
本报记者 陈婷 曹学平 深圳报道

国庆假期后的A股市场一阵

喧闹，科源制药（301281.SZ）却宣

布10月8日开市起停牌。

公告显示，科源制药正在筹

划发行股份等方式购买资产，最

晚将于10月22日复牌。具体而

言，科源制药拟发行A股股份购

买山东宏济堂制药集团股份有

限公司（以下简称“宏济堂”）控

制权，并募集配套资金，交易对

手为公司控股股东力诺投资控

股集团有限公司（以下简称“力

诺投资”）、力诺集团股份有限公

司（以下简称“力诺集团”），二者

均由科源制药实际控制人高元

坤控制。

值得注意的是，上述收购公

告的发布略显仓促，甚至没有披

露交易目的。因交易方式涉及增

发，有投资者质疑科源制药真正

的停牌目的。公告发布前一交易

日（9 月 30 日），科源制药股价报

收24.34元/股，涨幅12.48%。

事实上，宏济堂也是高元坤

的资产，并且是一家老字号中药

企业，自2017年在新三板摘牌后

曾两度接受上市辅导。最近一期

辅导工作到今年9月30日结束，

该期辅导报告显示，宏济堂目前

在内部控制方面仍存在问题，且

募资投资项目计划尚未确定。

作为一家化学原料药生产

商，科源制药缘何收购宏济堂？

拟被出售控制权的宏济堂又为

何放弃 IPO？宏济堂相关负责

人对《中国经营报》记者仅表示，

收购事项对公司的日常经营没

有影响。科源制药方面称采访

函收悉，但截至发稿没有作出相

关回应。

本报记者 晏国文 曹学平 北京报道

10月15日，美尔雅（600107.SH）

发布了《关于出售资产涉及诉讼的公

告》，美尔雅被吉林省智瑜科技有限

公司（以下简称“吉林省智瑜科技”）

起诉返还股权转让款7000万元。

2020 年 12 月，美尔雅曾以 2.3

亿元全资收购青海众友健康惠嘉医

药连锁有限公司（以下简称“青海惠

嘉”）。不过，由于新冠疫情的不利

影响，青海惠嘉业绩持续下滑，未完

成业绩承诺。2023年12月，美尔雅

以1亿元将青海惠嘉出售给吉林省

智瑜科技。

10月16日，美尔雅董秘杨磊对

《中国经营报》记者表示，公司收到

吉林省智瑜科技的《民事起诉状》

后，按规定进行了信披，公司在跟法

院进行沟通，目前并不了解除公告

以外的更多信息。

“1 亿元收购价是当时评估和

协商的结果，对方认可。青海惠嘉

在当地是排名靠前的连锁药店，当

时对方是看好这个公司的。”对于青

海惠嘉的情况，杨磊向记者介绍，公

司公开数据披露过青海惠嘉的经营

情况，受疫情影响，青海惠嘉近两年

经营不太好，处于亏损状态。经过

经营聚焦，目前，青海惠嘉还有 40

多家门店。

在收购青海惠嘉之前的 2020

年 7 月，美尔雅曾谋划控股国内销

售额第 10 名、甘肃最大的连锁药

店、青海惠嘉的母公司甘肃众友健

康。不过2021年7月，美尔雅就宣

布终止收购甘肃众友健康。随后，

甘肃众友健康被多家银行抽贷以及

被申请破产重整。2023 年 5 月，众

友健康破产重整案获得受理。据甘

肃众友健康微信公众号2024年9月

22日披露，甘肃众友健康重整计划

已于9月12日获得兰州市中级人民

法院裁定批准。

美尔雅并购考：
曾谋划收购的甘肃最大连锁药店破产重整

接盘实控人资产 科源制药关联交易“阳谋”
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被要求返还7000万元

