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国药控股51亿收购国药器材 标的违规改制暗藏迷局
本报记者 阎俏如 曹学平 北京报道

大浪淘沙，风云际会。医疗器

械流通行业在产业升级的过程中，

龙头企业纷纷借势开展业务整合。

9 月 21 日，国药控股股份有限

公司（01099.HK，以下简称“国药控

股”）股东特别大会投票通过决议，

将以51.08亿元购入中国医药集团

有限公司（以下简称“国药集团”）

持有的中国科学器材有限公司（以

下简称“国药器材”）60%股权，标的

整体估值为85.13亿元。国药集团

为国药控股的最终控股股东，此次

交易构成关联交易。

国药器材是目前国内最大的

医疗器械分销企业，截至 2018 年 6

月 30 日，总资产 251.38 亿元，净资

产72.62亿元。

《中国经营报》记者查阅相关资

料发现，2014年国药器材在未公开

企业改制信息的情况下，直接引入

北京纳通实创投资管理有限公司

（以下简称“纳通实创”）购入国药器

材40%股权，交易对价24亿元。不

过，这一行为在今年6月被国家审计

署认定为违规改制。而纳通实创背

后的实际控制人——北京纳通科技

集团有限公司（以下简称“纳通集

团”）在经过一系列纷繁的资本腾挪

后，在这笔交易中的出资额为10.5

亿元，不及总额一半。

这一事件的后续处置措施如

何？是否会对此次收购造成影响？

针对相关问题记者致函国药控股公

关负责人，对方表示将尽快回复，但

截至发稿记者未收到回复。纳通集

团也未对记者采访函进行回复。

根据公告，国药控股与最终控

股股东国药集团于 7 月 11 日签订

协议，国药控股计划以 51.08 亿元

的价格从国药集团手中收购国药

器材60%股权，并将以一般授权项

下向国药集团发行 2.05 亿股内资

股的方式支付，发行价为每股对价

24.97元。交易完成后，国药器材将

成为国药控股的附属公司，纳通实

创仍持有国药器材40%股份。

国药器材是我国最大的医疗

器械分销企业。截至2017年底，国

药器材并表企业110家，其中91家

从事医疗器械分销业务，其余从事

医疗器械服务和产品管理业务。

其分销网络覆盖中国 30 个省（市、

区），客户超过4000家医院、1000家

社区诊所和 50 家连锁零售药店。

根据国药控股公告，截至2018年6

月30日，国药器材总资产251.38亿

元，净资产72.62亿元。

在国药器材百余家子公司中，

中国医疗器械有限公司（以下简称

“国药器械”）是最重要的一个，其

历史甚至早于国药器材，是国药集

团发展医疗器械流通业务的核心

主体。国药器械始建于 1966 年，

1998年成为国药集团全资子公司，

2013年纳入国药器材麾下。

在医疗器械“两票制”背景下，

随着行业集中度的不断提升，国内

中小型医疗器械分销企业生存环

境愈发艰难，龙头企业迎来机遇。

2017 年国药集团将国药器材和国

药器械的医疗器械分销业务进一

步整合，并已经开始向产业链上游

延伸。

国药器械董事长于清明此前

接受媒体采访时曾介绍，从2018年

开始，国药器械开始以“3M”（即贴

牌生产、现代设计制造和原创品牌

制造）并用模式，进入医疗器械工

业生产领域。

根据国药控股公告，近年来国药

器材经营业绩保持快速增长。2017

年公司实现营业收入307.08亿元，净

利润（除税后）7.98亿元。2015年～

2017年，国药器材营业收入同比增长

21.21%、37.64%及37.23%。

同时，记者注意到，此次交易

国药器材的整体估值相比于3年前

增加了 41.88%。此次国药器材的

估值采取收益法，“因为收益法是

基于对目标集团过往强劲业务表

现的评估而评估目标集团的未来

增长”，估值结果为85.13亿元。

三年估值增加四成

“我们认为国药器械的核心

竞争力是，通过不断推动混合所

有制改革，与各大中型城市的150

多家企业建成医疗器械贸易流通

网络，这张’网’对企业的发展起

