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山东沃华医药科技股份有限公司 

关于履行承诺并恢复收购江西沃华济顺医药有限公司

29.4%股权暨关联交易的公告 

本公司及董事会全体成员保证信息披露内容的真实、准确和完整，没

有虚假记载、误导性陈述或重大遗漏。 

 

一、关联交易概述 

山东沃华医药科技股份有限公司（以下简称“公司”）于2015年5月

与青岛中证万融医药科技有限公司（以下简称“青岛中证万融”）、何凯

南、何凯峰等达成收购意向，按当时南昌济顺制药有限公司（后更名为江

西沃华济顺医药有限公司，以下简称“沃华济顺”）净资产评估值作价

11,985.00 万元收购沃华济顺51%股权。同时，青岛中证万融出具了《关

于避免同业竞争和规范关联交易的承诺函》，并与公司签订了《股权代管

协议》，青岛中证万融同意将其持有沃华济顺的剩余29.4%股权委托公司

代管，并自承诺函作出日起三年内，按照协商的公允价格将其余29.4%股

权转让给公司。后随着医药市场竞争加剧以及国家医保支付控费等政策的

推行，沃华济顺出现亏损，为维护公司及全体股东的利益，2019年1月30

日经第五届董事会第十四次会议决议，公司暂缓收购沃华济顺剩余29.4%

的股权，待沃华济顺扭亏为盈后，再继续推进收购股权事宜。后随着公司

针对市场变化所做出的相应调整逐渐落实，推动沃华济顺的精细化管理水

平不断提升，将其主要产品荷丹片作为公司的四大独家支柱产品之一加大



扶持力度，与公司其他品种的资源共享、协同增效日益顺畅，学术推广能

力不断增强，带动沃华济顺的业绩持续增长。截至目前，沃华济顺已连续

三年实现盈利，公司继续履行前期收购承诺的机会已经成熟，拟恢复收购

青岛中证万融所持有的沃华济顺29.4%股权。经双方友好协商，确定本次

交易以第三方的评估价格为依据，转让价格为人民币6,948.40万元。 

本次交易对方为青岛中证万融。青岛中证万融为公司实际控制人赵丙

贤控制的企业，系本公司的关联方，本次交易构成关联交易。 

2022年10月27日，公司召开第七届董事会第四次会议，对《关于履行

承诺并恢复收购江西沃华济顺医药有限公司29.4%股权暨关联交易的议

案》进行审议，关联董事赵丙贤、赵彩霞、陈勇、李盛廷回避表决，其他

5名非关联董事以5票同意、0票反对、0票弃权审议通过了该事项。独立董

事对本次交易进行了事前认可，并在董事会审议表决时发表了同意的独立

意见。 

本次交易不构成《上市公司重大资产重组管理办法》规定的重大资产

重组。本次交易属于关联交易，达到了需提交股东大会审议的标准，尚须

提交股东大会审议批准。股东大会审议该项关联交易时，关联股东北京中

证万融投资集团有限公司、关联股东赵彩霞女士需回避表决。 

 

二、关联方基本情况 

本次交易对方青岛中证万融的基本情况如下： 

公司名称：青岛中证万融医药科技有限公司 

企业性质：一人有限责任公司（法人独资）  

法定代表人：赵丙贤 

注册资本：1,000 万元 



注册地址：青岛市崂山区海尔路 57（科技创业中心）  

3 号 楼 1 楼  

营业执照注册号：91370212065065139X 

经营范围：医药研发、医药技术转让、医药技术咨询，技术服务（不

含诊疗服务）。（以上范围需经许可经营的，须凭许可证经营）。 

股东：北京中证万融医药投资集团有限公司持有其100%的股权。 

关联关系：受同一实际控制人控制。  

财务情况：截至2021 年 12 月 31 日，青岛中证万融总资产为

4,430.47万元，净资产为3,706.36万元，2021年度营业收入为0元，净利

润为-0.14元。（数据未经审计） 

资信情况：经核查，青岛中证万融依法设立，合法存续，未被列入经

营异常名录，不属于失信被执行人，未受过重大行政处罚，不存在重大诉

讼或仲裁事项；其主要资产权属清晰，不存在查封、冻结等司法措施的情

形。 

 

