
北京博星证券投资顾问有限公司 

关于深圳证券交易所《关于对恒康医疗集团股份有限公司的关注函》

（公司部关注函〔2021〕第 483 号）之专项意见 

 

深圳证券交易所上市公司管理二部： 

恒康医疗集团股份有限公司（以下简称“公司”、“上市公司”或“恒康医

疗”）于 2021 年 12 月 30 日披露《<恒康医疗集团股份有限公司重整计划（草

案）>之出资人权益调整方案》（以下简称“《权益调整方案》”），并于当日

收到贵部下发的《关于对恒康医疗集团股份有限公司的关注函》（公司部关注函

〔2021〕第 483 号）（以下简称“《关注函》”）。 

北京博星证券投资顾问有限公司（以下简称“本财务顾问”）作为本次重整

的财务顾问机构，根据《关注函》所涉问题出具本专项意见。 

问题一：请你公司补充披露除权（息）安排相关公告，至少包含但不限于

以下内容：是否除权（息）的风险提示、是否除权（息）的原因及其合理合规

性、除权（息）参考价计算公式。 

回复： 

本财务顾问认为，恒康医疗本次重整实施资本公积转增股本，需结合重整

方案实际情况对股权登记日次一交易日的股票开盘参考价进行调整，具体情况说

明如下： 

（一）拟对股权登记日次一交易日的股票开盘参考价进行调整的原因 

根据《权益调整方案》，本次重整计划涉及对出资人的权益进行调整，具体

调整方式为以现有总股本 1,865,236,430 股为基数，按每 10 股转增 7.5 股的比例

实施资本公积金转增股份，共计转增约 1,398,927,323 股，其中，825,927,323 股

股票全部由产业投资人北京新里程健康产业集团有限公司（下称“新里程”）以

每股 1.27 元的价格有条件受让；573,000,000 股股票全部由财务投资人以每股 1.3



元的价格有条件受让；综合计算，本次转增股票的平均价格为 1.28 元/股。由于

权益调整后公司总股本和总资产将增加，但投资人认购转增股份的价格低于公司

目前的二级市场交易价格，且公司原股东并未获得本次转增股票，多重因素共同

对权益调整后公司股票的真实价值产生影响，为反映重整事项对公司权益调整实

施后首个交易日股票交易价格的影响，需对股权登记日次一交易日的股票开盘参

考价进行调整。 

（二）关于调整股票开盘参考价的合理合规性 

1、根据《权益调整方案》，转增股票不向原股东分配，全部由重整投资人

有条件受让，受让对价将用于支付重整费用、清偿部分债务、补充公司流动资金

等（具体以法院裁定批准的《重整计划》的规定为准），公司原股东实际并未获

得转增股票。从《权益调整方案》的安排来看，本次转增后，公司在股本增加的

同时，获得了投资者投入的资金，资产负债结构将得到根本性改善，所有者权益

大幅增加，而恒康医疗原股东所持股票数量未发生变化。此消彼长下，需要考虑

各项因素对公司股票真实价值产生的影响。 

2、本次重整计划涉及对出资人的权益进行调整，按每 10 股转增 7.5 股的比

例实施资本公积金转增股份，共计转增约 1,398,927,323 股，其中，825,927,323

股股票全部由产业投资人新里程以每股 1.27 元的价格有条件受让，573,000,000

股股票全部由财务投资人以每股 1.3 元的价格有条件受让，该行为并非一般情形

下纯粹向上市公司全体原股东进行配售的行为，更接近于一次面向市场、协商确

定的交易行为。  

3、重整完成后，恒康医疗的基本面将发生根本性改善，此外，新里程作为

产业投资人，未来将根据经陇南中院批准的《恒康医疗股份有限公司重整计划》

中的经营方案/计划从产业发展层面助力恒康医疗未来发展，具体以《恒康医疗

股份有限公司重整计划》中的内容为准。 

综上，本财务顾问认为恒康医疗对股权登记日次一交易日的股票开盘参考价

进行调整具有合理合规性。 

（三）关于调整股票开盘参考价的公式 



根据《深圳证券交易所交易规则（2021 年 3 月修订）》第 4.4.2 条的规定：

“除权（息）参考价计算公式为：除权（息）参考价＝[（前收盘价-现金红利）+

配股价格×股份变动比例]÷（1+股份变动比例）  

证券发行人认为有必要调整上述计算公式时，可以向本所提出调整申请并说

明理由。经本所同意的，证券发行人应当向市场公布该次除权（息）适用的除权

（息）参考价计算公式。”  

