公立医疗机构改革的指导意见》

中指出：允许社会资本进入公立医疗机构，并将逐步完善公立医疗机构的法人治

理结构，这一政策颁布后掀起了社会资本进入公立医疗机构的小高潮。由于越来

越多的社会资本的进入，二甲级以上公立医疗机构已经成为各路资本角逐的战

场。社会资本收购二甲级以上公立医院、参与公立医院改制目前已经成为潮流。

社会资本进入医疗行业，已有的模式无法完全复制，各地需要根据自身特点制订

改革方案，通过不断地完善法人治理结构来适应国家医改政策变化。 

医疗机构兼并重组速度加快，强势医疗机构体量不断加大，航空母舰型医疗

机构集团不断增加，“大鱼吃小鱼”现象在医疗机构愈演愈烈。国家积极鼓励引导

社会资本开办医疗机构，在区域医疗卫生机构设置规划中，给公立医疗机构和非

公立医疗机构都留有合理空间，调整和新增医疗卫生资源时优先考虑由社会资本

开办医疗机构。鼓励社会资本与政府、公立医疗机构采取合资、合作等方式举办

医疗机构；鼓励社会资本参与公立医院改制；鼓励有实力的非公立医疗机构兼并

和托管公立医疗机构；逐步形成多元化的办医格局，从而助推公立医院的改革快

速进行。通过以上一系列举措，促使医疗机构兼并重组速度加快，使得一部分强

势的医疗机构通过兼并重组使自身的体量不断加大。 

4、医院管理出现重大变化 

我国目前医院管理往往是技术型人才的管理，随着医药业务量的提高，规模

的扩大，人员的增加，医院管理必然从目前的技术型人才到专业化人才的转变，

通过职业经理人、第三方托管，进行品牌、技术、管理的注入。随着社会分工精

细化，医院的科室也随之增加，大一点的医院科室达到几十个。科室的增加提高

了病人就诊的针对性，但是很多疾病是综合性的，需要多科室的参与和配合，跨

部门协同成为日常。随着信息技术和医学的进步，医院也需要跟外部保持同步，

即开放性增强。医院必须对外部技术进步保持敏感，才能利用科技为医疗服务。 



1-5-30 

（二）所处地区的人口及经济状况发展趋势 

双矿医院所处地区为黑龙江省双鸭山市，2017 年该市实现地区生产总值 468

亿元，同比增长 5%；规模以上工业增加值 53.7 亿元，增长 3.3%；固定资产投

资 143 亿元，增长 10%；公共财政预算收入 22.1 亿元，增长 8.6%；社会消费品

零售总额 139 亿元，增长 8%；城镇和农村常住居民人均可支配收入分别达到

23,760 元、13,820 元，均增长 6%。各项经济指标全面增长，特别是工业经济扭

转连续 4 年负增长态势，实现了正增长，全市规模以上工业企业利润扭亏增盈

9.4 亿元。新培育临规工业企业 31 户、盘活停产企业 22 户。非公经济实现较快

增长，占经济总量比重达到 50%。重点企业效益大幅增长，如双矿公司扭转连续

5 年亏损局面，扭亏增盈 10.8 亿元；建龙钢铁利润增长 21 倍。经济发展速度和

效益稳中向好，经济运行质量明显提升。全市城镇新增就业 2.27 万人。加大对

双矿转岗职工就业创业扶持力度。医疗保险普惠面和待遇大幅提高，大病医疗保

险调整为大额医疗保险，城镇职工、城镇居民、新农合居民年度内最高支付限额

分别达到 20 万元、11 万元和 28 万元，在全国范围内实现了异地就医直接结算。

城乡居民基本养老金标准比上年提高 14%。城市低保标准提高到每月 540 元，农

村低保标准提高到每年 3780 元。 

城乡居民收入和生活水平持续提高。全年城镇常住居民人均可支配收入

22,416 元，比上年增长 5.5%；城镇居民人均消费性支出 20,714 元，增长 33.7%。

城镇恩格尔系数为 25.3%。农村常住居民人均可支配收入 13,035 元，增长 6.8%；

农村居民人均生活消费支出 14,142 元，增长 17%。 

2016 年末全市总人口为 1,445,654 人,人口密度为 66 人/平方公里。总人口中

城镇人口为 852,319 人，占总人口比重为 58.96%；乡村人口为 593,335 人，占总

人口比重为 41.04%。 

人口总量。2015 年双鸭山市 1%人口抽样调查数据显示，全市常住人口为

1,458,963 人，同 2010 年第六次人口普查数据相比，五年间减少了 3,663 人，下

降 0.25%。人口自然增长率由 2010 年的 0.05‰下降到 2015 年的-1.7‰,人口出现

了负增长。 

城镇化水平。在城镇建设规模不断扩大和城镇经济快速增长的双重作用下，
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双鸭山市农村人口不断向城镇转移，城镇化水平进一步提高。2015 年，全市城

镇常住人口 930,089 人，占总人口的比例为 63.75%，与 2010 年相比，城镇人口

增加 39,274 人，城镇人口比重提高 2.84 个百分点。 

人口老龄化及社会抚养比情况。全市 60 岁及以上老年人口为 281,293 人，

占总人口的 19.28%，同 2010 年第六次全国人口普查相比，双鸭山市 60 岁及以

上老年人口增加 79,584 人，占总人口的比重提高了 5.49 个百分点。全市 15—64

岁人口为 1,133,858 人，占总人口的 77.72%，比第六次人口普查所占比重下降 1.24

个百分点。随着 15—64 岁人口占比下降，全市人口总抚养比由第六次人口普查

时的 26.65%提高到 2015 年的 28.68%，社会抚养负担有所加重。 

（三）拥有的医疗资源的服务能力、定价能力、竞争情况等 

1、医疗资源的服务能力 

（1）基础设施及硬件更新建设 

努力完善门诊、住院的配套设施建设，满足医院发展需要，同时继续加大先

进医疗设备的投入，完善医院管理系统，逐渐淘汰落后的医疗设备，使医院的检

测仪器能达到同级医院先进水平。进一步优化医疗服务环境，提高医疗质量。 

（2）完善的管理水平 

进一步完善院科两级目标责任制管理体系，搞活用人机制，通过目标责任书，

加强对科室的管理，以达到激励科室、促进医院发展的目标。完善医疗质量管理

体系，以医疗质量为核心，以病案质量管理为中心，强化质量意识，加强工作责

任心，完善质控组织和质量评价体系，实施全员全程全面质量管理；完善成本核

算体系，强化经营理念、市场意识，坚持质中取胜、量中增收的原则。 

（3）良好的人才培养能力 

一是稳定现有人才，特别是骨干人才，要继续强化实施人才强院战略，并为

他们搭建施展才华的平台，二是将加大人才培养力度，对学术骨干进行重点定向

培养，使他们的学科特点更加突出。积极选送优秀专业人员到上级医院进修学习，

提高业务水平。在职称结构上不断培养学科骨干，使更多的中青年技术人才获得
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中高级职称。三是举办管理培训班，分期分批培训中层干部通过培训、学习、请

专家授课、外出考察等手段培养中层干部，提高管理水平。 

双矿医院现为黑龙江助理全科医师规范化培训基地：2017 年，双矿医院顺

利通过“黑龙江省助理全科医师培训基地”评审，成为双鸭山地区唯一一家具备助

理全科医师培训资格的医院。为进一步加强双鸭山市全科医学人才的培养，提升

基层医疗卫生服务水平，培养合格的医疗卫生技术人才提供了有力保障。 

（4）优化业务结构 

双矿医院持续深化落实国家“降低药占比、提高三四级手术费用”的政策，进

一步明确三甲综合医院定位，调整住院患者结构、学科结构，内科减少辅助类用

药，增加微创、介入、放疗等高技术含量诊疗项目占比；外科增加三四级手术占

比。实现以学科技术为主的收入结构，保证医院可持续发展。2018 年 1-10 月累

计三四级手术占比 38.48%，相比上年增长 13.55 个百分点。2018 年 1-10 月开展

多项新技术，其中包括肝门胆管癌根治术+左半肝切除术，腹腔镜胰十二指肠切

除术，冠状动脉造影+PTCA+支架+旋磨术等。医院的新技术、新业务逐年递增，

以往的手术“禁区”不断被突破，在诊治常见病、多发病基础上，各专科积极运

用高、精、尖技术，攻克许多疑难重症。 

（5）学科建设 

明确医院目标定位，构建重点学科、特色专科体系：加强学科队伍及制度建

设，努力培育学科带头人；完善学科发展的激励和约束机制。尤其是下述优势科

室： 

心血管内科：自主开展冠脉内钙化斑块旋磨术，有效治疗冠状动脉严重钙化

病变，打破地市级医院不能独立开展此项技术的壁垒，填补了双鸭山市及黑龙江

东部地区空白，使双鸭山市心血管内科的诊疗技术水平与国内先进技术接轨。 

胸痛中心：2017 年 11 月 3 日，双矿医院顺利通过中国胸痛中心评审认证，

成为黑龙江省第 11 家，双鸭山市唯一一家中国胸痛中心（标准版），标志着双矿

医院急性心肌梗死等胸痛疾病综合诊疗水平已经与国家标准胸痛诊疗技术接轨，

开启了双鸭山地区急性心肌梗死等胸痛疾病标准化诊疗的新纪元。 
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骨科：2017 年全年开展新技术 17 项，全年开展介入手术 110 例。关节镜技

术（膝、肩、肘、踝）、PFNA 内固定术后骨折不愈合翻修手术、经皮微创胸腰

椎骨折内固定术、椎管内肿瘤摘除术、先天性髋关节发育不良人工全髋关节置换

术、椎间孔镜治疗腰椎间盘突出症、颈椎前后路手术、椎管内肿瘤摘除术等国内

先进技术在双矿医院全面开展，实现了创伤、脊椎、关节、运动医学、小儿骨科、

手外科、外周血管外科等亚专业全面开展。 

神经外科与神经内科：在急性脑梗死治疗上采取精密配合，开展的静脉溶栓

桥接球囊扩张术、动脉溶栓术、动脉血栓碎吸术、动脉内支架取栓术，成功救治

大量脑梗死病人。双矿医院为黑龙省第一批脑卒中救治定点医院：在“第二届黑

龙江省卒中学会学术会议、第三届黑龙江省医学会卒中分会学术会议暨黑龙江省

卒中专科联盟启动会”上，双矿医院成为黑龙江省首批、双鸭山市首家急性脑卒

中医疗救治定点医院，成为覆盖黑龙江省上千万人口的快速救治网络医院，成为

双鸭山脑卒中病人的医疗救治保障。双矿医院是双鸭山市唯一具有卒中静脉溶栓

及桥接动脉溶栓、取栓的医院。年均完成静脉溶栓 100 余例，桥接动脉取栓约

50 例。其中，急诊介入取栓术明显提高了血管再通率，可有效降低颅内大动脉

急性闭塞的死亡率和致残率，为急性缺血性脑梗死病人提供了先进可靠的治疗方

式。 

CT-MR 室：应用美国 GE512 层 CT 开展任意心率、自由呼吸下的冠状动脉

造影检查、冠脉+头颈联合扫描，精准排除心脑血管疾病；脑灌注+头颈 CPA 一

站式检查，对急性脑卒中病人进行精准诊断。 

超声科：开展的超声引导下甲状腺结节细针穿刺抽吸术（FNA）、超声引导

下穿刺活检术（甲状腺结节、乳腺结节、颈部淋巴结、腋下淋巴结、腹股沟淋巴

结、各脏器实性肿物）、超声引导下胸、腹水穿刺抽液治疗，根据病变细胞学及

组织病理学检查，为临床提供准确诊断。开展的超声引导下肌骨介入治疗，包括

关节腔积液抽吸及药物注射、腱鞘炎、滑膜炎、滑囊炎药物注射，钙化性肌腱炎

冲洗及抽吸术，肌腱/剑鞘松解术、神经阻滞术、各部位囊肿及血肿抽吸术，治

疗骨关节疾病。 

呼吸内科：开展的纤维支气管镜技术、消化内科开展的经十二指肠镜胆道金
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属支架植入、眼科开展的皮瓣移植、眼睑全层重睑术、泌尿外科开展的腹腔镜下

肾癌根治术、胸外科开展的胸腔镜下左肺上叶切除术、耳鼻喉科开展的双侧筛前

神经及翼管神经分支高选择性切断治疗过敏性鼻炎以及口腔科、检验科、理疗科

开展的多项新技术，达到省内先进水平，填补了双鸭山市医学空白。 

2、定价能力 

（1）医疗服务定价 

双矿医院医疗服务定价以黑龙江省和标的医院所在地级市的物价监督管理

局以文件的形式不定期更新的医疗服务项目价格表为定价依据。在目前黑龙江省

推行医院医疗服务价格改革的背景下，黑龙江省物价监督管理局逐步放开了部分

医疗服务项目的价格限定，实行市场调节价。目前为了市场竞争和服务患者，医

院定价都是按照物价局标准。 

（2）药品销售定价 

双矿医院以黑龙江省药品集中采购网实时更新的药品中标价格为定价基础。

2017 年 8 月以前，双矿医院药品销售业务的定价原则为药品中标价格加上中标

价 15%的药品加成，加成上限为每单位药品 75 元；2017 年 8 月 1 日起，为落实

《国务院办公厅关于印发深化医药卫生体制改革 2017 年重点工作任务的通知》

（国办发〔2017〕37 号），黑龙江省人民政府全面推开公立医院综合改革，所有

公立医院全部取消药品加成（中药饮片除外），但双矿医院控制权由双矿集团转

移至北京晋商后，其医院性质由公立医院变为私营医院，可自行决定是否参考公

立医院取消药品加成定价。 

3、竞争情况 

双矿医院在双鸭山市实力最强，是双鸭山市市内两家综合型三甲医院之一，

另一家为双鸭山市人民医院。双鸭山市以煤炭建市，双矿医院建院历史早于市人

民医院，有较深的群众基础。双矿医院改制后诊疗设备和就医环境均有较大改善，

并仍在持续的更新之中；双矿医院技术实力目前在双鸭山市处于领先地位，同时

双矿医院也加强市场营销与服务品质，提升员工的服务理念，成立客服部门，建

立入院随访、出院跟踪回访等制度，并开展义诊等宣传活动，双矿医院自身的软
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硬件实力、专家的知名度、服务质量和技术水平，都对当地居民有较大吸引力。 

（四）双矿医院预测期营业收入持续增长的具体预测依据及合理性 

如前所述，通过行业发展趋势、地区经济及人口发展趋势及医院所具有的医

疗服务能力、定价能力及竞争对手情况，可以看出 2017 年双矿医院所在地区经

济发展稳健，人民的可支配资金上涨，生活水平继续提高，医疗条件也逐步提高，

地区发展趋势良好。随着生活水平和医疗条件的提高，人口的平均寿命在增长，

人口老龄化程度不断加深，双矿医院所处地区人口总量上减少，但老年人口比例

却在增加。人口老龄化加剧，给当地的医疗服务市场带来了发展潜力。随着人口

老龄化，身体各器官的衰退，身体的慢性病种类增多，老年人的患病率、住院率

高，患病住院时间长，尤其在东北地区的冬季，医院门诊及住院部老年病人增多。

上述因素以及医院所具备的优良的医疗技术水平、专业设备等所带来的优势为该

给医院未来收入的持续增长提供了基础。 

四、补充披露双矿医院预测期毛利率的具体预测依据 

（一）双矿医院历史年度毛利率 

历史年度与 2018 年 1-10 月份毛利率对比情况： 

单位：万元 

项目 2016 年 2017 年 2018 年 1-10 月实际 

收入 45,737.28 51,255.42 45,607.56 

成本 39,041.80 41,066.41 35,039.49 

毛利率 14.64% 19.88% 23.17% 

注：2018 年 1-10 月份数据为未审数据 

毛利率出现上涨的具体原因如下： 

1、采购议价能力加强 

双矿医院改制后，稳定控制成本，尤其是药材采购成本，集中采购显著降低

了双矿医院医用卫生材料的采购成本。2016 年下半年股权转让完成后，五家标

的医院在北京晋商的组织下，统一向供应商进行议价采购，双矿医院的议价能力

得以增强，双矿医院卫生材料采购成本下降，导致毛利率的增加。 
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主营成本中药品和医用材料占收入比例呈下降趋势，见下表： 