三、关联交易标的基本情况 

本次交易标的为青岛中证万融持有的沃华济顺29.4%的股权，基本情

况如下： 

1、标的公司基本信息 

名称：江西沃华济顺医药有限公司 

法定代表人：赵丙贤 

统一社会信用代码：91360000612400566J 

成立时间：2000年1月28日 

注册资本：1,250万元； 



注册地址：江西省赣江新区直管区新祺周神农东大道 

经营范围：片剂、颗粒剂、胶囊剂的生产,信息咨询服务,药材种植。

（以上项目国家有专项许可的凭证经营）。 

股东：详见本公告下文“5、标的公司本次交易前的股权结构”。 

资信情况：沃华济顺依法设立，合法存续，经营正常，未被列入经营

异常名录，不属于失信被执行人，未受过重大行政处罚，不存在重大诉讼

或者仲裁事项，其主要资产权属清晰，不存在查封、冻结等司法措施的情

形。 

2、标的公司主营业务 

沃华济顺主要从事中成药的研发、生产与销售业务。沃华济顺主导产

品荷丹片采用传统中医理论组方，现代化先进工艺生产，质量控制方法科

学有效，具有升清化痰降浊、活血化瘀之功能，主要用血症，是国家级中

药三类新药、国家中药保护品种和国家配方专利产品，属于全国独家产品。 

3、标的公司主要财务数据 

沃华济顺最近一年一期的主要财务数据如下：    单位：万元 

项目（万元） 
2021年 12月 31日 

（经审计） 

2022年 6月 30日 

（经审计） 

资产总额 14,805.13 16,190.85 

负债总额 2,003.75 5,149.74 

应收款项总额 6,642.70 6,176.53 

或有事项涉及的总额 0.00 0.00 

所有者权益 12,801.38 11,041.11 

 
2021 年度 

（经审计） 

2022 年 1-6月 

（经审计） 

营业收入 11,908.10 6,169.14 

营业利润 1,711.57 298.09 

净利润 1,517.46 239.73 



经营活动产生的现金流量净额 1,649.50 1,404.32 

4、交易标的状况 

本次交易的标的为青岛中证万融所持沃华济顺 29.4%的股权。 

经核查，本次交易的标的股权不存在质押、司法查封或者其他权利限

制，不存在权属争议、诉讼或者仲裁事项。 

本次交易系沃华济顺股东之间的股权转让，依据《公司法》及相关法

律规定，沃华济顺的其他股东不享有优先购买权。 

5、标的公司本次交易前的股权结构 

本次交易前，沃华济顺股权结构如下： 

 股东姓名(名称) 出资额(万元) 出资比例 

1 山东沃华医药科技股份有限公司 637.5 51% 

2 青岛中证万融医药科技有限公司 367.5 29.4% 

3 何凯南 104.37 8.3496% 

4 何凯峰 46.55 3.724% 

5 朱进文 27.93 2.2344% 

6 孙飏 12.25 0.98%  

7 陈绍军 9.8 0.784% 

8 陈洁 9.8 0.784% 

9 张敏 9.8 0.784% 

10 吴月华 9.8 0.784% 

11 徐真华 7.35  0.588%  

12 周毅强 4.9 0.392%  

13 吴撼飞 2.45 0.196% 

 



四、关联交易的定价政策及定价依据 

1、定价依据  

（1）公司聘请了具有证券从业资格的会计师和评估师对交易标的进

行了审计、评估。北京中和谊资产评估有限公司出具了以2022年6月30日

为基准日的中和谊评报字[2022]40028号评估报告，评估对象为沃华济顺

的股东全部权益价值，评估范围为沃华济顺申报的评估基准日全部资产及

负债，评估方法是资产基础法和未来收益法，评估使用的价值类型为市场

价值。 

本次交易价格以北京中和谊资产评估有限公司的评估报告为依据，并

选用未来收益法结果为资产评估结果，综合考虑沃华济顺的资产状况、盈

利能力、行业特点和发展前景，经交易双方充分协商确定，定价合理、公

允。  

根据中和谊评报字[2022]40028号评估报告，截至评估基准日2022年6

月30日，沃华济顺所有者权益账面价值为11,041.11 万元，采用收益法评

估的股东全部权益价值为24,415.68万元，经交易各方协商，参照2015年

第一次收购沃华济顺股权时协商确定的交易价值占评估价值的96.72%的

定价标准，此次沃华济顺股东全部权益的交易价值协商确定为23,600.00

万元。按上述协商后的企业整体价值收购青岛中证持有沃华济顺29.4%的

股权，交易作价为6,948.40万元。 

（2）议价依据  

本次项目最终议价结果较沃华济顺所有者权益账面值有较高溢价，主

要是公司基于沃华济顺独家品种的稀缺性以及沃华济顺未来可持续与公

司品种协同，在心脑血管疾病的预防和治疗领域实现资源共享、业绩提升，

综合评估结构的评估结果，确定本次协议资产收购价格。  



2、本次资产评估情况  

北京中和谊资产评估有限公司按照必要的评估程序，分别采用资产基

础法及收益法，对沃华济顺制药股东全部权益在2022年6月30日评估基准

日的企业整体价值进行了评估。最终选用收益法评估结果作为议价基础。  

（1）资产基础法评估结果  

在评估假设条件成立的前提下，纳入评估范围的资产账面价值为

16,190.85万元，评估价值为17,266.13 万元，评估增值1,075.28万元，

增值率为6.64%；负债账面价值为5,149.74万元，评估价值为5,097.41万

元，减值52.33万元，减值率1.02%；所有者权益账面价值为11,041.11万

元，评估价值为12,168.72万元，评估增值1,127.61万元，增值率为10.21%。  

（2）收益法评估结果  

在评估假设条件成立前提下，沃华济顺所有者权益账面价值 

11,041.11万元，评估值为 24,415.68万元，评估增值13,374.57万元，增

值率为121.13%。  

（3）收益法评估过程 

①评估方法 

本次评估采用现金流折现方法，选取企业自有现金流口径，通过对企

业整体价值评估来获得股东全部权益价值。 

（A）评估模型 

本次评估的基本模型为：  

式中：E：评估对象的股东全部权益价值； 

B：评估对象的企业价值； 

D：评估对象的付息债务价值。 

其中：B：评估对象的企业价值的模型为： 



  

式中： 

P：评估对象的经营性资产价值； 

 

Ri：评估对象未来第i年的预期收益（自由现金流量）； 

r：折现率； 

n：评估对象的未来持续经营期，本次评估未来经营期为无限期。 

ΣCi：评估对象基准日存在的非经营性、溢余性资产的价值。 

 