由于本次资本公积金转增股本系重整程序中出资人权益调整的一部分，不同

于一般意义上的分红、送股，根据《深圳证券交易所交易规则（2021 年 3 月修  

订）》第 4.4.2 条的规定，拟对本次资本公积转增股本的股权登记日次一交易日

的股票开盘参考价进行调整，调整公式为：  

股权登记日次一交易日开盘参考价=[（前收盘价格-现金红利）×转增前总股

本+转增股份抵偿债务的金额+重整投资者受让转增股份支付的现金]÷（转增前

总股本+抵偿债务转增股份数+由重整投资者受让的转增股份数+向原股东分配

导致流通股增加数）。 

上述公式中，转增前总股本为 1,865,236,430 股，转增股份抵偿债务的金额

为 0，重整投资者受让转增股份支付的现金为 1,793,827,700.21 元，抵偿债务转

增的股份数为 0，由重整投资者受让的转增股份数为 1,398,927,323 股，向原股东

分配导致流通股增加数为 0，不涉及现金红利。 

综合计算下，恒康医疗转增股份的平均价格为 1.28 元/股[（1.27 元/股

×825,927,323 股+1.30 元/股×573,000,000 股）÷（825,927,323 股+573,000,000 股）]

如果股权登记日公司股票收盘价高于 1.28 元/股，公司股票按照前述计算公式于

股权登记日次一交易日调整开盘参考价，股权登记日次一交易日证券买卖，按上

述开盘参考价格作为计算涨跌幅度的基准；如果股权登记日公司股票收盘价格低

于或等于 1.28 元/股，公司股权登记日次一交易日的股票开盘参考价无需调整。 

综上，本财务顾问作为恒康医疗本次重整的财务顾问，经审慎复核后认为，

恒康医疗本次资本公积金转增股本属于《重整计划》的一部分，与一般情形下的

上市公司资本公积金转增股本存在明显差异，对股权登记日次一交易日的股票开

盘参考价格的计算公式进行的调整符合《深圳证券交易所交易规则（2021 年 3

月修订）》的相关规定，具有合理合规性。  



此外，通过上述调整公式形成的股票开盘参考价不是实际的交易价格，本财

务顾问特此提醒投资者需要根据公司的实际情况审慎作出投资决策。 

问题二：《权益调整方案》显示，新增 825,927,323 股由产业投资人新里程

以每股 1.27 元的价格有条件受让，剩余新增股票由财务投资人以每股 1.3 元的

价格有条件受让。请结合重整投资人认购股份的定价依据、定价公允性、认购

资金来源、支付方式及后续使用安排等，补充说明定价及相关安排是否有利于

维护上市公司及中小股东利益。 

回复： 

（一）重整投资人认购股份的定价依据及公允性 

本次受让股票价格以陇南市中级人民法院（下称“陇南中院”）受理恒康医

疗重整之日前 180 个交易日股票交易均价 2.56 元/股的 50%确定为 1.28 元/股，

并根据产业投资人及财务投资人之间商业安排，分别以 1.27 元/股、1.3 元/股的

价格有条件受让。 

本财务顾问认为本次重整投资人认购股份的定价依据具备公允性，具体理由

如下： 

现行的监管法规并未对重整投资人重整程序中受让转增股份的对价作出明

确的限制性监管规定，重整投资人重整程序中受让转增股份的对价实际系通过协

商方式确定。 

根据恒康医疗年报，恒康医疗 2018、2019、2020 年三年累计亏损金额达到

39.90 亿元，截至 2020 年 12 月 31 日，流动负债大于流动资产 28.89 亿元，部分

债务经法院强制执行仍无法清偿，明显缺乏清偿能力。并且，因 2018 年度、2019

年度连续两个会计年度经审计的净利润均为负值，深圳证券交易所对恒康医疗股

票交易实行“退市风险警示”处理，投资人此时参与对上市公司的重整面临较大

的投资风险。  

产业投资人新里程承诺自受让转增股票之日起 36 个月内不得转让其所持 

有的恒康医疗股票，财务投资人自受让转增股票之日起 12 个月内不得转让其持

有的恒康医疗股票，因此，投资人本次受让上市公司转增股票与一般二级市场交



易情形存在明显区别。  

另外，根据对上海证券交易所、深圳证券交易所上市公司 2021 年披露的破