项目 2016 年 2017 年 2018 年 1-10 月实际 

（药品和医用材料）/收入 49.61% 41.17% 38.66% 

2、业务结构调整 

黑龙江卫生和计划生育委员会于 2017 年 4 月发布《关于印发黑龙江省全面

推开城市公立医院医疗服务价格改革的指导意见》，其要义为降低大型设备检查、

检验价格，鼓励提高诊查费、手术费、护理费等体现医务人员技术服务价值的医

疗服务价格。依托这一文件精神，2017 年，双矿医院按照双鸭山市统一要求调

整了医疗服务的收费价格，并逐步提升技术难度较大、手术过程较复杂的三四级

手术的数量，这一举措带动了 2018 医疗服务收入的上升。 

（二）双矿医院具有的医疗技术能力为未来收入的持续增长提供保障 

双矿医院目前的重点和特色专科为未来收入的增长带来动力，尤其是如下科

室： 

1、神经外科与神经内科：在急性脑梗死治疗上采取精密配合，开展的静脉

溶栓桥接球囊扩张术、动脉溶栓术、动脉血栓碎吸术、动脉内支架取栓术，成功

救治大量脑梗死病人。双矿医院为黑龙省第一批脑卒中救治定点医院：在“第二

届黑龙江省卒中学会学术会议、第三届黑龙江省医学会卒中分会学术会议暨黑龙

江省卒中专科联盟启动会”上，双矿医院成为黑龙江省首批、双鸭山市首家急性

脑卒中医疗救治定点医院，成为覆盖黑龙江省上千万人口的快速救治网络医院，

成为双鸭山脑卒中病人的医疗救治保障。双矿医院是双鸭山市唯一具有卒中静脉

溶栓及桥接动脉溶栓、取栓的医院。年均完成静脉溶栓 100 余例，桥接动脉取栓

约 50 例。其中，急诊介入取栓术明显提高了血管再通率，可有效降低颅内大动

脉急性闭塞的死亡率和致残率，为急性缺血性脑梗死病人提供了先进可靠的治疗

方式。 

2、骨科：2017 年全年开展新技术 17 项，全年开展介入手术 110 例。关节

镜技术（膝、肩、肘、踝）、PFNA 内固定术后骨折不愈合翻修手术、经皮微创

胸腰椎骨折内固定术、椎管内肿瘤摘除术、先天性髋关节发育不良人工全髋关节
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置换术、椎间孔镜治疗腰椎间盘突出症、颈椎前后路手术、椎管内肿瘤摘除术等

国内先进技术在双矿医院全面开展，实现了创伤、脊椎、关节、运动医学、小儿

骨科、手外科、外周血管外科等亚专业全面开展。 

3、心血管内科：自主开展冠脉内钙化斑块旋磨术，有效治疗冠状动脉严重

钙化病变，打破地市级医院不能独立开展此项技术的壁垒，填补了双鸭山市及黑

龙江东部地区空白，使双鸭山市心血管内科的诊疗技术水平与国内先进技术接

轨。 

4、胸痛中心：2017 年 11 月 3 日，双矿医院顺利通过中国胸痛中心评审认

证，成为黑龙江省第 11 家，双鸭山市唯一一家中国胸痛中心（标准版），标志着

双矿医院急性心肌梗死等胸痛疾病综合诊疗水平已经与国家标准胸痛诊疗技术

接轨，开启了双鸭山地区急性心肌梗死等胸痛疾病标准化诊疗的新纪元。 

5、CT-MR 室：应用美国 GE512 层 CT 开展任意心率、自由呼吸下的冠状动

脉造影检查、冠脉+头颈联合扫描，精准排除心脑血管疾病；脑灌注+头颈 CPA

一站式检查，对急性脑卒中病人进行精准诊断。 

6、超声科：开展的超声引导下甲状腺结节细针穿刺抽吸术（FNA）、超声引

导下穿刺活检术（甲状腺结节、乳腺结节、颈部淋巴结、腋下淋巴结、腹股沟淋

巴结、各脏器实性肿物）、超声引导下胸、腹水穿刺抽液治疗，根据病变细胞学

及组织病理学检查，为临床提供准确诊断。开展的超声引导下肌骨介入治疗，包

括关节腔积液抽吸及药物注射、腱鞘炎、滑膜炎、滑囊炎药物注射，钙化性肌腱

炎冲洗及抽吸术，肌腱/剑鞘松解术、神经阻滞术、各部位囊肿及血肿抽吸术，

治疗骨关节疾病。 

7、呼吸内科：开展的纤维支气管镜技术、消化内科开展的经十二指肠镜胆

道金属支架植入、眼科开展的皮瓣移植、眼睑全层重睑术、泌尿外科开展的腹腔

镜下肾癌根治术、胸外科开展的胸腔镜下左肺上叶切除术、耳鼻喉科开展的双侧

筛前神经及翼管神经分支高选择性切断治疗过敏性鼻炎以及口腔科、检验科、理

疗科开展的多项新技术，达到省内先进水平，填补了双鸭山市医学空白。 

上述重点科室及新兴科室的发展与建设提升了双矿医院的竞争能力与议价
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能力，为双矿医院未来营业收入的增长带来保障，为毛利率的稳定增长提供基础。 

（三）双矿医院预测毛利率低于同行业并购重组标的医院毛利率 

可比公司主要选取历史年度有过并购重组医院的指标，历史年度参与被收购

的医院的毛利率情况如下： 

医院名称 医院级别 2014 年 2015 年 2016 年 平均毛利率 

江苏福恬康复医院有限公司 三级以下 45.42% 31.69% - 38.56% 

齐齐哈尔建华医院有限责任公司 三级以下 33.67% 26.15% - 31.52% 

什邡第二医院有限责任公司 三级以下 28.40% 26.15% 30.14% 28.23% 

四川友谊医院有限责任公司 三级以下 -6.75% 39.50% 56.42% 47.96% 

单县东大医院有限公司 三级以下 37.38% 33.90% 33.75% 35.01% 

从上表可以看出，可比医院的级别均在三级以下，历史年度的毛利率较高，

综合各家医院的整体的毛利率为 36.26%。 

可比公司预测年度的毛利率情况如下： 

医院名称 
预测 

第一年 

预测 

第二年 

预测 

第三年 

预测 

第四年 

预测 

第五年 

平均 

毛利率 

江苏福恬康复医院有限公司 36.26% 41.14% 44.37% 45.24% 45.61% 42.52% 

齐齐哈尔建华医院有限责任公司 51.43% 33.05% 33.36% 34.69% 34.23% 37.35% 

什邡第二医院有限责任公司 28.05% 32.27% 34.14% 35.01% 35.28% 32.95% 

四川友谊医院有限责任公司 54.55% 50.46% 47.80% 48.76% 47.72% 49.86% 

单县东大医院有限公 33.19% 36.24% 37.04% 36.99% 36.97% 36.09% 

上述可比医院的综合毛利率水平为 39.75%。 

双矿医院预测期 2018 年至 2022 年预测毛利率分别为 19.5%、19.0%、19.3%、

19.9%和 20.1%，预测期毛利率比较稳定，与 2017 年毛利率差异不大，但低于

2018 年 1-10 月未审毛利率，同时低于对比医院毛利率，预测期毛利率具有合理

性。 

五、核查意见 

经核查，评估师认为，双矿医院 2018 年 1-10 月业绩完成情况良好，预计 2018

年度预测收入及净利润具有可实现性；根据双矿医院业务发展情况，2017 年度

双矿医院门诊人数及营业收入出现下降具有合理性，本次评估预测 2018 年及以

后年度预测门诊医疗收入逐年上升的原因具有合理性；根据行业发展趋势、地区
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经济及人口发展趋势及医院所具有的医疗服务能力、定价能力及竞争对手情况，

本次评估预测 2018 年及以后年度预测门诊医疗收入逐年上升具有合理性；根据

双矿医院报告期内毛利率、双矿医院未来发展趋势及可比公司毛利率情况，本次

评估双矿医院预测毛利率具有合理性。 

问题 5.申请文件显示，1）鸡矿医院报告期 2016 年、2017 年主营业务收入

分别为 56,686.72 万元和 61,098.66 万元，增长率为 7.8%，本次交易收益法评

估中预测鸡矿医院 2018 年至 2022 年主营业务收入分别为 61,100.93 万元、

64,653.61 万元、69,939.80 万元、76,882.38 万元和 80,200.67 万元。2018 年主

营业务收入与 2017 年基本持平，2019 年至 2022 年增长率分别为 5.8%、8.2%、

9.9%和 4.3%。2）鸡矿医院报告期 2016 年、2017 年毛利率分别为 10.73%和

20.82%。预测期 2018 年至 2022 年预测毛利率分别为 21.7%、21.4%、22.4%、

23.2%和 22.6%。请你公司：1）结合截至目前鸡矿医院收入和业绩的实现情况，

进一步补充披露预测期 2018 年鸡矿医院预测收入及净利润的可实现性。2）结

合行业发展趋势、所处地区的人口及经济状况发展趋势、拥有的医疗资源的服

务能力、定价能力、竞争情况等因素，进一步补充披露鸡矿医院预测期营业收

入持续增长的具体预测依据及合理性。3）补充披露鸡矿医院预测期毛利率的

具体预测依据。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

答复： 

一、结合截至目前鸡矿医院收入和业绩的实现情况，进一步补充披露预测

期 2018 年鸡矿医院预测收入及净利润的可实现性 

鸡矿医院预测数据与实际情况对比如下： 

营业收入（万元） 净利润（万元） 

2018 年度 

(预测数) 

2018 年 1-10 月 

(实际数) 
完成率% 

2018 年度 

(预测数) 

2018 年 1-10 月 

(实际数) 
完成率% 

61,100.93 52,418.34 85.79 6,730.14 6,289.32 93.45 

注：2018 年 1-10 月数据未经审计。 

从上表可见，截至 2018 年 10 月 31 日，鸡矿医院未经审计营业收入 52,418.34

万元，占全年预测数 61,100.93 万元的 85.79%；未经审计净利润 6,289.32 万元，

占全年预测数 6,730.14 万元的 93.45%。 
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鸡矿医院自改制后，加强对各科室的学科建设与硬件、软件投入，开展新技

术，同时加强内部管理，各项投入和管理措施的效果逐渐显现，2018 年 1-10 月

的实际业绩情况已超同期预测数据。东北地区 11-12 月间为冬季，心脑血管病、

骨折、流感等较为多发，医院的门诊和住院人数通常相比前几个月会有增长，预

计 2018 年鸡矿医院预测的收入及净利润均可以达到。预期业绩可以完成。 

二、结合行业发展趋势、所处地区的人口及经济状况发展趋势、拥有的医

疗资源的服务能力、定价能力、竞争情况等因素，进一步补充披露鸡矿医院预

测期营业收入持续增长的具体预测依据及合理性 

（一）行业发展趋势 

1、分级诊疗制度的完善实施 

我国分级诊疗政策体系将逐步完善，医疗卫生机构分工协作机制基本形成。

代表中国最优质医疗资源的三甲及三甲以上医疗机构将以疑难杂症的治疗为主；

以培养全科医生为重点的基层医疗卫生人才队伍建设得到加强，医疗资源利用效

率和整体效益进一步提高，基层医疗卫生机构诊疗量占总诊疗量比例明显提升；

就医秩序更加合理规范。 

2、大医院加速托管中、小医院 

全国开展医联体制度框架搭建，全面启动多种形式的医联体建设试点，大部

分三级公立医院参与并发挥引领作用。但这距离到 2020 年全面推进医联体建设，

形成较为完善的医联体政策体系，仍有一段距离。当前，不少医院都在加紧医联

体的建设，以托管型为主，2018 年有望持续加速。分级诊疗将二级以上医疗机

构患者分流到基层医疗机构，“小病进社区，大病进医院”的就诊氛围正在逐步形

成。 

3、社会资本进入公立医院 

2015 年 5 月 8 日推出的《国务院关于县级公立医疗机构改革的指导意见》

中指出：允许社会资本进入公立医疗机构，并将逐步完善公立医疗机构的法人治

理结构，这一政策颁布后掀起了社会资本进入公立医疗机构的小高潮。由于越来

越多的社会资本的进入，二甲级以上公立医疗机构已经成为各路资本角逐的战



1-5-41 

场。社会资本收购二甲级以上公立医院、参与公立医院改制目前已经成为潮流。

社会资本进入医疗行业，已有的模式无法完全复制，各地需要根据自身特点制订

改革方案，通过不断地完善法人治理结构来适应国家医改政策变化。 

医疗机构兼并重组速度加快，强势医疗机构体量不断加大，航空母舰型医疗

机构集团不断增加，“大鱼吃小鱼”现象在医疗机构愈演愈烈。国家积极鼓励引导

社会资本开办医疗机构，在区域医疗卫生机构设置规划中，给公立医疗机构和非

公立医疗机构都留有合理空间，调整和新增医疗卫生资源时优先考虑由社会资本

开办医疗机构。鼓励社会资本与政府、公立医疗机构采取合资、合作等方式举办

医疗机构；鼓励社会资本参与公立医院改制；鼓励有实力的非公立医疗机构兼并

和托管公立医疗机构；逐步形成多元化的办医格局，从而助推公立医院的改革快

速进行。通过以上一系列举措，促使医疗机构兼并重组速度加快，使得一部分强

势的医疗机构通过兼并重组使自身的体量不断加大。 

4、医院管理出现重大变化 

我国目前医院管理往往是技术型人才的管理，随着医药业务量的提高，规模

的扩大，人员的增加，医院管理必然从目前的技术型人才到专业化人才的转变，

通过职业经理人、第三方托管，进行品牌，技术，管理的注入。随着社会分工精

细化，医院的科室也随之增加，大一点的医院科室达到几十个。科室的增加提高

了病人就诊的针对性，但是很多疾病是综合性的，需要多科室的参与和配合，跨

部门协同成为日常。随着信息技术和医学的进步，医院也需要跟外部保持同步，

即开放性增强。医院必须对外部技术进步保持敏感，才能利用科技为医疗服务。 

（二）所处地区的人口及经济状况发展趋势 

根据鸡西市政府统计，截至 2016 年年末，鸡西市户籍人口为 180.7 万人。

其中 0-17 岁人口为 21.3 万人，18-34 岁人口为 36.6 万人，35-59 岁人口为 84.4

万人，60 岁及以上人口为 38.4 万人，占全市人口比重分别为 11.8%、20.2%、46.7%

和 21.3%。在鸡西市 38.4 万的 60 岁及以上人口中，市辖区为 17.4 万，占全市 60

岁及以上人口的 45.3%，其中鸡冠区 6.8 万、恒山区 3.5 万、滴道区 2.2 万、梨树

区 1.5 万、城子河区 2.7 万、麻山区 0.6 万；三县市为 21 万，占全市 60 岁及以

上人口的 54.7%，其中鸡东县 6.2 万、虎林市 6.1 万、密山市 8.7 万。根据 2015
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年全国 1%人口抽样调查数据测算，到 2020 年，鸡西市 60 岁及以上人口将会达