C1：基准日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，对该类资产单独评估后加回。 

C2：非经营性资产、负债是指与企业经营业务收益无直接关系的，未

纳入收益预测范围的资产及相关负债，对该类资产单独评估后加回。 

（B）收益年限的确定 

本次收益法评估是在企业持续经营的前提下作出的，因此，确定收益

期限为永续期。根据公司经营历史及行业发展趋势等资料，采用两阶段模

型，本次评估选定的预测期为2022年7月到2027年，2028年及以后各年与

第2027年持平。 

（C）收益主体与口径的相关性 

本次评估，使用企业的自由现金流量作为评估对象经营资产的收益指

标，其基本公式为： 

企业的自由现金流量=净利润+折旧摊销+扣税后付息债务利息-追加

资本 

按照收益额与折现率口径一致的原则，本次评估收益额口径为企业自



由现金流量，则折现率选取加权平均资本成本（WACC）。 

（D）折现率的确定 

（a）折现率模型 

按照收益额与折现率口径一致的原则，本次评估收益额口径为企业自

由现金流量，则折现率r选取加权平均资本成本（WACC），即投资性资本

报酬率，这是由股东权益资本与付息债务资本的结构和报酬率所决定的一

种综合报酬率，也称投资性资本成本。计算公式为： 

WACC=（Re×We）＋[Rd×（1－T）×Wd] 

