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１

、慈铭体检的行业地位

（

１

）慈铭体检是国内规模较大的专业体检机构之一

目前， 慈铭体检已在全国

１６

个地区设立了

５６

家体检中心。

２０１５

年，慈铭体检的体检量已

达

２１１．８４

万人次。截至目前，慈铭体检在体检网点数量、年体检人次、累计体检人次、市场占有

率等方面均居全国同行业前列。

（

２

）慈铭体检是国内较具影响力的专业体检机构之一

慈铭体检依托经营中不断积累的人才、技术和管理优势，通过优质的服务和深入的市场

推广，使得“慈铭”品牌的市场影响力和渗透力得到迅速的提升，成为较具全国影响力的专业

体检机构之一。慈铭体检总经理韩小红作为卫生部专家委员及专业体检机构的唯一代表参与

了卫生部《健康体检管理暂行规定》的起草论证工作。

２００９

年至

２０１３

年，慈铭体检先后与人民网、新华网、新浪网共同主办，联合中国医师协会

ＨＭＯ

、中国医院协会

ＭＴＡ

、北京市健康保障协会等机构共同发起，在全国主要城市进行了城市

居民健康状况大调查，并发布了《“公职人员”健康数据报告》（

２００９

）、《“白骨精”（白领

／

骨干

／

精

英）健康数据报告》（

２００９

）、《“企业及

ＨＲ

”健康数据报告（

２００９

）》、《“金融人士”健康数据报告

（

２００９

）》、《“房奴

／

伪房奴 （租房者）” 健康数据报告 （

２０１０

）》、《“剩男剩女” 健康数据报告

（

２０１０

）》、《“有车一族”健康数据报告（

２０１０

）》、《“股民”健康数据报告（

２０１０

）》、《“企业健康管

理及公司人健康心理”数据报告（

２０１２

）》、《“白领性健康”数据报告（

２０１２

）》、《“城市电力人群”

