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证券代码：600422         证券简称：昆药集团         公告编号：2024-035号 

昆药集团股份有限公司 

关于收购昆明华润圣火药业 51%股权暨关联交易的公告 

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述或者

重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担法律责任。 

重要内容提示： 

 交易简要内容：昆药集团股份有限公司（以下简称“昆药集团”、“公司”、“受

让方”）拟与关联方华润三九医药股份有限公司（以下简称“华润三九”、“转让

方”）签署股权转让协议，以自有或自筹资金人民币 17.91 亿元收购华润三九

持有的昆明华润圣火药业有限公司（以下简称“华润圣火”、“标的公司”、“目

标公司”）51%股权。 

 本次交易构成关联交易。 

 本次交易未构成重大资产重组。 

 本次交易金额超过公司最近一期经审计的净资产 10%；同时，公司与关联人

发生的交易金额在 3,000 万元以上，且占公司最近一期经审计净资产 5%以上，需提交

股东大会审议。 

 过去 12 个月内，除日常关联交易外，公司与关联方华润三九、华润圣火发生

1 次交易（不含本次）：2023 年 10 月 27 日，经公司十届十九次董事会和十九次监事

会审议通过，公司与华润三九、华润圣火等关联方共同参与注册成立三七研究院，其

中公司以自有资金出资人民币 4,000 万元，持有三七研究院 40%股权。 

 需关注的风险事项：本次交易存在医药行业周期变动风险、行业政策及市场环

境变化风险、市场竞争加剧的风险等，及由上述风险带来的标的公司业绩波动的风险。 

一、 对外投资暨关联交易概述 

（一）关联交易基本情况 

为落实公司战略规划，实现公司三七业务战略性、专业化整合，助力公司打造三

七产业链标杆企业，进一步提升公司在心脑血管领域产品的市场份额，实现将公司打
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造成为“银发健康产业引领者、精品国药领先者、老龄健康-慢病管理领导者”的战略目

标；公司拟与关联方华润三九签署股权转让协议，以自有或自筹资金人民币 17.91 亿

元收购华润三九持有的华润圣火 51%股权。 

本次交易作价以评估值为依据，评估基准日为 2023 年 7 月 31 日，最终采用收益

法评估结果作为评估结论，确认华润圣火股东全部权益价值评估值 351,182.25 万元。

以经国资管理部门授权单位备案同意的资产评估报告确认的华润圣火股东全部权益价

值评估值 351,182.25 万元为依据，华润圣火 51%股权转让价款为人民币 17.91 亿元，

较其财务报表净资产账面价值 92,990.50 万元增值率为 277.65%。本次交易的资金来

源为公司自有或自筹资金。 

（二）交易的目的和原因 

本次交易是公司实现三七业务整合的重要举措，将有利于公司通过对三七业务产

业链整合和布局优化，实现公司三七业务战略性、专业化整合，助力公司打造三七产

业链标杆企业，成为“三七产业”规范发展的主导力量，推动以“三七”为代表的传统中

药产业链高质量发展；充分发挥公司与标的公司在产品、渠道、品牌、供应链等方面

的协同优势，不断提升公司在心脑血管疾病治疗领域业务规模，持续增厚公司“老龄健

康-慢病管理”领域的业绩；并可以解决公司与华润三九在血塞通软胶囊产品上的同业

竞争问题。本次交易符合公司未来五年（2024-2028 年）战略规划，有助于实现将公司

打造成为“银发健康产业引领者、精品国药领先者、老龄健康-慢病管理领导者”的战略

目标，有利于公司长期可持续稳健发展。 

（三）关联关系概述 

华润三九为公司控股股东，华润三九持有公司 212,311,616 股股份，占公司股本

的 28.04%。公司与本次交易的标的公司华润圣火均为华润三九旗下公司，其中华润三

九持有华润圣火 100%股权。根据《上海证券交易所股票上市规则》和《上市公司关联

交易实施指引》等相关规定，本次交易构成关联交易，但不构成《上市公司重大资产

重组管理办法》规定的重大资产重组。 

（四）过去十二个月关联交易发生情况 

2023 年 10 月 27 日，经公司十届十九次董事会和十九次监事会审议通过，公司与

华润三九、华润圣火等关联方共同参与注册成立三七研究院，其中公司以自有资金出

资人民币 4,000 万元，持有三七研究院 40%股权。 
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除日常关联交易外，过去 12 个月内，公司与华润三九、华润圣火等关联方共发