到了很好的推动作用。”于清明曾

这样总结。

成立于1982年的国药器材曾

经为国药集团全资子公司，2014

年所有制改革引入了纳通实创。

今年4月公开的一份《北京纳通科

技集团有限公司公开发行2018年

创新创业公司债券（第一期）募集

说明书》（以下简称《募集说明

书》）显示，2015 年 4 月纳通实创

向国药器材出资24亿元，持有其

40%股权。

然而，这一改制过程却在近

日被国家审计署认定为违规。

国家审计署6月20日发布的

《2018 年第 26 号公告：中国医药

集团有限公司2016年度财务收支

等情况审计结果》指出，2017年5

月至6月，国家审计署对国药集团

2016年度财务收支等情况进行了

审计，重点审计了国药集团总部

及7家二级单位，对有关事项进行

了延伸和追溯。

该公告指出，2014年，国药集

团所属国药器材未按规定公开企

业改制信息，直接引入特定企业

进行改制。

就在国家审计署报告发布的

同一天，国药集团发布了《关于审

计署2016年度财务收支审计问题

整改情况的公告》，称经过集团和

各责任主体的共同努力，审计指

出的问题绝大部分已整改完毕，

个别未完成的也已明确了责任单

位和时间节点。

但记者注意到，关于国药器

材改制问题，公告中仅提及“关

于所属企业未公开企业改制信

息进行改制的问题，今后集团将

严格按照有关规定执行”，并未

公开是否对有关责任人追责等

情况。

据业内人士介绍，《企业国

有产权转让管理暂行办法》第十

四条、十七条规定，国有产权转

让方应当将产权转让公告委托

产权交易机构刊登在省级以上

公开发行的经济或者金融类报

刊和产权交易机构的网站上，公

开披露有关企业国有产权转让

信息，广泛征集受让方。经公开

征集产生两个以上受让方时，转

让方应当与产权交易机构协商，

根据转让标的的具体情况采取

拍卖或者招投标方式组织实施

产权交易。

《企业国有产权转让管理暂

行办法》第十二条、十三条规定，

转让方应当组织转让标的企业

按照有关规定开展清产核资，根

据清产核资结果编制资产负债

表和资产移交清册，并委托会计

师事务所实施全面审计。在此

基础上，转让方应当委托具有相

关资质的资产评估机构依照国

家有关规定进行资产评估。评

估报告经核准或者备案后，作为

确定企业国有产权转让价格的

参考依据。

上述《募集说明书》载录了

近年来国药器材的资产情况。

2014 年 国 药 器 材 资 产 总 额 为

83.77 亿元，所有者权益总额为

15.63 亿元。以纳通实创出资 24

亿元收购国药器材 40%股权计

算，在此次改制过程中，国药器

材的整体估值约为60亿元，溢价

率为 283.88%。由于国药集团未

公开改制信息，这次改制中对国

药器材的 60 亿元的整体估值方

式无从知晓。

标的涉违规改制

国家企业信用信息公示系统

显示，纳通实创成立于2014年10

月，主要经营范围为投资管理等，

目前由深圳前海合信投资合伙企

业（有限合伙）控股。

纳通实创参与国药器材改制

在 2015 年开始逐步实施。上述

《募集说明书》显示，2015年4月11

日，《深圳前海京信供销一号投资

合伙企业（有限合伙）合伙协议》签

订，该合伙企业（以下简称“京信合

伙”）的成立目的就是受让纳通实

创并向其提供借款，参与国药器材

改制。彼时，北京国际信托有限公

司（以下简称“北京信托”）作为优

先级合伙人认缴出资16.5亿元，纳

通集团作为劣后级合伙人认缴出

资7.5亿元，盈创投资管理有限公

司（以下简称“盈创投资”）和深圳

前海京信供销基金管理有限公司

（以下简称“深圳京信”）均为普通

合伙人出资1元。同月，京信合伙

向纳通实创提供 22 亿元无息借

款，期限为 2015 年 4 月 23 日至

2020年4月23日。

同月，纳通集团与北京信托

还签订了协议，约定纳通集团将

分阶段收购北京信托持有的京信

合伙全部股份。

然而两年多过去，这笔股权转

让仍未成行，却出现了新的“接盘”

