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深圳翰宇药业股份有限公司 

关于重大资产重组标的资产减值测试说明 

按照《上市公司重大资产重组管理办法》（中国证券监督管理委员会令第 127 号）及深圳翰

宇药业股份有限公司（以下简称“本公司”或“公司”）与张有平（以下简称“甲方”）、曾少贵、

曾少强、曾少彬（以下简称“乙方”）签署的《盈利预测补偿协议》相关要求，本公司编制了本

说明。 

一、重大资产重组的基本情况 

(一)方案简介 

1．交易对方 

本次重大资产重组的交易对方为张有平、北京凤凰财富成长投资中心、北京惠旭财智投资

中心（有限合伙）。 

2．交易标的 

交易标的为以上交易对方张有平、北京凤凰财富成长投资中心、北京惠旭财智投资中心（有

限合伙）持有的甘肃成纪生物药业有限公司（以下简称甘肃成纪）100%股权。 

3．交易价格 

交易双方本次交易以国众联资产评估土地房地产估价有限公司出具的《深圳翰宇药业股份

有限公司拟股权收购所涉及的甘肃成纪生物药业有限公司股东全部权益资产评估报告书》 （国

众联评报字（2014）第 3-024 号）的评估结果并经交易双方友好协商，上述股权交易价格为 13.2

亿元。 

4．交易架构  

本次交易的主要架构为：本公司以发行股份方式购买甘肃成纪生物药业有限公司 50%股权，

共发行股份 27,004,908 股；以支付现金方式购买甘肃成纪 50%股权，共支付现金 6.6亿元。 

(二)本次重大资产重组的审批核准程序 

2014 年 8月 18 日，甘肃成纪召开股东会审议并批准了与本公司进行本次交易。 

2014 年 8 月 18 日，本公司第二届董事会第十次会议审议并批准了本次重组的报告书及协

议。 

2014 年 8月 18 日，本公司与曾少贵、曾少强、曾少彬签署了《股权认购协议》，与交易对

方签署了《发行股份及支付现金购买资产协议》，与张有平及曾少贵、曾少强、曾少彬签署了《盈

利预测补偿协议》。 

2014 年 9月 5 日，本公司 2014 年第一次临时股东大会审议并批准了本次交易相关的议案。 
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2015 年 1 月 9 日，经中国证券监督管理委员会《关于核准深圳翰宇药业股份有限公司向张

有平等发行股份购买资产并募集配套资金的批复》(证监许可[2015]41 号)核准。 

(三)本次重大资产重组的实施情况 

2014 年 8 月 18 日，本公司与交易对方签署了《发行股份及支付现金购买资产协议》，与

张有平及曾少贵、曾少强、曾少彬签署了《盈利预测补偿协议》，与曾少贵、曾少强、曾少彬签

署了《股权认购协议》。 

2015 年 1月 13 日甘肃成纪在甘肃省天水市工商行政管理局办理了工商变更登记。 

二、标的资产业绩承诺情况 

（一）标的资产业绩承诺及补偿  

根据《盈利预测补偿协议》业绩承诺如下： 

交易对方张有平承诺甘肃成纪 2014 年度、2015 年度经审计的归属于母公司所有者的净利润

分别不低于人民币 11,000.00 万元、14,850.00 万元；翰宇药业股东曾少贵、曾少强、曾少彬承诺

甘肃成纪 2016 年度、2017 年度经审计的归属于母公司所有者的净利润分别不低于人民币

19,300.00 万元、24,130.00 万元。 

以上净利润金额以扣除非经常性损益前后孰低为准。如甘肃成纪在业绩承诺期当年实现的

净利润金额（以扣除非经常性损益前后孰低值为准）少于约定的同期预测净利润金额，则由业

绩补偿责任方分别对实际净利润数额（以扣除非经常性损益前后孰低值为准）与同期预测净利

润金额的差额以现金方式进行补偿。 

应补金额计算公式如下：  

1．张有平于业绩承诺期（2014 年度）应向本公司补偿的现金金额=11,000 万元-甘肃成纪于

2014 年度实际实现的净利润数额； 

2．张有平于业绩承诺期（2015 年度）应向本公司补偿的现金金额=（11,000 万元+14,850 万

元）-（甘肃成纪于 2014 年度实际实现的净利润数额+甘肃成纪于 2015 年度实际实现的

净利润数额+张有平已经向本公司支付的甘肃成纪 2014 年度业绩补偿款（如有））； 

3．曾少贵、曾少强、曾少彬于业绩承诺期（2016 年度）应向本公司补偿的现金金额=（11,000

万元+14,850 万元+19,300 万元）-（甘肃成纪于 2014 年度实际实现的净利润数额+甘肃成

纪于 2015 年度实际实现的净利润数额+甘肃成纪于 2016 年度实际实现的净利润数额+

张有平已经向本公司支付的甘肃成纪 2014 年度业绩补偿款（如有）+张有平已经向本

公司支付的甘肃成纪 2015 年度业绩补偿款（如有））； 

4．曾少贵、曾少强、曾少彬于业绩承诺期（2017 年度）应向本公司补偿的现金金额=（11,000

万元+14,850 万元+19,300 万元+24,130 万元）-（甘肃成纪于 2014 年度实际实现的净利润

数额+甘肃成纪于 2015年度实际实现的净利润数额+甘肃成纪于 2016年度实际实现的净
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利润数额+甘肃成纪于 2017 年度实际实现的净利润数额+张有平已经向本公司支付的甘