生关联交易金额为 18.31 亿元（含本次），占公司最近一期经审计净资产的 34.56%。 

（五）交易已履行及尚需履行的审批程序 

1、公司董事会审议表决情况 

公司于 2024 年 6 月 7 日召开十届董事会独立董事专门会议 2024 年第一次会议，

以 3 票同意，0 票反对，0 票弃权，审议通过了《关于收购昆明华润圣火药业 51%股

权暨关联交易的议案》，公司独立董事在充分调查了解关联交易基本情况后，认为：

本次收购昆明华润圣火药业 51%股权，符合公司长远发展需求。本次关联交易的评估

假设前提合理，评估定价依据公允、合理，不存在损害公司及其股东特别是中小股东

利益的情形。交易遵循了公开、公平、公正的原则，符合中国证监会、上交所及《公

司章程》的有关规定。本次交易涉及的审计、评估机构均具有从事证券服务业务资格；

该两家机构及其经办审计师、评估师与本次交易所涉及的相关当事方除业务关系外，

无其他关联关系，不存在现实的及预期的利益或冲突，出具的审计报告、评估报告具

有独立性及合理性。因此，我们同意公司关于收购昆明华润圣火药业 51%股权暨关联

交易的议案。 

公司于 2024 年 6 月 7 日召开十届二十八次董事会审议通过《关于收购昆明华润

圣火药业 51%股权暨关联交易的议案》，公司关联董事邱华伟先生、颜炜先生、周辉

女士、郭霆先生、梁征先生回避表决，除前述关联董事外的 4 位董事参加表决，表决

结果：同意 4 票，反对 0 票，弃权 0 票；本议案需提交股东大会审议，关联股东华润

三九将在股东大会上回避表决。 

2、交易尚需履行的审批及其他程序 

本次交易构成关联交易，不构成《上市公司重大资产重组管理办法》规定的重大

资产重组。本次交易金额超过公司最近一期经审计的净资产 10%；同时，公司与关联

人发生的交易金额在 3,000 万元以上，且占公司最近一期经审计净资产 5%以上，需提

交股东大会审议，股东大会审议通过方可实施。 

二、关联人介绍 

（一）关联人关系介绍 

1、关联关系图 
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2、关联关系说明 

华润三九为公司控股股东，华润三九持有公司 212,311,616 股股份，占公司股本

的 28.04%。公司与本次交易的标的公司华润圣火均为华润三九旗下公司，其中华润三

九持有华润圣火 100%股权。华润三九董事长邱华伟先生任公司董事长，华润三九董

事周辉女士、梁征先生任公司董事，属于《上海证券交易所股票上市规则》第 6.3.3 条

规定的情形。 

根据《上海证券交易所股票上市规则》和《上市公司关联交易实施指引》等相关

规定，本次交易构成关联交易，但不构成《上市公司重大资产重组管理办法》规定的

重大资产重组。 

（二）关联人基本情况 

1、名称：华润三九医药股份有限公司 

注册资本：98,818.40 万元 

成立日期：1999 年 04 月 21 日 

企业信用代码：914403007109245909 

企业类型：股份有限公司 

企业地址：深圳市龙华区观湖街道观澜高新园区观清路 1 号 

主要股东：华润医药控股有限公司 

经营范围：一般经营项目是：中药材种植；相关技术开发、转让、服务；生产所

需的机械设备和原材料的进口业务；自产产品的出口（国家限定公司经营或禁止进出

口的商品及技术除外）。化妆品及一类医疗器械的开发、销售；自有物业租赁、机动

车停放服务。许可经营项目是：药品的开发、生产、销售；预包装食品（不含复热）

的批发。 

财务情况：（单位：人民币万元） 

 2023 年 12 月 31 日 2022 年 12 月 31 日 同比 

总资产 4,014,845.59 2,712,278.17 48.02% 
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归属于上市公司股东的净资产 1,896,714.19 1,700,963.35 11.51% 

负债总额 1,588,658.20 958,936.70 65.57% 

负债率 39.57% 35.36% 11.91% 

 2023 年度 2022 年度 同比 

营业收入 2,473,896.33 1,807,946.15 36.83% 

归属于上市公司股东的净利润 285,293.17 244,880.21 16.50% 

注：上表数据根据毕马威华振会计师事务所（特殊普通合伙）审计并出具的审计报告。 

除前述“二（一）”所述关联关系外，公司与华润三九之间不存在产权、业务、资

产、债权债务、人员等方面的其它关系。 

交易对方资信状况良好，无重大诉讼案件，未被列为失信被执行人。 

2、名称：昆明华润圣火药业有限公司 

法定代表人：李立春 

注册资本：8,806.70 万元 

成立日期：1995 年 10 月 13 日 

企业信用代码：91530100292094685Q 

企业类型：有限责任公司 

企业地址：中国（云南）自由贸易试验区昆明片区经开区经邮路 2 号 

股东及持股比例：华润三九医药股份有限公司 100%持股 

经营范围：硬胶囊剂、软胶囊剂、散剂、混悬剂、丸剂、糖浆剂、溶液剂、颗粒

剂、乳膏剂、片剂、护肤类、发用类化妆品、保健食品等自产产品的加工、销售；医

药技术研发、推广应用及其产品销售；药品研发与技术服务、技术转让；医药企业营

销策划及其形象设计；企业管理及咨询；医疗信息咨询；组织医药学术交流及其推广

活动；组织会展及商品展览展示服务；生物制品的技术开发；生物制品的研发与销售；

生物技术开发、转让、咨询；进出口业务（不含分销业务）；保健食品、预包装食品、

化妆品、日用品、健身器材等的批发、零售、佣金代理（拍卖除外）；医疗器械销售；

农副产品购销；房屋租赁；设计、制作、代理与发布国内各类广告。（以上范围均不

含医疗服务）（需依法批准的经营范围，按批准内容经营）（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）。 