方。2016年11月21日，《关于深圳

前海京信供销一号投资合伙企业

（有限合伙）合伙企业财产份额转

让协议》签订，北京信托将持有的

京信合伙全部股权、纳通集团将其

持有的京信合伙财产份额1亿元

转让给渤海国际信托股份有限公

司（以下简称“渤海信托”），盈创投

资和深圳京信将其各自持有的1

元财产份额转让给北京融凯德投

资管理有限公司。交易完成后，渤

海信托作为优先级合伙人持有京

信合伙财产份额17.5亿元，纳通集

团作为劣后级合伙人持有京信合

伙财产份额6.5亿元。同时，纳通

集团股东赵毅武和赵敏丽将其合

计持有的纳通集团100%的股权质

押给了渤海信托。其后京信合伙

更名为深圳前海合信投资合伙企

业（有限合伙）。

此外，纳通集团与渤海信托签

订相关协议，约定2017年以后的

未来5年，将分次收购渤海信托在

京信合伙的全部财产份额。2017

年2月28日，纳通集团向渤海信托

支付了第一个还款日约定的财产

份额收购款4亿元。也就是说，截

至当时，在参与国药器材的改制过

程中，纳通集团共出资10.5亿元。

高杠杆收购迷局

扣非净利下滑九成 启迪古汉单品打天下陷泥潭

本报记者 晏国文 曹学平 北京报道

2018 年上半年，医药上市公

司整体业绩持续呈现向上趋势。

不过，行业整体快速增长之时，

也有部分医药公司业绩出现大幅

下滑。

近日，启迪古汉集团股份有限

公司（000590.SZ，以下简称“启迪

古汉”）发布了 2018 年上半年财

报。2018年上半年，启迪古汉实现

营业总收入10075.73万元，同比下

降37%；归属于上市公司股东的净

利 润 为 345.48 万 元 ，同 比 下 降

75.27%。尤其值得注意的是，其扣

非净利润仅为 93.34 万元，同比下

降91.88%。

对于营收尤其是净利润和扣

非净利润的大幅下滑，启迪古汉半

年报并未给出合理的解释，其仅仅

表示，是受同类产品市场竞争激烈

及医药新政等因素影响。

《中国经营报》记者就相关问

题多次联系启迪古汉董秘进行采

访，截至发稿未获得回应。

财报显示，启迪古汉中药及保

健 品 生 产 与 销 售 业 务 收 入 为

8959.14 万 元 ，比 上 年 同 期 减 少

37.68%。

事实上，自成立以来，启迪古

汉就一直主要依赖古汉养生精单

品。对此，启迪古汉也一直在财

报中坦言，存在产品结构单一的

风险。

“公司中药产品研发缺乏梯

次结构，在重大疾病领域没有重

磅产品，处方药系列以普药、辅助

用药、小病种药为主，古汉养生精

为滋补类药物，是公司最主要的

盈利产品，产品结构单一，在用药

占主要份额的医院市场突破缓

慢，较难形成医院临床与零售药

店协同推进的销售格局。”启迪古

汉表示。

作为一款主打补气、滋肾、养

精功效的 OTC 药品，古汉养生精

在市场上的同类竞争者众多。

据江西汇仁药业股份有限公

司（以下简称“汇仁药业”）招股书

中引用的中康资讯（CMH）的数

据，2015 年我国补肾类用药市场

前五大产品分别为汇仁药业生产

的肾宝片、仲景宛西制药股份有

限公司生产的六味地黄丸、江西

济民可信金水宝制药有限公司生

产的金水宝胶囊、启迪古汉生产

的古汉养生精口服液、北京同仁

堂科技发展股份有限公司制药厂

生产的六味地黄丸，其分别占据的

市场份额为17.83%、5.86%、4.88%、

4.50%、4.14%。

赤 峰荣济堂大药房连锁有

限公司总经理尚锋认为，“中医

说，肾为先天之本。补肾类药品

应用广泛，市场容量很大，出现

同类产品自然很多。不过，市面

上同类的补肾类产品中不少产

品技术含量低，主要是靠广告堆

出来的。”

不仅市场竞争激烈，启迪古汉

以古汉养生精为主的医药制造业

务毛利率还低于同行水平。

记者梳理发现，中成药上市公

司毛利率普遍较高。财报显示，

2018年上半年，九芝堂医药工业毛

利率为74.65%，广誉远医药工业毛

利率为 85.27%，桂林三金中成药

（工业）毛利率为77.89%，东阿阿胶

医药（工业）毛利率为77.59%。另

外，与启迪古汉产品竞争较大的汇

仁药业招股书显示，其 2016 年上

半年毛利率83.25%。相比之下，启

迪古汉的医药制造业毛利率偏低，

仅为48.74%。

作为一款非处方药，古汉养生

精主要在零售药店销售。启迪古

汉2017年年报介绍，“古汉养生精

口服液低毛利空间限制了销售费

用的投入，产品销售自然处于疲

态。为逐步提高经销商的积极性，

2017年，公司通过两轮价格调整，

提升了产品市场活跃度，减少了门

店终端拦截，不仅有利于进一步深

挖省内终端市场，也为企业发展拓

宽了空间。”

据尚锋介绍，“对于终端药店

而言，选择产品主要的考量包括

三个，第一、疗效；第二、利润空

间；第三、市场保护。疗效明确是

首要的，疗效不明确的产品最终

的生存空间会越来越小。利润空

间大，药店销售的动力也更大。

另外，药企广告及市场保护做得

比较好的，药店也更愿意销售。

前几年古汉养生精广告比较多，

产品铺货面也比较广。这两年接

触就比较少，顾客对其忠诚度降

低，市场萎缩厉害。”