肃成纪 2014 年度业绩补偿款（如有）+张有平已经向本公司支付的甘肃成纪 2015 年度

业绩补偿款（如有）+曾少贵、曾少强、曾少彬已经向本公司支付的甘肃成纪 2016 年

度业绩补偿款（如有））。 

依据上述公式计算结果如为零或者负数，则当期业绩补偿责任方无需承担业绩补偿义务。 

（二）业绩实现情况 

甘肃成纪 2014 年度至 2015 年度净利润的实现情况业经立信会计师事务所（特殊普通合伙）

审计，2016 年度至 2017 年度净利润的实现情况业经大华会计师事务所（特殊普通合伙）审计，

详见下表： 

 单位：万元 

项目名称 2014 年度 2015 年度 2016 年度 2017 年度 小计 

实现净利润 11,572.80 11,350.26 16,937.43 20,396.34 60,256.83 

承诺净利润 11,000.00 14,850.00 19,300.00 24,130.00 69,280.00 

差额 572.8 -3,499.74 -2,362.57 -3,733.66 -9,023.17 

完成比（%）  105.21   76.43   87.76   84.53   86.98  

三、本报告编制依据 

（一）《上市公司重大资产重组管理办法》及其相关规定（中国证券监督管理委员会令第

127 号）。 

（二）本公司与张有平及曾少贵、曾少强、曾少彬签署的《盈利预测补偿协议》。 

四、标的资产减值测试及过程 

本次对标的资产的估值选用的价值类型为资产组可回收价值。可回收价值按下列两项金额

孰高原则确定：被评估资产组在产权持有者现有管理、运营模式下，在剩余使用寿命内可以预

计的未来现金流量的现值和被评估资产组市场价值 (公允价值) 减去处置费用后的净额。  

（一）预计未来净现金流量现值 

资产组预计未来净现金流量现值是指被评估资产在现有管理经营模式下， 在主要资产简单

维护下的剩余经济年限内可产生的经营现金流量的现值。 

1．计算模型 

DNrArAiP ii  



 )1(r/n)1/(
n

1i           

其中：P 为评估值 
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Ai 为明确预测期的第 i 期的预期收益 

r 为折现率（资本化率） 

i 为预测期 

An 为明确预测期后每年的预期收益 

N 为非经营性资产及溢余资产评估值 

D 为非经营性负债和付息债务的评估值 

2．模型中关键参数的确定 

   （1）收益指标 

收益口径包括资产使用过程中产生的现金流量(R)，其中：资产使用过程中产生的现金流量

的计算公式如下： 

R=EBIT+折旧摊销-资本性支出-营运资金增加  

EBIT 为息税前利润，其计算公式如下： 

EBIT=净利润+利息支出+所得税 

   （2）折现率 

根据企业会计准则的规定，为了资产减值测试的目的，计算资产未来现金流量现值时所使

用的折现率应当是反映当前市场货币时间价值和资产特定风险的税前利率。该折现率是企业在

购置或者投资资产时所要求的必要报酬率。本次评估中，我们在确定折现率时，首先考虑以该

资产的市场利率为依据，但鉴于该资产的利率无法从市场获得，因此使用替代利率估计。在估

计替代利率时，我们根据企业加权平均资金成本（WACC）确定。 

WACC＝（Re×We）＋〔Rd×（1－T）×Wd） 

其中：Re 为公司普通权益资本成本 

Rd 为公司债务资本成本 

We 为权益资本在资本结构中的百分比 

Wd 为债务资本在资本结构中的百分比 

T 为公司有效的所得税税率 

本次评估采用资本资产定价修正模型（CAPM），来确定公司普通权益资本成本 Re，计算公

式为： 

Re＝Rf＋β ×（Rm－Rf）＋Rc 

其中：Rf 为无风险报酬率 

β 为企业风险系数 

Rm 为市场平均收益率 

（Rm－Rf）为市场风险溢价 
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Rc 为企业特定风险调整系数 

由于在预计资产的未来现金流量时均以税前现金流量作为预测基础的，而用于估计折现率

的基础是税后的，应当将其调整为税前的折现率，以便于与资产未来现金流量的估计基础相一

致。因此： 

折现率=WACC/(1-所得税率) 