健康数据报告（

２０１２

）》等白皮书，丰富了我国健康领域的调研成果。相关调查报告被美国《时

代》周刊、《华尔街日报》、香港大公网、《澳门日报》、卫生部新闻宣传中心主办的健康城市网、

人民政协网等主流网站及新闻媒体报道或转载。

（

３

）慈铭体检是国内较早通过

ＩＳＯ９００１

质量管理体系认证的专业体检机构

慈铭体检于

２００７

年通过了

ＩＳＯ９００１

：

２０００

质量管理体系认证，成为国内较早通过此项认证

的专业体检机构。慈铭体检以

ＩＳＯ９００１

质量管理体系认证为契机，大力推进质量管理工作，不

断完善公司的质量控制工作。

２００９

年，慈铭体检又通过了

ＩＳＯ９００１

：

２００８

新版升级的审核工作，

质量管理水平不断完善。

２０１０

年及

２０１３

年慈铭体检顺利通过

ＩＳＯ９００１

的再认证。

２

、慈铭体检的竞争优势

（

１

）区域优势

慈铭体检是一家以健康体检为主营业务的连锁化经营的专业体检机构。近年来，慈铭体

检以北京地区为基础，逐步在国内主要城市建立了较为完善的体检服务网络。目前慈铭体检

在北京、上海、深圳、广州、武汉、南京、大连、天津、成都、济南、金华、临沂、长春等国内主要城

市拥有

５６

家体检中心，在北京地区有

１７

家体检中心，

２０１５

年体检人数达

２１１．８４

万人次，与主要

竞争对手相比，慈铭体检在北京地区无论体检中心数量、年体检量均具有较大的优势。

（

２

）管理优势

慈铭体检在发展过程中，不断完善标准化管理，坚持“连锁化经营、集团化管理”的管理模

式。慈铭体检通过借鉴国际先进的医疗管理模式和经验，结合健康体检行业发展趋势及北京

公司发展经验，逐步形成了包含新建体检中心、业务管理、客户管理、营销管理、健康管理、信

息管理等内容的较为完整的健康体检管理体系。

慈铭体检将体检服务流程及主要管理节点固化于体检管理系统中，该系统覆盖了慈铭体

检分布于全国十余个城市的各体检中心及相关终端体检设备，能够将体检信息、客户信息、销

售信息、设备信息等方面信息整合到统一的体检管理系统中，使慈铭体检能够对各体检中心

的多种服务资源进行全面管理，管理效率较高。

（

３

）体检业务管理及服务经验

２０１３

年、

２０１４

年及

２０１５

年慈铭体检的体检量分别为

１７６．１２

万、

２０４．７３

万、

２１１．８４

万人次，三

年累积达到

５９２．６９

万人次。经过多年的发展，慈铭体检培养了一批具有广泛体检检验经验的一

线医师，同时培养了一批具有优秀管理服务经验的体检中心管理者，成功的体检业务管理及

服务经验将使得“慈铭”品牌的市场影响力和渗透力得到迅速提升。

（

４

）良好的体检环境及体检服务

慈铭体检建立了以体检客流为导向的体检顾客导向流程（

ＣＯＰ

）系统，该系统涵盖了销

售———预约———前台登记———体检———录入———汇总———总检———客服———检后服务和健

康管理整个体检流程。慈铭体检以人性化的服务理念为宗旨，通过流程化、体系化的体检服

务，为客户提供了温馨舒适的体检环境，实现医务人员与顾客的直接沟通，以期不断提高体检

质量和服务质量，使顾客满意度达到最大化。体检服务流程、舒适的体检环境、人性化的服务

理念赢得了大众的赞誉，也得到了社会各界的好评和认可。

（

５

）业务发展模式优势

慈铭体检在北京地区发展的基础上，通过服务创新和规范经营，面向全国有选择性的复

制北京地区的成功经验。在发展过程中，慈铭体检根据健康体检行业的发展规律、自身发展经

验及地区子公司的发展特征，总结出适合慈铭体检的“六阶段”业务发展模式，即慈铭体检总

体发展战略将分别通过各地区公司的发展规划实现，各地区公司的发展一般要经历从网点布

局到产业链延伸等六个阶段，具体如下：

第一阶段，网点布局期：根据慈铭体检总体发展战略，经过市场调研，在目标地区通过开

设体检网点，作为慈铭体检的区域发展平台。

第二阶段，市场培育期：以多种方式相结合，在新设体检网点地区进行体检理念宣传及市

场开发，逐步培育当地健康体检市场。

第三阶段，市场扩张期：在市场培育达到预定目标后，在已有网点地区通过开设分店、收

购兼并等方式扩充体检网点，增强体检服务能力，提高营业收入及市场占有率，增强盈利能

力。

第四阶段，协同发展期：各地区网点扩充后，体检量达到相应规模，区域内各体检网点协

同发展，具备一定的规模协同效应，地区公司进入协同发展期。

第五阶段，高端经营期：通过对各地区体检网点的持续经营，地区公司的营业收入、市场

份额、客户积累和品牌效应达到一定程度。慈铭体检根据各地区市场的健康体检需求，有针对

性的建设高端健康体检品牌旗舰店。

第六阶段，产业链延伸期：国内健康产业蓬勃发展，慈铭体检在体检经验、体检数据、行业

管理经验、品牌效应、客户积累等方面均达到较高水平，慈铭体检择机将产业链延伸至健康产

业的高级阶段———健康管理领域，通过服务创新，针对目标客户提供健康体检、健康评估、健

康预测、健康干预等个性化健康服务，提高服务附加值，不断增强慈铭体检的综合竞争力。

慈铭体检根据各经营区域的经济发展水平、区域经济影响力、人口数量、人均可支配收

入、健康体检市场发展前景等因素以及地区公司的发展规划，将下属公司划分为三种类型，分

别是开设在北京、上海、深圳、广州等四个城市的一类子公司、开设在主要省会城市及同等经

济水平城市的二类子公司以及开设在地级行政市的三类子公司，每类子公司的最终发展阶段

各有不同。一般来说，一类子公司会经历发展的前五个阶段，最终达到产业链延伸期。二类子

公司会经历发展的前四个阶段，是否能达到第五、第六阶段存在不确定性。三类子公司会经历

发展的前三个阶段、是否能达到后三阶段存在不确定性。近年来，慈铭体检根据上述发展模式

开展经营活动，成效显著，主要代表为北京公司。自

２００４

年成立以来，北京公司发展迅速，目前

北京公司已进入第五阶段———高端经营期。

未来，慈铭体检将按照“六阶段”业务发展模式开展经营活动，并继续将北京公司的成功

经验在国内其他地区进行有选择性的复制，以期培育出更多的成功样本公司，从而实现慈铭

体检的战略目标。

（

６

）客户资源优势

慈铭体检自成立以来，一直专注于健康体检行业，已经在本行业树立了良好的品牌影响

力，拥有丰富的行业经验，积累了大批稳定的优质客户。慈铭体检多年为中国石化、中国联通、

中国人寿、中国平安、中国国航、中国进出口银行、中国银行、中国建设银行、民生银行、华能集

团、

ＩＢＭ

、

ＤＥＬＬ

、摩托罗拉、西门子等百余家知名企事业单位提供健康体检服务和健康管理服

务；是北京律师协会、外企联合会等

３０

余家机构指定体检单位；曾为第

２９

届奥林匹克运动会组

委会提供健康体检服务。目前，许多“世界五百强”驻华机构、大型国有企业和上市公司已经成

为慈铭体检的稳定客户。

２０１５

年，慈铭体检的体检量已达到

２１１．８４

万人次。慈铭体检不仅与已有团体客户建立了

稳定的业务关系，而且在个人客户中拥有良好的影响力。上述客户资源为慈铭体检未来的业

务拓展及保持可持续发展奠定了良好基础。随着国内健康体检行业的快速发展，慈铭体检以

往服务所积累的大量客户资源将成为慈铭体检可持续发展和开展高端体检业务的先天优势。

（

７

）品牌优势

慈铭体检作为健康体检行业的领军企业，通过优质服务和深入的市场推广，使得“慈铭”

