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　　【五分钟看并购】复星医药(25.920, 0.06, 0.23%)拟7.4亿收购力思特，溢价超200%存产品单一风险

　　这笔高溢价收购是否值得还需打个问号。

　　记者 | 梁昌均

　　6月25日晚，复星医药（600196.SH）发布公告称，公司控股子公司锦州奥鸿药业有限责任公司（下

称奥鸿药业）拟分别通过参与公开挂牌竞购及协议方式受让成都力思特制药股份有限公司（下称力思特制

药）合计约7056万股股份（约占力思特制药总股本的97.82%），投资总额不超过约7.47亿元。

　　【收购方是谁】

复星医药拟7.4亿收购力思特 溢价超200%存风险

热点栏目 自选股 数据中心 行情中心 资金流向 模拟交易 客户端

2019年06月26日 10:04 界面 新浪财经APP

证券 > 正文

http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sh600196/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sh600196/nc.shtml
http://i.finance.sina.com.cn/zixuan,all
http://vip.stock.finance.sina.com.cn/q/go.php/vIR_RatingNewest/index.phtml
http://vip.stock.finance.sina.com.cn/mkt/
http://vip.stock.finance.sina.com.cn/moneyflow/
http://i.finance.sina.com.cn/chaogu/?f=caishou#cGFyZW50OmJ1eSY=
https://finance.sina.com.cn/mobile/comfinanceweb.shtml
https://www.jiemian.com/article/3251013.html
https://finance.sina.com.cn/mobile/comfinanceweb.shtml?source=cjzhengwen04
javascript:;
javascript:;
javascript:;
http://service.weibo.com/share/share.php?url=https%3A%2F%2Ffinance.sina.com.cn%2Froll%2F2019-06-26%2Fdoc-ihytcerk9362044.shtml&title=%E5%A4%8D%E6%98%9F%E5%8C%BB%E8%8D%AF%E6%8B%9F7.4%E4%BA%BF%E6%94%B6%E8%B4%AD%E5%8A%9B%E6%80%9D%E7%89%B9%20%E6%BA%A2%E4%BB%B7%E8%B6%85200%25%E5%AD%98%E9%A3%8E%E9%99%A9&pic=https%3A%2F%2Fimage.sinajs.cn%2Fnewchart%2Fnew_daily%2Fn%2Fsh600196.gif
javascript:;
javascript:;
http://finance.sina.com.cn/
http://finance.sina.com.cn/stock/