主要业务情况：生产研发销售血塞通软胶囊（核心产品）、黄藤素软胶囊、磺胺

嘧啶银乳膏、三七冻干系列产品及其他普药。旗下共有 3 家控股子公司，昆明圣火医

药有限公司（持股 100%）主要进行医药营销服务；云南圣火三七药业有限公司（持股
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100%）主要进行口服用三七总皂苷提取、血塞通制剂及 GSP 物流；华润三九（云南）

三七产业发展有限公司（持股 70%）主要进行三七全产业链上游业务拓展（种植、种

子种苗等）；三七中药材、三七皂苷、三七资源等三七产业链相关业务。 

财务情况：  

 2023 年 12 月 31 日 2022 年 12 月 31 日 同比 

总资产/万元 125,499.42 134,263.96 -6.53% 

净资产/万元 99,511.64 111,249.99 -10.55% 

负债总额/万元 25,987.78 23,013.97 12.92% 

负债率 20.71% 17.14% 20.83% 

其他应收款（主要为其母公司资金池归

集资金） 
69,015.92 60,388.76 14.29% 

经营活动产生的现金流量净额 39,824.73 6,360.79 526.10% 

 2023 年度 2022 年度 同比 

营业收入/万元 75,069.30 73,879.72 1.61% 

净利润/万元 20,264.65 20,087.39 0.88% 

注： 

1、上述数据为华润圣火合并报表数据； 

2、上述数据根据具有从事证券服务业务资格的毕马威华振会计师事务所(特殊普通合伙)出具

的标准无保留意见的《审计报告》(毕马威华振深审字第 2400023 号)； 

3、其他应收款中，关联方往来款项（为其母公司华润三九资金池归集资金）于 2022 年 12 月

31 日、2023 年 12 月 31 日金额分别为 60,219.03 万元、68,913.18 万元；本次交易前华润圣火将退

出华润三九资金池，取消资金归集。 

除前述“二（一）”所述关联关系外，公司与华润圣火之间不存在产权、业务、资

产、债权债务、人员等方面的其它关系。 

关联方资信状况良好，无重大诉讼案件，未被列为失信被执行人。 

三、关联交易标的公司基本情况 

（一）交易标的概况 

1、交易标的名称及类型 

本次交易为公司向关联方购买股权，交易标的为华润圣火 51%股权。 

2、交易标的的权属情况 

标的公司产权清晰，不存在抵押、质押及其他任何限制转让的情况，不涉及诉讼、

仲裁事项或查封、冻结等司法措施，不存在妨碍权属转移的其他情况。 
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3、本次交易标的对应的实体华润圣火未被列为失信被执行人，不存在损害公司利

益的情形。 

（二）交易标的主要财务信息 

1、标的公司基本情况 

华润圣火基本情况详见“二（二）关联人基本情况 2、昆明华润圣火药业有限公司”。 

2、主要财务指标 

华润圣火主要财务指标详见“二（二）关联人基本情况 2、昆明华润圣火药业有限

公司”的财务情况。 

3、本次交易不涉及放弃优先受让权。 

4、除本次交易所涉及的资产评估事项外，标的公司最近 12 个月内未曾进行资产

评估、增资、减资或改制。 

四、交易标的的评估、定价情况 

（一）定价情况及依据 

1、本次交易的定价方法和结果 

具有从事证券业务资产评估资格的北京中企华资产评估有限责任公司对本次交易标

的于评估基准日 2023 年 7 月 31 日的市场价值进行评估，并出具了《华润三九医药股份

有限公司拟向昆药集团股份有限公司转让昆明华润圣火药业有限公司 51%股权项目资产

评估报告》(中企华评报字(2023)第 6507 号)(以下简称“资产评估报告”)。本次评估采用收

益法和市场法对华润圣火股权的资产价值进行评估，最终选用收益法评估结果作为本次

评估结论。经审计评估，华润圣火总资产账面价值为 106,733.06 万元；总负债账面价值

为13,742.56万元；净资产账面价值为92,990.50万元，股东全部权益评估价值为351,182.25

万元，评估值增值 258,191.75 万元，增值率 277.65%。 

2、评估基准日 

本次交易评估基准日为 2023 年 7 月 31 日。 

3、评估方法 

（1）收益法 

本次评估报告选用现金流量折现法中的企业自由现金折现模型。收益法评估结论：

华润圣火总资产账面价值为 106,733.06 万元；总负债账面价值为 13,742.56 万元；净资产

账面价值为 92,990.50 万元，股东全部权益评估价值为 351,182.25 万元，评估值增值
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258,191.75 万元，增值率 277.65%。 

