
中威正信（北京）资产评估有限公司及评估师 

关于《关于对广东太安堂药业股份有限公司的重组问询函》 

相关问题之核查意见 

深圳证券交易所公司管理部： 

根据 2021 年 4 月 27 日贵部下发的《关于对广东太安堂药业股份有限公司的

重组问询函（非许可类重组问询函〔2021〕第 4 号）的要求，中威正信（北京）

资产评估有限公司评估师及项目组会同本次重组有关各方对相关问题进行了核

实，现就相关问题说明如下： 

 

8.请按照《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 26 号——上市

公司重大资产重组》第二十四条的规定，在《报告书》中详细披露交易标的收益

法评估测算过程、测算数据、调整因素等，并结合同行业可比公司估值情况分析

交易作价的合理性，说明与前次股权转让估值 26 亿元存在差异的原因。 

 

一、本次评估与前次股权转让评估的差异原因： 

本次重大资产出售，评估基准日定为 2020 年 12 月 31 日，采用的是收益法

定价，估值结果为 15.945 亿元。 

前次股权转让的资产评估是以 2019 年 9 月 31 日为基准进行资产评估，广东

中联羊城资产评估与房地产估价有限公司 2019 年 12 月 31 日出具的《资产评估

报告》（羊资评字【2019】第 VNMPZ0261 号）选用市场法评估结论，评估结果

为 30.51 亿元。 

两次估值结论相差约 14.56 亿元，造成这一巨大差异的原因主要如下： 

（一）交易背景不同 

2019 年 8 月，中国证监会布了《上市公司分拆所属子公司境内上市试点若

干规定(征求意见稿)》，对分拆上市的范围进一步扩大，并首次正式发文明确分

拆上市的实质性条件。 

广东康爱多数字健康科技有限公司（以下简称“康爱多”）2017 年-2019 年 9

月的营业收入分别为 45,550.30 万元，74,846.34 万元和 90,989.32 万元，营业利



润分别为 4,214.24 万元、5,137.70 万元和 5,281.59 万元（上述数据摘字中联羊城

出具的羊资评字【2019】第 VNMPZ0261 号评估报告），基本符合征求意见稿中

分拆上市的要求。因此广东太安堂药业股份有限公司（以下简称“太安堂”）启

动引入投资者，股权转让，子公司分拆上市的事宜。在康爱多分拆上市的预期下，

投资者也愿意接受较高的估值。 

本次股权交易事项，是在太安堂业绩大幅下滑，“16 太安债”到期并延期支

付的情况下进行的，公司调整战略结构，未来将主业聚焦在中成药研发、制造和

销售，中成药初加工及销售上。 

（二）经济环境发生重大变化 

2020 年 1 月中国武汉爆发了新型冠状病毒肺炎疫情（简称：新冠肺炎疫情

或疫情），随后蔓延至全国，全国各地均启动了“重大突发公共卫生事件一级响应

机制”应对措施，对各地进行了封禁或限制出行，停工停产。 

受疫情影响，经评估调查了解到，新冠肺炎疫情对于不同类型的医药企业均

有不同程度的影响，且受到疫情前期封禁以及疫情控制后国家对于出行/就诊等

方面的要求，以及个人卫生防护意识的增加，人们对普通小病症的防护意识有了

明显提高，部分感染类疾病大幅减少，医院门诊数量也对应减少，导致除防护防

疫药品外，其他药品的销售都受到一定程度的影响，这在一定程度上影响了企业

的销售。 

虽然在 2020 年度我国最终控制了疫情，国内全面复工复产，且经济增长也

转为良好预期，但此次疫情对国内生产及国际环境均产生了较大影响，较之 2019

年的经济环境已经有较大改变。 

（三）估值方法不同 

本次重大资产出售，评估时采用的是资产基础法和收益法，最终选用收益法

的结果为 15.945 亿元。收益法是从企业整体出发，以企业的获利能力为核心，

通过分析、判断和预测企业未来收益，考虑企业的经营风险和市场风险后，选取

适当的折现率，折现求取企业价值。收益法应用较多的估值方法是现金流折现方

法(DCF)。现金流折现方法(DCF)是通过将企业未来预期的现金流折算为现值，

估计企业价值的一种方法。其基本思路是通过估算企业未来预期现金流和采用适

宜的折现率，将预期现金流折算成现时价值，得到企业价值。 



前次股权转让的资产评估采用的是资产基础法和市场法，最终选用市场法的