到 45.4 万人，占全市总人口比重将会达到 25%左右，对比 2016 年，老龄人口比

重增加 3.7 个百分点，对比 2010 年第六次全国人口普查，近乎翻番。从目前数

据来看，鸡西市人口老龄化现象明显。 

鸡西市 2017 年全年实现地区生产总值(GDP)530.1 亿元，按不变价格计算，

比上年增长 6.5%，增速与 2016 年持平，低于全国平均水平 0.4 个百分点，高于

全省平均水平 0.1 个百分点，增速位居全省第 3 位，比 2016 年提升 1 位。分季

度看，四个季度全市宏观经济增速均为 6.5%。从产业构成看，第一产业实现增

加值 185.7亿元，同比增长 6.8%；第二产业实现增加值 131.6亿元，同比增长 5.7%；

第三产业实现增加值 212.8 亿元，同比增长 6.6%。三次产业结构比为 35.0：24.8：

40.2；三次产业贡献率依次为 38.5%、23%和 38.5%；三次产业拉动经济增长依

次为 2.5 个百分点、1.5 个百分点、2.5 个百分点。总体判断，当前鸡西市经济稳

中有进的发展态势将进一步持续。 

（三）拥有的医疗资源的服务能力、定价能力、竞争情况等因素 

1、医疗资源的服务能力 

（1）基础设施及投入软/硬件更新建设 

努力完善门诊、住院的配套设施建设，满足医院发展需要，同时继续加大先

进医疗设备的投入，完善医院管理系统，逐渐淘汰落后的医疗设备，使医院的检

测仪器能达到同级医院先进水平。进一步优化医疗服务环境，提高医疗质量。截

至 2018 年 10 月，鸡矿医院累计新增大型医疗设备 11 台/套，其中包括 PET-CT、

PEC-CT 回旋加速器、电子胃镜、彩超、血管造影 X 射线机、数字化 X 射线透

视摄影系统等。 

同时鸡矿医院持续推进信息化更新升级，借助信息化手段梳理优化诊疗及医

疗管理流程，有效提高了诊疗效率及管理效率，同时也提升了患者就医感受。截

至 2018 年 10 月累计更新升级信息化模块 44 个，其中包括住院出入转管理系统、

住院结算系统、药库管理系统、卫材管理系统、门急诊中西药房管理系统、住院

药房管理系统、总务物资管理系统、固定资产管理系统、设备管理系统等。 
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（2）完善的管理水平 

进一步完善院科两级目标责任制管理体系，搞活用人机制，通过目标责任书，

加强对科室的管理，以达到激励科室、促进医院发展的目标。完善医疗质量管理

体系，以医疗质量为核心，以病案质量管理为中心，强化质量意识，加强工作责

任心，完善质控组织和质量评价体系，实施全员全程全面质量管理；完善成本核

算体系，强化经营理念、市场意识，坚持质中取胜、量中增收的原则。 

（3）良好的人才培养能力 

一是稳定现有人才，特别是骨干人才，要继续强化实施人才强院战略，并为

他们搭建施展才华的平台，二是将加大人才培养力度，对学术骨干进行重点定向

培养，使他们的学科特点更加突出。积极选送优秀专业人员到上级医院进修学习，

提高业务水平。在职称结构上不断培养学科骨干，使更多的中青年技术人才获得

中高级职称。三是举办管理培训班，分期分批培训中层干部通过培训、学习、请

专家授课、外出考察等手段培养中层干部，提高管理水平。 

（4）优化业务结构 

鸡矿医院持续深化落实国家“降低药占比、提高三四级手术费用”的政策，进

一步明确三甲综合医院定位，调整住院患者结构、学科结构，内科减少辅助类用

药，增加微创、介入、放疗等高技术含量诊疗项目占比；外科增加三四级手术占

比。实现以学科技术为主的收入结构，保证医院可持续发展。2018 年 1-10 月累

计三四级手术占比 42.60%，相比上年增长 13.66 个百分点。2018 年 1-10 月开展

多项新技术，其中包括甲状旁腺切除术在继发性甲旁亢的临床应用研究，PET-CT

影像学诊断，单孔腹腔镜下卵巢囊肿剥除术，脑灌注成像等。 

（5）学科建设 

明确医院目标定位，构建重点学科、特色专科体系：加强学科队伍及制度建

设，努力培育学科带头人；完善学科发展的激励和约束机制。尤其是下述优势科

室：  

A、骨科： 
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鸡矿医院骨科分为骨一科和骨二科。 

① 骨一科 

骨一科主治医师已均在北京积水潭医院、301 医院、北医三院、解放军 89

医院、哈医大附院进修学习，技术力量均衡，多人在国家、省及市专业委员会担

任职务。 

科室近两年开展了胸椎管狭窄的治疗，对腰椎间盘突出、椎管狭窄的治疗效

果显著；科室今年开展了复杂的髋膝关节置换手术、髋关节短柄置换、高龄病人

粉碎性转子间骨折长柄置换及膝关节置换手术，对复杂性创伤、多发性骨折制定

流程，治疗更加规范，效果更为理想；开展了断指再植、断臂再植、游离皮瓣修

复等手术；在骨病及骨肿瘤方面，进行了更为系统的诊断及相关治疗，开展部分

根治性手术，对骨科患者的治疗上了一个新台阶；科室开展了复杂性骨盆骨折的

前后路及常规入路手术，对复杂骨盆骨折、骶髂关节脱位治疗均取得良好的效果。 

②骨二科： 

骨二科专业特点及优势：黑龙江省骨科专科联盟牵头人单位。 

特点：关节、脊柱为特点，创伤为主线，带动微创外科（关节镜、椎间孔镜）

的发展。 

B、神经内科 

鸡矿医院的神经内科包括神内一科、神内二科和神内三科。 

①神内一科： 

目前神内一科已能完成神经系统常见症状的鉴别诊断及治疗，昏迷、高颅压、

癫痫持续状态等危重病人的监护与抢救，脑血管病的诊治，中枢神经系统炎性疾

病的诊治，脑电图、脑脊液的检查，癫痫的病因诊治等技术项目。 

②神内二科 

神内二科多年来承担着鸡西市神经内科疾病的诊治及重危病人的抢救工作，

全科每年收治患者达一千二百多人，抢救患者近百人。对于神经科常见病、多发

病如脑出血、脑梗死、脑炎、格林巴利、帕金森氏病、多发性硬化、脊髓疾病等

的诊治已达到国内先进水平。此外不断引进并开展新技术，与相关科室合作，开

展了肌电图、经颅多谱勒、CT 血管成象、磁共振血管成象、DSA 脑血管造影、

远程会诊等先进的诊断技术，为综合评价患者的病情提供了有力的手段，从而指
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导治疗。 

③神内三科 

科室对脑血管病的诊治有着在丰富的临床经验。如短暂性脑缺血发作，后循

环缺血，脑梗塞，脑出血，血管性痴呆，此外对神经系统其它疾病如帕金森氏病，

格林巴利，多发性硬化等炎性脱髓鞘病，癫痫等疾病有着较丰富的临床经验。 

C、核医学科： 

核医学科始建于 1978 年，至今已有四十年。当时称“同位素”科。2001 年，

鸡矿医院引进了美国 GE 公司生产的 SPECT，开始了 SPECT 应用。鸡矿医院购

进了 PET/CT 及回旋加速器，2018 年 7 月已投入使用。 

D、心血管内科 

鸡矿医院的心血管内科分为心内一科和心内二科。 

①心内一科 

心内一科目前开展了心内科各类常见病的诊疗。包括高血压病，冠心病，急

慢性心力衰竭，各种心率失常等疾病的基础药物诊疗。同时开展了急诊，常规冠

心病介入治疗，冠脉造影术，临时起搏器植入，永久式起搏器植入，永久埋藏式

除颤植入术。 

②心内二科 

心内二科是抢救心脏急危重疾病的科室，科室目前除了能进行常见心血管疾

病的诊治外，还能进行急性心肌梗死介入治疗、急性心肌梗死的溶栓治疗、顽固

性心衰的诊治（包括应用新活素和左西孟旦）、复杂心律失常的诊治、疑难血管

疾病的诊治如肺栓塞、主动脉夹层分离等等、冠心病的介入治疗、永久起搏器的

安装（包括单腔和双腔），单腔体内埋藏式除颤仪的植入。 

E、肿瘤科： 

肿瘤一科： 

肿瘤内科（肿瘤一科）成立于 1993 年，是集医疗、教学、科研为一体临床

科室，现有病床 71 张，主要任务是运用抗癌药物治疗各类实体肿瘤，包括肺癌、

乳腺癌、消化道癌、恶性淋巴瘤妇科肿瘤和泌尿生殖系统肿瘤等。 

肿瘤二科： 

肿瘤科始建于 1994 年 07 月，2012 年 12 月科室发展，成立肿瘤二科，主要
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从事肿瘤疾病的预防、诊断、放射治疗、放化同步治疗、癌痛规范化治疗、肿瘤

姑息支持治疗等临床工作。担负着鸡西市肿瘤防治中心放射肿瘤学专业发展的重

任。放射肿瘤学专业属临床住院医师规范化培训基地。 

同时，鸡矿医院在巩固既有优势的基础上，积极开展新技术，2018 年 1-10

月累计开展新技术 18 项。具体情况如下： 

序号 科室 项目名称 例数 

1 理疗科 针刺触发点治疗颈痛 60 

2 理疗科 关节松动术治疗肩周炎 30 

3 理疗科 膝关节炎腔内注射 700 

4 普外二科 甲状旁腺切除术在继发性甲旁亢的临床应用研究 4 

5 PET-CT 室 PET-CT 影像学诊断 140 

6 PET-CT 室 回旋加速器 18F-FDG 示踪剂制备 140 

7 心内二科 左西孟旦  治疗顽固性心衰和终末期心衰  2 

8 神内三科 阿替普酶溶栓适应症的临床探讨 113 

9 心胸外科 肺癌单孔胸腔镜解剖性肺段切除术 7 

10 骨二科 采用微创骨盆矫正复位系统完成骨盆骨折微创手术 1 

11 骨三科 肩关节镜下手术治疗 bony-bankart 损伤 1 

12 妇科 单孔腹腔镜下卵巢囊肿剥除术 25 

13 普外一科 腹腔镜与胆道镜联合手术治疗胆道疾病 11 

14 耳鼻喉科 胸骨舌骨肌筋膜瓣喉功能重建术 10 

15 耳鼻喉科 低温等离子咽部肿瘤切除术 8 

16 CT 室 脑灌注成像 50 

17 CT 室 胸痛三联扫描 42 

18 介入科 经皮肝穿门脉-胃冠状静脉食管胃底静脉曲张栓塞术 3 

2、定价能力 

（1）医疗服务定价原则 

鸡矿医院医疗服务定价以黑龙江省和标的医院所在地级市的物价监督管理

局以文件的形式不定期更新的医疗服务项目价格表为定价依据。在目前黑龙江省

推行医院医疗服务价格改革的背景下，黑龙江省物价监督管理局逐步放开了部分

医疗服务项目的价格限定，实行市场调节价，由鸡矿医院在一定的范围内自主制

定价格。鸡矿医院以黑龙江省药品集中采购网实时更新的药品中标价格为定价基

础。 
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（2）药品销售定价原则 

2017 年 8 月以前，鸡矿医院药品销售业务的定价原则为药品中标价格加上

中标价 15%的药品加成，加成上限为每单位药品 75 元；2017 年 8 月 1 日起，为

落实《国务院办公厅关于印发深化医药卫生体制改革 2017 年重点工作任务的通

知》（国办发〔2017〕37 号），黑龙江省人民政府全面推开公立医院综合改革，

所有公立医院全部取消药品加成（中药饮片除外），鸡矿医院控制权由鸡矿集团

转移至北京晋商后，其医院性质由公立医院变为私营医院，可自行决定是否参考

公立医院取消药品加成定价。 

3、竞争情况 

鸡矿医院为鸡西市两家综合三甲医院之一，另一家为鸡西市人民医院。鸡矿

医院有 68 年的办院历史，是牡丹江以东地区规模最大的综合性医院，集医疗、

急救与预防保健康复于一体，具有良好的品牌形象，是百姓放心医院；鸡矿医院

是鸡西市内规模最大，技术力量最强，服务最优，接受鸡西市原卫生部三甲评审

最早的一家三级甲等医院，门急诊人次、出院人次、业务收入领先市内其他医院，

有较好的医疗市场；鸡矿医院拥有三级医院完备的设备设施，临床专科门类齐全，

同时鸡矿医院的妇产科、泌尿外科、肿瘤科为黑龙江省（市）级正在培育的重点

专科，并且鸡矿医院的消化内科、骨科、普外科、神经内科、心血管内科、妇产

科、影像科、超声科为市级重点知名专科和其他传统优势学科，在当地鸡矿医院

具有良好的口碑，且其医疗技术水平和医疗设备水平均处于领先地位。 

（四）鸡矿医院预测期营业收入持续增长的具体预测依据及合理性 

如前所述，鸡矿医院所处行业发展前景好，所处地区人口老龄化情况明显、

经济发展态势稳中有进。同时，鸡矿医院医疗资源的服务能力强，在当地有很好

的竞争优势。以上因素为鸡矿医院就诊人次和人均费用的增长奠定了良好的基

础，为预测期营业收入的持续增长提供了有力的驱动。 

三、补充披露鸡矿医院预测期毛利率的具体预测依据 

（一）鸡矿医院毛利率分析 

1、实际毛利率情况 
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由下表可见，鸡矿医院历史年度毛利率呈上升趋势，2018 年 1-10 月鸡矿医

院的实际毛利率与 2018 年原预测毛利率基本持平。 

单位：万元 

项目 2016 年 2017 年 2018 年 1-10 月实际 

收入 56,790.97 61,194.96 52,418.34 

成本 50,602.20 48,376.22 41,130.32 

毛利率 10.90% 20.95% 21.54% 

注：2018 年 1-10 月数据未经审计。 

2、业务结构调整 

2018 年鸡矿医院持续深化落实国家“降低药占比、提高三四级手术费用”的

政策，进一步明确三甲综合医院定位，调整住院患者结构、学科结构，内科减少

辅助类用药，增加微创、介入、放疗等高技术含量诊疗项目占比；外科增加三四

级手术占比。实现以学科技术为主的收入结构，保证医院可持续发展。2018 年

1-10 月累计三四级手术占比 42.60%，相比上年增长 13.66 个百分点。 

3、采购议价能力加强 

改制后，德信义利控股股东北京晋商利用德信义利旗下的标的医院集中采购

的优势，2016 年 7 月开始利用集约化平台优势，对各医院原有供应商进行整合，

通过集中议价，降低药品、耗材及医疗设备采购成本，彻底解决了各医院改制前

缺乏药品或药品供应不及时的问题。另一方面，供应链整合是一个动态持续的过

程，经过 2017 年一年的整合适应，鸡矿医院逐步理顺了供应链整合方面的工作

思路和方法，2018 年相比 2017 年医院通过供应链整合带来的采购降成本成效更

加显著。截至 2018 年 10 月，鸡矿医院主营成本中药品和医用材料占收入比例呈

下降趋势，见下表： 

项目 2016 年 2017 年 2018 年 1-10 月实际 

（药品和医用材料）/收入 50.01% 39.11% 33.96% 

注：2018 年 1-10 月数据未经审计。 

（二）重点学科发展 

2016 年 7 月改制以来，鸡矿医院针对重点专科持续投入先进诊疗设备设施，

确保重点专科诊疗设备设施在区域市场范围内的先进性、领先性。尤其是下述优
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势科室： 