产重整案例统计分析，恒康医疗本次重整投资人受让转增股票综合成本相较于法

院裁定受理重整之日前 180 日股票交易均价的折价率为 50%，与市场平均值

43.14%、市场中位数 52.24%均较为接近，具有公允性。 

序号 
公司简

称 

证券代

码 

法院裁定

受理重整

日期 

法院受理重整之

日前 180 日股票

交易均价（元） 

重整投资人

受让转增股

票实际成本

（元/股） 

折价率 

1 *ST 雅博 002323 2021/4/25 3.19 1 68.65% 

2 *ST 海航 600221 2021/2/10 1.63 2.8 -71.78% 

3 *ST 基础 600515 2021/2/10 7.37 2.59 64.86% 

4 *ST 松江 600225 2021/4/21 1.66 1 39.76% 

5 *ST 康美 600518 2021/6/4 2.96 1.57 46.96% 

6 *ST 浪奇 000523 2021/9/29 3.11 3.69 -18.65% 

7 *ST 东网 002175 2021/10/27 2.11 0.6 71.56% 

8 *ST 众泰 000980 2021/6/9 2.66 0.986 62.93% 

9 *ST 实达 600734 2021/11/26 2.41 0.58 75.93% 

10 *ST 索菱 002766 2021/11/26 4.5 2.45 45.56% 

11 *ST 华英 002321 2021/11/20 2.97 0.7081 76.16% 

12 *ST 嘉信 300071 2021/10/28 2.16 1.1 49.07% 

13 *ST 凯瑞 002072 2021/11/5 5.15 4.46 13.40% 

14 *ST 华昌 300278 2021/11/18 3.69 1.68 54.47% 

15 *ST 赫美 002356 2021/11/29 3.67 1.42 61.31% 

16 *ST 恒康 002219 2021/7/8 2.56 1.28 50.00% 

平均数 43.14% 

中位数 52.24% 

备注：统计口径为 2021年度被法院司法裁定受理破产重整申请的深圳证券交易所、上

海证券交所上市公司案例，因*ST大集破产重整中未引入外部投资人，所以未将该公司纳入

比较分析。 

折价率=【1-（重整投资人受让转让股票实际成本价÷法院受理重整之日前 180 日股票

均价）】*100% 

综上，本次投资人受让公司转增股份的价格是基于对恒康医疗经营现状及债

务情况、恒康医疗重整资金需求、重整投资人在恒康医疗重整期间承担的风险、

重整投资人参与重整及后续经营中所承担的责任义务等因素综合考虑后确定的

结果，将在恒康医疗出资人组会议、债权人会议表决通过后经陇南中院批准后实

施，与一般二级市场交易情形存在明显区别，具备公允性。 



（二）资金来源、支付方式及使用安排 

重整投资人本次投资资金来源均为自有资金和自筹资金，为顺利完成本次重

整投资，经与恒康医疗管理人及陇南中院协商后，截至《权益调整方案》公告日，

重整投资人已经自愿将《权益调整方案》中涉及的全部投资款转入恒康医疗管理

人账户中。 

根据《权益调整方案》规定，本次重整投资人投入的投资款将用于支付重整

费用、清偿部分债务、补充公司流动资金等，具体以《重整计划（草案）》的规

定为准。 

（三）定价及相关安排是否有利于维护上市公司及中小股东利益 

按照《权益调整方案》规定履行后，恒康医疗出资人所持有的股票绝对数量

不会因本次重整而减少。重整完成后，恒康医疗的基本面将发生根本性改善，并

将提升持续盈利能力，重回良性发展轨道。恒康医疗价值将得到进一步提升，全

体出资人所持有的恒康医疗股票也将成为更有价值的资产，有利于保护恒康医疗

及中小股东利益。 

此外，新里程作为产业投资人，未来将根据经陇南中院批准的《恒康医疗股

份有限公司重整计划》中的经营方案/计划从产业发展层面助力恒康医疗未来发

展，具体以《恒康医疗股份有限公司重整计划》中的内容为准。 

综上，本次《权益调整方案》中的相关对价安排将作为恒康医疗整体重整方