具体评估结果详见下列评估结果汇总表： 

评估基准日：2023 年 7 月 31 日                         单位：万元  人民币  

项 目 
账面价值 评估价值 增减值 增值率% 

A B C=B-A D=C/A×100 

流动资产 1 95,709.00    

非流动资产 2 11,024.06    

其中：长期股权投资 3 5,460.00    

投资性房地产 4 46.93    

固定资产 5 3,935.74    

在建工程 6 142.81    

油气资产 7 0.00    

无形资产 8 384.71    

其中：土地使用权 9 375.28    

其他非流动资产 10 1.053.87    

资产总计 11 106,733.06    

流动负债 12 13,243.80    

非流动负债 13 498.76    

负债总计 14 13,742.56    

净资产 15 92,990.50 351,182.25 258,191.75 277.65 

具体计算过程如下： 

1）标的公司在预测期内的企业自由现金流预测如下： 

企业自由现金流量预测表（单位：万元 人民币） 

项目名称 2023年 8-12月 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 永续期 

营业收入 44,121.33 87,207.03 94,525.63 106,201.62 118,178.67 129,096.43 129,096.43  

利润总额 10,706.30 24,286.46 26,443.34 30,756.61 34,395.09 37,698.27 37,755.49 

净利润 9,089.45 20,618.75 22,449.90 26,111.78 29,200.79 32,005.12 32,053.70 

自由现金净流量 2,519.38 9,646.94 15,854.52 21,006.32 24,405.25 27,554.00 32,495.38 

2）经营性资产价值测算 

经营性资产是指与被评估单位生产经营相关的，评估基准日后企业自由现金流量

预测所涉及的资产与负债。根据上述预测的自由现金净流量以计算出的折现率进行折

现，从而得出企业经营性资产价值为 301,614.28 万元。计算结果详见下表： 

（单位：万元 人民币） 
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项目名称 2023年8-12月 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 永续期 

营业净现金流量 2,519.38 9,646.94 15,854.52 21,006.32 24,405.25 27,554.00 32,495.38 

折现率 9.30% 9.30% 9.30% 9.30% 9.30% 9.30% 9.30% 

折现期 0.21 0.92 1.92 2.92 3.92 4.92  

折现系数 0.9816 0.9217 0.8433 0.7715 0.7059 0.6458 6.9441 

经营性资产折现值 2,473.02 8,891.58 13,370.12 16,206.38 17,227.67 17,794.37 225,651.14 

经营性资产价值 301,614.28 

3）溢余资产价值评估 

溢余资产是指评估基准日超过企业生产经营所需，评估基准日后企业自由现金流

量预测不涉及的资产。经分析华润圣火无溢余资产。 

4）非经营性资产和非经营性负债的评估 

非经营性资产、负债是指与被评估单位生产经营无关的，评估基准日后企业自由

现金流量预测不涉及的资产与负债。经分析，截至评估基准日，被评估单位的非经营

性资产、非经营性负债包括其他应收款中的内部借款、投资性房地产、使用权资产、

递延所得税资产、其他应付款中的股东借款、一年内到期的租赁负债、递延所得税负

债等。投资性房地产采用市场法评估，其他非经营资产及负债采用成本法评估。非经

营性资产评估值为 50,694.36 万元，非经营性负债评估值 771.00 万元。 

5）收益法测算结果 

①企业整体价值的计算 

企业整体价值是指股东全部权益价值和付息债务价值之和。根据被评估单位的资

产配置和使用情况，企业整体价值的计算公式如下： 

企业整体价值=经营性资产价值+非经营性资产价值-非经营性负债价值+溢余资

产价值 

=301,614.28+50,694.36-771.00+0 

=351,537.63（万元） 

注：计算过程中有四舍五入差异。 

②付息债务价值的确定 

付息债务是指评估基准日被评估单位需要支付利息的负债。付息债务以核实后的

账面值作为评估值。经评估，华润圣火基准日无付息债务。 

③少数股东权益价值的确定 

少数股东权益价值以被投资单位评估后的股东全部权益价值乘以少数股东持股
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比例确定。经评估，华润圣火基准日少数股东权益评估值为 355.38 万元。 