（1）骨科 

鸡矿医院骨科分为骨一科和骨二科。 

① 骨一科 

骨一科主治医师已均在北京积水潭医院、301 医院、北医三院、解放军 89

医院、哈医大附院进修学习，技术力量均衡，多人在国家、省及市专业委员会担

任职务。 

科室近两年开展了胸椎管狭窄的治疗，对腰椎间盘突出、椎管狭窄的治疗效

果显著；科室今年开展了复杂的髋膝关节置换手术、髋关节短柄置换、高龄病人

粉碎性转子间骨折长柄置换及膝关节置换手术，对复杂性创伤、多发性骨折制定

流程，治疗更加规范，效果更为理想；开展了断指再植、断臂再植、游离皮瓣修

复等手术；在骨病及骨肿瘤方面，进行了更为系统的诊断及相关治疗，开展部分

根治性手术，对骨科患者的治疗上了一个新台阶；科室开展了复杂性骨盆骨折的

前后路及常规入路手术，对复杂骨盆骨折、骶髂关节脱位治疗均取得良好的效果。 

②骨二科： 

骨二科专业特点及优势：黑龙江省骨科专科联盟牵头人单位。 

特点：关节、脊柱为特点，创伤为主线，带动微创外科（关节镜、椎间孔镜）

的发展。 

（2）神经内科 

鸡矿医院的神经内科包括神内一科、神内二科和神内三科。 

A、神内一科： 

目前神内一科已能完成神经系统常见症状的鉴别诊断及治疗，昏迷、高颅压、

癫痫持续状态等危重病人的监护与抢救，脑血管病的诊治，中枢神经系统炎性疾

病的诊治，脑电图、脑脊液的检查，癫痫的病因诊治等技术项目。 

B、神内二科 

神内二科多年来承担着鸡西市神经内科疾病的诊治及重危病人的抢救工作，

全科每年收治患者达一千二百多人，抢救患者近百人。对于神经科常见病、多发

病如脑出血、脑梗死、脑炎、格林巴利、帕金森氏病、多发性硬化、脊髓疾病等
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的诊治已达到国内先进水平。此外不断引进并开展新技术，与相关科室合作，开

展了肌电图、经颅多谱勒、CT 血管成象、磁共振血管成象、DSA 脑血管造影、

远程会诊等先进的诊断技术，为综合评价患者的病情提供了有力的手段，从而指

导治疗。 

C、神内三科 

科室对脑血管病的诊治有着在丰富的临床经验。如短暂性脑缺血发作，后循

环缺血，脑梗塞，脑出血，血管性痴呆，此外对神经系统其它疾病如帕金森氏病，

格林巴利，多发性硬化等炎性脱髓鞘病，癫痫等疾病有着较丰富的临床经验。 

（3）核医学科： 

核医学科始建于 1978 年，至今已有四十年。当时称“同位素”科。2001 年，

鸡矿医院引进了美国 GE 公司生产的 SPECT，开始了 SPECT 应用。鸡矿医院购

进了 PET/CT 及回旋加速器，2018 年 7 月已投入使用。 

（4）心血管内科 

鸡矿医院的心血管内科分为心内一科和心内二科。 

A、心内一科 

心内一科目前开展了心内科各类常见病的诊疗。包括高血压病，冠心病，急

慢性心力衰竭，各种心率失常等疾病的基础药物诊疗。同时开展了急诊，常规冠

心病介入治疗，冠脉造影术，临时起搏器植入，永久式起搏器植入，永久埋藏式

除颤植入术。 

B、心内二科 

心内二科是抢救心脏急危重疾病的科室，科室目前除了能进行常见心血管疾

病的诊治外，还能进行急性心肌梗死介入治疗、急性心肌梗死的溶栓治疗、顽固

性心衰的诊治（包括应用新活素和左西孟旦）、复杂心律失常的诊治、疑难血管

疾病的诊治如肺栓塞、主动脉夹层分离等等、冠心病的介入治疗、永久起搏器的

安装（包括单腔和双腔），单腔体内埋藏式除颤仪的植入。 

（5）肿瘤科： 

A、肿瘤一科 
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肿瘤内科（肿瘤一科）成立于 1993 年，是集医疗、教学、科研为一体临床

科室，现有病床 71 张，主要任务是运用抗癌药物治疗各类实体肿瘤，包括肺癌、

乳腺癌、消化道癌、恶性淋巴瘤妇科肿瘤和泌尿生殖系统肿瘤等。 

B、肿瘤二科 

肿瘤科始建于 1994 年 07 月，2012 年 12 月科室发展，成立肿瘤二科，主要

从事肿瘤疾病的预防、诊断、放射治疗、放化同步治疗、癌痛规范化治疗、肿瘤

姑息支持治疗等临床工作。担负着鸡西市肿瘤防治中心放射肿瘤学专业发展的重

任。放射肿瘤学专业属临床住院医师规范化培训基地。 

为确保上述重点专科诊疗设备设施在区域市场范围内的先进性、领先性，截

至 2018 年 10 月鸡矿医院累计新增大型医疗设备 11 台/套，其中包括 PET-CT、

PEC-CT 回旋加速器、电子胃镜、彩超、血管造影 X 射线机、数字化 X 射线透

视摄影系统等。 

同时，鸡矿医院在巩固既有优势的基础上，积极开展新技术，2018 年 1-10

月累计开展新技术 18 项。具体情况如下： 

序号 科室 项目名称 例数 

1 理疗科 针刺触发点治疗颈痛 60 

2 理疗科 关节松动术治疗肩周炎 30 

3 理疗科 膝关节炎腔内注射 700 

4 普外二科 甲状旁腺切除术在继发性甲旁亢的临床应用研究 4 

5 PET-CT 室 PET-CT 影像学诊断 140 

6 PET-CT 室 回旋加速器 18F-FDG 示踪剂制备 140 

7 心内二科 左西孟旦  治疗顽固性心衰和终末期心衰  2 

8 神内三科 阿替普酶溶栓适应症的临床探讨 113 

9 心胸外科 肺癌单孔胸腔镜解剖性肺段切除术 7 

10 骨二科 采用微创骨盆矫正复位系统完成骨盆骨折微创手术 1 

11 骨三科 肩关节镜下手术治疗 bony-bankart 损伤 1 

12 妇科 单孔腹腔镜下卵巢囊肿剥除术 25 

13 普外一科 腹腔镜与胆道镜联合手术治疗胆道疾病 11 

14 耳鼻喉科 胸骨舌骨肌筋膜瓣喉功能重建术 10 

15 耳鼻喉科 低温等离子咽部肿瘤切除术 8 

16 CT 室 脑灌注成像 50 

17 CT 室 胸痛三联扫描 42 
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序号 科室 项目名称 例数 

18 介入科 经皮肝穿门脉-胃冠状静脉食管胃底静脉曲张栓塞术 3 

上述重点科室及新技术的发展与建设提升了鸡矿医院的竞争能力与议价

能力，为鸡矿医院未来营业收入的增长带来保障，为毛利率的稳定增长提供基

础。 

（三）可比医院历史年度及未来预测年度毛利率水平分析 

可比公司主要选取历史年度有过并购重组医院的指标，历史年度参与被收购

的医院的毛利率情况如下： 

医院名称 医院级别 2014 年 2015 年 2016 年 平均毛利率 

江苏福恬康复医院有限公司 三级以下 45.42% 31.69% - 38.56% 

齐齐哈尔建华医院有限责任公司 三级以下 33.67% 26.15% - 31.52% 

什邡第二医院有限责任公司 三级以下 28.40% 26.15% 30.14% 28.23% 

四川友谊医院有限责任公司 三级以下 -6.75% 39.50% 56.42% 47.96% 

单县东大医院有限公司 三级以下 37.38% 33.90% 33.75% 35.01% 

从上表可以看出，可比医院的级别均在三级以下，历史年度的毛利率较高，

综合各家医院的整体的毛利率为 36.26%。 

可比公司预测年度的毛利率情况如下： 

医院名称 
预测 

第一年 

预测 

第二年 

预测 

第三年 

预测 

第四年 

预测 

第五年 

平均 

毛利率 

江苏福恬康复医院有限公司 36.26% 41.14% 44.37% 45.24% 45.61% 42.52% 

齐齐哈尔建华医院有限责任公司 51.43% 33.05% 33.36% 34.69% 34.23% 37.35% 

什邡第二医院有限责任公司 28.05% 32.27% 34.14% 35.01% 35.28% 32.95% 

四川友谊医院有限责任公司 54.55% 50.46% 47.80% 48.76% 47.72% 49.86% 

单县东大医院有限公 33.19% 36.24% 37.04% 36.99% 36.97% 36.09% 

上述可比医院的综合毛利率水平为 39.75%。 

鸡矿医院预测期 2018 年至 2022 年预测毛利率分别为 21.7%、21.4%、22.4%、

23.2%和 22.6%，鸡矿医院 2018 年 1-10 月未审毛利率为与 2018 年原预测毛利率

基本持平，预测期毛利率比较稳定，较 2017 年毛利率略有上升，同时低于对比

医院毛利率，预测期毛利率持续增长具有合理性。 

四、核查意见 
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经核查，评估师认为，鸡矿医院 2018 年 1-10 月业绩完成情况良好，预计 2018

年度预测收入及净利润具有可实现性；根据行业发展趋势、地区经济及人口发展

趋势及医院所具有的医疗服务能力、定价能力及竞争对手情况，鸡矿医院预测期

营业收入持续增长具有合理性；根据鸡矿医院报告期内毛利率、鸡矿医院未来发

展趋势及可比公司毛利率情况，本次评估鸡矿医院预测毛利率具有合理性。 

问题 6.申请文件显示，1）鹤矿医院报告期 2016 年、2017 年主营业务收入

分别为 26,205.87 万元和 29,796.23 万元，增长率为 13.7%，本次交易收益法评

估中预测鹤矿医院 2018 年至 2022 年主营业务收入分别为 31,640.00 万元、

33,976.52 万元、37,296.20 万元、41,384.13 万元和 45,479.25 万元，增长率分

别为 6.2%、7.4%、9.8%、11.0%和 9.9%。2）鹤矿医院报告期 2016 年、2017

年毛利率分别为 20.99%和 23.25%。预测期 2018 年至 2022 年预测毛利率分别

为 24.3%、22.8%、23.8%、24.5%和 25.8%。请你公司：1）结合截至目前鹤矿

医院收入和业绩的实现情况，进一步补充披露预测期 2018 年鹤矿医院预测收

入及净利润的可实现性。2）结合行业发展趋势、所处地区的人口及经济状况

发展趋势、拥有的医疗资源的服务能力、定价能力、竞争情况等因素，进一步

补充披露鹤矿医院预测期营业收入持续增长的具体预测依据及合理性。3）补

充披露鹤矿医院预测期毛利率的具体预测依据。请独立财务顾问和评估师核查

并发表明确意见。 

答复： 

一、结合截至目前鹤矿医院收入和业绩的实现情况，进一步补充披露预测

期 2018 年鹤矿医院预测收入及净利润的可实现性 

根据未经审计的财务报表数据，鹤矿医院 2018 年 1-10 月营业收入、净利润

实际数与预测数据对比情况如下表所示： 

营业收入（万元） 净利润（万元） 

2018 年度 

（预测数） 

2018 年 1-10 月 

（实际数） 
完成率% 

2018 年度 

（预测数） 

2018 年 1-10 月 

（实际数） 
完成率% 

31,640.00 28,191.00 89.10 2,662.95 3,057.00 114.80 

注：标的公司 2018 年 1-10 月实际数未经审计。 

从上表可见，截至 2018 年 10 月 31 日，鹤矿医院未经审计营业收入 28,191.00
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万元，占全年预测数 31,640.00 万元的 89.10%；未经审计净利润 3,057.00 万元，

占全年预测数 2,662.95 万元的 114.80%。 

鹤矿医院自改制后，加强对各科室的学科建设与硬件、软件投入，开发新技

术，各项投入的效果逐渐显现，2018 年 1-10 月的实际业绩情况已超预测。另外，

东北地区 11-12 月间为冬季，呼吸系统疾病，心脑血管病、骨折、流感等较为多

发，医院的门诊和住院人数通常相比前几个月会有增长，预计 2018 年鹤矿医院

预测收入及净利润均可以达到，预期业绩可以完成。 

二、结合行业发展趋势、所处地区的人口及经济状况发展趋势、拥有的医

疗资源的服务能力、定价能力、竞争情况等因素，进一步补充披露鹤矿医院预

测期营业收入持续增长的具体预测依据及合理性 

（一）行业发展趋势 

1、分级诊疗制度的完善实施 

我国分级诊疗政策体系将逐步完善，医疗卫生机构分工协作机制基本形成。

代表中国最优质医疗资源的三甲及三甲以上医疗机构将以疑难杂症的治疗为主；

以培养全科医生为重点的基层医疗卫生人才队伍建设得到加强，医疗资源利用效

率和整体效益进一步提高，基层医疗卫生机构诊疗量占总诊疗量比例明显提升；

就医秩序更加合理规范。 

2、大医院加速托管中、小医院 

全国开展医联体制度框架搭建，全面启动多种形式的医联体建设试点，大部

分三级公立医院参与并发挥引领作用。但这距离到 2020 年全面推进医联体建设，

形成较为完善的医联体政策体系，仍有一段距离。当前，不少医院都在加紧医联

体的建设，以托管型为主，2018 年有望持续加速。分级诊疗将二级以上医疗机

构患者分流到基层医疗机构，“小病进社区，大病进医院”的就诊氛围正在逐步形

成。 

3、社会资本进入公立医院 

2015 年 5 月 8 日推出的《国务院关于县级公立医疗机构改革的指导意见》
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中指出：允许社会资本进入公立医疗机构，并将逐步完善公立医疗机构的法人治