结果为 30.51 亿元。市场法常用的两种具体方法是上市公司比较法和交易案例比

较法。上市公司比较法是指获取并分析可比上市公司的经营和财务数据，计算适

当的价值比率，在与被评估企业比较分析的基础上，确定评估对象的具体方法。

交易案例比较法是指获取并分析可比企业的买卖、收购及合并案例资料，计算适

当的价值比率，在与被评估企业比较分析的基础上，确定评估对象的具体方法。

康爱多主要从事医药电商相关业务，属于医药零售、批发行业，该行业评估基准

日在上海、深圳交易所已上市的上市公司共 24 家，其中可以选取业务结构、经

营模式、企业规模、资产配置和使用情况、企业所处经营阶段、成长性、经营风

险、财务风险等因素与被评估单位相类似的上市公司 4 家作为可比公司，故评估

选取上市公司比较法作为评估方法。在具体测算过程中，采用市销率（PS）价

值比率进行对评估对象进行估值。 

两种不同的评估方法，得出来的评估结论相差巨大。本次重大资产出售的评

估机构认为不应该当采用市场法进行评估，原因如下： 

1、康爱多与同类上市公司的销售收入相差巨大。 

康爱多 2018 年销售收入为 21.48 亿元，2019 年销售收入为 31.00 亿元，2020

年销售收入 28.10 亿元，而与之相比较的大参林 2018 年销售收入 88.59 亿元，2019

年销售收入 111.41 亿元，2020 年销售收入 145.83 亿元，老百姓 2018 年销售收

入 94.71 亿元，2019 年销售收入 116.63 亿元，2020 年销售收入 139.67 亿元，第

一医药 2018 年销售收入 11.77 亿元，2019 年销售收入 12.43 亿元，2020 年销售

收入 15.87 亿元，如下表： 

同类上市公司近三年销售收入比较表 

序号 可比公司 2020 年（亿元） 2019 年（亿元） 2018 年（亿元） 

1 大参林 145.83 111.41 88.59 

2 老百姓 139.67  116.63 94.71 

3 第一医药 15.87  12.43 11.77 

目标公司 康爱多 28.10 31.00 21.48 

通过上表比较发现，大参林和老百姓的销售收入是目标公司康爱多的 4-6倍，

而第一医药的销售收入又远小于康爱多，公司间规模差异较大，所以不适合采用

上市公司比较法来进行评估。 

 



2、康爱多的盈利能力 

康爱多 2018 年净利润为 3,904.28 万元，2019 年净利润为 2,058.78 万元，2020

年净利润为 3,157.78 万元。而与之相比较的大参林 2018 年净利润为 52,568.79

万元，2019 年净利润为 69,654.28 万元，2020 年净利润为 108,301.95 万元；老百

姓 2018 年净利润为 50,400.43 万元，2019 年净利润为 61,498.34 万元，2020 年净

利润为 76,448.43 万元；第一医药 2018 年净利润为 4,718.63 万元，2019 年净利

润为 5,308.94 万元，2020 年净利润为 6,854.09 万元。如下表： 

同类上市公司近三年净利润比较表 

序号 可比公司 
2020 年 

（万元） 

2019 年 

（万元） 

2018 年 

（万元） 

1 大参林 108,301.95 69,654.28  52,568.79 

2 老百姓 76,448.43 61,498.34 50,400.43 

3 第一医药 6,854.09  5,308.94  4,718.63  

目标公司 康爱多 3,157.78  2,058.78 3,904.28 

 

同类上市公司近三年销售净利率比较表 

序号 可比公司 2020 年 2019 年 2018 年 

1 大参林 7.43% 6.25% 5.93% 

2 老百姓 5.47% 5.27% 5.32% 

3 第一医药 4.32% 4.27% 4.01% 

目标公司 康爱多 1.12% 0.66% 1.82% 

通过上表比较发现，康爱多的盈利能力与同类上市相差非常大，在 4-7 倍之

间。 

综上所述，本次重大资产出售，评估机构不采用上市公司比较法进行评估，

采用的是收益法和资产基础法，最终选用收益法的评估结果。 

 