④股东全部权益价值的计算 

根据以上评估工作，华润圣火的股东全部权益价值为： 

股东全部权益价值=企业整体价值-付息债务价值-少数股东权益价值 

=351,537.63-0-355.38 

=351,182.25（万元） 

（2）市场法 

本次评估可采用上市公司比较法评估。通过选取具有可比性的参考企业，分析调整

财务报表，选择合适的价格比率，并对价值比率进行必要的分析和调整，经综合分析后

确定被评估单位的市盈率区间，乘以被评估单位相应的财务数据，得出被评估单位股东

全部权益在评估基准日的市场价值区间；在考虑缺乏流动性折扣前的市场价值的基础上，

扣除缺乏流动性折扣，得出被评估单位的股东全部权益价值的评估值。 

市场法评估结论：华润圣火总资产账面价值为 106,733.06 万元；总负债账面价值为

13,742.56 万元；净资产账面价值为 92,990.50 万元。市场法评估后的股东全部权益为

349,430.24 万元，评估值增值 256,439.74 万元，增值率 275.77%。 

（3）评估假设 

资产评估报告分析估算采用的假设条件分为一般假设和特殊假设。一般假设为相

关法律法规、经济形势、利率、汇率、税率、企业持续经营等相关基本假设。特殊假

设如下：假设评估基准日后被评估单位采用的会计政策和编写资产评估报告时所采用

的会计政策在重要方面保持一致，在现有管理方式和管理水平的基础上，经营范围、

方式与目前保持一致，现金流入为平均流入，现金流出为平均流出，产品或服务保持

目前的市场态势，核心管理人员和技术人员队伍保持相对稳定，不会出现影响企业发

展和收益实现的重大变动事项，高新技术企业资质到期后可继续通过高新技术企业认

证，继续享受所得税优惠政策，《药品生产许可证》到期后可顺利续期。 

（4）评估结果的最终确定 

收益法是在对被评估单位未来收益预测的基础上计算评估价值的方法，不仅考虑

了各分项资产是否在被评估单位中得到合理和充分利用、组合在一起时是否发挥了其

应有的贡献等因素对被评估单位股东全部权益价值的影响，也考虑了被评估单位所拥

有的市场销售网络、客户资源、品牌知名度、行业竞争力、公司的管理水平、专利技 
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术、研发能力、人力资源等因素对股东全部权益价值的综合影响。 

采用市场法评估时，需要选择可比企业，以可比企业评估基准日的价值比率为基

础，对比分析被评估单位与可比企业的财务数据，并进行必要的调整修正。采用市场

法评估时需涉及到评估基准日资本市场对这些可比公司的评价，随着股票价格的波动，

价值比率也将相应波动，因此市场法估值更易受到市场可能出现的评价偏差影响。 

根据上述分析，本次交易资产评估报告评估结论采用收益法评估结果，即：华润

圣火的股东全部权益评估结果为 351,182.25 万元。 

按照《企业国有资产交易监督管理办法》(国务院国资委财政部 32 号令)和《企业

国有资产评估管理暂行办法》(国务院国资委 12 号令)的规定，产权交易价格应以经核

准或备案的评估结果为基础确定。本次交易资产评估报告已获得国资管理部门授权单位

备案同意，经双方协商，交易价格为经评估备案确定的评估值。 

4、评估结论与账面价值比较变动情况及说明 

本次评估是对华润圣火的市场公允价值予以客观、真实的反映，综合体现企业经

营规模、行业地位、成熟的管理模式所蕴含的整体价值，即把企业作为一个有机整体，

以整体的获利能力来体现股东权益价值。收益法评估与账面价值有所增值主要原因系

收益法充分考虑了标的企业所拥有的市场销售网络、客户资源、品牌知名度、行业竞

争力、专利技术、研发能力、人力资源及公司的管理水平等无法量化的因素。 

华润圣火已有近三十年行业经验，其产品在行业中处于优势地位，现经营能力持

续稳健向好，本次评估各单位预测数据合理，未来现金流量测算合理，评估结果合理，

不存在损害上市公司利益的情形。 

5、评估基准日至评估结果披露日期间的重要变化事项及其对评估结果的影响 

评估基准日至评估结果披露日，华润圣火内外部环境未发生重大变化，生产经营

正常，未发生对交易作价产生影响的重要变化事项。 

6、特别事项说明 

特别事项说明详见资产评估报告“十一、特别事项说明”。为了正确使用评估结论，

提请资产评估报告使用人关注“特别事项说明”对评估结论和本次经济行为的影响。 

（二）定价合理性分析 

本次关联交易价格是以标的公司经评估的结果为基础，交易双方协商确定。截止

评估基准日 2023 年 7 月 31 日，华润圣火的股东全部权益在持续经营条件下的评估价
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值为 351,182.25 万元。 

1、可比公司情况 

根据同行业可比上市公司的净利润和归属于母公司所有者权益的情况，同行业可

比上市公司平均市盈率和市净率水平如下： 

股票代码 公司名称 总市值(亿元) 
财务指标(亿元) 估值倍数(x) 

归母净利润 归母净资产 P/E P/B 

603998.SH 方盛制药 43.78 2.86 13.96 15.31 3.14 

600557.SH 康缘药业 116.04 4.43 49.25 26.19 2.36 

002317.SZ 众生药业 139.44 3.22 43.08 43.30 3.24 

002864.SZ 盘龙药业 34.40  1.01 11.98 34.06 2.87 

600750.SH 江中药业 117.96 5.96 39.37 19.79 3.00 

600993.SH 马应龙 110.05 4.79 35.88 22.97 3.07 

603567.SH 珍宝岛 131.59 1.85 74.33 71.13 1.77 

最大值 71.13 3.24 

最小值 15.31 1.77 

平均值 33.25 2.78 

中位数 26.19 3.00 

标的公司 17.50 3.97 

注： 

可比公司市盈率=评估基准日可比公司总市值/2022 年度归属母公司所有者净利润； 

可比公司市净率=评估基准日可比公司总市值/2023 年 6 月 30 日归属母公司所有者权益； 

标的公司市盈率=交易价值对应标的公司估值/标的公司 2022 年度合并口径归属母公司所有者净

利润； 

标的公司市净率=交易价值对应标的公司估值/标的公司评估基准日合并口径归属母公司所有者权

益； 

数据来源为 Wind 资讯。 

如上表所示，可比上市公司市盈率的平均值和中位数分别为 33.25 和 26.19，市净

率的平均值和中位数分别为 2.78 和 3.00。华润圣火本次评估值对应的市盈率和市净率

分别为 17.50 倍和 3.97 倍，市盈率、市净率处于合理估值区间。 

2、可比交易情况 

近年制药领域发生的并购交易相关财务指标及估值倍数如下： 

公告日期 交易标的 上市公司 
交易价(万元

) 