其中：Re：公司权益资本成本； 

Rd：公司债务资本成本； 

We：权益资本在资本结构中的百分比； 

Wd：债务资本在资本结构中的百分比； 

（b）Re的确定 

根据资本资产定价模型（CAPM），且在此基础上考虑企业个体风险获

得，计算公式为： 

Re=Rf+β×Rpm+A 

其中：Rf：无风险报酬率 

β：企业风险系数 

Rpm：市场风险溢价 

A：个别风险调整 

②测算过程 

（A）折现率的确定 

（a）无风险报酬率Rf的确定。 

具体选取的数据为自评估基准日起距到期时间为10年以上的国债的



到期收益率（复利）。经查询WIND资讯，距到期日为10年以上的国债的到

期收益率（复利），无风险报酬率为3.7438%。 

（b）市场风险溢价Rpm 

市场风险溢价是对于一个充分风险分散的市场投资组合，投资者所要

求的高于无风险利率的回报率。 

由于国内证券市场是一个新兴而且相对封闭的市场。一方面，历史数

据较短，并且在市场建立的前几年投机气氛较浓，市场波动幅度很大；另

一方面，目前国内对资本项目下的外汇流动仍实行较严格的管制，再加上

国内市场股权割裂的特有属性，因此，直接通过历史数据得出的股权风险

溢价不具有可信度。而在成熟市场中，由于有较长的历史数据，市场总体

的股权风险溢价可以直接通过分析历史数据得到。因此国际上新兴市场的

风险溢价通常也可以采用成熟市场的风险溢价进行调整确定。 即：市场

风险溢价=成熟股票市场的基本补偿额+国家风险补偿额。本次市场风险溢

价取6.8905%。 

（c）企业风险系数βe 

根据wind资讯查询的深沪A股股票3年医药行业类似上市公司βe计算

确定，具体确定过程如下：首先根据医药行业类似上市公司的βe计算出

各公司无财务杠杆的βe，然后得出医药行业类似上市公司无财务杠杆的

平均βe为0.6763。 

由于沃华济顺在基准日无贷款，预计未来无借款计划，确定企业的D/E

为0%。 

则根据上述计算得出企业风险系数βe为0.6763。 

（d）特定风险 

考虑到：①企业所处经营阶段；②历史经营状况；③主要产品所处发



展阶段；④企业经营业务、产品和地区的分布；⑤公司内部管理及控制机

制；⑥管理人员的经验和资历；⑦对主要客户及供应商的依赖；⑧财务风

险；⑨规模风险。出于上述考虑，将本次评估中的个别风险报酬率确定为

1.00%。 

Re=3.7438%+0. 6763×6.8905%+1.00%=9.40%。 

WACC=（Re×We）＋[Rd×（1－T）×Wd] =9.40% 

（B）未来收益的确定 

（a）主营业务收入的预测 

沃华济顺拥有片剂、胶囊剂、颗粒剂3条生产线，其中：荷丹片（胶

囊）为独家医保产品，进入2021年版《国家基本医疗保险、工伤保险和生

育保险药品目录》中。荷丹片（胶囊）是沃华济顺独家原研产品，方源为

名老中医—杨济生老先生的调脂、减肥、保肝、延寿之方，国家医保乙类

品种。荷丹片/胶囊由荷叶、山楂、丹参、番泻叶、补骨脂（盐制）五味

药材科学配伍而成，是有效改善糖脂代谢异常的纯植物调脂药，具有活血

化瘀、化痰降浊的功效，同时全面调脂，减重通便，适合单纯高脂血症患

者及心脑血管疾病、糖尿病等疾病合并血脂异常患者。凭借其独特的疗效

及临床价值，荷丹片/胶囊先后获得国家中药标准化项目、国家重大新药

创制等项目支持，获得5项国家发明专利，先后进入中华中医药学会、国

家中医药管理局、国家心血管病中心等机构发布的《中成药临床应用指南

—心病分册》、《血脂异常中西医结合诊疗专家共识》等10项指南、路径、

规范和共识。以荷丹片/胶囊为研究对象的学术论文已发表130余篇，其中

SCI论文发表2篇。基础研究表明，荷丹片/胶囊能够调节血脂、改善胰岛

素抵抗，降低体重指数，具有抗动脉粥样硬化的作用。临床研究显示，荷

丹片/胶囊治疗8周可有效改善血脂异常患者血脂水平。荷丹片/胶囊联用



他汀类药物能够更好的降低混合型高脂血症患者总胆固醇及甘油三酯水

平，增强调脂效果，且不良反应少。荷丹片/胶囊在 2021 年上半年中国

城市公立、城市社区、县级公立、乡镇卫生降脂用药口服中成药排名第六，

在《中药大品种科技竞争力报告（2019 版）》代谢类疾病（近三年）中

排名第二。 

荷丹片（胶囊）功能和治疗领域为： 
产品名称 医保 治疗领域 主要功能 中药大类 中药小类 

荷丹片 是 心脑血管疾病用药 调脂治疗 祛湿剂 化浊降脂剂 

荷丹胶囊 是 心脑血管疾病用药 调脂治疗 祛湿剂 化浊降脂剂 

荷丹片（胶囊）市场占有率情况： 
（数据来源：米内网） 

排名 名称 
市场占有率 

2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 H1 

6 荷丹 5.38% 6.58% 6.47% 5.06% 

历史年度销量如下： 
数量单位：万盒 

产品名称 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 1-6 月 

荷丹片 24 片 139.33 122.63 83.27 49.97 

荷丹片 36 片 51.96 48.16 44.57 22.44 

荷丹 36 粒 75.70 115.92 133.82 72.73 

荷丹 48 粒 71.74 101.30 116.58 58.17 

荷丹片/胶囊合计 345.78 383.10 367.07 196.36 

银黄颗粒 34.67 32.16 18.62 10.27 

历史年度主营业务收入如下： 

金额单位：人民币万元 

项目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 1-6 月 

主营业务收入 9,739.59 11,417.87 11,908.10 6,169.14 

净利润 453.69 1,055.70 1,517.46 239.73 

从目前的趋势来看，未来中国老龄化速度会以较高斜率上升，“十四



五”期间中国或进入中度老龄化社会，2030年之后65岁及以上人口占总人

口的比重或超过20%，届时中国将进入重度老龄化社会。老龄化社会的到

来，将带来巨量的医药消费市场。2021年《中国心血管健康与疾病报告》

中提到，中国心血管病患病率处于持续上升阶段。老年人的慢性病患病率

更高，长期用药需求更旺盛，荷丹片/胶囊是在老年人心脑血管慢性病高

发领域经过市场检验、疗效口碑俱佳的支柱产品，长期来看，必将受益于

老龄化和慢性病双重因素叠加而产生的广阔市场。同时，公司拥有一只预

算制专业化临床学术推广销售团队，能够强化市场、商务相关管理职能，

提升产品的品牌影响力、市场渗透力，加强发货回款、终端渠道的控制能

力，实现对产品销售的服务、促进和监督，前期销售团队主要深耕心可舒

片销售，连续多年实现心可舒片稳定增长，随着心可舒片进入中成药集采

目录，公司销售团队今年开始逐步拓展荷丹销售，上半年荷丹产品销量实

现同比17%增长，随着对终端渠道掌控，在专业高效的销售、市场、商务

团队协同下，一方面不断提升荷丹的品牌影响力、市场渗透力，另一方面

加强商务发货回款、终端渠道的控制能力。  

医保产品中标价在一定时期内相对稳定，基于上述，本次评估产品销

售价格暂按2022年1-6月份的平均价格测算。 

被评估单位主营业务突出，其他业务收入为废品收入，占比较小，不

予预测。



主营业务收入和主营业务成本预测表 
项目名称  2022 年 7-12 月 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 

 主营业务收入合计  
   

66,465,628.19  
134,393,882.14 139,312,347.63 144,476,204.40 149,898,198.57 155,592,073.83 

 主营业务成本合计  
   

14,281,080.83  
28,973,406.18 29,910,451.90 30,894,204.16 31,927,169.42 33,011,953.54 

 毛利率  78.51% 78.44% 78.53% 78.62% 78.70% 78.78% 

荷

丹

片
24

片 

主营业务收入(单位：元) 7,845,613.07 18,128,662.28 18,128,662.28 18,128,662.28 18,128,662.28 18,128,662.28 

主营业务成本(单位：元) 1,920,450.61 4,437,537.28 4,437,537.28 4,437,537.28 4,437,537.28 4,437,537.28 

销量(单位：盒) 416,242.00 961,800.00 961,800.00 961,800.00 961,800.00 961,800.00 

单位价格(单位：元) 18.85 18.85 18.85 18.85 18.85 18.85 

单位成本(单位：元) 4.61 4.61 4.61 4.61 4.61 4.61 

毛利率 76% 76% 76% 76% 76% 76% 

荷

丹

片
36

片 

主营业务收入(单位：元) 7,555,500.24 14,630,974.90 14,630,974.90 14,630,974.90 14,630,974.90 14,630,974.90 

主营业务成本(单位：元) 2,263,558.71 4,383,306.15 4,383,306.15 4,383,306.15 4,383,306.15 4,383,306.15 

销量(单位：盒) 265,845.00 514,800.00 514,800.00 514,800.00 514,800.00 514,800.00 

单位价格(单位：元) 28.42 28.42 28.42 28.42 28.42 28.42 

单位成本(单位：元) 8.51 8.51 8.51 8.51 8.51 8.51 

毛利率 70% 70% 70% 70% 70% 70% 

荷

丹
36

粒 

主营业务收入(单位：元) 21,871,608.45 45,396,292.82 47,666,694.89 50,048,707.92 52,551,143.32 55,179,875.34 

主营业务成本(单位：元) 4,481,144.87 9,300,978.72 9,766,148.01 10,254,184.62 10,766,893.85 11,305,479.25 

