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重要声明 

 

广州证券有限责任公司接受广州白云山制药股份有限公司（以下简称“白云

山”）的委托，担任广州药业股份有限公司（以下简称“广州药业”）换股吸收

合并白云山、发行股份购买资产暨关联交易的独立财务顾问，就该事项向白云山

全体股东发表独立财务顾问意见。 

根据《中华人民共和国公司法》、《中华人民共和国证券法》、《上市公司

重大资产重组管理办法》、《上市公司重大资产重组财务顾问业务指引（试行）》

等有关法律、法规和规范性文件的规定，本独立财务顾问已出具了《广州证券有

限责任公司关于广州药业股份有限公司换股吸收合并广州白云山制药股份有限

公司之独立财务顾问报告》（以下简称“《独立财务顾问报告》”）。 

根据中国证监会121905号《关于广州药业股份有限公司换股吸收合并广州

白云山制药股份有限公司及发行股份购买资产申请的反馈意见》（以下简称“《反

馈意见》”），本独立财务顾问就《反馈意见》中要求的事项进行了专项核查，并

出具《广州证券有限责任公司关于广州药业股份有限公司换股吸收合并广州白云

山制药股份有限公司、发行股份购买资产暨关联交易之独立财务顾问专项核查意

见书》（以下简称“专项核查意见”）。 

《专项核查意见》仅对《反馈意见》中要求的事项发表意见，已出具的《独

立财务顾问报告》中所作的特别声明，适用于《专项核查意见》。 

《专项核查意见》出具的前提是，本次交易涉及的各方当事人承诺已向本独

立财务顾问提供了必需的资料，并且保证所提供的资料真实、准确、完整，不存

在任何虚假记载、误导性陈述或重大遗漏，并对资料的真实性、准确性和完整性

负责。如果本次交易各方提供的资料有不实、不详等情况，本独立财务顾问保留

以《专项核查意见》中引用资料的真实性、完整性、准确性为免责理由的权利。 

如无特别说明，《专项核查意见》中的词语和简称与《独立财务顾问报告》

中各项词语和简称的含义相同。 
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中国证券监督管理委员会： 

广州证券有限责任公司（以下简称“本独立财务顾问”）接受广州白云山制药

股份有限公司（以下简称“白云山”）的委托，担任广州药业股份有限公司（以下

简称“广州药业”）换股吸收合并白云山、发行股份购买资产暨关联交易项目的独

立财务顾问。根据贵会向白云山出具的 121905 号反馈意见通知书，本独立财务

顾问对相关情况进行了核查，现就该等事宜出具本专项财务顾问核查意见。 

 

一、请申请人补充披露标的资产中存在瑕疵的房产或土地的占比情况，对应

的评估价值，以及对本次交易和上司公司未来经营的影响。请申请人补充披露相

应权证未办理完毕的原因和进展情况，预计办毕期限，相关费用承担方式；本次

注入上市公司的划拨用地是否存在违反现行相关规定的情形，如存在，是否已采

取必要措施进行纠正，并说明由此形成的相关费用的承担方式及对评估值的影

响，请申请人补充披露标的资产中已设置抵押的房产是否已取得抵押权人的同意

更名至广州药业名下，是否存在任何法律纠纷。请独立财务顾问和律师核查并发

表明确的专业意见（反馈问题 3）。 

【答复】 

一、拟购买房屋建筑物 

（一）拟购买房屋建筑物的法律瑕疵及规范情况 

截至本专项核查意见出具之日，本次交易涉及的广药集团拟注入房产的规范

情况如下： 

项  目 
建筑面积 评估值 

数额（m
2） 占比 金额（万元） 占比 
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规范类 17,559.10 50.30% 15,701.36 68.05% 

正在规范类 17,347.84 49.70% 7,372.60 31.95% 

其中：土地性质为划拨地 16,955.29 48.57% 6,286.14 27.24% 

权属证书未更名 392.55 1.13% 1,086.46 4.71% 

合  计 34,906.94 100.00% 23,073.96 100.00% 

正在规范类的房屋建筑物包括土地性质为划拨地和权属证书未更名的两类

情形，具体明细如下： 
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1、土地性质为划拨用地的房屋建筑物详细情况 

序号 房地坐落 
房地产权证 

编号 

建筑面积

（m
2） 

评估价值

（元） 

未办理完毕原因 

和进展情况 
预计办毕期限 

相关费用 

承担方式 

1 越秀区北京路 282 号后座 
粤房地证字第

C6190029 号 
215.51 15,271,000 

已缴纳出让金及相关契

税，正在等候核发新证 
2012 年 11 月 22日 广药集团 

2 白云区增槎路 30 号自编 2 栋 
粤房地证字第

C6143849 号 
4,044.32 5,575,900 

已缴纳出让金及相关契

税，正在等候核发新证 
2012 年 12 月下旬 广药集团 

3 白云区增槎路 30 号自编 3 栋 
粤房地证字第

C6143848 号 
5,041.21 7,324,900 

已缴纳出让金及相关契

税，正在等候核发新证 
2012 年 11 月中旬 广药集团 

4 
白云区江村公路平沙蛤乸凼 1 号

广州市医药公司仓库 

粤房地证字第

C5932126 号 
3,429.768 8,350,000 

已缴纳出让金及相关契

税，正在等候核发新证 
2012 年 11 月中旬 广药集团 

5 荔湾区和平西路 118 号 1-2 层 
穗地证字第 0093202号 

穗房证字第 0059002号 
4,224.48 26,339,600 

权属证书已更名，已缴

纳出让金及相关契税，

正在等候核发新证 

2012年 12月 20日 广药集团 

 合计 16,955.2880 62,861,400    

2、需办理权属证书更名的房屋建筑物的详细情况 

序号 房地坐落 
房地产权证 

编号 

建筑面积

（m
2） 

评估价值

（元） 

未办理完毕原因 

和进展情况 
预计办毕期限 

相关费用承

担方式 

1 
荔湾区花地大道红棉苑丹

辉阁首层 2 号铺 

粤房地证字第

C6465931 号 
293.2134 8,073,600 

已完成权属证书更名登记

手续，正在等候核发新证 
2012 年 12 月 4 日 广药集团 

2 
海珠区宝岗大道路 246 号

首层 5 号 

粤房地权证穗字第

0150088038 号 
99.34 2,791,000 

已完成权属证书更名登记

手续，正在等候核发新证 
2012 年 11 月 26 日 广药集团 

 合计 392.5534 10,864,600    
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（二）拟购买房屋建筑物的法律瑕疵对重组及上市公司未来生产经营的影

响 

《中华人民共和国城镇国有土地使用权出让和转让暂行条例》第四十五条的

规定：“符合下列条件的，经市、县人民政府土地管理部门和房产管理部门批准，

其划拨土地使用权和地上建筑物，其他附着物所有权可以转让、出租、抵押：（一）

土地使用者为公司、企业、其他经济组织和个人；（二）领有国有土地使用证；

（三）具有地上建筑物、其他附着物合法的产权证明；（四）依照本条例第二章

的规定签订土地使用权出让合同，向当地市、县人民政府补交土地使用权出让金

或者以转让、出租、抵押所获收益抵交土地使用权出让金。转让、出租、抵押前

款划拨土地使用权的，分别依照本条例第三章、第四章、和第五章的规定办理。” 

根据本次发行股份购买资产方案，广州药业向广药集团发行股份购买的房屋

建筑物系广药集团办理土地出让及更名等纠正法律瑕疵后的无法律瑕疵的房地

产，广药集团将承担解决法律瑕疵的相关费用。中天衡平据此对广药集团办理土

地出让与更名等完善产权手续后的 21 项拟购买房屋建筑物进行评估，评估值未

扣除由广药集团承担的其在办理土地出让与更名过户等完善产权手续预计需补

缴的国有土地使用权出让金及相关税费。 

截至本专项核查意见出具之日，对 21 项拟购买房屋建筑物中存在法律瑕疵

的房地产，广药集团已全部向广州市房屋土地管理部门缴纳完毕土地使用权出让

金或办理完毕权属证书更名登记手续，均正在等待核发新证，预计于 12 月可全

部办理完毕。届时拟购买的 21 项房屋建筑物均符合《中华人民共和国城镇国有

土地使用权出让和转让暂行条例》中规定的转让条件，不存在法律瑕疵，可办理

产权变更手续，不影响本次重组及上市公司未来的生产经营。 

二、被吸并方白云山房地产 

（一）被吸并方白云山房地产法律瑕疵情况及规范情况 

1、被吸并方白云山房屋建筑物的法律瑕疵及规范情况 
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截至本专项核查意见出具之日，本次重组涉及的被吸并方白云山房屋建筑物

