
股东下场力挺 微创医疗资金之困暂解

事实上，高瓴资本选择在此

时向微创医疗“雪中送炭”，并非

全无条件。

根据可换股融资协议，微创

医疗须完成相关业绩目标，包括

在 2024 年全年净亏损不超过

2.75亿美元、2025年上半年净亏

损不超过 1.1 亿美元、2025 年全

年净亏损不超过 5500 万美元、

2026 年上半年净利润不少于

4500万美元、2026年全年净利润

不少于9000万美元。若未能完

成上述目标，贷款人可要求微创

医疗提前偿还5000万美元的可

换股贷款，并支付提前偿还金额

的所有应计利息及任何赎回溢

价金额。

公告显示，2023 年，微创医

疗连续第四年亏损，且较2022年

亏损幅度扩大 10.4%。以 2023

年亏损约 6.5 亿美元为参数，要

完成上述目标，微创医疗需在今

年至少减少超过 3.75 亿港元的

亏损，2025年还要在此基础上至

少减亏80%。

微创医疗能否扛住压力？

记者注意到，微创医疗曾在

2023年业绩预告中表示，公司将

通过聚焦业务、提高收入、降低

研发费用及其他相关费用率，以

实现在未来几年大幅减亏并实

现盈亏平衡。

事实上，微创医疗在2023年

已经开始实施上述措施。公告

显示，微创医疗报告期内研发、

管理、销售三项费用率之和同比

下降22.1个百分点，公司录得经

调整的净亏损约为4.35亿美元，

较2022年收窄13.5%。

其中，公司通过采取积极的

成本控制措施，优先考虑及重

点关注核心项目，其研发费用同

比下降9.6%；通过持续优化人力

资源体系、精简组织架构、提升

运营效率，管理费用得以同比下

降18.5%。

截至2023年年末，微创医疗

在 全 球 共 有 8230 名 员 工 ，较

2022 年年末减少 1205 人，结束

此前三年员工逐年增长的态势。

从业务层面来看，2023 年，

微创医疗主要业务板块包括心

血管介入业务、骨科医疗器械业

务、心律管理业务、大动脉及外

周血管介入业务、神经介入业

务、心脏瓣膜业务、手术机器人

业 务 和 外 科 医 疗 器 械 业 务 。

2023年，微创医疗全球业务收入

9.51亿美元，同比增长15.8%，其

中海外业务收入5710万美元，同

比增长53.9%。

报告期内，公司心脏瓣膜业

务、大动脉及外周血管介入业

务、神经介入业务及心血管介入

业务收入同比分别增长 32.5%、

32.2%、21.6%、14.7%。受益于核

心产品放量，手术机器人业务收

入同比增长 258.4%。但从盈利

水平来看，公司8个业务板块中

有 5 个在报告期内利润为亏损

状态，其中，收入占比排名第一

的骨科医疗器械业务亏损约

8000万美元，排名第二的心律管

理业务亏损约1亿元。

值得一提的是，微创医疗旗

下微创心律管理有限公司（以下

简称“微创心律”）曾在2023年5

月向港交所递交招股书，排队上

市。但截至目前，微创心律招股

书已经失效，而其是否仍有上市

打算，暂不得而知。

事实上，在微创心律之前，

微创医疗近五年来陆续分拆子

公 司 上 市 ，包 括 心 脉 医 疗

（688016.SH）、心 通 医 疗（2160.

HK）、微创机器人（2252.HK）、微

创脑科学（2172.HK）以及联营公

司微电生理（688351.SH）。常兆

华曾公开表示，微创医疗是一家

具有万亿市值基因的公司，业内

也 将 其 定 位 为“ 中 国 版 美 敦

力”。但从现实情况来看，微创

医疗目前远不及美敦力（MDT.