二、同行业公司估值比较分析 

京东健康股份有限公司（06618.HK）是一家主要从事“互联网+医疗健康”生

态系统业务的香港联交所上市的医药服务平台公司。该公司主要为客户提供医药

和健康产品、互联网医疗、健康管理及智能医疗保健解决方案及为业务合作伙伴

提供市场营销服务。根据京东健康的 2020 年年报，京东健康资产总额 439.93 亿

元，负债总额 47.43 亿元，股东权益合计 392.51 亿元。销售收入 193.83 亿元，



净利润-172.35 亿元。京东健康的收入来源主要分为两部分，一部分为自营收入

约 168 亿元，该部分为零售药房业务和在线医疗健康服务业务。另一部分为平台

服务收入约 26 亿元，主要为公司向第三方商家收取的佣金及平台使用费、向供

应商及第三方商家收取的营销服务费等。 

阿里健康信息技术有限公司（00241.HK）是一家主要从事“互联网+医疗健

康”生态系统业务的香港联交所上市的医药服务平台公司，主要业务包括运营主

要作中国药品行业所用之电子监管网(「电子监管网」)、建设医疗服务网络及医

药电商业务以及为医药保健领域提供其他互联网解决方案。根据阿里健康的

2020 年年报，阿里健康资产总额 78.70 亿元，负债总额 26.67 亿元，股东权益合

计 52.03 亿元。销售收入 95.96 亿元，净利润-0.16 亿元。阿里健康的收入来源主

要分为五部分，第一部分为电商平台业务收入约 11.70 亿元，该部分为从阿里巴

巴集团收购的保健食品及医疗器械等类目电商平台业务、天猫医药平台提供的外

包服务业务以及医药 O2O 业务。第二部分为医药自营业务收入约 81.34 亿元，

主要为 B2C 零售、相关广告业务和 B2B 集采分销业务。第三部分为互联网医疗

业务收入约 0.38 亿元，主要为线上健康咨询等互联网医疗业务收入。第四部分

为消费医疗业务收入约 2.14 亿元，主要为医疗健康服务及健康宣教、咨询预约

等增值服务。第五部分为追溯及数字医疗业务收入约 0.39 亿元，主要为码上放

心平台的追溯及数字医疗业务收入。 

康爱多的商业模式主要是医药产品的电商销售和批发，而阿里健康和京东健

康除了电商销售外，还有医疗健康服务以及平台营销服务，业务模式上有着较大

差异，而且阿里健康和京东健康在香港联交所上市，其会计政策与监管方式国内

也有着较大的差异。因此，康爱多与阿里健康和京东健康的估值无法进行比较。 

由于同类上市公司收购行为中所公告的内容中只有收购价格和相关公司概

况，并未公开相关的财务数据和经营状况，因此无法采用收购案例法进行同行业

估值比较。 

经通过公开资料查询，同行业医药零售的 A 股上市公司中，只有第一医药

（600833）的经营范围与商业模式与康爱多相同，而且资产总量与康爱多相近，

销售收入还低于康爱多，因此我们采用第一医药的市值与康爱多的估值水平进行

比较。 



（一）资产负债和利润比较 

康爱多和第一医药近三年资产、负债、所有者权益、营业收入、营业成本、

利润总额和净利润如下表（单位：人民币万元）： 

科目 
2020 年 2019 年 2018 年 

第一医药 康爱多 第一医药 康爱多 第一医药 康爱多 

资产合计 139,625.58 119,871.27 121,655.16 93,428.04 107,946.64 74,931.01 

负债合计 64,693.91 92,642.98 48,421.46 69,357.06 40,989.83 52,918.81 

所有者权益 74,931.67 27,228.86 73,233.70 24,071.08 66,956.80 22,012.23 

销售收入 158,690.37 280,953.69 124,316.95 310,044.73 117,666.58 214,789.18 

销售成本 130,465.89 223,575.13 99,435.94 257,896.82 94,874.14 168,884.44 

利润总额 9,065.51 4,294.60 6,862.90 2,751.83 5,901.22 5,189.65 

净利润 6,854.09 3,157.31 5,308.94 2,058.78 4,718.63 3,904.28 

从上表的对比来看，康爱多除了销售收入优于第一医药外，其他财务指标均

不如第一医药。康爱多主要通过电商平台进行线上销售，使其销售收入超过第一

医药近一倍，但净利润却低了第一医药一倍多。 

（二）盈利能力比较 

康爱多和第一医药近三年的盈利能力分析指标净资产收益率、总资产报酬率、

主营业务利润率、主营业务成本率如下表： 

财务指标 
2020年 2019年 2018年 

第一医药 康爱多 第一医药 康爱多 第一医药 康爱多 

净资产收益率 9.23% 11.60% 7.32% 8.55% 7.12% 17.74% 

总资产报酬率 5.67% 4.60% 5.16% 3.51% 4.83% 8.94% 

主营业务利润率 15.36% 20.23% 16.83% 16.61% 16.07% 21.08% 