的规范情况如下： 

项  目 建筑面积（m
2） 占比 

规范类 194,186.96 62.06% 

正在规范类 98,814.04 31.58% 

其中：未办理更名手续 66,111.71 21.13% 

尚未取得房产证 32,702.33 10.45% 

预计规范存在较大不确定性类 19,905.88 6.36% 

合  计 312,906.88 100.00% 
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（1）正在规范类房屋建筑物详细情况 

①需办理权属证书更名的房屋建筑物的详细情况 

序号 证载权属人 实际权属人 坐落地址 权属证号 建筑物面积（m
2） 瑕疵情况及解决措施 

1 
广州何济公制药

有限公司 

何济公制药

厂 

十八甫北路光雅里

48-52 号首、二层 

粤房地证字第
C3759198 号 

764.75 

由于历史规划用途为幼儿园，故暂缓征收土地出

让金，现用作职工宿舍，需至规划局办理变更规

划用途后缴纳土地出让金即可办理，办理完毕后

权属证书名称即可变更为白云山何济公制药厂。

白云山计划于实施本次重大资产重组方案时一并

办理相关房产的更名手续 

2 
广州市医药总公

司 

白云山制药

总厂 

荔湾区多宝路 72、

74 号首层 

粤房地证字第
C5572236 号 

401.43 

该房产系广州市医药总公司（广药集团前身）与

广州侨光制药厂（白云山制药总厂前身）合资建

造的房产，办证时仅登记广州市医药总公司，该

房产实际由白云山制药总厂管理使用且并入白云

山制药总厂的财务账。白云山计划于实施本次重

大资产重组方案时一并办理相关房产的更名手续 

3 
广州白云山侨光

制药有限公司 

白云山制药

总厂 

荔湾区宝华路宝华

正中约 14号 1号楼 

粤房地证字第
C5107868 号 

1,135.32 

广州白云山侨光制药有限公司于 2008 年被白云

山制药总厂吸收合并，相应的权利、义务由白云

山制药总厂承继，办理更名手续不存在法律障碍。

白云山计划于实施本次重大资产重组方案时一并

办理相关房产的更名手续 

4 
广州白云山侨光

制药有限公司 

白云山制药

总厂 

荔湾区宝华路宝华

正中约 14号 2号楼 

粤房地证字第
C5107869 号 

4201.90 

5 
广州白云山侨光

制药有限公司 

白云山制药

总厂 

荔湾区宝华路宝华

正中约 14号 3号楼 

粤房地证字第
C5107870 号 

3072.35 

6 
广州白云山侨光

制药有限公司 

白云山制药

总厂 

荔湾区宝华路宝华

正中约 14号 4号楼 

粤房地证字第
C5107871 号 

960.54 
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7 
广州白云山侨光

制药有限公司 

白云山制药

总厂 

荔湾区宝华路宝华

正中约 14号 5号楼 

粤房地证字第
C5107872 号 

154.05 

8 
广州白云山侨光

制药有限公司 

白云山制药

总厂 

荔湾区宝华路宝华

正中约 14号 7号楼 

粤房地证字第
C5107873 号 

500.66 

9 
广州白云山侨光

制药有限公司 

白云山制药

总厂 

荔湾区宝华路宝华

正中约 14号 8号楼 

粤房地证字第
C5107874 号 

5526.02 

10 
广州白云山侨光

制药有限公司 

白云山制药

总厂 

荔湾区多宝路 127

号 

粤房地证字第
C5107875 号 

4745.47 

11 
广州白云山侨光

制药有限公司 

白云山制药

总厂 

荔湾区宝华路十五

甫一巷 4 号后座 

粤房地证字第
C6648530 号 

639.49 

12 
广州白云山侨光

制药有限公司 

白云山制药

总厂 

荔湾区芳村大道东

25 号内综合楼 

粤房地证字第
C5343082 号 

904.30 

13 
广州白云山侨光

制药有限公司 

白云山制药

总厂 

荔湾区芳村大道东

25 号自编

3,4,5,6,8,11 幢 

粤房地证字第
C5343079 号 

6399.02 

14 
广州白云山侨光

制药有限公司 

白云山制药

总厂 

荔湾区芳村大道东

25 号内 12-14, 

16-19, 21-25, 

27,28,30-36，

42-44,50,51 幢 

粤房地证字第
C5343078 号 

9655.78 

15 
广州白云山侨光

制药有限公司 

白云山制药

总厂 

荔湾区芳村大道东

25 号内 26 幢 

粤房地证字第
C5343083 号 

1305.43 

16 
广州白云山侨光

制药有限公司 

白云山制药

总厂 

荔湾区芳村大道东

25 号内 20 幢 

粤房地证字第
C5343081 号 

6450.55 

17 广州白云山侨光 白云山制药 荔湾区芳村大道东
粤房地证字第
C5343084 号 

1884.15 
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制药有限公司 总厂 25 号内 29 幢 

18 
广州白云山侨光

制药有限公司 

白云山制药

总厂 

荔湾区芳村大道东

25 号内 37 幢 

粤房地证字第
C5343077 号 

684.42 

19 
广州白云山侨光

制药有限公司 

白云山制药

总厂 

荔湾区芳村大道东

25 号内 38 幢 

粤房地证字第
C5343087 号 

1234.77 

20 
广州白云山侨光

制药有限公司 

白云山制药

总厂 

荔湾区芳村大道东

25 号内 39 幢 

粤房地证字第
C5343085 号 

1658.59 

21 
广州白云山侨光

制药有限公司 

白云山制药

总厂 

荔湾区芳村大道东

25 号内 40 幢 

粤房地证字第
C5343086 号 

2488.88 

22 
广州白云山侨光

制药有限公司 

白云山制药

总厂 

荔湾区芳村大道东

25 号 

粤房地证字第
C5343080 号 

10895.44 

23 
广州白云山侨光

制药有限公司 

白云山制药

总厂 
荔湾区桨栏路62号 

粤房地证字第
C5107876 号 

448.40 

 合  计 66,111.71  
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②尚未取得房产证的房屋建筑物详细情况 

序号 证载权属人 坐落地址 权属证号 建筑面积（m
2） 瑕疵情况及解决措施 

1 
广州白云山制药

股份有限公司 

白云区同和镇同宝路

78号 

粤房地权证穗字第

1040002645 号 
10,904.32 

自 2004 年以来，化学药厂进行 GMP 改造，拆除

和新建了部分厂房，未及时办理相关手续，拟于实

施“三旧改造”时一并解决 

2 
广州白云山制药

股份有限公司 
白云区同泰路后山 穗房地证字第 0453679 号 200.00 

2007 年建造职工宿舍配电房，未及时办理相关手

续，目前正在办理 

5 何济公制药厂 
广州市荔湾区荔湾路

49 号第 26 栋 
-- 1,211.00 已办理完毕规划验收手续，正在办理房地产权证 

6 白云山制药总厂 
广州市荔湾区芳村大

道东 25 号 
-- 20,387.01 

设计单位不向公司交付竣工验收施工图纸，故未能

及时办理终结竣工验收，正在与相关单位进行沟通 

 合 计 32,702.33  
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（2）预计规范存在较大不确定性的房屋建筑物详细情况 

序号 证载权属人 坐落地址 所占用土地权属证号 建筑面积（m
2） 瑕疵情况 

1 
广州白云山制药股

份有限公司 

白云区同和镇广州白云

山制药总厂范围地段 
穗国用（2004）第 298 号 500.00 

房屋用途为足球场观看台及更衣室，因办证资料不全，

无法办理房屋所有权证。本建筑系随白云山集团抵债土

地一并纳入转让，并无价值，且未入白云山财务账 

2 
广州白云山制药股

份有限公司 
白云区云祥路97号地段 

穗府国用（2007）第 01300053

号 
312.00 

房屋用途为健身室及食街，因办证资料不全，无法办理

房屋所有权证。本建筑系随白云山集团抵债土地一并纳

入转让，并无价值，且未入白云山财务账 

3 
广州白云山制药股

份有限公司 

白云区同和镇广州白云

山制药总厂范围地段 
穗国用（2004）第 289 号 8,019.85 

白云山并未实际使用本项房屋，该栋含违章建筑面积

6,253 平方米已缴纳罚款，其余面积办证资料不全，均

不能办理房屋所有权证。本建筑系随白云山集团抵债土

地一并纳入转让，并无价值，且未入白云山财务账 

4 
广州白云山制药股

份有限公司 

白云区沙太路389号（青

草潭地块） 
穗国土权[2003]167 号 4,756.50 

房屋用途为临时仓库，土地为林地，地上建筑物无法办

理房屋所有权证。本建筑系随白云山集团抵债土地一并

纳入转让，并无价值，且未入白云山财务账 

5 
广州白云山制药股

份有限公司 
同泰路1479号 穗府国用（2005）第 605 号 2,625.00 

房屋用途为临时仓库，该建筑物建于 80 年代，由于建

造房屋时未办理房屋报建手续，无法办理房屋所有权证 

6 广州何济公制药厂 
荔湾区荔湾路49号 

第14栋 
穗房地证字第 0817289 号 175.57 

房屋用于生产，全幢 175.57m
2为违章建筑，无法办理

更名，证载权属人名称为白云山何济公制药厂改制前的

企业名称 

7 
广州白云山制药股

份有限公司 
白云区云祥路前山一区 穗国用（2004）第 289 号 77.55 

该建筑物系职工宿舍配电房，建于 1996 年，由于建造

房屋当时未办理房屋报建手续，无法办理房屋所有权证 

8 
广州白云山制药股

份有限公司白云山
天成路晏公街 28 号 

无土地使用权证（已取得 [59]