品牌的市场影响力和渗透力得到迅速提升，已经成为健康体检行业的知名品牌，拥有良好的

客户满意度和社会信誉度，曾被评为“老百姓最信赖的健康品牌”。

３

、与同行业可比上市公司的比较分析

本次交易标的为慈铭体检，主要业务为提供健康体检服务，建立健康档案、评估预测健康

走向、 制定并实施健康计划及健康跟踪管理等服务， 属于证监会 《上市公司行业分类指引

（

２０１２

年修订）》中的“

Ｑ

卫生和社会工作—

Ｑ８３

卫生”。选取

Ａ

股市场卫生行业中主营业务类型

与被收购企业主营业务类型相同的上市公司进行比较分析：

证券代码 证券简称 预测

ＰＥ１

市净率

ＰＢ２

００２０４４．ＳＺ

美年健康

１４３．５５ １３．００

３０００１５．ＳＺ

爱尔眼科

５３．７３ １３．２８

６００７６３．ＳＨ

通策医疗

７８．６５ ２０．９０

３００２４４．ＳＺ

迪安诊断

７３．２５ ２１．３６

平均水平

８７．２９ １７．１４

慈铭体检

２８．７５３ ５．２３

慈铭体检

／

可比公司平均

３２．９４％ ３０．５１％

数据来源：

ｗｉｎｄ

资讯

注：

１

）预测

ＰＥ＝

收盘价（

２０１５

年

１２

月

３１

日）

×

总股本（

２０１５

年

１２

月

３１

日）

÷

万得一致预测净利

润

２

）市净率

ＰＢ＝

收盘价（

２０１５

年

１２

月

３１

日）

×

总股本（

２０１５

年

１２

月

３１

日）

÷

归属于母公司股东权

益

３

） 慈铭动态市盈率

＝

本次交易标的

１００％

股权的预估值

÷２０１６

年承诺净利润

＝３７．３８

亿元

÷

１．３０

亿元

＝２８．７５

倍

上述

４

家可比

Ａ

股上市公司平均

ＰＢ

为

１７．１４

倍，平均预测

ＰＥ

为

８７．２９

倍。本次交易中，慈铭体

检

１００％

股权的预估值约为

３７．３８

亿元，慈铭体检归属于母公司股东权益约为

６．００

亿元，其预估

值与归属于母公司股东权益的比值约为

５．２３

倍，低于同类型上市公司平均水平

１７．１４

倍；根据

收益法预估值，慈铭体检的动态市盈率约为

２８．７５

倍，其作价水平亦低于同类型上市公司的平

均预测市盈率水平

８７．２９

倍。

综上，慈铭体检

１００％

股权的预估值约为

３７．３８

亿元，其预估值与归属于母公司股东权益的

比值约为

５．２３

倍，与标的公司自身的行业地位及竞争优势相匹配，并低于同行业可比公司平均

水平，同时，根据收益法预估值，慈铭体检的动态市盈率约为

２８．７５

倍，低于同行业可比公司预

测市盈率水平，具备合理性。

（二）慈铭体检采用资产基础法评估的预估值及评估过程

本次预案（修订稿）中，采用收益法和市场法对慈铭体检全部权益价值进行估值，并采用

收益法的估值作为估值结论。

对于市场法，估值机构采用上市公司比较法，通过选取同行业可比上市公司，并进行分析

调整后确定委估企业股东全部权益于评估基准日的价值。

１

、可比公司的选取

估值对象主要业务为提供健康体检服务，建立健康档案、评估预测健康走向、制定并实施

健康计划及健康跟踪管理等服务，属于证监会《上市公司行业分类指引（

２０１２

年修订）》中的“

Ｑ

卫生和社会工作—

Ｑ８３

卫生”。本次估值选取

Ａ

股市场卫生行业中主营业务类型与估值对象主

营业务类型相同的上市公司作为可比公司。

２

、价值比率的确定

在市场法评估中所采用的价值比率一般有市盈率、市净率、市销率等，其中市盈率指标是

应用较为广泛的，市盈率指标综合了投资的成本与收益两个方面，可以量化的分析反应企业

未来预期收益、发展潜力等方面对企业价值的影响。因此，本次估值选择市盈率（

ＰＥ

）作为价值

比率。

３

、计算企业股东权益价值

参考同类行业可比公司的预期市盈率水平得出估值对象预期市盈率，乘以估值对象预期

净利润，在此基础上，考虑估值对象于估值基准日的溢余或非经营性资产的价值、少数股东权