标的公司净资
产账面值(万元) 

标的公司净资
产评估值(万元) 

评估增值
率 

估值倍数 

P/E P/B 

2023/6/8 博浩达生物100%股权 华神科技 79,257.54 12,699.65 79,257.54 524.09% 22.86 6.24 

2023/2/8 普安制药70%股权 陇神戎发 25,731.86 9,537.46 36,759.80 285.43% 20.10 3.85 

2022/1/29 新合新74.81%股权 溢多利 82,238.00 45,442.90 109,846.02 141.72% 13.34 2.42 

2021/3/23 瀚晖制药49%股权 海正药业 440,069.00 289,4448.26 898,100.00 210.28% 16.59 3.10 
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2019/8/23 迈新生物95.55%股权 九强生物 180,262.50 39,867.20 275,687.61 591.51% 22.50 6.90 

2024/2/24 华润紫竹100%股权 华润双鹤 311,545.31 115,214.58 311,545.31 170.40% 11.61 2.92 

最大值 22.86 6.90 

最小值 11.61  2.42  

平均值 17.83  4.24  

中位数 18.35  3.48  

标的公司 17.50 3.97 

注： 

标的公司市盈率=交易价值对应标的公司估值/标的公司 2022 年度合并口径归属母公司所有者净

利润； 

标的公司市净率=交易价值对应标的公司估值/标的公司评估基准日合并口径归属母公司所有者权

益； 

数据来源为 Wind 资讯及上市公司公告。 

如上表所示，可比交易的市盈率的平均值和中位数分别为 17.83 和 18.35，市净率

的平均值和中位数分别为 4.24 和 3.48。华润圣火本次评估值对应的市盈率和市净率分

别为 17.50 倍和 3.97 倍，市盈率、市净率处于合理估值区间。 

综上，经分析，结合标的公司所处行业发展前景和自身竞争力情况，其未来收益

具备可实现性，收益法评估值据此计算得到，反映了标的公司的实际经营情况；同时

结合上市公司及可比交易案例说明了标的资产评估值和评估增值的合理性，以上分析

内容具备合理性。 

3、根据公平、公允的定价原则，本次交易定价以符合《证券法》规定的评估机构

出具且经国资管理部门授权单位备案同意的评估报告的评估结果为依据，并经交易各

方协商确定。经交易各方协商一致同意，标的资产华润圣火 51%股权的交易价格以评

估报告中的收益法为参考，交易价格最终确定为 17.91 亿元。 

4、本次交易的其他说明 

（1）本次交易不构成重大资产重组，交易对方无须按照《上市公司重大资产重组

管理办法》《监管规则适用指引——上市类第 1 号》及相关配套法规要求设置业绩承

诺。 

（2）本次交易中，具有评估资质的北京中企华资产评估有限责任公司已对本次标

的资产出具评估报告，本次交易资产评估报告已获得国资管理部门授权单位备案同意，
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以该评估值作为本次交易的定价依据公允、合理。故本次交易标的资产定价公允、合

理，符合相关法律、法规及《公司章程》的规定，不会损害公司及股东特别是中小股

东的利益。 

（3）本次交易后，标的公司将成为公司的控股子公司，纳入公司管理体系，从销

售、采购、生产等各环节进行产业整合。本次交易是公司实现业务整合的重要举措，

标的公司作为三七行业优质标的，具有良好的产业基础，通过收购标的公司控股权，

实现公司三七业务战略性专业化整合，助力公司打造三七产业链标杆企业，成为“三七

产业”规范发展的主导力量，推动以“三七”为代表的传统中药产业链高质量发展。同时，

本次交易有利于公司进一步提升在心脑血管疾病治疗领域的竞争优势、增厚未来业绩；

通过本次交易，公司将持续聚焦三七产业，进一步提升主业核心竞争优势，巩固行业

地位，有利于公司集中资源做强主业，保障上市公司及股东权益。 

五、交易协议主要内容和履约安排 

公司拟与华润三九签署《华润三九医药股份有限公司与昆药集团股份有限公司关

于昆明华润圣火药业有限公司之股权转让协议》（以下简称“本协议”），主要内容如下： 

（一）合同主体 

转让方（甲方）：华润三九医药股份有限公司 

受让方（乙方）：昆药集团股份有限公司 

（二）交易标的、价格及支付方式 

交易标的：华润圣火 51%股权 

交易价格：人民币 17.91 亿元 

支付方式：现金支付 

（三）股权转让价款的支付安排 

受让方应在本协议签署并生效之日起十个工作日内向转让方支付首期 10%股

权转让价款；在本次股权转让登记日起的十个工作日内向转让方支付 60%股权转

让价款；在本次股权转让的登记日后 12 个月届满之日起十个工作日内向转让方支

付剩余 30%股权转让价款。 

（四）过渡期相关约定 

基准日次日起至登记日期间为本次股权转让的过渡期，标的股权所对应的标

的公司在过渡期期间产生的盈余或亏损由受让方享有或承担。 
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注：1、基准日为 2023 年 7 月 31 日；2、登记日指针对本次股权转让，双方对