城地字 368 号用地批文） 
2,069.00 

该建筑物出租给第三方使用，由于建于 50 年代，历史

资料不全，无法办理土地使用权证，亦无法办理房屋所
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何济公制药厂 有权证 

9 
广州白云山制药股

份有限公司 

广州市白云区同和同宝

路 78 号 
穗国土权[2003]166 号 957.37 

因办证资料不全，无法办理房屋所有权证，本建筑系随

白云山集团抵债土地一并纳入转让，并无价值，且未入

白云山财务账 

10 
广州白云山制药股

份有限公司 

广州市白云区同和同宝

路 78 号自编 1 地段 
穗国土权[2003]165 号 413.04 

因办证资料不全，无法办理房屋所有权证，本建筑系随

白云山集团抵债土地一并纳入转让，并无价值，且未入

白云山财务账 

 合  计 19,905.88  

 



13 
 

2、被吸并方白云山土地法律瑕疵及规范情况 

截至本专项核查意见出具之日，本次重组涉及的被吸并方白云山土地情况如

下： 

项  目 建筑面积（m
2） 占比 

规范类 559,934.10 79.09% 

正在规范类 140,143.41 19.79% 

其中：需办理权属证书更名 87,801.71 12.40% 

尚未取得土地使用权证 38,690.00 5.46% 

土地性质为划拨用地 13,651.70 1.93% 

预计规范存在较大不确定性类 7,911.98 1.12% 

合  计 707,989.49 100.00% 
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（1）正在规范类土地的详细情况 

①需办理权属证书更名的土地的详细情况 

序号 证载权属人 实际权属人 坐落地址 权属证号 土地面积（m
2） 瑕疵情况及解决措施 

1 
广州何济公制药

有限公司 
何济公制药厂 

十八甫北路光雅里

48-52 号首、二层 

粤房地证字第
C3759198 号 

357.20 

由于历史规划用途为幼儿园，故暂缓征收土

地出让金，现用作职工宿舍，需至规划局办

理变更规划用途后缴纳土地出让金即可办

理，办理完毕后权属证书名称即可变更为广

州白云山制药股份有限公司白云山何济公制

药厂，白云山计划于实施本次重大资产重组

方案时一并办理相关更名手续 

2 
广州白云山侨光

制药有限公司 
白云山制药总厂 

荔湾区宝华路宝华正

中约 14 号 1 号楼 

粤房地证字第
C5107868 号 

4,418.89 

广州白云山侨光制药有限公司于 2008 年被

白云山制药总厂吸收合并，相应的权利、义

务由白云山制药总厂承继，就更名本身不存

在法律障碍。白云山计划于实施本次重大资

产重组方案时一并办理相关更名手续 

3 
广州白云山侨光

制药有限公司 
白云山制药总厂 

荔湾区宝华路宝华正

中约 14 号 2 号楼 

粤房地证字第
C5107869 号 

4 
广州白云山侨光

制药有限公司 
白云山制药总厂 

荔湾区宝华路宝华正

中约 14 号 3 号楼 

粤房地证字第
C5107870 号 

5 
广州白云山侨光

制药有限公司 
白云山制药总厂 

荔湾区宝华路宝华正

中约 14 号 4 号楼 

粤房地证字第
C5107871 号 

6 
广州白云山侨光

制药有限公司 
白云山制药总厂 

荔湾区宝华路宝华正

中约 14 号 5 号楼 

粤房地证字第
C5107872 号 

7 
广州白云山侨光

制药有限公司 
白云山制药总厂 

荔湾区宝华路宝华正

中约 14 号 7 号楼 

粤房地证字第
C5107873 号 
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8 
广州白云山侨光

制药有限公司 
白云山制药总厂 

荔湾区宝华路宝华正

中约 14 号 8 号楼 

粤房地证字第
C5107874 号 

9 
广州白云山侨光

制药有限公司 
白云山制药总厂 

荔湾区宝华路十五甫

一巷 4 号后座 

粤房地证字第
C6648530 号 

333.92 

10 
广州白云山侨光

制药有限公司 
白云山制药总厂 

荔湾区芳村大道东

25 号内综合楼 

粤房地证字第
C5343082 号 

172.77 

11 
广州白云山侨光

制药有限公司 
白云山制药总厂 

荔湾区芳村大道东

25 号自编

3,4,5,6,8,11 幢 

粤房地证字第
C5343079 号 

21,919.04 

12 
广州白云山侨光

制药有限公司 
白云山制药总厂 

荔湾区芳村大道东

25 号内 12-14, 

16-19, 21-25, 

27,28,30-36，

42-44,50,51 幢 

粤房地证字第
C5343078 号 

28,945.29 

13 
广州白云山侨光

制药有限公司 
白云山制药总厂 

荔湾区芳村大道东

25 号内 26 幢 

粤房地证字第
C5343083 号 

405.73 

14 
广州白云山侨光

制药有限公司 
白云山制药总厂 

荔湾区芳村大道东

25 号内 20 幢 

粤房地证字第
C5343081 号 

928.32 

15 
广州白云山侨光

制药有限公司 
白云山制药总厂 

荔湾区芳村大道东

25 号内 29 幢 

粤房地证字第
C5343084 号 

416.96 

16 
广州白云山侨光

制药有限公司 
白云山制药总厂 

荔湾区芳村大道东

25 号内 37 幢 

粤房地证字第
C5343077 号 

224.46 

17 
广州白云山侨光

制药有限公司 
白云山制药总厂 

荔湾区芳村大道东

25 号内 38 幢 

粤房地证字第
C5343087 号 

387.92 

18 广州白云山侨光 白云山制药总厂 荔湾区芳村大道东
粤房地证字第
C5343085 号 

829.30 
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制药有限公司 25 号内 39 幢 

19 
广州白云山侨光

制药有限公司 
白云山制药总厂 

荔湾区芳村大道东

25 号内 40 幢 

粤房地证字第
C5343086 号 

796.98 

20 
广州白云山侨光

制药有限公司 
白云山制药总厂 

荔湾区芳村大道东

25 号 

粤房地证字第
C5343080 号 

27,571.57 

21 
广州白云山侨光

制药有限公司 
白云山制药总厂 荔湾区桨栏路 62 号 

粤房地证字第
C5107876 号 

93.36 

 合计 87,801.71 

②尚未取得使用权证的土地详细情况 

序号 证载权属人 坐落地址 权属证号 土地面积（m
2） 瑕疵情况及解决措施 

1 
广州白云山制药股

份有限公司 

白云区沙太路389号（青

草潭地块） 
穗国土权[2003]167 号 11,848.00 

取得《广州市土地使用权属证明书》，目前正在办理

土地使用权证手续，广州市房地产测绘院已接受土地

的测绘申请，正在进行用地面积的测绘工作 

2 
广州白云山制药股

份有限公司 

广州市白云区同和同宝

路 78 号 
穗国土权[2003]166 号 12,940.00 

取得《广州市土地使用权属证明书》，目前正在办理

土地使用权证手续，广州市房地产测绘院已接受土地

的测绘申请，正在进行用地面积的测绘工作 

3 
广州白云山制药股

份有限公司 

广州市白云区同和同宝

路 78 号自编 1 地段 
穗国土权[2003]165 号 13,902.00 

取得《广州市土地使用权属证明书》，目前正在办理

土地使用权证手续，广州市房地产测绘院已完成土地

的测绘工作，正在申请办理土地使用权证 

 合计 38,690.00  
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③性质为划拨用地的土地情况 