益价值及追加投资额等其他调整因素后，得出估值对象股东全部权益价值。

根据市场法预估的慈铭体检全部权益价值约为

４１．３０

亿元，截至

２０１５

年

１２

月

３１

日慈铭体检

账面净资产为

６３

，

６６８．６４

万元 （未经审计）， 市场法预估增值约

３４９

，

３３１．３６

万元， 增值率

５４８．６７％

。

截至本回复签署之日，慈铭体检的估值工作尚未完成，最终市场法估值结果和相关估值

说明将在估值人员完成估值工作后在本次交易报告书草案中予以披露。

以上内容已在预案（修订稿）“第四章 交易标的基本情况

／

十、标的资产预估值情况 ”中

补充披露。

经核查，独立财务顾问结合交易标的行业地位、竞争优势、同行业公司市净率及市盈率

等，认为资产收购作价的溢价率具备合理性。

４

、预案披露，本次慈铭体检

７２．２２％

股份交易作价约为

２６．９７

亿元，较预估值溢价

３２．９８％

，

原因之一是天亿资管及其他交易对方将期间的资金成本纳入了本次交易的作价范围， 约

１．３５

亿元。请补充披露上述资金成本计算过程及合理性，请独立财务顾问就此进行核查并发表明

确意见。

答复：

２０１４

年

１１

月， 美年大健康以

１０

亿元对价收购健之康业等

１７

名股东所持有的慈铭体检

３３

，

３３３

，

３３３

股股份， 占慈铭体检总股份的

２７．７８％

， 对应慈铭体检

１００％

股份的估值为

３６

亿元；同

时， 交易双方约定剩余

７２．２２％

股份中采用货币方式转让的部分将于

２７．７８％

股份的交割日后

（

２０１４

年

１２

月

１９

日）

１２

个月内完成。

为履行上述协议，

２０１５

年

１２

月

７

日， 天亿资管以

２

，

４６２

，

４２６

，

３４０

元受让健之康业、 鼎晖创

投、天图兴瑞等

１４

名慈铭体检股东持有的慈铭体检

６８．４０％

股份（对应慈铭体检

１００％

股份对价

为

３６

亿元），同时承诺在其受让慈铭体检

６８．４０％

的股份的交割之日起的

３６

个月内，将其所持的

标的股份注入本公司，并严格履行该等资产注入所需的各项法定程序。

因此，本次股权转让本质上系上市公司实际控制人通过其控股子公司联合资金提供方协

助上市公司开展的过桥收购行为。而本次重大资产重组自

２０１５

年

１２

月股权转让完成至本次交

易资产交割完成至少耗时约

１３０

日， 故此天亿资管将期间的资金成本纳入了本次交易的作价

范围。

天亿资管的资金来源及借款费用具体如下：

单位：元

序号 借款方

借款金额

资金成本

（年率

％

）

委托贷款费率

（年率

％

）

借款费用合计

Ａ Ｂ Ｃ Ｄ＝Ａ＊

（

Ｂ＋Ｃ

）

＊１３０／３６０

１

北京东富崛起经济咨

询中心（有限合伙）

１

，

１６２

，

４２６

，

３４０

1

８．５％ ０．０３％ ６１

，

４９７

，

２２２．２２

２

汇添富资本管理有限

公司

１

，

３００

，

０００

，

０００ １３％ ０．１％ ３５

，

８０５

，

９６０．２３

合计

２

，

４６２

，

４２６

，

３４０．００ － － ９７

，

３０３

，

１８２．４６

1

注：天亿资管向北京东富崛起经济咨询中心共计借款

1,462,500,000.00

元，其中

1,162,426,

340

元用于收购慈铭体检股份，剩余借款用于补充天亿资管流动资金

如上表所示， 考虑了天亿资管的对外融资相关的资金成本后， 本次交易中慈铭体检

７２．２２％

股份的收购对价约为

２６．９７

亿元，较前次天亿资管收购对价溢价约

０．９７

亿元；本次交易

中，对应慈铭体检

１００％

股份对价为

３７．３５

亿元，较前次天亿资管收购时慈铭体检

１００％

股份对

价增加

１．３５

亿元。

上述内容已补充披露，详见预案（修订稿）“重大事项提示

／

十二、本次交易作价较天亿资

管前次收购作价有一定溢价”