理结构，这一政策颁布后掀起了社会资本进入公立医疗机构的小高潮。由于越来

越多的社会资本的进入，二甲级以上公立医疗机构已经成为各路资本角逐的战

场。社会资本收购二甲级以上公立医院、参与公立医院改制目前已经成为潮流。

社会资本进入医疗行业，已有的模式无法完全复制，各地需要根据自身特点制订

改革方案，通过不断地完善法人治理结构来适应国家医改政策变化。 

医疗机构兼并重组速度加快，强势医疗机构体量不断加大，航空母舰型医疗

机构集团不断增加，“大鱼吃小鱼”现象在医疗机构愈演愈烈。国家积极鼓励引导

社会资本开办医疗机构，在区域医疗卫生机构设置规划中，给公立医疗机构和非

公立医疗机构都留有合理空间，调整和新增医疗卫生资源时优先考虑由社会资本

开办医疗机构。鼓励社会资本与政府、公立医疗机构采取合资、合作等方式举办

医疗机构；鼓励社会资本参与公立医院改制；鼓励有实力的非公立医疗机构兼并

和托管公立医疗机构；逐步形成多元化的办医格局，从而助推公立医院的改革快

速进行。通过以上一系列举措，促使医疗机构兼并重组速度加快，使得一部分强

势的医疗机构通过兼并重组使自身的体量不断加大。 

4、医院管理出现重大变化 

我国目前医院管理往往是技术型人才的管理，随着医药业务量的提高，规模

的扩大，人员的增加，医院管理必然从目前的技术型人才到专业化人才的转变，

通过职业经理人、第三方托管，进行品牌，技术，管理的注入。随着社会分工精

细化，医院的科室也随之增加，大一点的医院科室达到几十个。科室的增加提高

了病人就诊的针对性，但是很多疾病是综合性的，需要多科室的参与和配合，跨

部门协同成为日常。随着信息技术和医学的进步，医院也需要跟外部保持同步，

即开放性增强。医院必须对外部技术进步保持敏感，才能利用科技为医疗服务。 

（二）所处地区的人口及经济状况发展趋势 

标的医院所处地区为黑龙江省鹤岗市，全年实现地区生产总值同比增长 7%、

规上工业增加值增长 15%、固定资产投资增长 7%、社会消费品零售总额增长 9%、

公共财政收入增长 14.7%、外贸进出口总值增长 91%、城乡居民收入分别增长
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6.5%和 7%以上。工业经济稳中向好。煤炭行业作为传统支柱产业作用明显，龙

煤鹤矿生产原煤保持在 1,000 万吨左右，实现税收 3.28 亿元；预计地方煤矿生产

原煤 400 万吨，同比增长 124%，利税同比实现翻番。涉煤行业发展势头良好。

预计全市规上工业完成增加值 65 亿元，同比增长 15%。预计非公经济完成增加

值 84.7 亿元，同比增长 16.5% 

城镇常住居民人均可支配收入 21,370 元，比上年增长 6.4%。农村常住居民

人均可支配收入 13,967 元，比上年增长 7.1%。实现城镇新就业 2.67 万人，实现

城镇新增就业 2.31 万人，失业人员再就业 1.7 万人，就业困难人员再就业 0.43

万人，城镇登记失业率 4.1%。 

鹤岗人口发展趋势：人口情况：2017 年末全市总人口 100.9 万人。其中城镇

人口 83.3 万人。总人口中城镇人口为 83.3 万人，占总人口比重为 82.6%。根据

《国务院办公厅关于批准鹤岗市城市总体规划的通知》国办函〔2017〕135 号文，

到 2020 年，中心城区常住人口控制在 86 万人以内，城市建设用地控制在 98.68

平方公里以内。目前城镇人口总数距离规划还有一定距离。 

根据《鹤岗市人民政府关于印发鹤岗市养老服务业“十三五”发展规划的通

知》的数据：鹤岗市正处于老龄化阶段，截至“十二五”末，全市 60 周岁以上老

年人达 19.7 万人，占常  住人口数 18.4%，预计至“十三五”末期将突破 27.5 万

人。与此同时，鹤岗市老年人高龄化、 失能化、空巢化逐年加剧。全市 60 周岁

以上失能、半失能老年人 23,550 人，占全市老龄人的 12%，全市 80 周岁以上高

龄老人 24,125 人，占全市老龄人的 12%；空巢、独居老年人比例已达到 50%以

上。目前我市养老模式主要以家庭养老为主导占 95%以上，机构养老为补充占

3%。人口老龄化为鹤岗市医疗服务市场带来挑战和巨大的潜力。 

（三）拥有的医疗资源的服务能力、定价能力、竞争情况等 

1、医疗资源的服务能力 

（1）基础设施及硬件更新建设 
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努力完善门诊、住院的配套设施建设，满足医院发展需要，同时继续加大先

进医疗设备的投入，完善医院管理系统，逐渐淘汰落后的医疗设备，使医院的检

测仪器能达到同级医院先进水平。进一步优化医疗服务环境，提高医疗质量。 

（2）完善的管理水平 

进一步完善院科两级目标责任制管理体系，搞活用人机制，通过目标责任书，

加强对科室的管理，以达到激励科室、促进医院发展的目标。完善医疗质量管理

体系，以医疗质量为核心，以病案质量管理为中心，强化质量意识，加强工作责

任心，完善质控组织和质量评价体系，实施全员全程全面质量管理；完善成本核

算体系，强化经营理念、市场意识，坚持质中取胜、量中增收的原则。 

（3）良好人才培养能力 

一是稳定现有人才，特别是骨干人才，要继续强化实施人才强院战略，并为

他们搭建施展才华的平台，二是将加大人才培养力度，对学术骨干进行重点定向

培养，使他们的学科特点更加突出。积极选送优秀专业人员到上级医院进修学习，

提高业务水平。在职称结构上不断培养学科骨干，使更多的中青年技术人才获得

中高级职称。三是举办管理培训班，分期分批培训中层干部通过培训、学习、请

专家授课、外出考察等手段培养中层干部，提高管理水平。 

（4）优化业务结构 

鹤矿医院持续深化落实国家“降低药占比、提高三四级手术费用”的政策，进

一步明确三甲综合医院定位，调整住院患者结构、学科结构，内科减少辅助类用

药，增加微创、介入、放疗等高技术含量诊疗项目占比；外科增加三四级手术占

比。实现以学科技术为主的收入结构，保证医院可持续发展。2018 年 1-10 月累

计三四级手术占比 30.15%，相比上年增长 13.98 个百分点。2018 年 1-10 月开展

多项新技术，主要包括全面开展介入技术：如血管内超声（IVUS）指导下冠状

动脉复杂病变的介入治疗、三腔永久起搏器植入术、ERCP，手外科开展了上臂

完全离断再植术，眼科开展了内界膜撕除术治疗黄斑裂孔等。 

2018 年 1—10 月份各科室新技术开展情况 

科  室 新技术项目 例 数 填补 
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空白 

骨外一科 

椎间孔镜治疗腰椎间盘突出 1 市级 

人工桡骨小头置换术 1 市级 

前后联合入路颈椎脱位脊髓损伤治疗 1 市级 

髋关节置换术后感染，假体取出，抗生素骨髓泥占治疗 1 市级 

前路微创人工髋关节置换 1 市级 

骨外三科 

髋关节外侧入路行右股骨头骨折伴髋关节脱位切开复位空

心钉钛板内固定术 
1 市级 

髋关节外侧入路行右股骨头骨折、髋臼后壁骨折伴髋关节

脱位切开复位空心钉钛板螺钉内固定术 
1 市级 

手外科 
多指脱套伤软组织回植术 1 市级 

上臂完全离断再植 1 市级 

胸外科 

腔镜下肺大泡切除术 2 市级 

腔镜下全肺切除术 1 市级 

肋骨骨折肋骨可吸收骨固定系统固定术 1 市级 

普外二科 
腹腔镜下远端胃癌根治术 1 市级 

胰腺癌根治术、门静脉切开取栓术 1 市级 

消化内科 

胃镜下经皮胃造瘘术 1 市级 

胃镜下食管支架置入术 4 市级 

药物球囊释放术（原位病变） 3 市级 

药物球囊释放术（支架内闭塞适应症） 1 市级 

肺动脉栓塞介入下捣栓溶栓术 1 市级 

三腔永久起搏器植入术 1 市级 

血液肿瘤 经皮经肝胆道穿刺引流术+胆道内支架置入术 1 市级 

中医科 补肾壮骨法治疗骨质疏松 59 市级 

眼科 
利用钛金属网治疗眼眶单纯性骨折 8 市级 

内界膜撕除术治疗黄斑裂孔 2 市级 

耳鼻喉科 颈深部间隙感染 B 超导引下穿刺切开引流置管术 1 市级 

耳鼻喉科 喉癌部分切除术 3 市级 

心血管内

科 

全面开展介入技术：如血管内超声（IVUS）指导下冠状动

脉复杂病变的介入治疗、三腔永久起搏器植入术、ERCP

等 

1 市级 
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（5）学科建设 

明确医院目标定位，构建重点学科、特色专科体系：加强学科队伍及制度建

设，努力培育学科带头人；完善学科发展的激励和约束机制。鹤矿医院目前的重

点和特色专科如下： 

骨科：骨科更是鹤岗市的拳头科室，现开展脊柱及四肢疾病的介入治疗，年

收治各类骨科住院患者 2,400 余人次，每年完成骨科各类手术 1,050 余台。其中

包括各类复杂创伤，四肢及脊柱骨折，关节置换，脊柱退变，畸形矫正，骨及软

组织肿瘤，手术成功率高，治疗疗效好，受到患者的认可和好评。 

创伤外科：创伤外科技术水平在鹤岗市处于领先地位，手外科的断肢再植、

断腕再植、断指再植技术处于省级领先地位，手术成功率近 90%。2017 年还完

成一例左上肢严重损毁多处离断的再植手术，填补鹤岗地区空白。 

普外科：普外科在技术上以精准微创为主，腹腔镜可独立完成远端胃癌根治

术，右半结肠癌根治术，微创技术在鹤岗市处于领先地位。 

2018 年门诊部开设特色专科，聘请老专家坐诊；新增高血压门诊及风湿骨

病科；康复科增加新设备，开展新项目。同时住院部发挥骨科、手科，消化科在

全市的领先优势，购入新设备，开展新项目，聘请专家，培养技术骨干，派出医

生进修学习新技术。 

高血压科：高血压病门诊承担国家十三五精准医学重大专项 H 型高血压病

诊治课题，为哈医大一院协作单位，增进鹤矿医院与哈医大一院的学术交流。首

创鹤矿医院高血压病的集中诊治，专病专治的新诊疗服务模式。 

康复科：康复医学科现有技术力量，运用针灸物理治疗康复技术治疗颈、肩、

腰、腿痛，风湿性关节炎、面瘫、偏头痛等，康复学科完全是治疗费用，人工费

用，设备投入费用固定，投资回报率较高。尤其针对脑卒中恢复期康复，骨折创

伤康复，肩、肘、手、髋、膝、踝等关节功能康复具有领先优势。在 2017 年基

础上建立康复大厅，申请购置臭氧治疗机及银质针治疗仪，五年内计划继续购进

持续关节被动运动器（CPM），功率自行车，SET 悬调系统，上肢康复机器人、

下肢康复机器人等。 
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心血管内科：心血管内科开展了经皮冠状动脉造影术、经皮冠状动脉支架置

入术、永久性人工心脏起搏器植入术、经皮冠状动脉球囊扩张术，2017 年完成

57 例手术，科室影响力进一步增强，降低了此类患者的外转率，科室收入显著

提高。 

消化科：目前消化内科内镜中心开展的介入治疗项目包括：消化道早癌筛查；

超声内镜检查技术，食管、胃肠早癌的镜下剥离术，食管、胃粘膜下肿物的挖除

术及隧道技术；食管胃曲张静脉出血的精准治疗技术，内镜下胃造瘘技术等，均

处于鹤岗市领先地位，填补鹤岗市的技术空白。2017 年收治住院病人 1,500 余例；

内镜中心诊治病人 7,000 余例，完成内镜微创治疗 1,096 例。2018 年消化内科在

进一步提升介入治疗水平和能力的基础上，科室住院收入预计增幅。 

五官科：五官科 2017 年先后购买了眼底照相仪、视野计、眼科生物测量仪

及白内障超声乳化及玻璃体切割一体机，扩大了眼科诊疗范围和提高了眼科诊疗

水平。现眼科开展大量国内先进技术如：利用钛合金网、钛合金板治疗单纯性眶

壁骨折及多发性眶壁骨折；球内注射抗 VGEF 生长因子药物（康柏西普），治疗

糖尿病视网膜病变并发黄斑水肿、视网膜静脉阻塞并发黄斑水肿、老年黄斑变性

及各种原因引起黄斑区新生血管疾病等；通过玻璃体切割治疗增殖性糖尿病视网

膜病、玻璃体出血、球内异物、特发性黄斑裂孔及外伤性黄斑裂孔、复杂性视网

膜脱离、外伤性晶状体脱位、眼球破裂。使眼科诊疗技术水平始终居鹤岗市领先

地位。 

中西医结合科：中西医结合科为全国综合医院中医药工作示范单位、省级糖

尿病重点专科及鹤岗市一级中西医结合重点学科。设有糖尿病专科病房、糖尿病

专科门诊、中西医结合专家门诊、膏方门诊，冬病夏治门诊。率先在鹤岗市引进

了胰岛素泵治疗糖尿病，培养一大批专业的糖尿病管理医护人员；率先开展了糖

尿病早期筛查，糖尿病各种并发症的早期筛查；率先在全市开展胰岛素及 C 肽

释放试验，也是唯一一家能够查胰岛释放功能的医院，并根据胰岛功能选择适合

的治疗方案；率先在全市范围内开展糖尿病分型、诊断及治疗。率先在黑龙江开

展膏方，治疗各种慢性疾病及亚健康状态，并改良传统三伏贴，具有疗效好，不

起泡特点，受到年轻人，和女性患者的欢迎，并扩大了三伏贴治疗疾病的范围。
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中西医结合治疗糖尿病肾病、糖尿病周围神经病变、糖尿病周围血管病，先后获

得省、市级科技成果奖，在鹤岗市居领先地位。中西医结合科下一步将引进双能

X 线检测仪，以满足日益增多患者；建立骨质疏松、甲状腺门诊及痛风门诊；开

展动脉微灌注血管神经修复术，治疗早期糖尿病足及糖尿病周围血管病变。 

2、定价能力 

（1）医疗服务定价 

鹤矿医院医疗服务定价以黑龙江省和标的医院所在地级市的物价监督管理

局以文件的形式不定期更新的医疗服务项目价格表为定价依据。在目前黑龙江省

推行医院医疗服务价格改革的背景下，黑龙江省物价监督管理局逐步放开了部分

医疗服务项目的价格限定，实行市场调节价，目前为了市场竞争和服务患者，医

院定价都是按照物价局标准。 

（2）药品销售定价 

鹤矿医院以黑龙江省药品集中采购网实时更新的药品中标价格为定价基础。

2017 年 8 月以前，鹤矿医院药品销售业务的定价原则为药品中标价格加上中标

价 15%的药品加成，加成上限为每单位药品 75 元；2017 年 8 月 1 日起，为落实

《国务院办公厅关于印发深化医药卫生体制改革 2017 年重点工作任务的通知》

（国办发〔2017〕37 号），黑龙江省人民政府全面推开公立医院综合改革，所有

公立医院全部取消药品加成（中药饮片除外），但鹤矿医院控制权由鹤矿集团转

移至北京晋商后，其医院性质由公立医院变为私营医院，可自行决定是否参考公

立医院取消药品加成定价。 

3、竞争情况 

鹤矿医院竞争力在鹤岗市较为强大，是鹤岗市市区内两家综合型三甲医院之

一，另一家为鹤岗市人民医院。鹤岗市以煤炭建市，鹤矿医院建院历史早于市人

民医院，有较深的群众基础。鹤矿医院改制后诊疗设备和就医环境均有较大改善，

并仍在持续的更新之中；鹤矿医院技术实力目前在鹤岗市处于领先地位，同时鹤

矿医院也加强市场营销与服务品质，提升员工的服务理念，成立客服部门，建立

入院随访、出院跟踪回访等制度，并开展义诊等宣传活动，鹤矿医院自身的软硬
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件实力、专家的知名度、服务质量和技术水平，都对当地居民有较大吸引力。在