目标公司工商登记事项向市场监督管理部门办理变更登记，市场监督管理部门就

该次工商变更登记（备案）手续出具准予变更登记（备案）通知书之日。 

（五）转让手续的办理 

转让方应在本协议签署并生效之日起五个工作日内提供办理工商变更登记

（备案）手续需提交的资料。双方同意，在办理前述工商变更登记（备案）手续

时，同时按照受让方要求办理目标公司治理结构的工商变更登记手续。 

（六）违约责任 

1、本协议任何一方不履行、不全面履行或迟延履行本协议项下其承担的任何义

务，或者擅自解除本协议的，或者任何一方违反在本协议项下所作的声明、陈述、保

证与承诺、或该等声明、陈述、保证与承诺是不真实的或者有重大遗漏或误导，均构

成违约。 

2、若转让方因违约使目标公司出现诉讼、行政处罚或被要求承担任何债务、或有

债务、违约责任、侵权责任及其他责任或纠纷，并导致目标公司遭受单笔损失超过约

定金额时，受让方有权要求转让方按照本协议约定进行赔偿。 

3、受让方有权采取约定的相关措施以维护其权利。 

4、如受让方未按照本协议的规定在约定期限内向转让方支付股权转让价款的，则

每逾期一日，受让方应按应支付而未支付部分金额的每日万分之三向转让方支付滞纳

金。 

5、为明确起见，双方确认，无论本协议其他条款是否存在其他约定，自登记日起

12 个月届满后，就本条所涉及的转让方赔偿责任及本协议项下转让方陈述、保证、承

诺义务及相应责任即全部消灭而不再约束转让方。但在前述期间届满前已产生权利义

务主张的赔偿事项或责任，转让方应继续按照本协议的约定承担相应赔偿责任。 

（七）适用法律及争议的解决 

本协议的订立、生效、解释、履行、修改及争议解决和终止等事项均适用中华人

民共和国法律。凡因履行本协议所发生的一切争议，双方均应通过友好协商解决。如

协商不能解决争议时，任何一方都可将该争议提交本协议签约地有管辖权的人民法院

诉讼解决。 

（八）协议生效条件及生效时间 
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本协议经双方法定代表人或其授权代表签字并加盖公章即成立，并经华润三九有

权审批机构审议通过、昆药集团股东大会审议通过之日生效。 

（九）其他事项 

本次评估基准日为 2023 年 7 月 31 日，且 2024 年时间已接近过半，为合理保障

受让方利益，转让方向受让方承诺：目标公司 2024 年净利润将不低于 2.06 亿元人民

币，前述净利润以经受让方聘请的符合《证券法》规定的会计师事务所审计的目标公

司合并财务报表中归属于母公司股东的净利润为准。 

六、本次交易对上市公司的影响及相关风险分析 

（一）本次关联交易的必要性及对公司未来财务状况和经营成果的影响 

本次交易符合公司战略规划，是公司实现三七业务整合的重要举措，有利于公司

通过对三七业务产业链整合和布局优化，实现公司三七业务战略性、专业化整合，助

力公司打造三七产业链标杆企业；同时，可充分发挥公司与华润圣火在产品、渠道、

品牌、供应链等方面的协同优势，创造协同价值。 

本次交易完成后，华润圣火将成为昆药集团的控股子公司，相关业务领域将得到

优化和整合；同时，可以解决公司与华润三九在血塞通软胶囊产品上的同业竞争问题。 

本次交易使用的资金来源为自有或自筹资金，由此将导致公司货币资金减少。可

能对公司的现金流产生一定影响，但不会影响公司生产经营活动的正常运行，不会对

公司财务及经营状况产生重大影响。本次交易价格公允、合理，不存在损害公司及股

东利益的情形，对公司持续经营和资产状况无不良影响。 

（二）相关风险提示 

本次交易存在医药行业周期变动风险、行业政策及市场环境变化风险、市场竞争

加剧的风险等，及由上述风险带来的标的公司业绩波动的风险。 

本次交易完成后，华润圣火将成为公司的控股子公司，公司将对华润圣火业务进

行整合；本次收购股权，收购、交接、团队磨合等具体事项需要一定时间，整合能否

顺利实施以及整合效果能否达到预期存在一定的不确定性风险。 

本次交易尚需提交公司股东大会审议通过，股东大会能否审议通过仍存在一定的

不确定性；交易、交割过程中，存在一定的不确定性。 

本次交易为同一控制人下的股权转让，根据会计准则相关规定，华润三九从外部

收购标的公司形成的商誉 14.11 亿元将全额转移至昆药集团，未来每年期末需进行减
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值测试。如华润圣火未来经营状况未达预期，本次股权收购所形成的商誉将有减值风