销量(单位：盒) 744,659.00 1,545,600.00 1,622,900.00 1,704,000.00 1,789,200.00 1,878,700.00 

单位价格(单位：元) 29.37 29.37 29.37 29.37 29.37 29.37 

单位成本(单位：元) 6.02 6.02 6.02 6.02 6.02 6.02 

毛利率 80% 80% 80% 80% 80% 80% 

荷

丹
48

粒 

主营业务收入(单位：元) 27,569,251.86 52,980,941.92 55,629,005.34 58,410,849.08 61,330,407.86 64,395,551.10 

主营业务成本(单位：元) 4,912,752.49 9,441,034.36 9,912,910.79 10,408,626.45 10,928,882.48 11,475,081.20 

销量(单位：盒) 700,667.00 1,346,500.00 1,413,800.00 1,484,500.00 1,558,700.00 1,636,600.00 

单位价格(单位：元) 39.35 39.35 39.35 39.35 39.35 39.35 

单位成本(单位：元) 7.01 7.01 7.01 7.01 7.01 7.01 

毛利率 82% 82% 82% 82% 82% 82% 

银

黄

颗

粒 

主营业务收入(单位：元) 1,623,654.58 3,257,010.22 3,257,010.22 3,257,010.22 3,257,010.22 3,257,010.22 

主营业务成本(单位：元) 703,174.16 1,410,549.66 1,410,549.66 1,410,549.66 1,410,549.66 1,410,549.66 

销量(单位：盒) 102,095.00 204,800.00 204,800.00 204,800.00 204,800.00 204,800.00 

单位价格(单位：元) 15.90 15.90 15.90 15.90 15.90 15.90 

单位成本(单位：元) 6.89 6.89 6.89 6.89 6.89 6.89 

毛利率 57% 57% 57% 57% 57% 57% 

荷丹片及荷丹胶囊换算合计万盒 207.42 423.97 436.50 449.65 463.46 477.96 
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（b）主营业务成本预测 

历史年度毛利率情况 

金额单位：人民币元 

项目名称 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022年 1-6月 

主营业务收入 76,778,098.24 105,548,842.53 48,091,636.00 97,385,072.05 114,156,904.09 119,072,529.65 61,682,060.78 

主营业务成本 20,446,513.44 25,086,414.10 11,193,833.72 23,329,483.36 23,730,402.62 24,037,809.60 13,379,333.57 

毛利率 73.37% 76.23% 76.72% 76.04% 79.21% 79.81% 78.31% 

从上述数据中，经营模式下的各个规格的产品毛利率较为稳定。

其主要原材料占成本的比重较大，且价格相对稳定，本次营业成本的

预测按照2022年1-6月的平均毛利率测算。 

金额单位：人民币元 

项        目 2022 年 7-12 月 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 

主营业务收入 66,465,628.19 134,393,882.14 139,312,347.63 144,476,204.40 149,898,198.57 155,592,073.83 

主营业务成本 14,281,080.83 28,973,406.18 29,910,451.90 30,894,204.16 31,927,169.42 33,011,953.54 

毛利率 78.51% 78.44% 78.53% 78.62% 78.70% 78.78% 

（c）营业税金及附加 

根据沃华济顺现行税率政策，主要的税种及税率包括： 
税种 计税依据 税率或征收率 

增值税 
按税法规定计算的销售货物和应税劳务收入为基础计算销项税

额，在扣除当期允许抵扣的进项税额后，差额部分为应交增值税 
13% 

城市维护建设税 应缴增值税、消费税 7% 

教育费附加 实缴增值税、消费税 3% 

地方教育费附加 实缴增值税、消费税 2% 

历史年度营业税金及附加率 

金额单位：人民币元 

项目 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022年 1-6月 

营业收入 76,781,951.40  105,555,196.38  48,101,530.86  97,395,882.80  114,178,720.39  119,080,999.57  61,691,412.11  

税金及附加 1,488,495.79 1,988,660.99 896,084.92 1,543,133.08 1,689,755.53 1,766,884.62 878,525.00 

税金及附加率 1.94% 1.88% 1.86% 1.58% 1.48% 1.48% 1.42% 

营业税金及附加占营业收入的比例较为稳定，本次采用评估基准

日3年1期的平均税金及附加率的预测后期的营业税金及附加金额。 
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营业税金及附加预测表 

金额单位：人民币元 

年      份 2022 年 7-12 月 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 

税金及附加 992,355.89 1,870,880.89 2,006,549.32 2,079,983.79 2,157,082.04 2,238,034.38 

（d）销售费用 

销售费用主要为市场渠道推广费用、差旅费、办公费、会议费、

宣传费等。 

工资薪酬及福利：主要根据企业人力资源部门确定的销售人员人

数变化、现有工资及其增长情况等综合计算确定。  

折旧：按企业评估基准日现有固定资产以及以后每年新增的资本

性支出资产，按各类资产折旧年限综合计算确定。详见“折旧及摊销

的预测”说明。  

业务招待费、差旅费等：根据历史年度费用和营业收入的比例的

平均值结合企业实际情况确定其预测值。 

销售费用中市场渠道推广费用比重最大，这是因为公司营销方式

的转变。终端居间服务商销售活动：居间服务商的团队负责开发终端、

组织学术推广等活动，包括但不限于组织药物学术推广会议或学术研

讨会、科室会、城市会等，具体活动标准由居间服务商在公司确定的

活动标准范围内开展，公司按照销售政策给予相应支持。自营销售团

队销售活动：由公司营销团队负责开展二类活动，一是基础活动，包

括科室会、患者教育、学术沙龙（院内沙龙、病例讨论会）、乡医会、

文化之旅、微信答题等线上软件制作类活动、拍卖会、趣学术、专家

下基层、病例收集等。二是升级活动，包括优秀病例评比大赛、双心

学组成立、专家回司、城市学术会（省级学术年会/城市学术会/线上

学术会）、学会会议（国家级学术年会/专家研讨会）、全国药学学
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术会等。具体活动标准按照公司自营品种市场活动政策执行。荷丹片