当地鹤矿医院具有良好的口碑，且其医疗技术水平和医疗设备水平均处于领先地

位。 

（四）鹤矿医院预测期营业收入持续增长的具体预测依据及合理性 

如前所述，通过行业发展趋势、地区经济及人口发展趋势及医院所具有的医

疗服务能力、定价能力及竞争对手情况，可以看出 2017 年鹤矿医院所在地区经

济发展稳健，人民的可支配资金上涨，生活水平继续提高，医疗条件也逐步提高，

地区发展趋势良好。随着生活水平和医疗条件的提高，人口的平均寿命在增长，

人口老龄化程度不断加深，鹤矿医院所处地区人口总量上减少，但老年人口比例

却在增加。人口老龄化加剧，给当地的医疗服务市场带来了发展潜力。随着人口

老龄化，身体各器官的衰退，身体的慢性病种类增多，老年人的患病率、住院率

高，患病住院时间长，尤其在东北地区的冬季，医院门诊及住院部老年病人增多。

上述因素以及医院所具备的优良的医疗技术水平、专业设备等所带来的优势，给

医院未来收入的持续增长提供了基础。 

三、补充披露鹤矿医院预测期毛利率的具体预测依据 

鹤矿医院未来毛利率预测主要依据报告期内 2016 年、2017 年实际经营毛利

率及可参照医院历史年度及预测期的毛利率平均水平。 

（一） 鹤矿医院历史年度毛利率 

历史年度与 2018 年 1-10 月份毛利率对比情况： 

 

单位：万元 

项目 2016 年 2017 年 2018 年 1-10 月实际 

收入 26,207.44 29,802.39 28,191.00 

成本 20,704.08 22,869.80 21,224.00 

毛利率 21.00% 23.26% 24.71% 

注：2018 年 1-10 月份数据为未审数据 

毛利率出现上涨的具体原因如下： 

1、采购议价能力加强 



1-5-63 

鹤矿医院改制后，稳定控制成本，尤其是药材采购成本，五家医院集中采购

显著降低了鹤矿医院医用卫生材料的采购成本。2016年下半年股权转让完成后，

五家标的医院在北京晋商的组织下，统一向供应商进行议价采购，鹤矿医院的议

价能力得以增强，鹤矿医院卫生材料采购成本下降，导致毛利率的增加。 

主营成本中药品和医用材料占收入比例呈下降趋势，见下表： 

项目 2016 年 2017 年 2018 年 1-10 月实际 

（药品和医用材料）/收入 31.74% 32.27% 28.52% 

2、业务结构调整 

黑龙江卫生和计划生育委员会于2017年4月发布《关于印发黑龙江省全面推

开城市公立医院医疗服务价格改革的指导意见》，其要义为降低大型设备检查、

检验价格，鼓励提高诊查费、手术费、护理费等体现医务人员技术服务价值的医

疗服务价格。依托这一文件精神，2017年，鹤矿医院按照鹤岗市统一要求调整了

医疗服务的收费价格，并逐步提升技术难度较大、手术过程较复杂的三四级手术

的数量，这一举措带动了2018年医疗服务收入的上升。 

（二）鹤矿医院具有的医疗技术能力为未来收入的持续增长提供保障 

鹤矿医院目前的重点和特色专科为未来收入的增长带来动力，尤其是如下科

室： 

骨科：骨科更是鹤岗市的拳头科室，现开展脊柱及四肢疾病的介入治疗，年

收治各类骨科住院患者 2400 余人次，每年完成骨科各类手术 1050 余台。其中包

括各类复杂创伤，四肢及脊柱骨折，关节置换，脊柱退变，畸形矫正，骨及软组

织肿瘤，手术成功率高，治疗疗效好，受到患者的认可和好评。 

创伤外科：创伤外科技术水平在鹤岗市处于领先地位，手外科的断肢再植、

断腕再植、断指再植技术处于省级领先地位，手术成功率近 90%。2017 年还完

成一例左上肢严重损毁多处离断的再植手术，填补鹤岗地区空白。 

普外科：普外科在技术上以精准微创为主，腹腔镜可独立完成远端胃癌根治

术，右半结肠癌根治术，微创技术在鹤岗市处于领先地位。 

2018 年门诊部开设特色专科，聘请老专家坐诊；新增高血压门诊及风湿骨
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病科；康复科增加新设备，开展新项目。同时住院部发挥骨科、手科，消化科在

全市的领先优势，购入新设备，开展新项目，聘请专家，培养技术骨干，派出医

生进修学习新技术。 

高血压科：高血压病门诊承担国家十三五精准医学重大专项 H 型高血压病

诊治课题，为哈医大一院协作单位，增进鹤矿医院与哈医大一院的学术交流。首

创鹤矿医院高血压病的集中诊治，专病专治的新诊疗服务模式。 

康复科：康复医学科现有技术力量，运用针灸物理治疗康复技术治疗颈、肩、

腰、腿痛，风湿性关节炎、面瘫、偏头痛等，康复学科完全是治疗费用，人工费

用，设备投入费用固定，投资回报率较高。尤其针对脑卒中恢复期康复，骨折创

伤康复，肩、肘、手、髋、膝、踝等关节功能康复具有领先优势。在 2017 年基

础上建立康复大厅，申请购置臭氧治疗机及银质针治疗仪，五年内计划继续购进

持续关节被动运动器（CPM），功率自行车，SET 悬调系统，上肢康复机器人、

下肢康复机器人等。 

心血管内科：心血管内科开展了经皮冠状动脉造影术、经皮冠状动脉支架置

入术、永久性人工心脏起搏器植入术、经皮冠状动脉球囊扩张术，2017 年完成

57 例手术，科室影响力进一步增强，降低了此类患者的外转率，科室收入显著

提高。 

消化科：目前消化内科内镜中心开展的介入治疗项目包括：消化道早癌筛查；

超声内镜检查技术，食管、胃肠早癌的镜下剥离术，食管、胃粘膜下肿物的挖除

术及隧道技术；食管胃曲张静脉出血的精准治疗技术，内镜下胃造瘘技术等，均

处于鹤岗市领先地位，填补鹤岗市的技术空白。2017 年收治住院病人 1500 余例；

内镜中心诊治病人 7,000 余例，完成内镜微创治疗 1096 例。2018 年消化内科在

进一步提升介入治疗水平和能力的基础上，科室住院收入预计增幅。 

五官科：五官科 2017 年先后购买了眼底照相仪、视野计、眼科生物测量仪

及白内障超声乳化及玻璃体切割一体机，扩大了眼科诊疗范围和提高了眼科诊疗

水平。现眼科开展大量国内先进技术如：利用钛合金网、钛合金板治疗单纯性眶

壁骨折及多发性眶壁骨折；球内注射抗 VGEF 生长因子药物（康柏西普），治疗

糖尿病视网膜病变并发黄斑水肿、视网膜静脉阻塞并发黄斑水肿、老年黄斑变性
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及各种原因引起黄斑区新生血管疾病等；通过玻璃体切割治疗增殖性糖尿病视网

膜病、玻璃体出血、球内异物、特发性黄斑裂孔及外伤性黄斑裂孔、复杂性视网

膜脱离、外伤性晶状体脱位、眼球破裂。使眼科诊疗技术水平始终居鹤岗市领先

地位。 

中西医结合科：中西医结合科为全国综合医院中医药工作示范单位、省级糖

尿病重点专科及鹤岗市一级中西医结合重点学科。设有糖尿病专科病房、糖尿病

专科门诊、中西医结合专家门诊、膏方门诊，冬病夏治门诊。率先在鹤岗市引进

了胰岛素泵治疗糖尿病，培养一大批专业的糖尿病管理医护人员；率先开展了糖

尿病早期筛查，糖尿病各种并发症的早期筛查；率先在全市开展胰岛素及 C 肽

释放试验，也是唯一一家能够查胰岛释放功能的医院，并根据胰岛功能选择适合

的治疗方案；率先在全市范围内开展糖尿病分型、诊断及治疗。率先在黑龙江开

展膏方，治疗各种慢性疾病及亚健康状态，并改良传统三伏贴，具有疗效好，不

起泡特点，受到年轻人，和女性患者的欢迎，并扩大了三伏贴治疗疾病的范围。

中西医结合治疗糖尿病肾病、糖尿病周围神经病变、糖尿病周围血管病，先后获

得省、市级科技成果奖，在鹤岗市居领先地位。中西医结合科下一步将引进双能

X 线检测仪，以满足日益增多患者；建立骨质疏松、甲状腺门诊及痛风门诊；开

展动脉微灌注血管神经修复术，治疗早期糖尿病足及糖尿病周围血管病变。 

上述重点科室及新兴科室的发展与建设提升了鹤矿医院的竞争能力与议价

能力，为鹤矿医院未来营业收入的增长带来保障，为毛利率的稳定增长提供基础。 

（三）鹤矿医院预测毛利率低于同行业并购重组标的医院毛利率 

可比公司主要选取历史年度有过并购重组医院的指标，历史年度参与被收购

的医院的毛利率情况如下： 

医院名称 医院级别 2014 年 2015 年 2016 年 平均毛利率 

江苏福恬康复医院有限公司 三级以下 45.42% 31.69% - 38.56% 

齐齐哈尔建华医院有限责任公司 三级以下 33.67% 26.15% - 31.52% 

什邡第二医院有限责任公司 三级以下 28.40% 26.15% 30.14% 28.23% 

四川友谊医院有限责任公司 三级以下 -6.75% 39.50% 56.42% 47.96% 

单县东大医院有限公司 三级以下 37.38% 33.90% 33.75% 35.01% 

从上表可以看出，可比医院的级别均在三级以下，历史年度的毛利率较高，
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综合各家医院的整体的毛利率为 36.26%。 

可比公司预测年度的毛利率情况如下： 

医院名称 
预测 

第一年 

预测 

第二年 

预测 

第三年 

预测 

第四年 

预测 

第五年 

平均 

毛利率 

江苏福恬康复医院有限公司 36.26% 41.14% 44.37% 45.24% 45.61% 42.52% 

齐齐哈尔建华医院有限责任公司 51.43% 33.05% 33.36% 34.69% 34.23% 37.35% 

什邡第二医院有限责任公司 28.05% 32.27% 34.14% 35.01% 35.28% 32.95% 

四川友谊医院有限责任公司 54.55% 50.46% 47.80% 48.76% 47.72% 49.86% 

单县东大医院有限公 33.19% 36.24% 37.04% 36.99% 36.97% 36.09% 

上述可比医院的综合毛利率水平为 39.75%。 

鹤矿医院预测期 2018 年至 2022 年预测毛利率分别为 24.3%、22.8%、23.8%、

24.5%和 25.8%，预测期毛利率比较稳定，较 2017 年毛利率略有上升，除 2022

年预测毛利率外，均低于 2018 年 1-10 月未审毛利率，同时低于对比医院毛利率，

预测期毛利率持续增长具有合理性。 

四、核查意见 

经核查，评估师认为，鹤矿医院 2018 年 1-10 月业绩完成情况良好，预计 2018

年度预测收入及净利润具有可实现性；根据行业发展趋势、地区经济及人口发展

趋势及医院所具有的医疗服务能力、定价能力及竞争对手情况，鹤矿医院预测期

营业收入持续增长具有合理性；根据鹤矿医院报告期内毛利率、鹤矿医院未来发

展趋势及可比公司毛利率情况，本次评估鹤矿医院预测毛利率具有合理性。 

问题 7.申请文件显示，1）鹤康肿瘤医院报告期 2016 年、2017 年主营业务

收入分别为 2,133.87 万元和 3,211 万元，本次交易收益法评估中预测鹤康肿瘤

医院 2018 年至 2022 年主营业务收入分别为 3,362.97 万元、3,819.70 万元、

4,410.08 万元、5,174.78 万元和 6,031.05 万元。2）鹤康肿瘤医院报告期 2016

年至 2018 年 1-3 月净利润均为负数，预测期 2018 年至 2022 年预测净利润分

别为 0.56 万元、141.18 万元、234.41 万元、518.17 万元和 841.85 万元。请你

公司：1）结合截至目前鹤康肿瘤医院收入和业绩的实现情况，进一步补充披

露预测期 2018 年鹤康肿瘤医院预测收入及净利润的可实现性。2）结合鹤康肿

瘤医院报告期两年一期均为亏损的实际情况，补充披露预测期鹤康肿瘤医院预
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测净利润扭亏为盈的预测依据和可实现性。请独立财务顾问和评估师核查并发

表明确意见。 

答复： 

一、结合截至目前鹤康肿瘤医院收入和业绩的实现情况，进一步补充披露

预测期 2018 年鹤康肿瘤医院预测收入及净利润的可实现性 

根据未经审计的财务报表数据，鹤康肿瘤医院 2018 年预测数据与 2018 年

1-10 月份营业收入、净利润实际数据对比情况如下表所示： 

单位：万元 

营业收入 净利润 

2018 年度 

（预测数） 

2018 年 1-10 月 

（实际数） 
完成率% 

2018 年度 

（预测数） 

2018 年 1-10 月 

（实际数） 
完成率% 

3,362.97 3,256.61 96.84 0.56 44.86 8,010.46 

注：标的公司 2018 年 1-10 月实际数未经审计 

从上表可见，截至 2018 年 10 月 31 日，鹤康肿瘤医院未经审计营业收入

3,256.61 万元，占全年预测数 3,362.97 万元的 96.84%；未经审计净利润 44.86 万

元，占全年预测数 0.56 万元的 8,010.46%。鹤康肿瘤医院自改制后，激发医院管

理人员及职工的积极性，调整科室配置，整合药品供应体系，购置先进的放疗设

备，对各科室进行硬件和软件的投入，目前各项改革和投入效果逐渐显现，2018

年 1-10 月的实际业绩情况已超 2018 年预测数据。预计 2018 年鹤康肿瘤医院预

测的营业收入及净利润具有实现性。 

二、结合鹤康肿瘤医院报告期两年一期均为亏损的实际情况，补充披露预

测期鹤康肿瘤医院预测净利润扭亏为盈的预测依据和可实现性 

截至 2018 年 10 月底，根据未审财务报表数据显示，企业目前的净利润为

44.86 万元，已超过 2018 年预测的净利润数据，显示鹤康肿瘤医院已具备实现扭

亏为盈的能力。 

鹤康肿瘤医院预测净利润扭亏为盈主要的预测依据如下： 

1、激发核心人员积极性 
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（1）激发高管的事业心和责任心 