主营业务成本率 84.64% 79.58% 83.17% 83.18% 83.93% 78.63% 

从上表对比来看，康爱多的盈利能力均优于第一医药。 

上述盈利指标康爱多优于第一医药，但盈利水平却不如第一医药，原因主要

是业务重点不同。康爱多主要是通过电商平台进行药品销售，线下门店并不多。

线上销售的引流费用和配送费用使其整个销售费用居高不下，而第一医药仍以线

下门店销售为主，线上销售为辅，整个销售费用远低于康爱多。两家公司销售费

用和销售费用率对比如下： 

财务指标 
2020 年 2019 年 2018 年 

第一医药 康爱多 第一医药 康爱多 第一医药 康爱多 

营业收入 158,690.37 280,953.69 124,316.95 310,044.73 117,666.58 214,789.18 

销售费用 14,987.40 43,931.84 12,367.65 40,348.40 12,955.76 33,366.02 



销售费用率 9.44% 15.64% 9.95% 13.01% 11.01% 15.53% 

从销售费用的投入不同再来看营业收入和净利润的差别，就能清楚地发现两

家公司营业收入和净利润的巨大反差。在电商平台通过高额的营销（引流）费用

支出，使得营业收入大增，同时配送费用也同步增加，结果导致康爱多增收不增

利。 

（三）偿债能力比较 

康爱多和第一医药近三年的偿债能力分析指标资产负债率、流动比率和速动

比率如下表： 

财务指标 
2020 年 2019 年 2018 年 

第一医药 康爱多 第一医药 康爱多 第一医药 康爱多 

资产负债率 46.33% 77.29% 39.80% 74.24% 37.97% 70.62% 

流动比率 1.47 1.22 2.01 1.26 2.07 1.33 

速动比率 1.11 0.51 1.49 0.52 1.46 0.61 

注：因第一医药财务费用为负数，无法测算利息保障倍数，故不做比较。 

从上表对比来看，康爱多的偿债能力均不如第一医药。 

（四）营运能力比较 

康爱多和第一医药近三年的营运能力分析指标应收账款周转率、应付账款周

转率、流动资产周转率、总资产周转率和存货周转率如下表： 

财务指标 
2020 年 2019 年 2018 年 

第一医药 康爱多 第一医药 康爱多 第一医药 康爱多 

应收账款周转率 12.81 29.09 10.86 53.16 9.07 63.85 

应付账款周转率 4.20 5.98 3.35 8.02 3.60 7.38 

流动资产周转率 1.84 2.81 1.57 3.92 1.65 3.81 

总资产周转率 1.21 2.63 1.08 3.68 1.06 3.57 

存货周转率 5.98 4.55 4.54 5.01 4.49 4.42 

从上表对比来看，应收账款、应付账款和总资产的周转率康爱多要优于第一

医药，原因主要是其销售收入是第一医药的一倍。 

（五）发展能力比较 

康爱多和第一医药近三年的发展能力分析指标营业收入增长率、总资产增长

率和净利润增长率如下表： 

财务指标 
2020 年 2019 年 2018 年 

第一医药 康爱多 第一医药 康爱多 第一医药 康爱多 

   营业收入增长率 27.65% -9.38% 5.65% 44.35% -24.39% 56.86% 

总资产增长率 14.77% 28.30% 12.70% 24.69% -4.97% 64.50% 

净利润增长率 29.10% 53.36% 12.51% -47.27% 8.53% 22.36% 



从上述指标来看，康爱多营业收入在 2020 年出现下滑，而第一医院在 2018

年出现经营下滑，但净利润仍有增长。从 2020 年与 2018 年比较来看，康爱多的

营业收入增长率为 30.80%，总资产增长率为 59.98%、净利润增长率为-19.13%；

第一药业的营业收入增长率为 34.86%，总资产增长率为 29.34%、净利润增长率

为-45.26%。从这三年的发展能力比较，康爱多不如第一医药。 

从上述指标分析来看，作为太安堂的子公司，康爱多因商业模式的不同，除

了在资产规模、盈利水平和发展能力上不如独立上市公司第一医药，但在盈利能

力和营运能力上并不逊色于第一医药。如果康爱多能在销售引流和货物配送上做

到更加合理，降低销售费用，那在销售收入远高于第一医院的基础上，其盈利水

平也会大幅提高。 

截止至 2020 年 12 月 31 日，第一医药收盘价为 9.85 元/股，其总股本为 2.231

亿，总市值约 21.98 亿元。考虑康爱多的成长性和营运水平的提高，扣除流动性

和独立上市公司的品牌优势，其折扣率应该在 6-8 折之间，故康爱多的估值水平

应该是 13.19 亿-17.58 亿之间。 

综上，结合同行业可比公司估值情况分析，本次交易作价具有合理性；与前

次股权转让估值 26 亿元存在差异的原因主要是交易背景不同、经济环境发生重

大变化、选用的估值方法不同。 
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