多年未完成业绩承诺

几经资本腾挪 标的内控待完善

2020年12月，美尔雅从甘肃众

友健康受让青海惠嘉100%股权，收

购价格为2.3亿元。当时，甘肃众友

健康进行了业绩承诺，青海惠嘉在

2020年、2021年和2022年的扣非归

母净利润分别不低于 1500 万元、

1650万元和1800万元。

青海惠嘉成立于 2002 年 4 月。

截至2020年6月30日，青海惠嘉有

连锁直营门店48家。

财务数据显示，2019年和2020

年上半年，青海惠嘉的营业总收入

分别为1.77亿元和1.01亿元，净利润

分别为1554.09万元和821.41万元。

截至2019年年底和截至2020年6月

30日，青海惠嘉的所有者权益分别为

3439.8万元和4261.2万元。

对于此次收购，美尔雅当时在

公告中表示，本次交易无论在静态

市盈率还是在动态市盈率方面，均

低于医药连锁行业上市公司股权收

购的平均值。公司本次收购青海惠

嘉100%股权，是基于对医药连锁行

业深入分析、对标的公司进行充分

尽调与论证所作出的决策，通过标

的公司股权的收购，预计可提高公

司综合实力与盈利能力。

2020年，青海惠嘉实现扣非归

母净利润1546.47万元，完成了当年

度的业绩承诺。不过，2021 年和

2022年，青海惠嘉均未完成业绩承

诺，扣非归母净利润分别为1080.15

万元和-493.48万元。

2021年和2022年，青海惠嘉业

务受疫情防控影响较大，导致扣非归

母净利润由盈转亏。主要影响包括：

门店闭店时间较长，相关部门要求门

店闭店或不进店销售，部分药品（退

热、止咳、抗病毒、抗生素等）严禁销

售或限制销售，门店客流量大幅下

降，保健药品禁止刷医保卡等。

据美尔雅 2023 年 8 月 31 日披

露的重大诉讼公告，青海惠嘉2020

年业绩进行过更正。更正后，青海

惠嘉在 2020 年—2022 年均未完成

业绩承诺。

由于青海惠嘉未完成业绩承

诺，甘肃众友健康需向美尔雅进行

业绩补偿合计约 1.5 亿元，包括

2020 年度业绩补偿款 1011 万元，

2021 年度业绩补偿款 2868 万元和

2022 年度业绩补偿款 10765 万元，

另外还有利息371万元。

针对上述业绩补偿纠纷，2023

年 8 月，美尔雅就与甘肃众友健康

的普通破产债权确认纠纷案件向兰

州市中级人民法院提起诉讼。2024

年 2 月，美尔雅的诉讼请求被兰州

市中级人民法院一审驳回。随后，

美尔雅向甘肃省高级人民法院提起

了上诉。

今年9月3日，美尔雅披露，前述

一审判决被撤销，另外，法院确认美

尔雅对甘肃众友健康享有6816.7万

元的普通债权。美尔雅表示，本次

诉讼判决为终审判决，因甘肃众友

健康正处于破产重整期，后续案件

的执行结果存在一定的不确定性。

值得一提的是，力诺集团曾

承诺推进宏济堂登陆A股与投资

者签订回购协议，有效期在协议

签订之日起 30 个月内（协议在

2016年9月签订），后来触发约定

的回购条件。到亚星化学发起收

购时，各方还在协商上述协议回

购事项。

直至此次科源制药出手，宏

济堂或将实现曲线上市。只是对

于科源制药来说，拟成为子公司

的宏济堂或为“烫手山芋”。

华泰证券2023年4月发布的

宏济堂上市辅导工作进展情况报

告（第六期）指出，宏济堂存在资

产独立性问题和大股东资金占用

问题需要解决；2023 年 7 月发布

的第七期报告显示，辅导工作将

继续推进公司治理结构完善、不

动产的过户和办证、关联方资金

占用的偿还以及历史上的职工股

确权等问题的解决。根据中信建

投 2024 年 10 月 11 日发布的宏济