经核查，独立财务顾问了解了本次交易的背景及目的，向交易对方询问了资产收购资金

来源、资金成本，认为上市公司实际控制人考虑到资产收购时间的不确定性，为保护中小投资

者利益，先行筹划了资产收购，本质上系上市公司实际控制人通过其控股子公司联合投资人

协助上市公司进行了过桥收购行为， 并通过对外融资为上市公司的后续收购提供了过桥资

金， 而本次重大资产重组自

２０１５

年

１２

月股权转让完成至本次交易资产交割完成至少耗时约

１３０

日，故此天亿资管将期间的资金成本纳入了本次交易的作价范围，具备合理性。

５

、预案披露，本次交易需要中国商务部作出对经营者集中不予禁止的决定，请补充披露

上述事项的进展情况、预计完成时间、逾期未完成可能对本次交易造成的重大影响及拟应对

措施。

答复：

截至本回复签署之日，上市公司已就经营者集中事项开展了各项准备工作，并于

２０１６

年

３

月

２４

日向商务部反垄断局递交了申报材料， 商务部反垄断局已接收材料并提出了反馈意见，

目前相关工作正在有序推进过程中。根据

２０１４

年

１０

月工业和信息化部、中国证监会、国家发展

改革委、商务部联合发布的《上市公司并购重组行政许可并联审批工作方案》规定，目前商务

部的经营者集中审查已不再作为中国证监会上市公司并购重组行政许可审批的前置条件，改

为并联式审批，因此，商务部经营者集中审查不会对本项目的时间进程造成重大影响。

根据《上市公司并购重组行政许可并联审批工作方案》的要求，上市公司将在预案（修订

稿）中对商务部经营者集中审查的风险作出提示。中国证监会审核期间，如上市公司通过商务

部经营者集中审查，上市公司将及时作出公告。若上市公司取得中国证监会对本次交易的核

准时，尚未取得商务部关于对本次经营者集中不予禁止的批准的，上市公司将在公告并购重

组项目获得中国证监会核准的同时，公告尚需取得商务部上述批准的情况，并对可能无法获

得批准的风险作出特别提示，明确未取得商务部批准前，尚不能实施本次交易。上市公司将在

取得中国证监会核准和商务部的批准后，公告本次交易已经取得全部相关部门的核准、重组

合同已经生效，具备实施条件；之后，上市公司方实施本次重组方案。

以上内容已在预案（修订稿）“重大风险提示

／

一、与本次交易相关的风险

／

（一）审批风

险”及“第九章 风险提示

／

一、与本次交易相关的风险

／

（一）审批风险”中补充披露。

６

、预案披露，大连慈铭综合门诊有限公司等

３

家公司未能提供与相关医疗废弃物处置单

位签署的在有效期内的医疗废弃物处置协议或有效的医疗废弃物处置单位有效的资质。金华

慈铭门诊部、临沂慈铭门诊部持有的《医疗机构执业许可证》已过期，目前正在办理《医疗机构

执业许可证》续展相关手续。贵阳慈铭健康体检中心有限公司等

３

家加盟店未能提供有效的医

疗机构执业许可证，青海慈铭体检中心尚未提供有效的加盟协议。请补充披露上述事项的进

展，以及可能对本次交易造成的影响并充分提示风险。

答复：

（一）关于未提供的医疗废弃物处置相关协议及资质进展情况

大连慈铭综合门诊有限公司、大连慈铭星海新天地综合门诊有限公司、大连慈铭高新综

合门诊有限公司在预案披露后已陆续提供与相关医疗废弃物处置单位签署的在有效期内的

医疗废弃物处置协议和有效的医疗废弃物处置单位资质，具体如下：

序号 门诊部名称 合同名称 合同有效期 相对方

医疗废物处理单位资

质

１．

大连慈铭门诊 《医疗废弃物集中处置合同》

２０１６

年

１

月

１

日至

２０１６

年

１２

月

３１

日

大连市瀚洋固

废处置有限公

司

《大连市危险废物经

营许可证》（编号：

２１０２０１２

）有效期至

２０１６

年

８

月

３１

日

２．

大连高新门诊部 《医疗废弃物集中处置合同》

２０１６

年

１

月

１

日至

２０１６

年

１２

月

３１

日

３．

大连星海门诊 《医疗废弃物集中处置合同》

２０１６

年

１

月

１

日至

２０１６

年

１２

月

３１

日

以上内容已在预案（修订稿）“重大风险提示

／

二、本次交易完成后，上市公司面临的业务

和经营风险”、“第四章 交易标的基本情况

／

五、慈铭体检主营业务

／

（六）安全生产及环境保

护情况”、“第七章 本次交易的合规性分析

／

一、本次交易符合《重组管理办法》第十一条规定

／