序号 证载权属人 实际权属人 坐落地址 权属证号 土地面积（m
2） 瑕疵情况及解决措施 

1 
广州白云山制药股
份有限公司 

广州白云山制药

股份有限公司 

惠阳县潼湖华
侨农场村 

惠阳府国用字

（1992）第

13211100073 号 

11,848.00 

1992 年购入的土地，由于历史原因购入

该地块未及时办理缴纳土地出让金手续，

目前正在积极办理土地出让手续 

2 
广州白云山侨光制
药有限公司 

白云山制药总厂 
荔湾区多宝路
127号 

粤房地证字第

C5107875 号 
1,360.44 

该地块为划拨土地，目前正在积极办理土

地出让手续 

3 广州市医药总公司 白云山制药总厂 
荔湾区多宝路
72、74号首层 

粤房地证字第

C5572236 号 
435.26 

该地块为划拨土地，目前正在积极办理土

地出让手续 

 合计 13,651.70  

（2）预计规范存在较大不确定性的土地 

序号 权属人 坐落地址 权属证号 土地面积（m
2） 法律瑕疵及使用情况 

1 何济公制药厂 人民南晏公街 28 号 
无土地使用权证（已取得[59]

城地字 368 号用地批文） 
500.00 

50 年代房产，因办证资料不全，无法办理土

地使用权证，目前出租给第三方使用 

2 
广州白云山制药

股份有限公司 
沙太北路91—431号 无土地使用权证 7,411.98 

该土地上盖为职工房改房和部分未房改的职

工宿舍， 2000 年职工房改时，公司为职工

办理房屋所有权但未办理土地使用权证 

 合计 7,911.98  
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（二）本次重组涉及的白云山房地产法律瑕疵对重组及上市公司未来生产

经营的影响 

1、本次重组涉及的白云山房地产法律瑕疵对重组的影响 

本次重组中，广州药业换股吸收合并白云山的合并对价以吸并双方首次审议

本次重大资产重组相关事宜的董事会决议公告日前 20 个交易日的 A 股股票交易

均价为基础确定，白云山部分房地产的法律瑕疵不影响本次重组作价。 

截至反馈意见回复出具之日，白云山拥有的房地产中，面积占比约 37.94%

的房屋建筑物、面积占比约 20.91%的土地存在法律瑕疵，无法办理产权过户手

续。但是，根据吸并双方签订的《换股吸收合并协议书》，本次重组完成后，被

吸并方白云山将注销，其拥有的所有资产、负债、权利、义务、业务、人员将由

新承继公司承继。即使无法办理产权登记手续，白云山部分房地产存在的法律瑕

疵也不影响新广州药业按照原有的方式对其的占有和使用。并且，白云山拥有的

房地产的法律瑕疵并不因为本次重组而产生，其资产现状已包括无法办理产权过

户的风险。 

综上所述，白云山拥有的部分房地产的法律瑕疵不会对本次重组产生重大影

响。 

2、本次重组涉及的白云山房地产法律瑕疵对上市公司未来生产经营的影响 

根据《换股吸收合并协议书》，即使无法办理产权登记手续，白云山部分房

地产存在的法律瑕疵也不影响新广州药业按照原有的方式对其的占有和使用。 

截至本专项核查意见出具之日，白云山拥有的部分瑕疵房地产中：（1）房

屋建筑物中约 21.13%的面积需办理权属证书更名手续，白云山计划于重组方案

实施时一并将该部分房屋建筑物过户更名至新广州药业名下；（2）房屋建筑物

中约 10.45%的面积尚未取得产权证，白云山正积极办理相关手续；（3）土地

中约 12.40%的面积需办理权属证书更名手续，白云山计划于重组方案实施时一

并将该部分土地过户更名至新广州药业名下；（4）土地中约 5.46%的面积尚未

取得土地使用权证，白云山正积极办理相关手续，预计取得土地使用权证不存在
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法律障碍；（5）土地中约 1.93%的面积性质为划拨用地，白云山正积极办理土

地出让相关手续，预计取得土地使用权证不存在法律障碍。 

此外，截至本专项核查意见出具之日，白云山拥有的部分瑕疵房地产中，房

屋建筑物中约 6.36%的面积、土地中约 1.12%的面积预计解决法律瑕疵存在较

大的不确定性。该部分房地产主要用于足球场观看台及配套办公室、更衣室、健

身室、车队、临建仓库等非主要生产经营用途，即使最终无法解决法律瑕疵，也

不会对未来上市公司的正常生产经营构成实质性的不利影响。 

为保证白云山拥有的部分房地产的法律瑕疵不会对本次重组完成后的新广

州药业的正常生产经营构成重大不利影响，广药集团承诺： 

（1）将坚持促进存续上市公司发展，保护广大中小投资者利益的立场，积

极采取相关措施解决白云山的瑕疵物业事项，保证存续上市公司和投资者利益不

受到损害。 

（2）保证存续上市公司在本次合并后继续有效占有并使用相关房屋，并且

不会因此增加使用成本或受到实质性不利影响。 

（3）本次合并完成后，若由于白云山的房屋所有权和土地使用权存在瑕疵

而导致广州药业遭受的任何处罚或损失（不包括办理更名、过户时涉及的正常税

费以及非出让用地变出让用地时需缴纳的土地出让金），广药集团将在实际损失

发生之日起两个月内全额补偿广州药业因此而遭受的一切经济损失，包括但不限

于由任何民事、行政及刑事上的各种法律责任而引起的全部经济损失，确保广州

药业及其中小投资者不会因此而遭受任何损害。 

三、本次重组涉及的房地产抵押情况 

1、截至本专项核查意见出具之日，拟购买房屋建筑物不存在抵押的情形。 

2、本次重组涉及的被吸并方白云山房地产抵押情况 

截至本专项核查意见出具之日，本次重组涉及的白云山房地产中的4项被设

置抵押，该4项房地产的产权证号分别为：穗房地证字第0453679号、粤房地证
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字第C5099266号、粤房地证字第C5099267号及粤房地权证穗字第1040002645

号。 

上述4项房地产的抵押权人均为中国工商银行股份有限公司广州德政中路支

行。2012年9月5日，抵押权人中国工商银行股份有限公司广州德政中路支行出

具了工银粤营德支函[2012]045号《关于换股吸收合并计划的复函》，明确同意

在本次吸收合并计划获得全部批准正式实施时，将白云山股份与其签署的贷款合

同和抵押合同的主体变更为广州药业，由广州药业继续履行债务人和抵押人的责

任和义务。 

四、独立财务顾问核查意见 

本独立财务顾问经核查后认为： 

（1）本次重组涉及的拟购买房屋建筑物大部分权属清晰，注入广州药业不

存在法律障碍；对其他尚存在法律瑕疵的房屋建筑物，广药集团正积极办理相关

手续并承担一切费用，预计于 12 月可全部办理完毕。届时拟购买的广药集团的

21 项物业均符合《中华人民共和国城镇国有土地使用权出让和转让暂行条例》

的相关规定，不影响本次重组及上市公司未来的生产经营； 

（2）本次重组涉及的被吸并方白云山拥有的房地产绝大部分权属清晰，注

入广州药业不存在法律障碍；其他尚存在法律障碍的房地产，白云山正积极办理

相关手续，预计大部分可取得产权证；其余极小部分预计办理产权证存在较大不

确定性的房地产主要用于非生产性用途，目前白云山仍在正常使用，且广药集团

已出具合法有效的承诺。本次重组涉及的白云山的部分瑕疵房地产不会对本次重

组和上市公司未来的生产经营产生重大不利影响； 

（3）拟购买房屋建筑物未设置抵押权，白云山已设置抵押的房地产已取得

抵押权人的同意更名至广州药业名下，不存在法律纠纷。 
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二、请申请人详细披露本次吸收合并中同意本次重组的债权人人数和金额的

占比情况；是否存在无法联系到债权人或债权人不发表明确意见的情形，如存

在，请披露有关人数和金额的占比情况。对于不同意本次重组，以及如果存在

无法联系到债权人或债权人不发表明确意见的情形，请提出切实可行的解决方

案。请独立财务顾问和律师发表明确的专业意见（反馈问题 4）。 

【答复】 

一、本次换股吸收合并涉及的债权债务处理 

《公司法》第 174 条规定：“公司合并，应当由合并各方签订合并协议，并

编制资产负债表及财产清单。公司应当自作出合并决议之日起十日内通知债权

人，并于三十日内在报纸上公告。债权人自接到通知书之日起三十日内，未接到

通知书的自公告之日起四十五日内，可以要求公司清偿债务或者提供相应的担

保。” 