/胶囊的上海、天津的部分市场，从终端居间服务商模式全部或部分

改为预算制专业化临床学术推广模式，由预算制团队全权负责和操

作，极大加强了公司对上述市场的控制能力，同时有效降低了营销成

本。未来销售模式将由自营销售团队逐步取代终端居间人，有利于公

司与客户建立信任，使公司直接掌握终端网络，减少了对医药经销商

和居间服务商的依赖，有利于降低营销中间环节的费用。结合公司的

第三事业群荷丹销售政策和销售费用预算以及市场渠道推广费的实

际发生金额，本次评估所用的市场渠道推广费是在2022年1-6月份的

市场渠道推广费用占营业收入的比例的基础上根据销售政策相应调

整进行测算的。 

销售费用预测表 

金额单位：人民币元 

项目名称 2022 年 7-12 月 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 

营业费用 42,681,168.59 86,429,601.99 89,637,750.48 93,005,978.31 92,045,637.37 90,920,976.08 

主营务收入 66,465,628.19 134,393,882.14 139,312,347.63 144,476,204.40 149,898,198.57 155,592,073.83 

营业费用率 64.22% 64.31% 64.34% 64.37% 61.41% 58.44% 

（e）管理费用 

企业的管理费用主要为管理人员薪酬和研发费用等。 

工资薪酬及福利：主要根据企业人力资源部门确定的人员人数变

化、现有工资及其及其增长情况等综合计算确定。  

折旧：按企业评估基准日现有固定资产以及以后每年新增的资本

性支出资产，按各类资产折旧年限综合计算确定。详见“折旧及摊销

的预测”说明。  

业务招待费、差旅费等：根据历史年度费用和营业收入的比例的

平均值结合企业实际情况确定其预测值。 
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管理费用预测表 

金额单位：人民币元 

项目名称 2022 年 7-12 月 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 

主营收入 4,365,493.53 8,897,306.51 9,247,833.90 9,615,860.96 10,002,286.60 10,408,072.72 

营业费用/主营务收入 66,465,628.19 134,393,882.14 139,312,347.63 144,476,204.40 149,898,198.57 155,592,073.83 

营业费用率 6.50% 6.56% 6.58% 6.60% 6.62% 6.64% 

（f）折旧、摊销和资本性支出 

固定资产为房产和设备。固定资产按取得时的实际成本计价。本

次评估，按照企业执行的固定资产折旧政策，以基准日经审计的固定

资产账面原值、预计使用期、加权折旧率等估算未来经营期的折旧额。 

资本性支出是为了保证企业生产经营可以正常发展的情况下，企

业每年需要进行的资本性支出。对于固定资产的资本性支出预测依据

企业的技改投资计划及正常设备更新来预测。在维持现有经营规模的

前提下，未来各年度正常设备更新只需对现有资产的耗损（折旧）进

行更新，即当资产累计折旧额接近资产原值或当资产净值接近预计的

资产残值时，即假设该资产已折毕，需按照资产原值补充更新该资产。

在发生资产更新支出的同时，原资产残值报废，按照更新后的资产原

值提取折旧直至经营期截止。 

资本性支出的预测表 

金额单位：人民币元 

项目 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 

折旧 605,741.37 1,182,425.89 1,182,425.89 1,182,425.89 1,182,425.89 1,182,425.89 

摊销 22,024.68 44,049.36 44,049.36 44,049.36 44,049.36 44,049.36 

资本性支出 627,766.05 1,226,475.25 1,226,475.25 1,226,475.25 1,226,475.25 1,226,475.25 

（g）营运资金预测 

 营运资金增加额系指企业在不改变当前主营业务条件下，为维

持正常经营而需新增投入的营运性资金，即为保持企业持续经营能力
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所需的新增资金。本报告所定义的营运资金增加额为： 

营运资金增加额=当期营运资金-上期营运资金 

其中：营运资金=营运货币资金+应收款项+存货-应付款项 

存货=销售成本/存货周转率 

应收款项=销售收入/应收款项周转率 

其中，应收款项主要包括应收账款、预付账款等诸项。 

应付款项=销售成本/应付款项周转率 

其中，应付款项主要包括应付账款、预收账款等诸项。 

评估人员对历史年度的营运资本进行分析，通过统计企业近几年

的付现成本情况，估算企业的最低现金保有量；评估人员对历史年度

的营运资本进行分析，计算出历史年度应收款项周转率和应付账款周

转率。考虑企业未来的营运资金政策，确定未来年度存货周转率、应

收款项周转率和应付账款周转率，并由此计算未来年度营运资金增加

额。经估算，预测期营运资金变动情况如下： 

营运资金预测表 

金额单位：人民币元 

科    目 2022 年 7-12 月 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 

收入合计 66,465,628.19 134,393,882.14 139,312,347.63 144,476,204.40 149,898,198.57 155,592,073.83 

成本合计 14,281,080.83 28,973,406.18 29,910,451.90 30,894,204.16 31,927,169.42 33,011,953.54 