（一）符合国家相关产业政策和有关环境保护、土地管理、反垄断等法律和行政法规的规定

／

２

、本次交易符合有关环境保护的法律和行政法规的规定”及“第九章 风险提示

／

二、本次交

易完成后，上市公司面临的业务和经营风险”中补充披露。

（二）关于《医疗机构执业许可证》续展进展情况

临沂慈铭门诊部和金华慈铭门诊部在预案披露后均已提供续展后有效的《医疗机构执业

许可证》，具体情况如下：

序号 医疗机构名称 许可证号 发证机关 有效期

１．

金华慈铭门诊部

ＰＤＹ１５０１４９３３０７０２１７Ｄ１

１０２

金华市婺城区卫生和计划生

育局

２０１６

年

０２

月

０４

日至

２０２１

年

０２

月

０３

日

２．

临沂慈铭门诊部

ＰＤＹ００４４５９３７１３０２１７Ｄ１

１０２

临沂市兰山区卫生和计划生

育局

２０１６

年

０１

月

２７

日至

２０２１

年

０１

月

２６

日

以上内容已在预案（修订稿） “第四章 交易标的基本情况

／

五、慈铭体检主营业务

／

（十）业务经营许可情况”中补充披露。

（三）关于加盟店资质或加盟协议过期进展情况

１

、贵阳慈铭健康体检中心有限公司等

３

家加盟店未能提供有效的医疗机构执业许可证的

进展情况

贵阳慈铭健康体检中心在预案披露后已提供续展后的医疗机构执业许可证，具体情况如

下：

序号 医疗机构名称 许可证号 发证机关 有效期

１

贵阳慈铭健康体检中心

５８０６９９９１－

０５２０１０３１７Ｄ１１０２

贵阳市卫生和计划生育

委员会

２０１５

年

３

月

２

日至

２０２０

年

３

月

２

日

此外， 贵阳慈铭健康体检中心花溪分中心在预案披露后已提供卫生主管机关正在办理

《医疗机构执业许可证》展期的证明，根据贵州省卫生和计划生育委员会出具的《决定受理通

知书》，贵阳慈铭健康体检中心花溪分中心已向卫生主管部门递交了续展《医疗机构执业许可

证》有效期的申请，目前续展手续正在办理过程中。

２

、青海慈铭体检中心尚未提供有效的加盟协议进展情况

截至本回复签署日，青海慈铭体检中心因未与慈铭体检就续展加盟协议达成一致，双方

决定不再续签加盟协议。

综上，慈铭体检从事健康体检的各下属分、子公司均已与具备医疗废弃物处置资质的医

疗废弃物处置单位签署在有效期内的医疗废弃物处置协议；各下属分、子公司的《医疗机构执

业许可证》均在有效期内；除贵阳慈铭健康体检中心花溪分中心外，慈铭体检加盟店的《医疗

机构执业许可证》均在有效期内，贵阳慈铭健康体检中心花溪分中心已向卫生主管部门递交

了续展《医疗机构执业许可证》有效期的申请，目前续展手续正在办理过程中。

但是，如慈铭体检加盟店贵阳慈铭健康体检中心花溪分中心未能取得续展后的《医疗机

构执业许可证》，则慈铭体检无法继续将其品牌许可给上述体检中心使用，存在无法每年向该

等加盟体检中心收取相应的品牌使用费的风险。对此上市公司实际控制人俞熔先生及天亿资

管均已作出承诺，若因上述事项给慈铭体检和

／

或上市公司造成任何损失的，由其予以全额补

偿。

鉴于慈铭体检向加盟体检中心按年收取的品牌使用费约为

３０

万

／

年，占慈铭体检营业收入

的比例较小，且上市公司实际控制人俞熔先生及天亿资管均已作出承诺，该等事项不会对本

次重大资产重组造成重大不利影响。

以上内容已在预案（修订稿）“重大风险提示

／

二、本次交易完成后，上市公司面临的业务

和经营风险”、“第四章 交易标的基本情况

／

五、慈铭体检主营业务

／

（九）慈铭体检生产经营

用主要资产情况

／ ２

、无形资产

／

（

４

）特许经营、咨询与品牌使用许可情况”及“第九章 风险提

示

／

二、本次交易完成后，上市公司面临的业务和经营风险”中补充披露。

７

、预案披露，本次募集的配套资金在扣除中介机构费用后，将用于医疗设备采购投放、体

检门诊部装修以及补充上市公司流动资金。请补充披露医疗设备采购投放的相关情况，包括

但不限于设备采购类别及金额，投放计划，人员、技术要求等。

（一）医疗设备采购的必要性

随着我国经济的发展， 以及全社会健康意识的不断增强和行业鼓励政策的相继出台，我

国健康体检市场仍将保持快速增长，行业前景广阔，公司作为行业内具备规模优势、专业服务

能力强的龙头企业有望实现快速发展。随着近年来公司经营规模不断扩大、体检门诊部数量

不断增加，需要采购相关医疗设备以便业务的正常开展。此外，随着医疗技术的不断进步，特