N）的千亿美元市值，离其“万亿

市值”目标也已愈加遥远。

连续亏损四年

本报记者 陈婷 曹学平 深圳报道

因债务即将到期且公司持续亏

损，微创医疗（0853.HK）在被审计机构

出具公司持续经营存在重大不确定因

素的意见后，迎来其“白衣骑士”。

近日，微创医疗公告将通过可换

股融资获得一笔本金总额为1.5亿美

元的贷款，以及金融机构提供的超过

3亿美元的信贷支持，这些融资已基

本覆盖公司今年6月前到期的一笔债

务，为其解决“燃眉之急”。

而向微创医疗伸出援手的是高

瓴资本及公司董事长常兆华（二者以

下合称“贷款人”），前者此前已通过

入股的方式与微创医疗深度绑定。

值得注意的是，高瓴资本此次对微创

医疗的贷款同时相当于一笔投资，这

主要源于双方签订的协议条款规定

贷款人有权按每股 7.46 港元的价格

将贷款转换为换股股份。若换股兑

现，将稀释微创医疗现有股东的持股

比例。

此外，根据上述可换股融资协议，

微创医疗须在2024—2026年达成相关

业绩目标，其中须在2026年扭亏为盈，

否则将触发提前还款。但现实情况

是，微创医疗在2023年亏损约6.5亿美

元，要完成协议中2024年亏损不超过

2.75亿美元的目标，意味着公司需要在

今年减亏约58%。

对于公司签订的融资协议设定

换股条款、业绩目标的考虑，《中国经

营报》记者致函微创医疗方面，截至

发稿，未获得相关回应。

一则融资公告，让微创医疗

悬而未决的债务偿还有了着落。

4 月 5 日晚间，微创医疗披

露与贷款人订立可换股融资协

议的消息，贷款人同意向公司提

供本金总额为 1.5 亿美元，年利

率为5.75%的美元可换股定期贷

款融资，同时，贷款人享有进一

步增加本金总额不超过5000万

美元的弹性选择权，这意味着，

若贷款人行使该选择权，微创医

疗可获得的贷款本金总额将达

到2亿美元，所得款项净额约为

1.95亿美元。

微创医疗在公告中表示，上

述所获融资将用于偿还2026年

可换股债券未偿还款项（约4.48

亿美元）。同时，公司积极与多家

金融机构沟通，预计将获得超过

3亿美元的信贷支持，利率未知。

“借新债，还旧债”是微创医

疗惯用的债务偿还方式，但这次

的借款协议与以往有所不同。

根据可换股融资协议条款，

贷款人均有权按初始换股价每

股 7.46 港元将其全部或部分贷

款转换为换股股份。微创医疗

将向香港联交所申请批准换股

股份上市及买卖。

值得注意的是，7.46 港元/

股的换股价格较微创医疗于

2024年4月5日（即协议日期，也

是最后交易日）收市价 6.77 港

元/股溢价约 10.19%，较最后 5

个连续交易日平均收市价6.294

港元/股溢价约 18.53%，较最后

10 个连续交易日平均收市价

6.493 港 元/股 溢 价 约 14.89% 。

也就是说，按照每股7.46港元的

价格进行换股，属于溢价交易。

微创医疗在公告中表示，

7.46港元/股是经公司与贷款人

协商并参照现行市价及可换股

融资协议的条款、条件所厘定。

董事认为根据现行市况，换股价

公平合理，且符合公司及股东的

整体利益。

换股对公司股权结构的影

响如何？根据协议，假设可换股

贷款本金总额为 1.5 亿美元，按

前述价格全部换股，则该笔贷款

可转换为约1.57亿股股份，相当

于微创医疗目前已发行股本的

约 8.58%、换股配发和发行扩大

后总股本的约7.9%；假设弹性选

择权获行使，可换股贷款本金总

额达 2 亿美元，全部换股后，可

转换为约 2.1 亿股股份，占公司

已发行股本约 11.44%及扩大后

股本约10.27%。

截至目前，大冢控股有限公

司为微创医疗第一大股东，其与

关联方合计持股比例约20.88%，

尽善尽美科学基金会有限公司

及其关联方对微创医疗合计持

股15.58%，为第二大股东。

上述换股兑现后，微创医疗

第一、第二大股东的持股比例将

分别下降 1—2 个百分点，但仍

保持原有股东排名地位。与此

同时，高瓴资本及常兆华所持股

份比例将上升。

高瓴资本与微创医疗的渊

源始于2020年，当年3月，高瓴资

本宣布以每股13.5港元的价格增

持微创医疗约4773万股，总价约

6.45亿港元；同年，高瓴资本通过

旗下一只基金参与微创医疗定

增，价格为23.5港元/股。此后，

高瓴资本陆续入股微创医疗旗下

多家子公司，与其进一步加深绑

定。截至2023年6月末，高瓴资

本旗下 Hillhouse Capital Advi-

sors，Ltd. 对微创医疗直接持股

8.38%，为其第四大股东，另一只

基金 Gaoling Fund，L.P. 持股比

例为8.02%，为第五大股东。

值得一提的是，高瓴资本入

局后，微创医疗股价开启飙升模

式，从 2020 年 3 月初的约 11 港

元/股一路涨至2021年6月末最

高 约 73 港 元/股 ，涨 幅 超 过

500%。但时至今日，微创医疗股

价已从高位跌落，截至2024年4

月11日收盘，报收6.09港元/股。

高瓴下场“救火”