完全成本 62,320,098.85 126,306,864.00 130,876,020.07 135,673,125.47 136,213,127.76 136,664,048.34 

期间费用 48,039,018.02 97,333,457.82 100,965,568.17 104,778,921.31 104,285,958.34 103,652,094.79 

税金及附加 992,355.89 2,006,549.32 2,079,983.79 2,157,082.04 2,238,034.38 2,323,046.00 

营业费用 42,681,168.59 86,429,601.99 89,637,750.48 93,005,978.31 92,045,637.37 90,920,976.08 

管理费用 4,365,493.53 8,897,306.51 9,247,833.90 9,615,860.96 10,002,286.60 10,408,072.72 

折旧摊销 627,766.05 1,226,475.25 1,226,475.25 1,226,475.25 1,226,475.25 1,226,475.25 

折旧 605,741.37 1,182,425.89 1,182,425.89 1,182,425.89 1,182,425.89 1,182,425.89 

摊销 22,024.68 44,049.36 44,049.36 44,049.36 44,049.36 44,049.36 

付现成本 61,692,332.81 125,080,388.75 129,649,544.82 134,446,650.22 134,986,652.52 135,437,573.09 

最低现金保有量 10,282,055.47 10,423,365.73 10,804,128.74 11,203,887.52 11,248,887.71 11,286,464.42 

存货 11,104,869.47 11,631,998.32 12,008,195.52 12,403,144.06 12,817,850.23 13,253,360.19 
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（h）资产组自由现金流量预测 

本次评估中对未来收益的估算，主要是根据其经营历史、市场需

求与未来的发展等综合情况做出的一种专业判断。估算时不考虑其它

非经常性收入等所产生的损益。根据以上对主营业务收入、成本、期

间费用等的估算，公司未来各年度现金流量预测如下，永续期按照

2027年的水平持续。 

 金额单位：人民币元 

年份 2022 年 7-12 月 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 永续期 

一、营业收入 66,465,628.19 134,393,882.14 139,312,347.63 144,476,204.40 149,898,198.57 155,592,073.83 155,592,073.83 

主营业务收入 66,465,628.19 134,393,882.14 139,312,347.63 144,476,204.40 149,898,198.57 155,592,073.83 155,592,073.83 

二、营业总成本 62,320,098.85 126,306,864.00 130,876,020.07 135,673,125.47 136,213,127.76 136,664,048.34 136,664,048.34 

主营业务成本 14,281,080.83 28,973,406.18 29,910,451.90 30,894,204.16 31,927,169.42 33,011,953.54 33,011,953.54 

税金及附加 992,355.89 2,006,549.32 2,079,983.79 2,157,082.04 2,238,034.38 2,323,046.00 2,323,046.00 

营业费用 42,681,168.59 86,429,601.99 89,637,750.48 93,005,978.31 92,045,637.37 90,920,976.08 90,920,976.08 

管理费用 4,365,493.53 8,897,306.51 9,247,833.90 9,615,860.96 10,002,286.60 10,408,072.72 10,408,072.72 

三、营业利润 4,145,529.34 8,087,018.15 8,436,327.56 8,803,078.94 13,685,070.81 18,928,025.50 18,928,025.50 

四、利润总额 4,145,529.34 8,087,018.15 8,436,327.56 8,803,078.94 13,685,070.81 18,928,025.50 18,928,025.50 

减：所得税费用 173,186.41 305,894.02 325,090.79 345,247.46 1,040,947.78 1,788,957.33 1,788,957.33 

五、净利润 3,972,342.93 7,781,124.13 8,111,236.77 8,457,831.48 12,644,123.03 17,139,068.17 17,139,068.17 

加：固定资产折旧 605,741.37 1,182,425.89 1,182,425.89 1,182,425.89 1,182,425.89 1,182,425.89 1,182,425.89 

加：无形资产摊销 22,024.68 44,049.36 44,049.36 44,049.36 44,049.36 44,049.36 44,049.36 

减：资本性支出 627,766.05 1,226,475.25 1,226,475.25 1,226,475.25 1,226,475.25 1,226,475.25 1,226,475.25 

减：营运资金增加额 7,618,106.02 1,020,035.80 779,220.24 818,118.42 484,254.98 498,846.47  

六、企业自由现金流量 -3,645,763.09 6,761,088.33 7,332,016.53 7,639,713.06 12,159,868.04 16,640,221.70 17,139,068.17 

折现率 9.40% 9.40% 9.40% 9.40% 9.40% 9.40% 9.40% 

折现系数 0.9778 0.9141 0.8355 0.7637 0.6981 0.6381  

七、企业自由现金流量折现 -3,564,791.33 6,180,153.86 6,126,166.43 5,834,788.00 8,489,059.43 10,618,728.04 116,351,702.56 

八、合计 150,035,807.00  

（i）非经营性资产、非经营性负债、溢余资产 

金额单位：人民币元 

项目 评估值 

1.富余现金     68,323,066.82 

2.非经营资产     45,927,785.80   

应收款项 22,828,718.24 23,941,438.92 24,817,633.13 25,737,542.28 26,703,437.01 27,717,765.67 

应付款项 25,207,065.70 26,403,601.28 27,257,535.45 28,154,033.51 29,095,379.61 30,083,948.48 

营运资本 18,573,165.89 19,593,201.69 20,372,421.93 21,190,540.35 21,674,795.34 22,173,641.81 