别是电子信息技术及自动成像及造影技术的发展，公司现有设备已不能完全满足健康体检的

需要。

在目前激烈竞争的市场环境下，随着客户对消费体验、检查效果和服务质量要求的逐步

提高，提供具有差异化的高端体检产品已经成为体检机构提升客户忠诚度以及开拓新市场的

必经之路。引入高端的体检设备可以帮助公司体检门诊部在市场竞争中取得先机，创造出具

有竞争力的产品及产品组合，凸显竞争优势，可以为门诊部未来的发展打下坚实的基础，从而

逐步扩大自身的市场份额，获得良好的经营效果。

（二）医疗设备采购明细

公司拟采购核磁、

ＣＴ

、胶囊胃镜、超声及

ＤＲ

等设备共计约

１０．４

亿元，具体如下：

序号 设备名称 金额

１

体检车

０．３５

亿元

２

核磁

３．７７

亿元

３ ６４

排

ＣＴ １．０９

亿元

４ １６

排

ＣＴ ３．０９

亿元

５

胶囊胃镜

１．１５

亿元

６

西门子超声

０．６７

亿元

７

日立超声

０．１８

亿元

８

西门子

ＤＲ ０．１０

亿元

合 计

１０．４０

亿元

（三）资金使用进度安排

公司预计

２０１６

年投入约

５．２０

亿元，

２０１７

年投入约

５．２０

亿元。

（四）经济效益分析

根据医疗设备采购投放进度，预计第一年可实现新增营业收入

３６

，

５１５．００

万元

／

年、净利润

４

，

８２２．６９

万元

／

年，预计第二年可实现新增营业收入

１０２

，

２４２．００

万元

／

年、净利润

１３

，

５０３．５３

万元

／

年，预计第三年起可实现新增营业收入

１４６

，

０６０．００

万元

／

年、净利润

１９

，

２９０．７５

万元

／

年，财务内部

收益率（税后）

２２．８６％

，具有良好的经济效益。

（五）人员、技术要求

新增医疗设备中，

ＣＴ

及核磁设备一般每台需配备

２－３

名医务人员，胶囊胃镜、超声及

ＤＲ

设

备一般每台需配备

２

名医务人员， 体检车根据体检项目的不同一般每辆车需配备

８－１５

名医务

人员。预计需要总医务人员的数量在

１５００

人左右（其中，公司现有人员调拨约

８００

人，需新增医

务人员约

７００

人左右）。

新增人员录用采用择优原则向社会公开招聘，公司具备完善的人力资源治理机制，有利

于本项目的人才引进。医务人员均需具有较高职业道德，医师及技师应具有对口的大专以上

学历，并具有相应的从业资格。

医疗影像类设备包括超声、

ＤＲ

、核磁、

ＣＴ

、胶囊胃镜等，使用该设备的医师均需取得医学

影像专业类《执业医师资格证》，其中操作核磁、

ＣＴ

类大型设备的技师还另需取得《大型医疗设

备上岗证》。

以上内容已在预案（修订稿） “第五章 发行股份情况

／

四、本次募集配套资金相关安排

分析

／

（二）本次募集配套资金的合规性和必要性”中补充披露。

８

、请补充披露本次交易中商誉确认的具体金额、确认依据以及对上市公司未来经营业绩

的影响。

答复：

根据《企业会计准则第

２０

号———企业合并》、《企业会计准则第

３３

号———合并财务报表》判

断，通过本次交易，美年健康实现对慈铭体检非同一控制下企业合并，因构成一揽子交易，应

将各项交易作为一项取得子公司控制权的交易进行会计处理。企业合并成本大于合并中取得

的被购买方可辨认净资产公允价值份额的差额，应确认为商誉。

鉴于目前标的资产审计工作尚未完成，资产基础法估值作价程序尚未完成，基准日慈铭

体检可辨认净资产公允价值尚无法确定，因此，本次交易中商誉的具体金额尚无法确定。待本

次交易审计及估值程序结束后，上市公司将于重大资产重组报告书（草案）中披露本次交易中

商誉的具体金额。

根据《企业会计准则第

８

号———资产减值》规定，本次交易形成的商誉不作摊销处理，但需

在未来每年年度终了进行减值测试。如果慈铭体检未来经营状况未达预期，则存在商誉减值

的风险，商誉减值将直接减少上市公司的当期利润。

以上内容已在预案（修订稿）“重大风险提示

／

二、本次交易完成后，上市公司面临的业务

和经营风险

／

（七）商誉减值风险”及“第九章 风险提示

／

二、本次交易完成后，上市公司面临

的业务和经营风险

／

（七）商誉减值风险”中补充披露。

美年大健康产业控股股份有限公司

年 月 日

(上接B29版)