堂首发并上市辅导工作进展情况

报告，该公司仍存在内控等方面

问题需进一步规范和完善。

记者进一步翻阅过往公开资

料发现，亚星化学筹划收购宏济

堂过程中曾披露宏济堂不符合

《首发管理办法》相关规定，宏济

堂存在资金被力诺集团通过资金

拆借形成非经营性占用。事实

上，宏济堂的资金占用问题在其

登陆新三板前就已经存在，当时

公司还表示将采取措施防止股东

及其关联方非经营性资金占用的

行为。

宏济堂在最近一期辅导工作

中仍存在的内控问题是否与资金

占用有关，暂不得而知。

事实上，科源制药与宏济堂

几乎在同一时期筹划 A 股上市，

后来科源制药先一步“上岸”，两

家公司均受高元坤控制，但业务

不同。

宏济堂主要从事阿胶及其制

品、中成药、麝香酮、蒙脱石原料药

等产品的研发、生产与销售，2006

年品牌“宏济堂”被认定为首批“中

华老字号”。公司官网显示，宏济

堂现有151个文号，产品涵盖中成

药、中药饮片、原料药、胶类中药、

功能食品，麝香酮是其主营产品，

毛利率在 85%左右。2017 年—

2019年，阿胶及其制品是宏济堂营

收的重要来源，占比从20.51%增至

45.89%。

科源制药主要从事化学原料

药及其制剂产品的研发、生产及销

售，同时兼营中间体业务，其中，化

学原料药是公司主要收入来源。

2023年4月，科源制药在深交所创

业板上市，当年营收约4.48亿元，

同 比 仅 增 长 1.07% ，净 利 润 约

7703.94万元，同比下降15.6%，经

营活动产生的现金流净额同比下

降68.04%。

今年上半年，科源制药仍增

收不增利，营收同比增长5.64%至

约 2.37 亿元，净利润同比下降

29.52%至3609.11万元，公司称主

要原因是产品受国家政策及市场

竞争加剧影响，销售单价下滑，毛

利率下降。具体而言，科源制药

三大品类化学原料药、化学药品

制剂、中间体的毛利率同比分别

下降 11.43%、8.2%、7.16%。报告

期内，公司研发投入同比增长

4.03%至约 1608.35 万元，占营收

约6.8%。

上市以来，科源制药在收并

购方面颇为活跃。2023年11月，

科源制药宣布以自有资金1.8亿元

收购北京诺康达医药科技股份有

限公司（以下简称“诺康达”）12%

股权。诺康达曾两度冲刺IPO，但

在2023年7月直接遭否。招股书

显示，诺康达是一家 CRO（医药

研发合同外包服务机构）企业，仿

制药开发是其主要收入来源。

2023年12月底，美尔雅将青海

惠嘉 100%股权转让给吉林省智瑜

科技。据收购公告，青海惠嘉的资

产评估值为9865.38万元，经交易双

方协商，转让价格确定为1亿元。

2024年1月和4月，美尔雅分别

收到吉林省智瑜科技的3000万元和

4000万元股权转让款，合计7000万

元。2024 年 4 月 26 日，青海惠嘉

51%的股权过户至吉林省智瑜科技，

美尔雅在青海惠嘉的持股比例降至

49%，股权结构一直保持至今。

这笔转让青海惠嘉的交易很快

产生纠纷。2024年9月6日，美尔雅

通过公告披露，为要求吉林省智瑜

科技支付剩余的3000万元股权转让

款，已经向法院起诉。相关案件已

经获得法院受理，一审尚未开庭。

美尔雅公告称，根据转让协

议，吉林省智瑜科技应在2024 年3

月31日前完成全部款项的支付，如

未能按约定时间完成每笔股权转

让款支付时，享有 30 日的免责期。

为尽快收回剩余股权转让款并完

成剩余股权的过户手续，公司与吉

林省智瑜科技多次沟通并发送律

师函，要求其尽快履行合同义务，

但吉林省智瑜科技至今未完成剩

余股权转让款的支付。

仅一个多月，吉林省智瑜科技也