险。 

公司将充分关注宏观环境、行业及市场的变化，不断加强内部控制和风险防范机

制的建立和运行。公司将根据市场变化及业务要求，积极推进收购、整合工作，严格

管控交易、交割风险；谨慎制定整合规划方案，通过业务模式、渠道终端、品牌铸造、

运营管理等方面的协同，推动营销整合；在生产协同、研发管理、人力建设、财务管

理、企业文化等方面进行全面融合，确保整合工作平稳过渡，控制和降低收购整合不

达预期的风险。公司也将严格按照法律法规的规定，及时履行后续信息披露义务，敬

请广大投资者注意投资风险。 

（三）其他相关安排 

为了更好地实现华润圣火业务整合，公司将通过组织重塑推动业务的开展；本次

交易不涉及华润圣火人员安置及土地租赁情况。 

本次交易完成后，华润圣火将成为公司直接持有 51%股权的控股子公司，纳入公

司合并报表范围，华润圣火不存在对外担保情况。华润圣火正在履行的关联交易将在

本次交易完成后纳入公司关联交易进行管理。 

本议案由公司股东大会审议通过方可实施。建议股东大会审议通过本次交易以后，

授权董事会根据国家法律法规、国有资产相关监管规定，在本交易核心条件不变的前

提下，对此次收购过程中非核心条款的修改以及非重要事项的变动进行审批；并由公

司董事会授权管理层在法定职权范围内负责本项目的具体落地实施，包括但不限于，

办理相关股权转让协议签署、转让手续等事项。 

七、交易应当履行的审议程序 

公司于 2024 年 6 月 7 日召开十届董事会独立董事专门会议 2024 年第一次会议，

以 3 票同意，0 票反对，0 票弃权，审议通过了《关于收购昆明华润圣火药业 51%股

权暨关联交易的议案》，公司独立董事在充分调查了解关联交易基本情况后，认为：

本次收购昆明华润圣火药业 51%股权，符合公司长远发展需求。本次关联交易的评估

假设前提合理，评估定价依据公允、合理，不存在损害公司及其股东特别是中小股东

利益的情形。交易遵循了公开、公平、公正的原则，符合中国证监会、上交所及《公

司章程》的有关规定。本次交易涉及的审计、评估机构均具有从事证券服务业务资格；

该两家机构及其经办审计师、评估师与本次交易所涉及的相关当事方除业务关系外，
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无其他关联关系，不存在现实的及预期的利益或冲突，出具的审计报告、评估报告具

有独立性及合理性。因此，我们同意公司关于收购昆明华润圣火药业 51%股权暨关联

交易的议案。 

公司于 2024 年 6 月 7 日召开十届二十八次董事会审议通过《关于收购昆明华润

圣火药业 51%股权暨关联交易的议案》，公司关联董事邱华伟先生、颜炜先生、周辉

女士、郭霆先生、梁征先生回避表决，除前述关联董事外的 4 位董事参与表决，表决

结果：同意 4 票，反对 0 票，弃权 0 票；本议案需提交股东大会审议，关联股东华润

三九将在股东大会上回避表决。 

公司于 2024 年 6 月 7 日召开十届二十四次监事会审议通过了《关于收购昆明华

润圣火药业 51%股权暨关联交易的议案》，公司关联监事钟江先生、邵金锋先生回避

表决，除前述关联监事外的 3 位监事参与表决，表决结果：同意 3 票，反对 0 票，弃

权 0 票。 

本次交易金额超过公司最近一期经审计的净资产 10%；同时，公司与关联人发生

的交易金额在 3,000 万元以上，且占公司最近一期经审计净资产 5%以上，需提交股东

大会审议，股东大会审议通过方可实施。 

八、需要特别说明的历史关联交易（日常关联交易除外）情况 

2023 年 10 月 27 日，经公司十届十九次董事会和十九次监事会审议通过，公司与

华润三九、华润圣火等关联方共同参与注册成立三七研究院，其中公司以自有资金出

资人民币 4,000 万元，持有三七研究院 40%股权。除日常关联交易外，过去 12 个月

内，公司与华润三九、华润圣火等关联方共发生关联交易金额为 18.31 亿元（含本次），

占公司最近一期经审计净资产的 34.56%。 

华润圣火为华润三九的全资子公司，公司为华润三九的控股子公司，公司实际控

制人为中国华润有限公司，前述交易属于《上海证券交易所股票上市规则》第 6.3.15

条规定的公司在连续 12 个月内发生的与同一关联人进行的交易。除前述交易及日常

关联交易外，公司在连续 12个月内与中国华润有限公司及其控制的主体无其他交易。 

特此公告。 

昆药集团股份有限公司董事会 

2024 年 6 月 8 日 