广州药业和白云山分别于 2012 年 9 月 20 日和 2012 年 9 月 22 日在上海证

券交易所网站和深圳证券交易所网站及指定媒体上刊登了债权人公告，就本次换

股吸收合并事宜履行了通知债权人的义务，并承诺将应债权人的要求提供担保或

提前清偿债务。 

（一）广州药业债权债务处置情况 

广州药业为控股型公司，主要的债权债务发生于关联方之间。广州药业已向

主要债权人发出通知函并收到全部表示同意的回函。此外，截至 2012 年 11 月 4

日，广州药业债权人公告期已逾 45 天，无债权人提出提前清偿债务或提供相应

担保的要求，债权人原享有的对广州药业的债权将由吸收合并后的新广州药业根

据原债权文件的约定继续履行。 

（二）白云山债权债务处置情况 

1、已取得债权人同意函的情况 
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白云山分别向其截至 2012 年 6 月 30 日的全部银行债权人及前十大非金融

债权人发出了通知，并取得上述债权人关于“同意其对白云山依法享有的债权（或

或有债权），将由白云山根据原债权文件的约定继续履行，并在本次吸收合并完

成后由存续方广州药业根据原债权文件的约定继续履行”的同意函，已取得同意

的债务占全部债务的比例为 85.58%。 

2、公告期内无债权人提出提前清偿债务或提供相应担保的要求 

截至 2012 年 11 月 6 日，白云山债权人公告期已逾 45 天，无债权人提出提

前清偿债务或提供相应担保的要求。债权人原享有的对白云山的债权将由吸收合

并后的新广州药业根据原债权文件的约定继续履行。 

二、本次拟购买广药集团资产涉及的债权债务处理 

本次广州药业非公开发行 A 股股份购买的广药集团的资产包括：（1）房屋

建筑物（包括土地使用权及上盖建筑）；（2）商标；（3）保联拓展有限公司 100%

股权；（4）广州百特医疗用品有限公司 12.50%股权。 

本次重组完成后，上述广药集团下属股权类资产将成为新广州药业下属子公

司，各标的公司的主体资格仍然存续，各标的公司原有的债权债务仍由其自行承

担，不涉及债权债务转移和处置；拟购买的房屋建筑物及商标资产不涉及债权债

务处理。 

三、独立财务顾问核查意见 

本独立财务顾问经核查后认为，本次吸收合并双方均已就吸收合并涉及的债

权、债务转移事项进行公告并取得主要债权人的同意，本次重组涉及的债务处理

安排及相关约定符合法律法规的规定，不存在侵害债权人利益的情形，债权、债

务转移合法有效，不会对本次重组构成实质性法律障碍和重大风险。 
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三、请申请人补充披露长城证券、立白集团是否具备履行为本次交易提供

异议股东收购请求权、现金选择权的能力。请独立财务顾问核查并发表意见（反

馈问题 5）。 

【答复】 

一、本次重组中现金选择权方案的设置及提供方的确定 

（一）本次重组中现金选择权方案的设置 

本次重组中，为充分保护被吸并方双方股东的利益，广州药业和白云山一致

确认： 

1、白云山除广药集团及其关联企业以外的全体股东享有现金选择权，行使

现金选择权的白云山股东，可就其有效申报的每一股白云山的股份，在现金选择

权实施日，获得由现金选择权提供方支付的按照白云山定价基准日前 20 个交易

日股票交易均价为基础经除权、除息后确定的现金对价，即每股 11.50 元； 

2、广州药业异议股东享有异议股东收购请求权，行使异议股东收购请求权

的广州药业异议股东，可就其有效申报期的每一股广州药业股份，在广州药业异

议股东收购请求权实施日，获得由异议股东收购请求权提供方支付的按照广州药

业定价基准日前 20 个交易日股票交易均价为基础经除权、除息后确定的现金对

价，具体为 A 股 12.10 元/股，H 股港币 5.42 元/股。 

（二）本次重组中现金选择权提供方的确定 

1、2012年9月14日，立白集团出具《关于提供现金选择权的承诺函》，承

诺作为本次重大资产重组白云山股东现金选择权的提供方；长城证券出具《关于

提供收购请求权的承诺函》，承诺作为本次重大资产重组广州药业异议股东收购

请求权的提供方； 

2、2012年9月18日，广州药业及白云山分别发布《关于确定现金选择权提

供方的公告》，确认：立白集团作为白云山股东的现金选择权提供方，长城证券

作为广州药业A股及H股异议股东收购请求权的提供方； 
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3、2012年11月6日，经广州药业及白云山确认并经长城证券同意，广州药

业H股异议股东收购请求权由长城证券变更为越证控股。长城证券出具《关于提

供广州药业股份有限公司A股异议股东收购请求权的承诺函》，同意上述变更并

承诺担任广州药业本次吸收合并的A异议股东收购请求权提供方；越证控股出具

《关于提供广州药业股份有限公司H股异议股东收购请求权的承诺函》，同意担

任广州药业本次换股吸收合并的H股异议股东收购请求权提供方。 

4、2012年11月9日，广州药业及白云山分别发布《关于确定现金选择权提

供方的公告》，确认：立白集团作为白云山股东的现金选择权提供方，长城证券

作为广州药业A股异议股东收购请求权提供方，越证控股作为广州药业H股异议

股东收购请求权提供方。 

截至本专项核查意见出具之日，本次重大资产重组中现金选择权提供方为：

立白集团提供白云山股东现金选择权；长城证券提供广州药业A股异议股东收购

请求权；越证控股提供广州药业H股异议股东收购请求权。 

（三）关于变更广州药业 H 股异议股东收购请求权提供方履行了必要的程

序的说明 

原提供方长城证券及新提供方越秀证券均已出具承诺函确认由越秀证券提

供广州药业 H 股异议股东收购请求权，且上述事宜已分别经广州药业及白云山

确认并公告，履行了必要的程序。此外，对于广州药业 H 股异议股东而言，由

依照香港法律在香港注册成立的、具备足够财务履约能力的越证控股提供收购请

求权，更有利于其权利的行使。 

二、提供方履约能力的说明 

（一）最大行权金额测算 

根据白云山股本结构及广州药业审议本次重大资产重组事项的股东大会及

类别股东会投票结果，在有权股东全部行权的情况下，本次重大资产重组涉及的

现金选择权/异议股东收购请求权最大金额为： 

类  别 提供方 有权股份（万股） 行权价格 最大行权金额 
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白云山股东现金选择权 立白集团 30,215.37 11.50 元/股 347,476.74 万元 

广州药业 A 股异议股东收购请求权 长城证券 78.89 12.10 元/股 954.58 万元 

广州药业 H 股异议股东收购请求权 越证控股 461.00 5.42 港元/股 2,498.62 万港币 

（二）行权可能性分析 

自 2012 年 3 月 28 日上市公司公告预案、股票复牌至 2012 年 10 月 31 日

止，广州药业 A 股、广州药业 H 股及白云山收盘价相对于行权价格溢价率如下

所示： 

 

如上图所示，自 2012 年 6 月 19 日、上市公司公告重组方案至今，广州药

业 A 股、广州药业 H 股，白云山股票收盘价相对于行权价均溢价 60%以上，有

权股东选择行权的可能性较小。 

（三）提供方履约能力的说明 

1、立白集团 

立白集团为国内日化龙头企业，年销售规模达百亿元，营业收入稳定，信誉

良好，融资能力较强。根据立白集团提供的资料，截至 2012 年 9 月 30 日，立

白集团拥有货币资金 9.49 亿元、银行授信额度 30 亿元。即使出现白云山所有有

权股东均行权的极端情况，立白集团仍具备履约能力。 
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自出具关于同意提供白云山股东现金选择权的承诺后，广州药业及白云山已

多次就现金选择权的申报事宜与立白集团进行磋商。立白集团已根据现金选择权

的具体的资金要求，将相关资金支出计划纳入财务预算中，以保证现金选择权的

顺利实施。 

2、长城证券 

长城证券有限责任公司是 1995 年 11 月经中国人民银行总行批准、在原深

圳长城证券部和海南汇通国际信托投资公司所属证券机构合并基础上，设立的一

家全国性专业证券公司，是我国最早成立的证券公司之一，注册资本为 20.67 亿

元。 

根据长城证券提供的资料，截至 2012 年 9 月 30 日，长城证券拥有交易性

金融资产 37.39 亿元、可供出售金融资产 17.20 亿元，自营规模远远超过所有广

州药业 A 股异议股东均行权的极端情况下的资金需求量。且行权后，长城证券

持有广州药业的最大股权比例不超过 0.06%，不违反相关法律、法规及长城证券

内部管理制度中关于证券公司自营业务“持有一种权益类证券的市值与其总市值

的比例不得超过 5%”的规定。 

3、越证控股 

越秀证券控股有限公司为广州市驻香港的窗口公司越秀企业（集团）有限公

司全资附属企业。越证控股注册资本为 3 亿港元，其全资控股的越秀证券有限公

司持有香港证监会“证券交易”及“就证券提供意见”牌照、越秀资产管理有限

公司持有香港证监会“提供资产管理”牌照。 

越证控股注册地为香港，拥有 H 股股票交易账户，截至 2012 年 9 月 30 日，

越证控股自有资金存款约 5,795.55 万港元。即使出现广州药业所有 H 股异议股

股东均行权的极端情况，越证控股仍具备履约能力。 

三、独立财务顾问核查意见 

本独立财务顾问经核查后认为： 
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（1）本次变更广州药业 H 股异议股东收购请求权的行为已经变更前后提供