提起了诉讼。10月15日，美尔雅发

布公告表示，公司收到黄石市中级人

民法院送达的《民事起诉状》，吉林省

智瑜科技请求法院解除其与美尔雅

签署的《股权转让协议》，要求美尔雅

返还7000万元股权转让款及利息，

并承担相应的诉讼费和保全费。

在起诉书中，吉林省智瑜科技

称，根据《股权转让协议》约定，被

告（美尔雅）应保证提供给原告（吉

林省智瑜科技）的全部资料、清单

等是完全、真实、准确的，若给青海

惠嘉或原告造成损失的，由被告承

担。若经原告审计、评估或尽职调

查发现青海惠嘉门店相关数据、资

料与被告提供的不符，原告有权要

求重新确定股权转让款。若双方

协商不成，均有权解除《股权转让

协议》，且不承担违约责任。

从上述信息来看，这或许反映

吉林省智瑜科技起诉的主要原因

是其认为美尔雅提供的青海惠嘉

数据、资料与实际情况不符。

就相关疑问，记者也联系了吉

林省智瑜科技方面，不过该公司联

系人周某未进行回应。

上市一年半，科源制药开始筹

划第三起收购，也是公司上市以来

第二次尝试增发。

公告显示，科源制药拟收购包

括力诺投资、力诺集团等交易对方

持有的宏济堂股权。与前两次现

金收购不同的是，科源制药拟以发

行 A 股股份等方式购买宏济堂控

制权，并募集配套资金，但交易尚

存在不确定性，最终交易对方、标

的资产范围、交易价格等具体方案

尚待披露。

10 月 14 日，科源制药公告停

牌进展，公司及有关各方正在积极

推进交易相关工作，包括但不限于

编制交易预案，公司股票继续停

牌，停牌时间预计不超过 10 个交

易日。据此前公告，若科源制药未

能在上述期限内召开董事会审议

并披露交易方案，公司股票最晚将

于2024年10月22日开市起复牌并

终止筹划相关事项。

记者注意到，今年 3 月，科源

制药提请股东大会授权董事会办

理以简易程序向特定对象发行股

票，发行对象不超过35名，未提及

具体认购方，募资拟用于公司主营

业务相关项目。上述事项议案后

经股东大会审议通过，但截至目前

尚未实施。

在收购宏济堂事项中，科源制

药初步确定的发行股份等方式购

买资产的主要交易对方为力诺投

资、力诺集团。重组框架协议提

及，科源制药在此次交易中的新增

股份锁定期将严格按照相关规定

执行，具体由各方协商确定。

值得注意的是，此次增发所涉

的收购还是一笔关联交易。

公告显示，宏济堂成立于1991

年 5 月，注册资本约 2.86 亿元，力

诺投资、力诺集团合计持有宏济堂

39.68%的股份，是宏济堂的控股股

东。工商信息显示，截至 2023 年

年末，宏济堂有34个股东，涉及多

个山东国有企业及私募基金，力诺

投资是其第一大股东。经过股权

穿透，力诺集团是力诺投资控股股

东，高元坤是宏济堂实际控制人，

并于今年9月上任宏济堂董事长。

虽然科源制药收购宏济堂控

制权的原因尚不明晰，但交易对手

（力诺投资、力诺集团）同意对宏济

堂此次重组实施完毕后三年业绩

实现情况作出承诺，且在宏济堂不

能完成所承诺业绩时，交易对手承

诺对科源制药进行补偿。

这并非宏济堂股东在转让股

权时第一次设置业绩对赌。

公开转让说明书显示，力诺集

团、力诺投资、高元坤曾在宏济堂

2015年7月股权转让中与战略投资

者签订对赌协议，但宏济堂2015年

未能完成对赌业绩，触及估值调整

条款。2014年和2015年，宏济堂营

收分别为2.61亿元、4.19亿元，净利

润分别为1.36亿元、2.21亿元。

2016年9月，宏济堂在新三板

挂牌，随后因不能按时披露2016年

年报，公司股票暂停转让。2017年

7 月 6 日，宏济堂宣布终止挂牌。

2019 年年底，亚星化学（600319.