医院为激发高管的事业心、责任心和管理能力，通过明确授权管理办法，在

合规受控的前提下，通过签订目标责任书，明确医院高管层的职责；通过推行市

场化年薪制，体现医院高管层的职业价值。 

（2）激发医疗技术人员积极性 

医院组织建立以工作量导向为核心、侧重医疗技术人员的激励机制，彻底打

破“大锅饭”，充分体现了医疗技术人员的职业价值和工作回报，有效激发了医护

人员工作积极性。 

2、整合供应链 

利用集约化平台优势，对医院原有供应商进行整合，通过集中议价，一方面

降低了药品、耗材及医疗设备采购成本，另一方面优化了采购账期。彻底解决医

院改制前缺乏药品或药品供应不及时的问题，并有效的降低了药品的采购成本。 

3、业务规划 

（1）有计划、按步骤搭建包括肿瘤防治、早癌筛查、精准诊断、微创手术、

化疗、放疗、靶向治疗、快速康复等高精尖诊疗技术在内的全方位、一站式肿瘤

学科群。 

（2）肿瘤学科发展：一方面，积极与国内知名医院或知名医生集团建立紧

密型合作关系；另一方面，加大科室带头人或学科团队引进力度，逐步扩大科室

在本地区的知名度和影响力。 

4、肿瘤专科设备设施方面 

加大投入高精尖肿瘤专科设备设施。2018 年 6 月，鹤康肿瘤医院新购置瓦

里安直线加速器已经投入使用，该加速器目前是鹤岗地区最先进的放疗设备。下

一步，医院计划继续加大肿瘤专科设备设施投入，确保专科诊疗设备设施在区域

市场范围内的先进性、领先性。同时还将与同集团内的鸡西市鸡矿医院形成“区

域肿瘤诊疗联合体”，共享鸡矿医院 PET-CT 等高精尖设备诊断设备，及高技术

成熟肿瘤学科团队。 
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5、病源建设方面 

（1）加大市场宣传力度，不断完善所在区域基层医疗机构肿瘤患者转诊机

制，提高基层肿瘤患者收治率。 

（2）计划广泛与社会公益基金合作，针对贫困肿瘤患者进行救助，减轻贫

困患者就医压力，增加贫困癌症患者收治率。 

三、核查意见 

经核查，评估师认为，鹤康肿瘤医院 2018 年 1-10 月业绩完成情况良好，预

计 2018 年度预测收入及净利润具有可实现性，预测期鹤康肿瘤医院预测净利润

扭亏为盈的预测依据具有合理性及可实现性。 

问题 8.申请文件显示，1）本次交易中，针对七煤医院选取的折现率为

11.69%，针对双矿医院选取的折现率为 11.20%，针对鸡矿医院选取的折现率

为 11.05%，针对鹤矿医院选取的折现率为 11.43%。2）重组报告书第 380 页披

露针对鹤康肿瘤医院选取的折现率为 10.38%，第 626 页披露针对鹤康肿瘤医

院选取的折现率为 11.69%。请你公司补充披露：1）本次交易中针对 5 家医院

选取折现率存在差异的具体原因及合理性。2）鹤康肿瘤医院折现率选取前后

信息披露是否一致。3）本次交易中 5 家医院自预测期净利润至自由现金流量

及最终评估结果的具体计算过程。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意

见。 

答复： 

一、本次交易中针对 5 家医院选取折现率存在差异的具体原因及合理性 

本次评估收益法采用企业自由现金流折现法，现金流口径为归属于股东和负

息债务债权人在内的所有投资者现金流量，对应的折现率为加权平均资本成本。

折现率计算公式为： 
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式中：Re：权益资本成本；Rd：负息负债资本成本；T：所得税率 



1-5-70 

权益资本成本 Re 采用资本资产定价模型(CAPM)计算，公式如下： 

Re＝Rf＋β×ERP＋Rs 

式中：Re 为股权回报率；Rf 为无风险回报率；β 为风险系数；ERP 为市场

风险超额回报率；Rs 为公司特有风险超额回报率。 

本次评估各家医院的负息负债资本成本、所得税率、无风险回报率、市场风

险超额回报率均一致；采用的对比公司一致，故风险系数、股权回报率一致。但

因为公司特有风险超额回报率与各医院的规模和收益情况有关，具体计算公式

为： 

Rs=RPs+RPu=3.73%-0.717%×Ln(S)-0.267%×ROA+RPu(R
2
=93.14%) 

其中：RPs：公司规模超额收益率；S：公司总资产账面值（按亿元单位计

算）；ROA：总资产报酬率；Ln：自然对数；RPu：除规模外的特有风险收益率。 

各医院的总资产、总资产报酬率不同，故最终计算得到的折现率不同。 

具体折现率计算参数如下： 

折现率指标 
七煤医

院 

双矿医

院 

鸡矿医

院 

鹤矿医

院 

鹤康肿瘤医

院 

WACC-折现率 11.69% 11.20% 11.05% 11.43% 10.38% 

Rf-无风险回报率 4.15% 4.15% 4.15% 4.15% 4.15% 

β-风险系数 0.7697 0.7697 0.7697 0.7697 0.7697 

ERP-市场风险超额回报率 6.02% 6.02% 6.02% 6.02% 6.02% 

Rd-负息负债资本成本 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 

Rs-公司特有风险超额回报率 3.39% 2.87% 2.71% 3.11% 2% 

RPs-规模风险 2.89% 2.37% 2.21% 2.61% - 

S-公司总资产账面值 3.11 6.50 8.02 4.62 - 

ROA-总资产报酬率 9.27% 8.22% 10.26% 7.92% - 

RPu-除规模外的特有风险收益

率 
0.5% 0.5% 0.50% 0.5% - 

注：由于鹤康肿瘤医院历史年度经营亏损，总资产报酬率为负数，故折现率测算没有采用上

述公式测算，而是综合考虑医院可能面临的政策风险、经营风险、财务风险，并参考其他四

家医院的特有风险测算值，最终取值 2%，折现率测算为 10.38%。 

二、鹤康肿瘤医院折现率选取前后信息披露是否一致 
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鹤康肿瘤医院折现率为 10.38%，原重组报告书 626 页数据已更正。 

三、本次交易中 5 家医院自预测期净利润至自由现金流量及最终评估结果

的具体计算过程 

本次交易中 5 家医院自预测期净利润至自由现金流量及最终评估结果的具

体计算过程如下： 

主要公式为： 

企业自由现金流=净利润+利息支出×（1-所得税率）+折旧及摊销-年资本性

支出-年营运资金增加额 

n
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式中：P：经营性资产价值；Ri：评估基准日后第 i 年预期的企业自由现金

流量；r：折现率；Pn：终值；n：预测期。 

被评估企业的股东全部权益的市场价值=经营性资产价值+评估基准日存在

的非经营性资产负债（含溢余资产）的价值-负息负债的市场价值 

各家医院的具体数据如下（金额单位：人民币万元）： 

（一）七煤医院 

项目 
未来预测 

永续期 
2018 2019 2020 2021 2022 

净利润 A 3,064.96 3,221.18 3,408.45 4,346.12 5,049.32 5,049.32 

折旧摊销 B 1,461.68 1,713.15 1,792.44 1,767.83 1,838.84 1,838.84 

扣税后利息支出 C - - - - - - 

经营现金流 D=A+B+C 4,526.64 4,934.33 5,200.89 6,113.95 6,888.16 6,888.16 

资本性支出 E 3,022.00 1,620.00 1,570.00 3,170.00 2,270.00 1,838.84 

营运资金增加/减少 F -94.16 -188.97 -225.83 -470.24 -482.08  

企业自由现金流 G=D-E-F 1,598.80 3,503.29 3,856.72 3,414.19 5,100.24 5,049.32 

折现年限 H 0.5 1.5 2.5 3.5 4.5 4.5 

折现率 I 11.69% 11.69% 11.69% 11.69% 11.69% 11.69% 

折现系数 J=1/(1+I)^H 0.9462 0.8472 0.7585 0.6791 0.6080 5.2014 

企业股权自由现金流现值 K=G×J 1,512.82 2,967.94 2,925.38 2,318.66 3,101.18 26,263.61 
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企业自由现金流现值和 ∑K 39,089.59 - - - - - 

加：非经营性资产 L 10,745.29 - - - - - 

减：付息负债 M 9,576.00 - - - - - 

股东全部权益公允市价 N=∑K+L-M 40,300.00 - - - - - 

注：永续期折现系数计算公式为 J=(1/(1+I)^H)/I 

（二）双矿医院 

项目 
未来预测 

永续期 
2018 2019 2020 2021 2022 

净利润 A 4,700.52 5,116.40 5,782.01 6,952.65 7,918.80 7,918.80 

折旧摊销 B 114.75 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

扣税后利息支出 C 2,426.91 2,680.08 2,844.25 2,997.81 3,057.26 3,057.26 

经营现金流 D=A+B+C 7,242.18 7,796.48 8,626.27 9,950.46 10,976.06 10,976.06 

资本性支出 E 3,609.00 2,670.00 2,570.00 2,570.00 2,570.00 3,057.26 

营运资金增加/减少 F -850.28 -528.71 -354.69 -96.04 -202.71 0.00 

企业自由现金流 G=D-E-F 4,483.46 5,655.19 6,410.95 7,476.50 8,608.78 7,918.80 

折现年限 H 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50 0.00 

折现率 I 11.20% 11.20% 11.20% 11.20% 11.20% 11.20% 

折现系数 J=1/(1+I)^H 0.9483 0.8528 0.7669 0.6897 0.6202 5.5375 

企业股权自由现金流现值 K=G×J 4,251.68 4,822.70 4,916.55 5,156.22 5,339.12 43,850.03 

企业自由现金流现值和 ∑K 68,336.31 - - - - - 

加：非经营性资产 L 9,131.09 - - - - - 

减：付息负债 M 3,378.00 - - - - - 

股东全部权益公允市价 N=∑K+L-M 74,090.00 - - - - - 

注：永续期折现系数计算公式为 J=(1/(1+I)^H)/I 

（三）鸡矿医院 

项目 
未来预测 

永续期 
2018 2019 2020 2021 2022 

净利润 A 6,730.14 7,075.25 8,090.81 9,745.76 9,990.04 9,990.04 

折旧摊销 B 3,018.55 3,473.73 3,680.60 3,762.32 3,779.87 3,779.87 

扣税后利息支出 C - - - - - - 
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经营现金流 D=A+B+C 9,748.69 10,548.98 11,771.41 13,508.08 13,769.91 13,769.91 

资本性支出 E 6,890.00 3,020.00 2,720.00 2,720.00 2,720.00 3,779.87 

营运资金增加/减少 F -646.11 -103.62 -19.45 -29.79 -193.71  

企业自由现金流 G=D-E-F 3,504.80 7,632.60 9,070.86 10,817.87 11,243.63 9,990.04 

折现年限 H 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50 4.50 

折现率 I 11.05% 11.05% 11.05% 11.05% 11.05% 11.05% 

折现系数 J=1/(1+I)^H 0.9489 0.8545 0.7695 0.6929 0.6240 5.6468 

企业股权自由现金流现值 K=G×J 3,325.86 6,522.21 6,979.95 7,495.95 7,015.73 56,412.02 

企业自由现金流现值和 ∑K 87,751.71 - - - - - 

加：非经营性资产 L 8,800.40 - - - - - 

减：付息负债 M  - - - - - 

股东全部权益公允市价 N=∑K+L-M 96,550.00 - - - - - 

注：永续期折现系数计算公式为 J=(1/(1+I)^H)/I 

（四）鹤矿医院 

项目 
未来预测 

永续期 
2018 2019 2020 2021 2022 

净利润 A 2,662.95 3,003.60 3,671.54 4,702.26 5,837.53 5,837.53 

折旧摊销 B 324.90 145.48 68.53 4.13 0.00 0.00 

扣税后利息支出 C 1,903.25 2,078.36 2,192.17 2,344.31 2,473.50 2,473.50 

经营现金流 D=A+B+C 4,891.10 5,227.43 5,932.23 7,050.70 8,311.04 8,311.04 

资本性支出 E 2,251.00 1,900.00 1,850.00 1,850.00 1,850.00 2,473.50 

营运资金增加/减少 F -456.56 -347.99 -284.79 -127.98 -180.16 0.00 

企业自由现金流 G=D-E-F 3,096.66 3,675.41 4,367.02 5,328.68 6,641.19 5,837.53 

折现年限 H 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50 0.00 

折现率 I 11.43% 11.43% 11.43% 11.43% 11.43% 11.43% 

折现系数 J=1/(1+I)^H 0.9473 0.8502 0.7629 0.6847 0.6145 5.3758 

企业股权自由现金流现值 K=G×J 2,933.55 3,124.66 3,331.81 3,648.48 4,080.72 31,381.48 

企业自由现金流现值和 ∑K 48,500.69 - - - - - 

加：非经营性资产 L 2,551.90 - - - - - 

减：付息负债 M 7,797.64 - - - - - 

股东全部权益公允市价 N=∑K+L-M 43,250.00 - - - - - 

注：永续期折现系数计算公式为 J=(1/(1+I)^H)/I 
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（五）鹤康肿瘤医院 

项目 
未来预测 

永续期 
2018 2019 2020 2021 2022 

净利润 A 0.56 141.18 234.41 518.17 841.85 841.85 

折旧摊销 B 82.88 90.38 75.38 67.88 66.00 66.00 

扣税后利息支出 C 320.97 358.94 364.11 364.39 364.86 364.86 

经营现金流 D=A+B+C 404.40 590.49 673.90 950.44 1,272.71 1,272.71 

资本性支出 E 1,160.00 100.00 100.00 225.00 270.00 364.86 

营运资金增加/减少 F -261.44 -84.09 -71.49 -82.53 -118.93 0.00 

企业自由现金流 G=D-E-F -494.16 574.58 645.39 807.97 1,121.65 907.85 

折现年限 H 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50 0.00 

折现率 I 10.38% 10.38% 10.38% 10.38% 10.38% 10.38% 

折现系数 J=1/(1+I)^H 0.9518 0.8623 0.7812 0.7078 0.6412 6.1773 

企业股权自由现金流现值 K=G×J -470.35 495.47 504.20 571.85 719.20 5,608.05 

企业自由现金流现值和 ∑K 7,428.41 - - - - - 

加：非经营性资产 L 627.06 - - - - - 

减：付息负债 M 1,910.82 - - - - - 

股东全部权益公允市价 N=∑K+L-M 6,140.00 - - - - - 

注：永续期折现系数计算公式为 J=(1/(1+I)^H)/I 

四、核查意见 

经核查，评估师认为，本次交易中，由于五家医院特有风险不同，折现率存

在差异具有合理性，原重组报告书 626 页鹤康肿瘤医院折现率已更正，本次评估

过程中，五家标的医院自预测净利润至自由现金流量及最终评估结果的具体计算

过程具有合理性。 

问题 9.申请文件显示，本次交易收益法评估中，将标的资产 5 家医院应收

四矿集团所属社保局款项作为非经营性资产考虑。以七煤医院为例，该部分款

项在评估基准日 2017 年 12 月 31 日账面价值为 6,827 万元，评估值为 6,201.57

万元，评估方法为预测每年还款金额，并按债权回报率 5%进行折现至评估基

准日得到评估值。请你公司补充披露本次收益法评估中，将标的资产 5 家医院

应收四矿集团所属社保局欠款作为非经营性资产进行评估的合理性。请独立财

务顾问和评估师核查并发表明确意见。 
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答复： 

一、本次收益法评估中，将标的资产 5 家医院应收四矿集团所属社保局欠

款作为非经营性资产进行评估的合理性 

五家标的医院应收四矿集团所属社保局欠款为医院改制前遗留款项，四矿集

团与北京晋商签订了针对该款项的还款合同，合同中明确了款项偿还计划。 

例如：根据龙煤集团、四矿集团、标的医院、鹤煤妇幼保健院及北京晋商签

订的《债权债务确认协议》，截至 2016 年 7 月 31 日，扣除七煤医院应付七煤集

团款项后，七煤集团尚欠七煤医院 12,191.21 万元。根据七煤集团、德信义利、

龙煤集团和北京晋商于 2016 年 7 月 21 日签订的《产权交易合同》约定，该笔遗

留款项已于七煤医院 85%股权转让工商变更完成后支付 30%，就剩余欠款，七

煤集团或其指定第三方将自 2017 年起五年偿还完毕（即每年偿还该剩余金额的

五分之一，每年应偿还欠款的最后偿还日为当年 12 月 31 日）。 

由上可知，该款项是由标的医院改制前正常经营产生的应收款项，与标的医

院未来经营无关，同时改制后对该款项既有补充签订的合同保证，又有明确还款

期限，未来将会有持续稳定的现金流入；如果将其放在营运资金变动中，按照

WACC 折现，则该款项资金折现承担的是标的医院运营的风险，与实际情况不

相符。本次评估作为非经营性资产按照债务资金成本和实际还款进度进行折现处

理，更具有合理性。 

二、核查意见 

经核查，评估师认为，本次评估过程中，将标的资产五家医院应收四矿集团

所属社保局欠款作为非经营性资产进行评估具有合理性。 

问题 10.申请文件显示，本次交易收益法评估中，标的资产 5 家医院除鹤

康肿瘤医院外，均预测了营业外支出。该营业外支出为 4 家医院参考历史医疗

纠纷支出水平，每年考虑医疗纠纷导致的营业外支出金额。以七煤医院为例，

预测期 2018 年至 2022 年预测每年发生医疗纠纷导致的营业外支出 160 万元。

请你公司结合各家医院在报告期发生医疗纠纷的实际情况，补充披露各家医院

预测期每年发生医疗纠纷支出的合理性，各家医院是否具备充分的内部控制措
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施在未来期间内持续降低医疗事故、医疗纠纷发生的频率。请独立财务顾问和