尚锋认为，药品零售门店对药

企产品拦截与否主要取决于三大因

素，第一、产品利润情况；第二、产品

是否具有独特性，可替代性强与否；

第三、消费者的认可度。古汉养生

精同类产品较多，产品的可替代性

比较强。

产品结构单一

通过对启迪古汉的财务数据

梳理，记者发现，自2010年以来，启

迪古汉营业收入始终在3亿元上下

波动。其中，2013年营业收入曾达

到3.63亿元，而2014年营业收入甚

至大幅下滑至2.03亿元。在净利

润方面，启迪古汉还曾在2013年和

2014年出现连续亏损的状况。在

更能真实反映经营盈利状况的扣

非净利润方面，启迪古汉2015年至

2017年均维持在2000万元以下。

据医药观察家报道，截至8月

31日，总计有268家上市药企公布

了2018年上半年研发费用，共计

165.95亿元，平均每家企业研发费

用约为6192万元，启迪古汉位列

该研发费用排行榜倒数第15位。

据统计，近几年，启迪古汉的

研发投入及其占营收的比重一直

保持较低的水平，2016年和2017

年，其研发投入占营收的比重分别

为 1.87%和 1.61%。2018 年上半

年，启迪古汉研发投入仅为357.67

万元，上年同期为261.57万元，相

对于上年同期有36.74%的增加。

启迪古汉表示，主要系中药经典名

方研发投入影响所致。

在“2018湖南辖区上市公司

投资者网上集体接待日”互动交

流中，多位投资者对启迪古汉业

绩低迷提出了相关的疑问。

有投资者询问，“公司2014年

引入启迪科服，经过四年岁月，基

本面还是没有得到根本改善，作为

股东，启迪投入这么多资金，让人

心寒，董事会是否应该检讨战略出

了什么问题，如何重振股东信

心？”“今年业绩出现大幅度下滑，

除了市场因素外，管理出了什么问

题？”不过，启迪古汉董秘曹再兴均

未对此做出正面回应。

企业研发投入低

不仅存在长期产品单一的风

险，启迪古汉的产品销售还长期集

中在湖南省内。

2016 年和 2017 年年报显示，

启迪古汉在湖南省内的销售额分

别为2.95亿元和3.04亿元，占其总

营 收 的 比 例 分 别 为 92.86% 和

88.61%。启迪古汉表示，经过近30

年的发展，已经在湖南省内市场取

得了良好的业绩和市场占有率，近

年来公司正在努力拓展和培育全

国市场。

为拓展湖南省外市场，2016

年 5 月 ，启 迪 古 汉 以 2604 万 元

收购了衡阳市古汉医药有限公

司（后更名为启迪古汉集团湖

南医药有限公司，以下简称“古

汉 医 药 ”）70% 的 股 权 ，实 现 对

其控股。

然而，仅仅一年半左右，启迪

古汉便将古汉医药的控制权出

让。2017年11月22日，启迪古汉

发布公告称，拟公开挂牌转让古

汉医药43.647%股权，转让价格不

低于 1855 万元。2017 年 11 月 27

日，启通嘉融（珠海）股权投资基

金（有限合伙）（以下简称“嘉融基

金”）以1855万元成功竞得古汉医

药43.647%股权。而实际上，嘉融

基金为启迪古汉控股股东启迪科

服的全资子公司。截至目前，启

迪古汉仍持有古汉医药 26.353%

的股权。

对于古汉养生精的全国拓展

情况，2017年年报介绍，“一年来，

古汉医药重点投入开拓古汉养生

精的全国市场，在已经开发的 14

个省，尤其是江浙粤三省市场，取

得了可喜的进展。”

启迪古汉介绍，达成合作的一

级经销商达 27 家，二级经销商 33

家，合作连锁 317 家，铺货门店

8579家，各级合作商家数均超出了

30%的增幅，省外纯销保持持续增

长的态势。

然而，启迪古汉并没有走出湖

南，销售额反而进一步集中在了湖

南地区。2018年半年报显示，启迪

古汉在湖南省内销售额占比为

95.47%，省外占比仅为4.53%。

长期安居一隅

此次国药器材的估值采取收益法，“因为收益法是基于对目标集团

过往强劲业务表现的评估而评估目标集团的未来增长”，估值结果

为85.13亿元。

2014年，国药集团所属国药器材未按规定公开企业改制信息，直接引入特定企业进行改制。

在参与国药器材的改制过程中，纳通集团共出资10.5亿元。

国药控股计划以51.08亿元的价格从国药集团手中收购国药器材60%股权。
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