方出具承诺函确认，且已经广州药业和白云山分别确认并公告，履行了必要的程

序；将广州药业 H 股异议股东收购请求权提供方变更为由依据香港法律在香港

注册成立、具备足够财务履约能力的越证控股也更有利于有权股东权利的行使； 

（2）现金选择权及异议股东收购请求权提供方具有较强的经济实力和足够

的财务能力，具备提供现金选择权及异议股东收购请求权的履约能力。 
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四、请申请人补充披露上市公司拟购买资产中存在的租赁合同的房屋建筑

物的实际承租人、每年租金费用及对应的评估作价等情况，并结合前述内容披

露评估中计算租约期内租金折现值的合理性。请独立财务顾问核查并发表专业

意见（问题 7）。 

【答复】 

一、广州药业拟购买房屋建筑物中存在租赁合同的相关情况 

广州药业拟购买 21 项房屋建筑物中，存在租赁合同的 19 项，涉及到的实

际承租人、租金费用及对应的评估值等情况如下： 
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序号 权证编号 地址/地号 评估总面

积（m
2） 

租赁合同情况 
带租约部分评

估单价（元/m
2） 

租约期内租

金折现值

（元） 
实际承租人 出租位置 

出租面积

（m
2） 

租赁期限 
月租金费用

（元） 

1 
粤房地证字第

C1491223 号 

荔湾区沙面北

街 45 号 
2,775.59 

广州药业股份

有限公司 
二层整层 530.00 

2010 年 9 月 1 日至 2013

年 8 月 31 日止 
45,050.00 13,523 656,059 

2 
粤房地证字第

C1491222 号 

荔湾区沙面北

街 45-1 号 
1,022.97 

广州药业股份

有限公司 
二三层整层 619.00 

2003 年 1 月 1 日至预付租

金 600 万元抵扣完毕为止 
46,000.00 10,877 464,100 

3 
粤房地证字第

C5932126 号 

白云区江村公

路平沙蛤乸凼

1 号仓库 

3,429.77 
广州器化医疗

设备有限公司 

整体，共 13

栋 
3,524.67 

2011 年 1 月 1 日至 2013

年 12 月 31 日止 
1,406.35 2,435 -31,275 

4 
粤房地证字第

C6143847 号 

白云区增槎路

28号 4栋首层 
694.29 

广州器化医疗

设备有限公司 
整层 694.29 

2011 年 1 月 1 日至 2013

年 12 月 31 日止 
8,748.06 5,185 147,873 

5 
粤房地证字第

C6143846 号 

白云区增槎路

28号 4栋二楼 
272.89 

广州器化医疗

设备有限公司 
整层 272.89 

2011 年 1 月 1 日至 2013

年 12 月 31 日止 
3,438.37 3,118 59,098 

6 
粤房地证字第

C6143845 号 

白云区增槎路

28 号 4 栋 3-5

层仓库 

648.28 
广州器化医疗

设备有限公司 
整层 648.28 

2011 年 1 月 1 日至 2013

年 12 月 31 日止 
8,168.37 3,116 139,922 

7 
粤房地证字第

C6143849 号 

白云区增槎路

30号自编 2栋 
4,044.32 

广州器化医疗

设备有限公司 
整体 4,537.54 至 2013 年 12 月 31 日止 57,173.03 3,734 875,987 

8 
粤房地证字第

C6143848 号 

白云区增槎路

30号自编 3栋 
5,041.21 

广州器化医疗

设备有限公司 
首二层 2,535.78 

2011 年 1 月 1 日至 2013

年 12 月 31 日止 
31,950.84 

3,928 1,084,693 
广州医药有限

公司 
三四层 2,535.78 

2011 年 1 月 1 日至 2013

年 12 月 31 日止 
31,950.84 
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9 

粤房地权证穗

字第

1050036348

号 

白云区石井街

潭村北约牌坊

路88号1-2层 

2,778.24 
广州健民医药

有限公司 
整体 2,778.24 至 2013 年 12 月 31 日止 43,757.41 4,854 447,434 

10 

粤房地权证穗

字第

1050036340

号 

白云区石井街

潭村北约牌坊

路86号1-3层 

3,432.18 
广州健民医药

有限公司 
整体 3,432.18 

2011 年 1 月 1 日至 2013

年 12 月 31 日止 
32,434.09 2,785 552,732 

11 
粤房地证字第

C5932124 号 

荔湾区大同路

十二甫新街

19-1 号首层 

82.3669 
广州医药有限

公司 
整体 82.37 

2011 年 1 月 1 日至 2013

年 12 月 31 日止 
1,297.28 5,232 28,434 

12 
粤房地证字第

C5932125 号 

荔湾区大同路

十二甫新街

19-1 号二层 

104.0703 
广州医药有限

公司 
整体 104.07 

2011 年 1 月 1 日至 2013

年 12 月 31 日止 
1,639.11 4,151 28,168 

13 
粤房地证字第

C5942848 号 

荔湾区大同路

十二甫新街 4

号八至九楼 

684.4436 
广州医药有限

公司 
整体 684.44 

2011 年 1 月 1 日至 2013

年 12 月 31 日止 
14,373.38 10,702 249,423 

14 
粤房地证字第

C5932123 号 

荔湾区大同路

十二甫新街 6

号二楼东楼 

310.3719 
广州医药有限

公司 
整体 310.37 

2011 年 1 月 1 日至 2013

年 12 月 31 日止 
6,517.77 13,441 113,596 

15 
粤房地证字第

C5942849 号 

荔湾区大同路

十二甫新街 6

号后座三层 

414.9626 
广州医药有限

公司 
整体 414.96 

2011 年 1 月 1 日至 2013

年 12 月 31 日止 
8,714.21 13,437 151,866 

16 
穗房证字第

0059002 号/穗

荔湾区和平西

路 118 号首二
4,224.48 

广州医药有限

公司 
整体 4,224.48 

2011 年 1 月 1 日至 2013

年 12 月 31 日止 
66,535.56 6,235 1,147,363 
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地证字第

0093202 号 

层 

17 
粤房地证字第

C6190029 号 

越秀区北京路

282 号后座 
215.51 

广州采芝林药

业连锁店 
整体 500.89 

2010 年 10 月 1 日至 2014

年 4 月 30 日止 
21,037.38 70,860 172,291 

18 
粤房地证字第

C6465931 号 

荔湾区花地大

道红棉苑丹辉

阁首层 2 号铺 

293.2134 

广州药业股份

有限公司子公

司 

整体 293.21 至 2013 年 12 月 31 日止 20,382.64 27,535 354,790 

19 

粤房地权证穗

字第

0140082868

号 

荔湾区塞坝口

12号自编 2号 
2,464.36 

广州药业股份

有限公司子公

司 

整体 2,464.36 至 2013 年 12 月 31 日止 39,727.71 7,139 664,905 

 合计    31,187.81 - 490,302.40  7,307,459.00 
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二、评估中计算租约期内租金折现值的合理性 

《房地产估价规范》规定，在采用收益法对房地产进行评估时，“有租约限制

的，租约期内的租金宜采用租约所确定的租金，租约期外的租金应采用正常客观的

租金”。 

中天衡平在采用收益法对拟购买房屋建筑物进行评估时，对租约期内的房地产，

以相应租约规定的租金水平、租赁期限等参数计算租约期内租金折现值符合《房地

产估价规范》的相关规定。同时，因租约限制对市场价值存在影响但现存租期普遍

较短，在采用成本法或市场比较法作为第二种方法对该等房地产市场价值进行评估

时，以“评估值=租约期内租金折现值+租约期满时的市场价值÷（1+折现率）
租约剩

余租赁期
”的计算方式同样考虑租约规定的租金水平、租赁期限等对评估值的影响。 

三、独立财务顾问核查意见 

本独立财务顾问经核查后认为，中天衡平在采用收益法评估拟购买房屋建筑物

价值时，对租约期内的房地产，以相应租约规定的租金水平、租赁期限等参数计算

租约期内租金折现值符合评估准则及《房地产估价规范》的相关规定。 
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五、请申请人说明采用收益法、市场法对拟购买标的资产中的划拨用地进行评