事发三年才起诉 景峰医药2.6亿元蹊跷收购案曝光
本报记者 张悦 曹学平 北京报道

近期，景峰医药（000908.SZ）发

布的公告显示，经公司财务部门初

步测算，预计2023年度期末净资产

为-6000万元至-3000万元。根据

相关规定，公司股票交易将在2023

年年度报告披露后被实施退市风险

警示。

景峰医药为何沦落到如此地

步？一桩收购案引起的纠纷让该公

司的内控问题受到关注。

近日，景峰医药披露了一项重

大诉讼进展。该纠纷源于景峰医药

2017年的一笔收购，该公司向云南

联顿医药有限公司（已更名为“云南

吉长庚医药有限公司”，以下简称

“云南联顿”）增资2.61亿元。不过，

云南联顿业绩未达承诺，景峰医药

并未及时采取有效措施追讨业绩补

偿款，直至2023年10月，才向昆明

市五华区人民法院提起诉讼要求业

绩承诺方赔偿损失及违约金。

近日，景峰医药收到五华区法

院出具的《民事判决书》，判决驳回

公司的全部诉讼请求。

对于该项诉讼，景峰医药方面

向《中国经营报》记者表示，公司与

云南联顿原股东的诉讼案件目前

处于一审判决上诉期内，该判决尚

未生效。公司已委托专业律师团

队全面分析案情，并积极采取应对

措施，切实维护公司及全体股东的

合法权益。相关事项如有重大进

展，公司将及时依法履行信息披露

义务。

景峰医药聚焦于心脑血管、骨

科、抗肿瘤等领域，产品主要包括

参芎葡萄糖注射液、心脑宁胶囊

等。2014 年，景峰医药借壳重组

天一科技登陆深交所。

几年后，景峰医药业绩开始下

滑，自2019年以来，景峰医药连年

亏损，2019年至2022年，公司四年

间累计亏损超22亿元。2023年10

月，根据湖南证监局下发的行政监

管措施决定书，公司在 2017 年到

2020 年期间存在虚增资产、利润

的情形。

2019—2022年，景峰医药分别

实现营收 13.44 亿元、8.78 亿元、

8.11 亿元、8.41 亿元，实现归母净

利润-8.83亿元、-10.69亿元、-1.64

亿元、-1.28亿元。1月，景峰医药

公布 2023 年业绩预告，预计报告

期内实现营收6.5亿元至8.0亿元；

净利润为-1.9 亿元至-2.3 亿元；

扣除非经常性损益后的净利润

为-1.9亿元至-2.4亿元。

景峰医药公告显示，2023年，

公司重要产品参芎葡萄糖注射液

退出医保目录，产品销量较上年同

期大幅下降；公司重要产品玻璃酸

钠注射液销量未达预期；公司重要

子公司大连德泽药业有限公司因

经营期限到期，法院已裁定受理

子公司少数股东的强制清算申

请，该子公司生产经营目前处于

停滞状态；基于谨慎性原则，公司

对开工不足及闲置固定资产、在

建工程等长期资产进行了充分减

值测试，预计计提减值准备1.4亿

元至1.8亿元。

景峰医药的销售费用仍占据

一定比重，2020—2022 年，景峰医

药的销售费用分别为 5.96 亿元、

4.55 亿元、4.22 亿元，2023 年前三

季度，景峰医药的销售费用为2.74

亿元。

对于产品销量下滑的情况，

景峰医药方面表示，随着药品、医

疗和医保领域相关改革的持续深