   （3）收益期及预测期的确定 

甘肃成纪目前生产经营正常，故本次评估收益期按永续确定。 

《企业会计准则》规定了“建立在该预算或者预测基础上的预计现金流量最多涵盖 5 年”，

本次预测期确定为 2018 年-2022 年。自 2023 年 1 月 1 日起被评估单位将保持稳定的盈利水平。 

   （4）溢余资产价值及非经营性资产的确定 

溢余资产是指与企业收益无直接关系的，超过企业经营所需的多余资产，主要包括溢余现

金、收益法评估未包括的资产等；非经营性资产是指与企业收益无直接关系的，不产生效益的

资产，对该类资产单独评估。 

   （5）付息债务的确定 

付息债务指以支付利息为条件（或隐含利息条件，即虽不支付利息，但其价值却受实际利

率影响，如发行零息债券）对外融入或吸收资金而形成的负债。如同业存放款项、同业拆入资

金、对金融机构的卖出回购，吸收的单位和个人的活期存款、定期存款，为筹集资金而实际发

行的债券等。 

与商誉減值测试相关的资产组或资产组组合，应当是能够从企业合并的协同效应中受益的

资产组或者资产组组合。结合本次评估目的和评估对象，将甘肃成纪生物药业有限公司的全部

资产及负债所形成的权益视为一个资产组。 

（二）市场价值(公允价值)减去处置费用后净额 

市场（公允）价值是指有自愿交易意向的买卖双方， 在公开市场上买卖委估资产所最有可

能实现的合理交易价格。买卖双方对委估资产及市场，以及影响委估资产价值的相关因素均有

合理的知识背景。相关交易方将在不受任何外在压力、胁迫下，自主、独立地决定其交易行为。 

处置费用和相关税费这里包括被评估资产组需要卖方负担的转让费用和印花税等。 

本次确定资产组市场（公允）价值减去处置费用后净额的评估方法为市场法。 

1． 评估模型 

资产组公允价值=确定的被评估单位价值比率×被评估单位相应指标×(1-缺少流通性折扣

率) 

资产组公允价值减去处置费用后净额=资产组公允价值×（1-处置相关费用率） 

评估对象相同或相似资产在其活跃市场上反映的价格，作为计算公允价值的依据。 
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2．技术思路 

   （1）可比上市公司的选择原则 

根据《资产评估准则-企业价值》的要求，市场法评估应当选择与被评估企业有可比性的公

司或者案例。本次评估确定的可比上市公司选择原则如下： 

1）可比公司从事的行业或其主营业务与制药行业相关； 

2）企业业务结构和经营模式类似； 

3）可比公司必须有至少两年以上的上市历史； 

4）企业规模和成长性可比，盈利能力相当。 

   （2）价值比率的选取 

价值比率通常选择市盈率（PE）、市净率（PB）、企业价值与折旧息税前利润比率（EV/EBITA）、

企业价值与税后经营收益比率（EV/NOIAT）等。在上述四个指标中，企业价值与折旧息税前利

润比率（EV/EBITA）、企业价值与税后经营收益比率（EV/NOIAT）侧重企业整体价值的判断；而

市盈率（PE）、市净率（PB）侧重股东权益价值的判断。 

由于甘肃成纪历年经营效益较好，财务指标较好，未来成长性良好，最终采用市盈率（PE）

作为价值比率。 

   （3）可比指标的选取 

本次评估选取以下四个方面作为评价体系中的可比指标：盈利能力、发展能力、营运能力、

偿债能力。 

   （4）修正指标权重的确定 

在确定评价体系的指标之后，评估人员采用专家打分法，最终确定了各项比较指标的权重

系数。 

   （5）比较步骤 

运用上市公司比较法估价通过下列步骤进行： 

1）搜集上市公司信息，选取和确定比较上市公司； 

2）分析比较样本上市公司和待估对象，选取比较参数和指标，确定比较体系； 

3）分别计算标的公司和可比公司的指标值； 

4）以标的公司的指标作为分子，可比公司的指标作为分母逐个进行比较，得出标的公司对

应各可比公司的指标调整值； 

5）用指标调整值乘以各指标的权重，得出各可比公司的价值比率调整系数； 

6）用各可比上市公司的调整分值分别乘以各可比公司的市盈率，得出标的公司对应各可比

公司的调整市盈率，将可比公司调整后市盈率进行平均得到修正后的市盈率； 

7）确定流动性折扣。 
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五、测试结论 

截止 2015 年 12 月 31 日，未发生重大资产重组标的资产减值事项； 

截止 2016 年 12 月 31 日，确认重大资产重组标的资产减值 39,836,693.76 元； 

截止 2017 年 12 月 31 日，确认重大资产重组标的资产累计减值 66,068,776.44 元，其中当期

减值 26,232,082.68 元。 

六、本说明的批准 

本说明业经本公司董事会于 2018 年 4 月 13 日批准报出。 
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