评估师核查并发表明确意见。 

答复： 

一、各家医院预测期每年发生医疗纠纷支出的合理性，各家医院是否具备

充分的内部控制措施在未来期间内持续降低医疗事故、医疗纠纷发生的频率 

（一）截至 2018 年 10 月 31 日，各医院 2018 年已发生的医疗纠纷实际支

出金额和 2018 年的预测金额 

单位：万元 

医院名称 2018 年 1-10 月支出金额 预测期内每年发生金额 

七煤医院 33.96 160.00 

双矿医院 54.44 100.00 

鸡矿医院 11.26 30.00 

鹤矿医院 44.50 200.00 

鹤康肿瘤医院 0.00 0.00 

注：上述 2018 年 1-10 月数据未经审计，为本年度医疗纠纷医院实际支出数据，该金额

不包含保险公司承担的医疗责任险赔偿额。 

由上述数据对比可知，2018 年 1-10 月实际支出的医疗纠纷金额远远低于预

测金额，预测相对谨慎合理。 

（二）标的医院为降低医疗事故、医疗纠纷发生的频率所做具体措施 

1、加强质量文化建设，强化质量意识 

（1）围绕“以病人为中心、以质量为核心”原则，定期开展全员医德医风、

医疗质量、医疗服务培训。医德医风方面，以“大医精诚”为核心，强化传统医德

文化教育；医疗质量方面，扎实学习《医疗质量管理办法》、《医疗质量安全核心

制度要点》、《医疗纠纷预防和处理条例》等相关管理规范及全面质量管理、全员

持续改进等管理理论体系；医疗服务方面，引入国内外先进的医疗服务理念、医

疗服务流程，研究学习医患沟通技巧，培养全员“同理心”。充分调动全员参与，

确保医疗质量落实到方方面面，促使医疗质量意识习惯化、常态化，形成以医疗

质量安全为使命的医疗质量文化。 

（2）狠抓全员业务学习，定期对全员开展医疗基础理论、基本操作、基本
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技能、临床诊疗指南、18 项核心制度等医疗规范的学习，定期开展业务新知识、

新技术培训，特别对医疗专业技术人员要分类有计划开展专科技术培训，分批次

有计划外出进修学习，确保专业技术水平先进。 

2、坚持依法执业 

（1）严格管理各级医务人员的准入。医务部、护理部定期组织执业医师、

执业护士资格考试和注册，严格执行持证上岗，并严格按照业务能力、工作经验

分配工作； 

（2）严格执行落实各项医疗规章制度。尤其是《医疗质量安全核心制度要

点》中的 18 项医疗质量安全核心制度必须落到实处，确保防范医疗风险。 

3、加强薄弱环节质控 

积极实施以环节质量为重点的全过程质量管理，主抓重点环节、重点科室、

重点人群，对容易出现医疗质量问题的环节根据实际情况确定检查内容、检查频

次，并制定相应应急措施，防范医疗质量问题的发生。 

4、积极推行临床路径管理，加强病种质量控制 

在临床科室积极推行临床路径管理，积极完善单病种诊疗质控标准，将质量

评价落实到诊疗过程中，实现合理诊断、合理检查、合理用药、合理治疗，提升

治疗效果，缩短平均住院日，促进医疗费用合理化，使患者得到优质、高效、低

耗、适宜的诊疗服务。 

5、完善质量问题反馈和改善机制 

一方面，对内加强行政查房、质量查房力度，定期召开医疗质量例会，针对

已经发生医疗纠纷及时开展专题讨论会。建立内部医疗质量问题反馈机制，医疗

质量问题改善奖励机制，促使全员及时准确反馈、积极有效解决。 

另一方面，对外细化患者满意度调查，优化患者住院随访、出院回访调查内

容，更加关注患者反馈的问题和深层次需求，定期召开科室患者满意度专题会议，

针对患者提出的问题和需求，形成切实可行的整改建议，定期整改，纳入相关科

室考核。 
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6、强化奖惩机制 

（1）加大医疗质量检查考评分数在科室绩效考核中的权重，与个人绩效和

晋升挂钩； 

（2）设立年度医疗质量相关奖励，针对医疗质量改善贡献突出的科室和个

人给予奖励； 

（3）强化医疗质量责任问责制度，针对违反医疗规章制度的情况坚决从严

处理。 

通过以上举措，促使标的医院逐步建立起全过程、全方位、全覆盖的规范化、

精细化、现代化的医院管理制度及制度执行保障体系，实现医疗质量管理持续改

进，保证医疗质量和医疗安全，构建和谐医患关系，增强标的医院核心竞争力，

最终实现标的医院长期可持续向好发展。 

二、核查意见 

经核查，评估师认为，本次评估对于标的医院预测期内每年发生的医疗纠纷

支出的预测具有合理性，标的医院具备充分的内部控制措施在未来期间内持续降

低医疗事故、医疗纠纷发生的频率。 
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	三、结合前述情况及行业发展趋势、所处地区的人口及经济状况发展趋势、拥有的医疗资源的服务能力、定价能力、竞争情况等因素，进一步补充披露双矿医院预测期营业收入持续增长的具体预测依据及合理性
	（一）行业发展趋势
	1、分级诊疗制度的完善实施
	2、大医院加速托管中、小医院
	3、社会资本进入公立医院
	4、医院管理出现重大变化

	（二）所处地区的人口及经济状况发展趋势
	（三）拥有的医疗资源的服务能力、定价能力、竞争情况等
	1、医疗资源的服务能力
	（1）基础设施及硬件更新建设
	（2）完善的管理水平
	（3）良好的人才培养能力
	（4）优化业务结构
	（5）学科建设

	2、定价能力
	（1）医疗服务定价
	（2）药品销售定价

	3、竞争情况

	（四）双矿医院预测期营业收入持续增长的具体预测依据及合理性

	四、补充披露双矿医院预测期毛利率的具体预测依据
	（一）双矿医院历史年度毛利率
	1、采购议价能力加强
	2、业务结构调整

	（二）双矿医院具有的医疗技术能力为未来收入的持续增长提供保障
	（三）双矿医院预测毛利率低于同行业并购重组标的医院毛利率

	五、核查意见

	问题5.申请文件显示，1）鸡矿医院报告期2016年、2017年主营业务收入分别为56,686.72万元和61,098.66万元，增长率为7.8%，本次交易收益法评估中预测鸡矿医院2018年至2022年主营业务收入分别为61,100.93万元、64,653.61万元、69,939.80万元、76,882.38万元和80,200.67万元。2018年主营业务收入与2017年基本持平，2019年至2022年增长率分别为5.8%、8.2%、9.9%和4.3%。2）鸡矿医院报告期2016年、2017年毛利率...
	一、结合截至目前鸡矿医院收入和业绩的实现情况，进一步补充披露预测期2018年鸡矿医院预测收入及净利润的可实现性
	二、结合行业发展趋势、所处地区的人口及经济状况发展趋势、拥有的医疗资源的服务能力、定价能力、竞争情况等因素，进一步补充披露鸡矿医院预测期营业收入持续增长的具体预测依据及合理性
	（一）行业发展趋势
	1、分级诊疗制度的完善实施
	2、大医院加速托管中、小医院
	3、社会资本进入公立医院
	4、医院管理出现重大变化

	（二）所处地区的人口及经济状况发展趋势
	（三）拥有的医疗资源的服务能力、定价能力、竞争情况等因素
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	3、竞争情况

	（四）鸡矿医院预测期营业收入持续增长的具体预测依据及合理性

	三、补充披露鸡矿医院预测期毛利率的具体预测依据
	（一）鸡矿医院毛利率分析
	1、实际毛利率情况
	2、业务结构调整
	3、采购议价能力加强

	（二）重点学科发展
	（1）骨科
	（2）神经内科
	（3）核医学科：
	（4）心血管内科
	（5）肿瘤科：

	（三）可比医院历史年度及未来预测年度毛利率水平分析

	四、核查意见

	问题6.申请文件显示，1）鹤矿医院报告期2016年、2017年主营业务收入分别为26,205.87万元和29,796.23万元，增长率为13.7%，本次交易收益法评估中预测鹤矿医院2018年至2022年主营业务收入分别为31,640.00万元、33,976.52万元、37,296.20万元、41,384.13万元和45,479.25万元，增长率分别为6.2%、7.4%、9.8%、11.0%和9.9%。2）鹤矿医院报告期2016年、2017年毛利率分别为20.99%和23.25%。预测期2018年至...
	一、结合截至目前鹤矿医院收入和业绩的实现情况，进一步补充披露预测期2018年鹤矿医院预测收入及净利润的可实现性
	二、结合行业发展趋势、所处地区的人口及经济状况发展趋势、拥有的医疗资源的服务能力、定价能力、竞争情况等因素，进一步补充披露鹤矿医院预测期营业收入持续增长的具体预测依据及合理性
	（一）行业发展趋势
	1、分级诊疗制度的完善实施
	2、大医院加速托管中、小医院
	3、社会资本进入公立医院
	4、医院管理出现重大变化

	（二）所处地区的人口及经济状况发展趋势
	（三）拥有的医疗资源的服务能力、定价能力、竞争情况等
	1、医疗资源的服务能力
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	2、定价能力
	（1）医疗服务定价
	（2）药品销售定价

	3、竞争情况

	（四）鹤矿医院预测期营业收入持续增长的具体预测依据及合理性

	三、补充披露鹤矿医院预测期毛利率的具体预测依据
	（一） 鹤矿医院历史年度毛利率
	1、采购议价能力加强
	2、业务结构调整

	（二）鹤矿医院具有的医疗技术能力为未来收入的持续增长提供保障
	（三）鹤矿医院预测毛利率低于同行业并购重组标的医院毛利率

	四、核查意见

	问题7.申请文件显示，1）鹤康肿瘤医院报告期2016年、2017年主营业务收入分别为2,133.87万元和3,211万元，本次交易收益法评估中预测鹤康肿瘤医院2018年至2022年主营业务收入分别为3,362.97万元、3,819.70万元、4,410.08万元、5,174.78万元和6,031.05万元。2）鹤康肿瘤医院报告期2016年至2018年1-3月净利润均为负数，预测期2018年至2022年预测净利润分别为0.56万元、141.18万元、234.41万元、518.17万元和841.85万...
	一、结合截至目前鹤康肿瘤医院收入和业绩的实现情况，进一步补充披露预测期2018年鹤康肿瘤医院预测收入及净利润的可实现性
	二、结合鹤康肿瘤医院报告期两年一期均为亏损的实际情况，补充披露预测期鹤康肿瘤医院预测净利润扭亏为盈的预测依据和可实现性
	1、激发核心人员积极性
	2、整合供应链
	3、业务规划
	4、肿瘤专科设备设施方面
	5、病源建设方面

	三、核查意见

	问题8.申请文件显示，1）本次交易中，针对七煤医院选取的折现率为11.69%，针对双矿医院选取的折现率为11.20%，针对鸡矿医院选取的折现率为11.05%，针对鹤矿医院选取的折现率为11.43%。2）重组报告书第380页披露针对鹤康肿瘤医院选取的折现率为10.38%，第626页披露针对鹤康肿瘤医院选取的折现率为11.69%。请你公司补充披露：1）本次交易中针对5家医院选取折现率存在差异的具体原因及合理性。2）鹤康肿瘤医院折现率选取前后信息披露是否一致。3）本次交易中5家医院自预测期净利润至自由现...
	一、本次交易中针对5家医院选取折现率存在差异的具体原因及合理性
	二、鹤康肿瘤医院折现率选取前后信息披露是否一致
	三、本次交易中5家医院自预测期净利润至自由现金流量及最终评估结果的具体计算过程
	（一）七煤医院
	（二）双矿医院
	（三）鸡矿医院
	（四）鹤矿医院
	（五）鹤康肿瘤医院

	四、核查意见

	问题9.申请文件显示，本次交易收益法评估中，将标的资产5家医院应收四矿集团所属社保局款项作为非经营性资产考虑。以七煤医院为例，该部分款项在评估基准日2017年12月31日账面价值为6,827万元，评估值为6,201.57万元，评估方法为预测每年还款金额，并按债权回报率5%进行折现至评估基准日得到评估值。请你公司补充披露本次收益法评估中，将标的资产5家医院应收四矿集团所属社保局欠款作为非经营性资产进行评估的合理性。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。
	一、本次收益法评估中，将标的资产5家医院应收四矿集团所属社保局欠款作为非经营性资产进行评估的合理性
	二、核查意见

	问题10.申请文件显示，本次交易收益法评估中，标的资产5家医院除鹤康肿瘤医院外，均预测了营业外支出。该营业外支出为4家医院参考历史医疗纠纷支出水平，每年考虑医疗纠纷导致的营业外支出金额。以七煤医院为例，预测期2018年至2022年预测每年发生医疗纠纷导致的营业外支出160万元。请你公司结合各家医院在报告期发生医疗纠纷的实际情况，补充披露各家医院预测期每年发生医疗纠纷支出的合理性，各家医院是否具备充分的内部控制措施在未来期间内持续降低医疗事故、医疗纠纷发生的频率。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。
	一、各家医院预测期每年发生医疗纠纷支出的合理性，各家医院是否具备充分的内部控制措施在未来期间内持续降低医疗事故、医疗纠纷发生的频率
	（一）截至2018年10月31日，各医院2018年已发生的医疗纠纷实际支出金额和2018年的预测金额
	（二）标的医院为降低医疗事故、医疗纠纷发生的频率所做具体措施
	1、加强质量文化建设，强化质量意识
	2、坚持依法执业
	3、加强薄弱环节质控
	4、积极推行临床路径管理，加强病种质量控制
	5、完善质量问题反馈和改善机制
	6、强化奖惩机制


	二、核查意见