SH）宣布拟收购科源制药及宏济堂

100%股权。半年后，由于交易各方

未能就交易价格、利润承诺及补偿

等核心条款完全达成一致意见，上

述收购终止。亚星化学收购宏济堂

的交易作价没有确定。

宏济堂在新三板摘牌后业绩

大不如前。据亚星化学披露，2017

年—2019 年，宏济堂营收分别为

4.89 亿元、5.15 亿元、4.67 亿元，净

利润分别为 2010.54 万元、4635.43

万元、8386.15万元。

2021年9月，山东证监局公告

宏济堂首次公开发行股票并上市

接受辅导。今年1月，宏济堂更换

IPO 辅导机构。在最近一期辅导

工作结束后一周，科源制药宣布收

购宏济堂。

从上述信息来看，这或许反映吉林省智瑜科技起诉的主要原因是其认为美尔雅提供的青海惠嘉数据、资料与实际情况不符。

据美尔雅2023年8月31日披露的重大诉讼公告，青海惠嘉2020年业绩进行过更正。更正后，青海惠嘉在2020年至2022年均未完成业绩承诺。

美尔雅以纺织服装为主

业。2020年7月，美尔雅谋划以

15亿元收购西北龙头连锁药店

甘肃众友健康50.18%的股权。

据历史公开信息，甘肃众

友健康当时有门店超过 3000

家，主要分布在甘肃、陕西、青

海等 10 个省、自治区、直辖市。

据商务部消费促进司发布的

《2021 年药品流通行业运行统

计分析报告》，甘肃众友健康曾

以 48.45 亿元的销售额，位列

2021年中国药品零售企业销售

总额第10名。

在被收购前的 2018 年和

2019 年，甘肃众友健康营业收

入分别为 33.43 亿元和 42.66 亿

元，净利润分别为 0.8 亿元和

3.23亿元。

不过，上述收购案在披露

一年后就被终止。2021年7月，

美尔雅决定终止收购甘肃众友

健康。

从美尔雅披露的公告来

看，终止收购的主要原因，第

一是交易涉及子公司和门店

众多，交易方案较为复杂，第

二是随着尽职调查工作的逐

步推进，美尔雅发现标的公司

众多子公司盈利能力、规范程

度有所不同，导致拟收购标的

公司的资产范围、交易作价、

业绩承诺等商务条款需要重新

洽谈沟通。

在被终止收购后，甘肃众

友健康爆发了债务危机。据

兰州市中级人民法院 2023 年 5

月 12 日发布的信息，甘肃众友

健康管理集团有限公司（以下

简称“甘肃众友健康集团”）等

30 家公司实质合并破产重整

一案，经该院审查已裁定予以

受理。

据了解，甘肃众友健康集团

为甘肃众友健康的控股股东。

上述30家公司实质合并破产重

整一案包括了甘肃众友健康。

另外，2023年7月20日，兰

州市中级人民法院披露，甘肃

众友健康在与美尔雅上市重组

被终止后，多家银行抽贷7亿余

元，因无法及时支付货款被众

多供货商和金融机构起诉，400

多家网点销售资金及公司股

权、资产被100余家法院多轮查

封冻结，涉及1400余家债权人，

债务金额达36亿余元。

近期，甘肃众友健康集团

等30家公司实质合并破产重整

案有了新进展。据甘肃众友健

康官方微信公众号2024年9月

22日披露，9月21日，甘肃众友

健康集团召开了重整重生动员

大会。甘肃众友健康董事长冯

德祥表示，众友公司重整计划在

债权人、政府和法院的努力和支

持下，于 9 月 12 日获得了兰州

市中级人民法院裁定批准。

众友破产重整

被终止收购后，甘肃众友健康爆发了债务危机。

美尔雅董秘杨磊对《中国经营报》记者表示，公司在跟法院进行沟通，目前并不了解除

公告以外的更多信息。 图片来源：公司公告