营运资本增加额 7,618,106.02 1,020,035.80 779,220.24 818,118.42 484,254.98 498,846.47 
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（1）其他应收款-沃华医药  45,037,500.00  

（2）递延所得税资产  890,285.80  

3.非经营性负债 20,129,843.31 

（1）应付工程款 37,499.56 

（2）应付股利 20,000,000.00 

（3）递延收益 92,343.75 

 

（j）股东全部权益价值=150,035,807.00+ 68,323,066.82 + 

45,927,785.80－20,129,843.31= 244,156,816.31（元） 

3、其他  

本次交易成交价格相比账面值溢价超过100%，青岛中证万融未提

供在一定期限内的盈利担保、补偿承诺或者回购承诺等，系因为沃华

济顺自2015年开始即为公司的控股子公司，公司已实际控制并主导沃

华济顺的生产经营多年，且自2019年因沃华济顺暂时亏损而暂缓收购

后，沃华济顺在公司实际控制之下已经连续3年盈利，公司董事会根

据沃华济顺实际经营情况判断，沃华济顺未来3年经营不会出现大幅

波动，同时青岛中证万融所持沃华济顺剩余29.4%股权，自2015年开

始业已委托沃华代管，青岛中证万融对沃华济顺生产经营并无影响

力，因此未要求青岛中证万融提供盈利担保、补偿承诺或者回购承诺，

不会对上市公司及其中小股东合法权益造成不利影响。 

董事会已经对上述情况作出说明，独立董事发表了独立意见。 

 

五、关联交易协议的主要内容 

转让方：青岛中证万融医药科技有限公司（以下简称“甲方”）  

受让方：山东沃华医药科技股份有限公司（以下简称“乙方”） 

1.转让标的：甲方持有沃华济顺29.4%的股权。 
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2.转让价格：甲方同意将其所持有的沃华济顺29.4%的股权以人

民币6,948.40万元转让给乙方，乙方同意按此价格购买该股权。 

3.支付方式：现金方式 

4.支付期限：协议生效后十个工作日内一次性支付。 

5.生效条件：自公司、交易对方、标的公司三方盖章、法定代表

人签字后成立。经公司董事会、股东大会（包括临时股东大会）批准

后方可生效。 

  

 六、涉及关联交易的其他安排 

1、人员安置、土地租赁、债务重组等情况  

本次交易不涉及人员安置、土地租赁、债务重组等情况。  

2、交易完成后可能产生关联交易情况的说明  

本次交易属于关联交易，本次交易完成后，不会新增关联交易。  

3、交易完成后可能产生同业竞争及相关应对措施的说明  

本次交易有助于消除同业竞争，本次交易完成后，不会产生新的

同业竞争。 

4、资金来源 

本次交易的资金来源于公司的自有资金。 

   

七、交易目的和对上市公司的影响 

本次交易系各方为履行前期收购承诺而作出，具体情况详见本公

告“关联交易概述”部分。本次交易前，公司已持有沃华济顺51%的

股权，并根据与青岛中证万融的股权代管协议安排，合计控制沃华济

顺共计80.4%的表决权，是沃华济顺的控股股东。本次交易完成后，



 
— 23 — 

公司将直接持有沃华济顺80.4%的股权，控股股东地位更加稳固，公

司已经制定的战略方针、管理规定将延续不变。本次收购预计不会对

公司业绩产生重大影响。 

本次交易前，青岛中证万融已履行其承诺和股权代管协议的约

定，将其持有沃华济顺29.4%的股权委托公司代管。本次交易后，青

岛中证万融将不再是沃华济顺的股东，考虑到青岛中证万融前期履约

情况以及同为赵丙贤先生实际控制的企业的因素，公司董事会判断，

青岛中证万融将会适当履约，配合公司完成本次交易，协助沃华济顺

完成工商注册信息的变更登记事宜。 

 

八、与该关联人累计已发生的各类关联交易情况 

除本次交易外，自2022年初至披露日，公司与青岛中证万融及其

关联方未发生过其他关联交易。 

 

九、独立董事事前认可和独立意见 

事前认可意见：公司在本次关联交易事项前，就具体情况进行了

说明，提供了相关资料，进行了必要的沟通。我们认为公司本次关联

交易系为履行前期承诺而开展，具备有利于资源共享、协同增效等合

理商业目的，有助于避免同业竞争，减少关联交易，不存在损害公司

和全体股东利益的情况，同意将本次交易相关议案提交董事会审议，

关联董事应回避表决。 

独立意见：本次交易是公司履行前期承诺的正常决策。交易完成

后，公司将持有沃华济顺80.4%的股权，控股地位更加巩固，有利于

公司与沃华济顺之间的资源共享、协同增效，符合公司全体股东的利
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益。公司已聘请具有证券、期货从业资格的评估机构对标的公司进行

评估，交易价格以评估结果为依据，定价公允。本次交易投资构成关

联交易，公司履行了必要的批准程序，符合有关法律、法规和《公司

章程》的规定，不存在损害公司及全体股东、特别是中小股东利益的

情形。公司董事会在该议案的审议过程中，关联董事回避表决，表决

程序和结果合法有效。 

 

十、备查文件 

1.第七届董事会第四次会议决议； 

2.独立董事关于第七届董事会第四次会议相关事项的事前认可

意见； 

3.独立董事关于第七届董事会第四次会议相关事项的独立意见； 

4.审计报告； 

5.评估报告； 

6.关联交易概述表； 

7.股权转让协议； 

8.深交所要求的其它文件。 

 

 

山东沃华医药科技股份有限公司董事会 

2022年 10月 28日 
 