化，行业内的产业整合、商业模式

转型不可避免。面对行业趋势的

变化，公司以满足临床需求为导

向，加速转型升级，积极调整现有

产品结构和研发管线，加强创新

研发投入以推动新产品上市，同

时努力申报优势产品进入相关用

药目录，使产品具备竞争力和话

语权，为公司赢得更加广阔的市

场空间。

接连亏损
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2017 年年底，景峰医药和

安泉、陈静、肖琨、吴洁芳、阿灼

辉五人就云南联顿增资事宜签

订《增资协议》。

彼时，安泉、陈静等五人合

计持有云南联顿100%股权。其

中，安泉 66%，陈静 20%，肖琨

10%，吴洁芳2%，阿灼辉2%。根

据协议，景峰医药向云南联顿增

资人民币2.61亿元。其中，1650

万元计入注册资本，剩余约2.45

亿元计入资本公积，增资后，景

峰医药持有云南联顿60%股权，

安泉持有 26.4%，陈静持有 8%，

肖琨持有4%，吴洁芳持有0.8%，

阿灼辉持有 0.8%。协议还约定

相关业绩承诺条款。

根据景峰医药公告，2.61

亿元的投资金额以现金方式分

期支付。值得关注的是，此前

的协议并未体现景峰医药将如

何把控云南联顿未完成业绩承

诺的风险。

上述协议签订后，景峰医

药按约履行了合同义务，云南

联顿于 2018 年 1 月 19 日按《增

资 协 议》约 定 的 股 权 比 例 进

行了增资后的股权变更工商

登记。

上述协议签订后，景峰医药

按约定完成对云南联顿的增

资。2018—2020年，联顿公司净

利润分别为575.23万元、1156.43

万元、887.83 万元，三年累计净

利润 2619.50 万元，和约定的业

绩承诺6380万元相差3760.50万

元。根据约定，安泉、陈静等五

人应承担业绩补偿义务，补偿景

峰 医 药 现 金 3760.50 万 元 或

24.39%的公司股权。

《增资协议》显示，业绩未达

承诺时，安泉、陈静、肖琨、吴洁

芳、阿灼辉应在云南联顿2020年

年度审计报告正式出具后30日

内完成业绩补偿。

云南联顿业绩未达承诺过

去三年，安泉、陈静、肖琨、吴洁

芳、阿灼辉未向景峰医药支付业

绩补偿款，该公司亦未采取有效

措施追讨该补偿款。

而根据景峰医药公告，2021

年 6 月 25 日，公司向被告安泉

通过电子邮件发送《联顿医药

业绩补偿沟通函》，明确提出业

绩补偿要求，但五被告拒绝履

行任何补偿义务。为减少损

失，2021 年 11 月景峰医药与案

外人云南康合投资有限公司

（以下简称“康合公司”）、云南

联顿及安泉、陈静等 5 人签订

《股权转让协议》，约定将公司

所持有云南联顿 60%的股权转

让 给 康 合 公 司 ，转 让 价 格 为

3292万元。

2023 年 2 月，安泉、陈静、

吴洁芳三人持有的股权全部对

外转让，仅肖琨、阿灼辉两人尚

继续持有云南联顿股份，其中，

肖琨持有 2.4444%，阿灼辉持有

0.4889% 。 景 峰 医 药 认 为 ，安

泉、陈静等 5 人已经没有足够