估的合理性。请独立财务顾问核查并发表专业意见（问题 8）。 

【答复】 

一、对划拨用地进行采用收益法、市场法评估的合理性 

中天衡平在评估拟购买资产时，21 宗房屋建筑物中有 16 宗房地产土地使用权

取得性质为划拨，3 宗须办理更名手续。根据本次发行股份购买资产方案，对于存在

法律瑕疵的拟购买房屋建筑物，广药集团承诺承担解决其法律瑕疵所需要的一切费

用。 

基于本次发行股份购买资产方案，中天衡平接受委托对拟购买房屋建筑物进行

评估时的评估对象为广药集团办理土地出让与更名等完善产权手续后的 21 宗房地

产，其评估结论是在假设广药集团能如期办理土地出让与更名等完善产权手续并承

担所有费用开支为前提条件得出，评估结论未扣除由广药集团承担的其在办理土地

出让与更名过户等完善产权手续预计需补缴的国有土地使用权出让金及相关税费。 

截至本专项核查意见出具之日，广药集团正积极办理解决拟购买房屋建筑物法

律瑕疵的相关工作，预计于 2012 年 12 月中旬可全部办理完毕，则预计在重组方案

实施时，拟购买房屋建筑物权属清晰，可过户至广州药业名下。 

二、独立财务顾问核查意见 

本独立财务顾问经核查后认为，本次重组中，对于拟购买房屋建筑物的划拨用

地等法律瑕疵，广药集团承诺承担解决其法律瑕疵所需要的一切费用。中天衡平据

此以办理土地出让与更名等完善产权手续后、权属清晰的 21 宗房地产为评估对象，

评估结论未扣除由广药集团承担的其在办理土地出让与更名过户等完善产权手续预

计需补缴的国有土地使用权出让金及相关税费，符合本次发行股份购买资产方案中

设定的交易条件，评估假设及评估方法合理。 
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六、请申请人结合纳入评估范围的 388 项商标专用权的使用情况、有关协议安

排、维护费用承担等情况说明评估中确认广药集团对该 388 项商标价值的贡献份额

比例为 53%的合理性。请独立财务顾问核查并发表专业意见（问题 9）。 

【答复】 

一、拟购买商标的授权使用情况 

广州药业本次拟购买广药集团的 388 项商标包括两类：（1）第一类商标：广药

集团授权广州药业及其下属子公司使用的包括“陈李济”、“潘高寿”、“星群”、

“中一”、“奇星”、“敬修堂”六大系列商标。该部分商标是广州药业及下属子

公司生产经营主要使用的商标。（2）第二类商标：其余 334 项商标。该部分商标包

括广药集团在境外注册的 57 项商标与广药集团境内注册的 277 项商标，主要起联合

性或防御性作用。 

1997 年，广药集团以拥有的主要生产经营性资产发起设立广州药业，主要生产

经营用商标也同时授权给广州药业使用，具体如下： 

1997年9月1日，广州药业与广药集团签订《商标许可协议》，约定：广药集团

许可广州药业享有“群星”等38项商标的独占使用权及广州药业不需经广药集团同

意可再许可相关子公司使用“群星”等38项商标，并按照销售净额的千分之一支付

商标使用费。自商标许可协议签订日期起，期限为10年，商标许可协议于2007年期

满后自动续期10年。 

2004年11月8日，广州药业与广药集团签订《商标许可协议补充协议》，对前述

《商标许可协议》进行修改和补充：从1997年签订的《商标许可协议》中删除“王

老吉”等5项许可商标；增加“紫地”等36项许可商标。 

《商标许可协议》及《商标许可协议补充协议》附件列示的商标中，7项商标由

于原期限届满未办理续展而被宣告无效，未纳入本次拟购买资产范围；8项商标是授

权给广州采芝林药业有限公司、广州医药有限公司、广州医药进出口有限公司等医

药贸易流通企业，未实际应用，未包含在广州药业主要使用的54项商标范围内，将

其划分为第二类商标。 
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二、广药集团享有 53%的贡献份额的确定 

（一）量化商标贡献率的方法 

由于历史原因，部分上市公司在用商标的所有权与使用权分离，控股股东拥有

商标的所有权，而将使用权授权给上市公司使用。在上市公司向控股股东购买在用

商标所有权以资产完整性的过程中，为保护交易双方的利益，一般在商标评估价值

的基础上，量化上市公司及控股股东对商标价值形成的贡献份额，并以此确定购买

对价。 

2010 年 6 月，重庆啤酒股份有限公司（证券代码：600132，以下简称“重庆啤

酒”）在受让控股股东重庆啤酒（集团）有限责任公司（以下简称“重啤集团”）“山

城牌”啤酒系列注册商标及关联商标的关联交易中，即采用了评估商标价值、确定

贡献分摊比例，最终以控股股东分摊的商标评估价值确定支付对价的方式。其中，

深圳市天生人和经济信息咨询有限公司在接受委托，确定重啤集团、重啤股份对“山

城牌”啤酒系列注册商标价值贡献的分割比例时，采用了定性、定量相结合的分析

方法：（1）根据商标创立和发展的历史情况，将商标价值的形成划分为不同的时间

区间，并根据不同时间区间对商标价值形成的重要性程度确定各区间价值对总价值

的形成的权重；（2）尽可能收集历史上与商标有关的广告费、宣传费、赞助费等与

商标价值形成休戚相关的费用；（3）将投入费用折现确定相应期间内双方的贡献率；

（4）加权平均各区间贡献后确定总贡献份额。 

（二）本次重组中无法量化确定商标贡献率的原因 

相对于其他商标，拟购买商标的最大区别在于其商标的核心价值并未形成于广

药集团的创设或投入。本次拟购买系列商标的相关情况如下： 

拟注入商标 历  史 备  注 

“陈李济”系列 
创建于公元 1,600 年（明朝万历年间），

迄今已逾 400 年之久 
中华老字号、中国驰名商标 

“敬修堂”系列 
创建于 1,790 年（清乾隆五十四年），具

有 200 多年的历史 
中华老字号、广东著名商标 

“潘高寿”系列 创建于 1,890 年，具有 120 多年的历史 中华老字号、广东著名商标 

“奇星”系列 创建于 1,864 年，具有 140 多年的历史 中华老字号、广东著名商标 

“星群”系列 创建于 1,950 年，具有 60 余年历史 中华老字号、广东著名商标 
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“中一”系列 前身创建于 1,669 年，具有 340 余年历史 中华老字号、中国驰名商标 

如上表所示，除“星群”系列商标外，其他系列商标均具有 100 年以上的历史，

最长达 400 年之久。作为中华老字号，拟购买商标的核心价值在于其悠久的历史和

深厚的文化积淀。仅仅以广药集团代表国家享有国有权益后广药集团及广州药业的

投入无法反映商标的价值。因此，量化的分析方法不适用于确定本次拟购买商标的

量化贡献率。 

（三）本次重组中量化贡献率选取的标准 

2004年11月，广药集团在将原授予广州药业使用的5项“王老吉”商标使用权

收回并授予广州药业合营企业王老吉药业时，与广州药业约定，王老吉药业按中国

会计准则编制的经审计的年度财务报表所显示的总销售净额2.1%支付商标使用费，

广州药业有权获得广药集团从王老吉药业收取的年度许可费用的47%。 

在确定上市公司及广州药业对拟购买商标价值的贡献比率时，广药集团及广州

药业均认可2004年11月约定的分割比例，广药集团已出具《关于商标价值贡献份额

确认书》予以确认。中天衡平据此以广药集团对388项商标专用权的贡献份额部分为

对象进行资产评估。 

（四）独立董事意见 

关于拟购买资产评估作价，广州药业独立董事对此发表意见认为，本次拟购买

资产已经具有证券从业资格的评估机构评估，评估报告的假设前提能按照国家有关

法规和规定执行、遵循了市场通用的惯例或准则、符合评估对象的实际情况，评估

假设前提具有合理性。评估机构实际评估的资产范围与委托评估的资产范围一致；

评估机构在评估过程中实施了相应的评估程序，遵循了独立性、客观性、科学性、

公正性等原则，运用了合规且符合目标资产实际情况的评估方法，选用的参照数据、

资料可靠；资产评估价值公允、准确。拟购买资产的最终作价以经国有资产监督管

理部门核准或备案的评估结果为准。本次重组的交易价格合理、公允，不存在损害

公司或股东利益的情形。 

二、独立财务顾问核查意见 

本独立财务顾问经核查后认为，本次重组中，拟购买的主要使用的商标均为中
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华老字号，其核心价值在于悠久的历史和深厚的文化积淀，无法采用量化的方式确