案的一部分，恒康医疗《重整计划（草案）》将在陇南中院的监督和指导下，依

据《中华人民共和国企业破产法》等法律法规，兼顾恒康医疗、恒康医疗出资人

及债权人利益的基础上制定，并将在陇南中院裁定批准后实施。如果恒康医疗重

整顺利执行完毕，将有效避免破产清算带来的退市风险，将有利于推动恒康医疗

化解债务风险，维护恒康医疗及全体股东利益。 

问题三：根据新里程签署的《重整投资意向协议》，新里程为“有限责任

公司（台港澳法人独资）”。按照《上市公司收购管理办法》第四条的规定，

境外投资者进行上市公司的收购及相关股份权益变动活动的，应当取得国家相

关部门的批准，适用中国法律，服从中国的司法、仲裁管辖。补充说明重整投

资人是否已事先取得有关国家部门的批准。 



回复： 

根据《上市公司收购管理办法》第四条规定“……外国投资者进行上市公司

的收购及相关股份权益变动活动的，应当取得国家相关部门的批准，适用中国法

律，服从中国的司法、仲裁管辖。”对此，本财务顾问认为，新里程为登记在北

京市朝阳区市场监督管理局的“有限责任公司（台港澳法人独资）”，属于外商

投资企业，不属于《中华人民共和国外商投资法》第二条、《上市公司收购管理

办法》（2020 年修正）第四条及《外国投资者对上市公司战略投资管理办法》

第二条规定的外国投资者（即本关注问题中所指的境外投资者）。因此，本次新

里程作为重整投资人投资恒康医疗，无须履行《上市公司收购管理办法》第四条

项下所规定的批准。具体理由如下： 

根据商务部《外国投资者对上市公司战略投资管理办法》第二条规定：“本

办法适用于外国投资者（以下简称投资者）对已完成股权分置改革的上市公司和

股权分置改革后新上市公司通过具有一定规模的中长期战略性并购投资（以下简

称战略投资），取得该公司 A 股股份的行为。”其第三条规定：“经商务部批

准，投资者可以根据本办法对上市公司进行战略投资。”其第六条规定：“投资

者应符合以下要求：（一）依法设立、经营的外国法人或其他组织，财务稳健、

资信良好且具有成熟的管理经验……。” 

根据《中华人民共和国外商投资法》第二条规定：“本法所称外商投资，是

指外国的自然人、企业或者其他组织（以下称外国投资者）直接或者间接在中国

境内进行的投资活动…...本法所称外商投资企业，是指全部或者部分由外国投资

者投资，依照中国法律在中国境内经登记注册设立的企业。”《中华人民共和国

外商投资法》第六条规定：“在中国境内进行投资活动的外国投资者、外商投资

企业，应当遵守中国法律法规，不得危害中国国家安全、损害社会公共利益。”

根据本条法律规定，外商投资企业与外国投资者是不同性质的投资主体。 

本财务顾问认为，《上市公司收购管理办法》第四条规定中的“取得有关国

家部门批准”主要指《外国投资者对上市公司战略投资管理办法》中“外国投资

者中长期战略性并购投资取得该公司 A 股股份的行为”应当经商务部批准。鉴

于《外国投资者对上市公司战略投资管理办法》第六条规定及《外商投资法》第

二条、第六条规定的外国投资者为“外国的自然人、企业或者其他组织”，不包



括外商投资企业；而新里程属于《外商投资法》第二条规定中的外商投资企业，

不属于“依法设立、经营的外国法人或其他组织”即外国投资者，因此，新里程

本次重整投资恒康医疗无须履行《上市公司收购管理办法》第四条项下的批准程

序。 

综上，本财务顾问认为，登记为有限责任公司（台港澳法人独资）的投资人

投资 A 股上市公司，无须履行商务部关于外国投资者对上市公司进行战略投资

的审批；本次新里程作为重整投资人投资恒康医疗，无须履行《上市公司收购管

理办法》第四条项下所规定的批准。 

（以下无正文） 

  



（本页无正文，为《北京博星证券投资顾问有限公司关于深圳证券交易所<

关于对恒康医疗集团股份有限公司的关注函>（公司部关注函〔2021〕第 483 号）

之专项意见》之盖章页） 

 

 

 

 

 

北京博星证券投资顾问有限公司 

2022 年 3 月 28 日 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