股权可以对原告进行补偿，股

权补偿客观上已经无法实现，

提起诉讼，请求法院判令安泉、

陈静等五人赔偿其损失及违约

金共计5071.04万元。

蹊跷的是，景峰医药在此

前既未及时披露云南联顿业

绩承诺进展，也未采取有效措

施追讨上述补偿款。2023 年 9

月，湖南证监局对景峰医药采

取行政监管措施，责令其采取

有 效 措 施 追 回 业 绩 补 偿 款 。

今年2月，由于云南联顿业绩承

诺进展信息披露不及时、未及

时采取有效措施追讨业绩补

偿款，景峰医药收到深交所监

管函。

近日，景峰医药公告收到五

华法院出具的《民事判决书》，判

决驳回公司的全部诉讼请求。

公 告 显 示 ，涉 案 金 额 约 为

3042.62 万元。此外，景峰医药

表示公司将依法提起上诉。景

峰医药方面向记者表示，此前

相关诉讼公告披露的数据仅为

公司起诉阶段的暂估数，在诉

讼程序推进过程中该数据可能

发生变化，最终数据以法院裁

判文书记载为准。

监管介入

实际上，资不抵债的景峰医

药面临的麻烦并不止这一起。

2023 年 11 月，景峰医药因

一笔仅188万元的债务被申请破

产预重整。

根据山东省龙口市人民法

院出具的《通知书》，吴中苏州

太湖国家旅游度假区福坤古典

家具厂（以下简称“福坤家具厂”）

以景峰医药不能清偿到期债

务且明显缺乏清偿能力为由，

向法院申请对公司进行破产预

重整。

公告显示，景峰医药因办

公 需 要 在 2018 年 5 月 1 日 至

2020 年 5 月 31 日向福坤家具厂

采购了一批家具，金额共计 188

万元。福坤家具厂已于2018年

5 月 1 日至 2020 年 5 月 31 日期

间完成前述家具的交付并经公

司验收，但景峰医药因资金周转

困难未向福坤家具厂支付货款。

根据公告，如果景峰医药顺

利实施重整并执行完毕重整计

划，将有利于优化公司资产负债

结构，减轻公司债务压力，提升

公司的持续经营及盈利能力。

若重整失败，公司将存在被宣告

破产的风险。如果公司被宣告

破产，相关规定公司股票将面临

被终止上市的风险。

2023年2月，景峰医药公告，法

院决定对景峰医药预重整期间延

长3个月，即自2024年2月16日

延长至2024年5月15日。根据近

期公告，预重整为法院正式受理

重整前的程序，公司是否能进入

重整程序尚存在不确定性。

景峰医药方面表示，公司将

持续以市场化、法治化手段推动

化解当前面临的风险，以改善公

司的资产负债结构，推动公司回

归可持续发展轨道，并及时依法

履行信息披露义务。

重整风险

2023年2月，景峰医药公告，法院决定对景峰医药预重整期间延长3个月。

2019年至2022年，景峰医药四年间累计亏损超22亿元。

景峰医药方面向记者表示，此前相关诉讼公告披露的数据仅为公司起诉阶段的暂估数，在诉讼程序推进过程中该数据可能发生变

化，最终数据以法院裁判文书记载为准。

景峰医药股票交易将在2023年年度报告披露后被实施退市风险警示。 视觉中国/图
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