定广药集团及广州药业各自对商标价值形成的贡献；广药集团及广州药业确认以

2004 年授予王老吉药业使用“王老吉”商标时约定的分成比例作为拟购买商标价值

形成的贡献率，交易价格合理，不存在损害上市公司或股东利益的情形。 
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七、申请人及评估机构披露采用收益法对商标进行评估时，在授权许可期限到期

后，采用的许可使用费率大幅增长的依据及合理性，以及预测收益大幅增长的合理

性。请独立财务顾问核查并发表专业意见（问题 10）。 

【答复】 

一、许可使用费率大幅增长的依据及合理性 

（一）商标评估时选取的许可使用费率 

本次重组中，广州药业拟购买广药集团的 388 项商标中，第一类 54 项商标是广

州药业及其下属子公司生产经营中主要使用的商标，由广药集团独家授权许可广州

药业使用，许可费率为 1‰，许可期至 2017 年 9 月。中天衡平在使用收益法评估该

等商标时，选取的许可使用费率如下： 

1、商标授权许可到期日（2017年9月）之前，商标使用费率为1‰； 

2、商标授权许可到期日（2017年9月）之后，采用层次分析法测算确定各商标

的市场合理许可使用费率，具体为： 

商标系列 “星群” “中一” “陈李济” “奇星” “敬修堂” “潘高寿” 

许可使用费率 1% 0.9% 1.2% 1.1% 1% 1.2% 

（二）商标许可费用大幅增长的原因 

中天衡平在使用收益法评估对拟购买商标进行评估时，选取的许可费率在 2017

年 9 月后出现了大幅增长，主要是因为：2017 年 9 月之前，该等商标由广药集团独

家授权给广州药业使用，并按照许可协议约定的 1‰的费率收取授权许可费。而广药

集团作为广州药业的控股股东，从有利于上市公司的角度，收取的授权许可费率远

低于市场合理水平；2017 年 9 月之后，商标许可到期，在没有合同约定的情况下，

中天衡平按照市场合理水平确定许可费率，相对于 1‰大幅增长。 

（三）关于市场合理许可费率的选取及合理性分析 

商标授权许可到期日（2017 年 9 月）之后，中天衡平采用层次分析法测算各商

标的市场合理许可费率，具体方法为： 
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1、计算超额利润率。根据各使用企业历史财务报表数据（2008-2011 年）计算

主营业务利润率（销售利润率），然后再参考《企业绩效评价标准值》中药中成药

加工行业全行业主营业务利润率平均值。将前述两个比率指标值相减，进而得出各

企业超额利润率； 

2、采用层次分析法确定商标对各企业超额利润率的贡献权重； 

3、将企业超额利润率与商标贡献率相乘，得出各商标合理许可使用费率。 

无形资产的价值在于与有形资产结合，使企业获得超额收益。在评估过程中，

中天衡平采用层次分析法，以商标对超额收益率的贡献作为市场的合理许可费率，

符合无形资产的特性及利益实现方式。 

二、预测收益大幅增长的合理性分析 

（一）各商标系列产品预计未来销售收入增长率 

中天衡平在使用收益法评估拟购买商标时，预测各商标系列产品（即使用商标

企业）未来销售收入增长率如下： 

商标系列 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年及以后 

“星群”系列 17.8% 17.9% 7% 4% 3% 3% 2% 0% 

“中一”系列 13.0% 19.5% 8% 5% 4% 3% 2% 0% 

“陈李济”系列 16.3% 13.5% 6% 4% 3% 3% 2% 0% 

“奇星”系列 10.4% 23.9% 9% 5% 4% 3% 2% 0% 

“敬修堂”系列 16.2% 13.2% 6% 4% 3% 3% 2% 0% 

“潘高寿”系列 17.1% 18.4% 7% 4% 3% 3% 2% 0% 

在预测未来销售收入增长率时，广州药业管理层分别对六大系列商标的使用企

业（“星群药业、中一药业、陈李济药厂、奇星药业、敬修堂药业、潘高寿药业）主

营业务的销量、平均价格等影响营业收入的主要指标及其历史变动趋势进行了分析，

综合考虑了评估基准日后各种因素对该等指标变动的影响，在分别对 2012 年~2018

年各主要产品的销量、平均价格等指标进行预测的基础上，汇总预测各商标使用企

业 2012 年~2018 年的主营业务收入。 

考虑到国家新医改政策不断深入的大背景；广州药业实行一体化运作、内部资
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源共享、整合销售平台等改革措施的积极作用集中显现；以及部分企业部分药品的

恢复性增长需要，广州药业管理层预计：（1）2012 年-2013 年各商标使用企业维持

较高的销售增长率；（2）经过 2012-2013 年的快速增长，销售额的基数大幅提高，

2014 年销售额增长率回落至 6%-9%；（3）基于谨慎性考虑，2015 年-2018 年销售

额增长率逐年趋缓至 2%。 

（二）商标使用企业 2012 年及 2013 年预计销售收入增长率较高的合理性分析 

广州药业关于商标使用企业 2012 年及 2013 年较高的销售收入增长率的预测与

行业发展前景、历史发展趋势及公司近年来的发展规划一致，具有合理性。 

1、行业发展前景 

医药行业被誉为“永不衰落的朝阳产业”。一方面，人口老龄化、城市化、健

康意识的增强以及疾病谱的不断扩大驱动需求持续增长；另一方面，医药科技的发

展推动有效供给的不断增加。而社会的持续投入将为供需两端规模的扩张提供资金

支持。 

中国医药行业正处于飞速发展时期。受益于医药卫生体制改革稳步推进、人口

老龄化进程加速、城镇化步伐逐渐加快以及城镇居民人均可支配收入水平不断提高

等因素，我国医药市场近十年保持 20%以上的增长。2011 年，我国医药行业实现总

产值 15,707 亿元，同比增长 28.5%，增速较上年同期加快 1.4 个百分点（数据来源：

国家统计局）。未来，上述因素的共同作用将持续推动我国医药行业的长期发展。 

2、历史发展趋势 

最近几年，广州药业主营业务及医药制造业务收入及同期增长情况如下： 

 

单位：万元 

项目 
2011 年 2010 年 2009 年 

2008 年 
收入 增长率 收入 增长率 收入 增长率 

主营业务 534,515.80 21.40% 440,309.80 15.80% 380,242.30 10.20% 345,058.60 

制造业务 253,476.00 15.82% 218,860.00 12.31% 194,877.90 6.19% 183,522.30 

2008-2011 年，广州药业医药制造业务销售收入年均复合增长率达 11.37%，且
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稳步增长。 

3、近年来的发展规划 

广州药业管理层对商标使用企业 2012 年及 2013 年较高的销售收入增长的预测

与广药集团及广州药业近来来的发展规划一致，广州药业以此为基础编制的盈利预

测报告已经立信会计审核并出具标准无保留意见审核报告（信会师报字[2012]第

410250 号、信会师报字[2012]第 410317 号）。 

（三）广州药业医药制造业务 2012 年 1-9 月实现销售收入同期增长情况 

2012 年 1-9 月，广州药业主营业务实现销售收入 539,732.16 万元，较上年同

期增长 33.25%，医药制造业务实现销售收入 267,755.29 万元，较上年同期增长

42.63%，增长率高于预测，预计可顺利实现收益预测。 

三、独立财务顾问核查意见 

本独立财务顾问经核查后认为： 

（1）中天衡平在用收益法对拟购买的第一类商标进行评估时，选取的商标许可

费率在商标授权许可到期日前后大幅增长主要是因为到期日之前选取的费率为许可

协议约定的费率，到期日之后选取的费率为市场合理费率，而作为控股股东，广药

集团从有利于上市公司的角度出发，在许可协议中约定的许可费远低于市场合理水

平所致； 

（2）拟购买商标的授权许可到期后，中天衡平采用层次分析法，以商标对超额

收益率的贡献作为市场的合理许可费率，符合无形资产的特性及利益实现方式，许

可费率选取合理； 

（3）广州药业关于商标系列产品 2012 年及 2013 年较高的销售收入增长率预

测与行业发展前景、历史发展趋势及公司近年来的发展规划一致，且以此为基础编

制的盈利预测报告已经立信会计审核并出具标准无保留意见审核报告，预测合理。 

 



42 

（本页无正文，为《广州证券有限责任公司关于广州药业股份有限公司换股吸收

合并广州白云山制药股份有限公司、发行股份购买资产暨关联交易之独立财务顾问

专项核查意见书》之签章页） 

 

 

法定代表人（或授权代表）：                         

                              刘 东 

 

财务顾问主办人：                                                  

                              薛自强                    王  希 

 

 

项目协办人：                              

                                   张绪帆 

 

 

 

广州证券有限责任公司 

年       月      日 
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