6/27/2019 复星医药拟7.4亿收购力思特 溢价超200%存风险|复星医药_新浪财经_新浪网

https://finance.sina.com.cn/roll/2019-06-26/doc-ihytcerk9362044.shtml 2/3

　　复星医药是国内大型综合性医药集团，主要从事药品制造与研发、医疗服务、医疗器械与医学诊断、

医药分销与零售，其中以药品制造与研发为核心，并以医疗服务为发展重点。公司秉承“内生式增长、外

延式扩张、整合式发展”的发展模式，近年来发起多项并购，成为公司业务规模扩张的核心动力之一。

　　去年复星医药实现营收249.18亿元，同比增长达34%，其中药品制造与研发板块实现收入186.81亿

元，同比增长近42%，占总营收的比重接近75%。但公司净利润出现自2011年以来首次下降，去年约为

27.08亿元，同比下降达13%，主要受研发布局投入上升，部分参股企业亏损，利息费用增加，控股子公

司复宏汉霖员工股权激励列为费用支出，奥鸿药业利润减少及对控股子公司Breas计提商誉减值准备8000

万元等因素影响。

　　此次交易的实施主体奥鸿药业是复星医药全资控制的制药公司，拥有奥德金、邦亭等核心产品，去年

实现营收约为17.96亿元，同比增长近8%；净利润约2.30亿元，同比下降近40%，其营收和净利润占复

星医药对应指标分别约为7%、8%。

　　【收购对象是谁】

　　力思特制药成立于2002年，注册资本为7213万元，法定代表人为黄绍渊。该公司主要从事化学原料

药和制剂的产销，产品以抗胆碱药物为主，核心产品盐酸戊乙奎醚注射液（长托宁）广泛应用于麻醉前给

药抑制腺体分泌及有机磷农药中毒的解救。该产品为化学药品1类新药，系该公司独家产品，其已被列入

《国家医保目录（2017版）》、《国家基本药物目录（2018版）》及《中国上市药品目录集》。

　　业绩方面，2018年力思特制药实现主营业务收入和净利润分别约为2.41亿元、4206万元，其中长托

宁实现销售收入约2.1亿元，占比约为88%；今年一季度该公司实现主营业务收入约6388万元，净利润约

1062万元。截至今年三月底，力思特制药总资产近3.57亿元，净资产约2.94亿元，负债总额约6222万

元。

　　力思特制药于2015年1月挂牌新三板，后在2018年2月摘牌，而其早在2017年3月报送过上市辅导备

案材料。但在IPO最终无果后，力思特制药选择转投他人怀抱，去年国内从事肝纤维化诊断治疗的福瑞股

份(8.900, 0.10, 1.14%)（300049.SZ）拟发行股份作价6.22亿元收购其87.32%的股份。但最终因构成

重组上市，违反创业板不能被借壳的规定，此次交易最终在今年4月底宣告终止，力思特制药曲线上市尝

试失败。

　　【如何交易】

　　复星医药此次收购包括参与公开挂牌竞购及协议受让两种方式，其中协议转让以完成挂牌转让为前

提，奥鸿药业将以自筹资金支付交易所涉款项。

　　具体来看，奥鸿药业在6月25日向上海产交所申请参与中国国投高新产业投资有限公司公开挂牌出让

其持有的力思特制药约5475万股股份（约占总股本的75.91%）的竞购，价格拟不超过5.9亿元。该等股

份挂牌出让底价近5.80亿元，对应力思特制药全部股权估值近7.64亿元（增值率约204%），略高于此前

福瑞股份给出的7.13亿元估值（增值率为195%）。

　　同时，根据签订的《股份转让协议》，奥鸿药业还拟近1.57亿元受让成都力思特投资（集团）有限公

司（下称力思特集团）及黄绍渊、霍娅、吴小耕、邓惠、张浩、何晓映及张玲等7名自然人合计持有的力

思特制药近1581万股股份（约占总股本的21.92%）。此次协议转让须以奥鸿药业与国投高新就挂牌转让

签署相应《产权交易合同》，且收到上海产交所出具的相应交易凭证为前提。

　　截至公告日，力思特集团持有力思特制药11.41%的股份；黄绍渊任力思特制药法定代表人、董事及

总经理，并持有力思特集团89.31%股权；霍娅任力思特制药副总经理兼董事会秘书，并持有力思特集团
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10.69%股权；邓惠任力思特制药监事会主席及工会主席，张浩任力思特制药副总经理，张玲女士任力思

特制药质量受权人，何晓映任力思特制药董事长助理，前述7名自然人股东合计持有力思特制药10.50%的

股份。

　　此次交易前后力思特制药股权结构变动情况 资料来源：公告

　　此次交易不涉及业绩承诺或补偿，交易完成后，奥鸿药业将共计持有力思特制药7056万股股份（约

占其总股本的97.83%），另外2.17%的股份将由秦川等其他27名股东持有。

　　【风险评估】

　　此次交易主要存在三方面风险。一是奥鸿药业能否被上海产交所确认为挂牌转让之合资格竞购方，以

及能否完成挂牌转让尚存在不确定性。截至公告日，奥鸿药业是否符合挂牌转让之竞购资格尚待审核确

认，《股份转让协议》能否生效存在风险。

　　二是双方协同整合效应能否达到预期存不确定性。复星医药表示，力思特制药的长托宁属于手术麻醉

术前用药，与奥鸿药业现有产品主要应用科室具有较好协同性，进一步丰富公司围手术期领域产品线。但

随着交易完成，力思特制药董事会和管理层将发生变动，整合协同效果能否达到预期将是新管理层面临的

考验。

　　最后是标的公司产品单一风险。力思特制药核心产品长托宁的收入常年占到公司收入的85%以上，甚

至达到90%，产品结构风险突出，且该产品还面临一定的市场同类产品竞争。另外，力思特制药并无丰富

的在研产品，缺乏研发支撑，意味着该公司产品单一困境难解，未来可持续增长能力存疑，这笔高溢价收

购是否值得还需打个问号。
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