（

１

）区域优势

慈铭体检是一家以健康体检为主营业务的连锁化经营的专业体检机构。近年来，慈铭体

检以北京地区为基础，逐步在国内主要城市建立了较为完善的体检服务网络。目前慈铭体检

在北京、上海、深圳、广州、武汉、南京、大连、天津、成都、济南、金华、临沂、长春等国内主要城

市拥有

５６

家体检中心，在北京地区有

１７

家体检中心，

２０１５

年体检人数达

２１１．８４

万人次，与主要

竞争对手相比，慈铭体检在北京地区无论体检中心数量、年体检量均具有较大的优势。

（

２

）管理优势

慈铭体检在发展过程中，不断完善标准化管理，坚持“连锁化经营、集团化管理”的管理模

式。慈铭体检通过借鉴国际先进的医疗管理模式和经验，结合健康体检行业发展趋势及北京

公司发展经验，逐步形成了包含新建体检中心、业务管理、客户管理、营销管理、健康管理、信

息管理等内容的较为完整的健康体检管理体系。

慈铭体检将体检服务流程及主要管理节点固化于体检管理系统中，该系统覆盖了慈铭体

检分布于全国十余个城市的各体检中心及相关终端体检设备，能够将体检信息、客户信息、销

售信息、设备信息等方面信息整合到统一的体检管理系统中，使慈铭体检能够对各体检中心

的多种服务资源进行全面管理，管理效率较高。

（

３

）体检业务管理及服务经验

２０１３

年、

２０１４

年及

２０１５

年慈铭体检的体检量分别为

１７６．１２

万、

２０４．７３

万、

２１１．８４

万人次，三

年累积达到

５９２．６９

万人次。经过多年的发展，慈铭体检培养了一批具有广泛体检检验经验的一

线医师，同时培养了一批具有优秀管理服务经验的体检中心管理者，成功的体检业务管理及

服务经验将使得“慈铭”品牌的市场影响力和渗透力得到迅速提升。

（

４

）良好的体检环境及体检服务

慈铭体检建立了以体检客流为导向的体检顾客导向流程（

ＣＯＰ

）系统，该系统涵盖了销

售———预约———前台登记———体检———录入———汇总———总检———客服———检后服务和健

康管理整个体检流程。慈铭体检以人性化的服务理念为宗旨，通过流程化、体系化的体检服

务，为客户提供了温馨舒适的体检环境，实现医务人员与顾客的直接沟通，以期不断提高体检

质量和服务质量，使顾客满意度达到最大化。体检服务流程、舒适的体检环境、人性化的服务

理念赢得了大众的赞誉，也得到了社会各界的好评和认可。

（

５

）业务发展模式优势

慈铭体检在北京地区发展的基础上，通过服务创新和规范经营，面向全国有选择性的复

制北京地区的成功经验。在发展过程中，慈铭体检根据健康体检行业的发展规律、自身发展经

验及地区子公司的发展特征，总结出适合慈铭体检的“六阶段”业务发展模式，即慈铭体检总

体发展战略将分别通过各地区公司的发展规划实现，各地区公司的发展一般要经历从网点布

局到产业链延伸等六个阶段，具体如下：

第一阶段，网点布局期：根据慈铭体检总体发展战略，经过市场调研，在目标地区通过开

设体检网点，作为慈铭体检的区域发展平台。

第二阶段，市场培育期：以多种方式相结合，在新设体检网点地区进行体检理念宣传及市

场开发，逐步培育当地健康体检市场。

第三阶段，市场扩张期：在市场培育达到预定目标后，在已有网点地区通过开设分店、收

购兼并等方式扩充体检网点，增强体检服务能力，提高营业收入及市场占有率，增强盈利能

力。

第四阶段，协同发展期：各地区网点扩充后，体检量达到相应规模，区域内各体检网点协

同发展，具备一定的规模协同效应，地区公司进入协同发展期。

第五阶段，高端经营期：通过对各地区体检网点的持续经营，地区公司的营业收入、市场

份额、客户积累和品牌效应达到一定程度。慈铭体检根据各地区市场的健康体检需求，有针对

性的建设高端健康体检品牌旗舰店。

第六阶段，产业链延伸期：国内健康产业蓬勃发展，慈铭体检在体检经验、体检数据、行业

管理经验、品牌效应、客户积累等方面均达到较高水平，慈铭体检择机将产业链延伸至健康产

业的高级阶段———健康管理领域，通过服务创新，针对目标客户提供健康体检、健康评估、健

康预测、健康干预等个性化健康服务，提高服务附加值，不断增强慈铭体检的综合竞争力。

慈铭体检根据各经营区域的经济发展水平、区域经济影响力、人口数量、人均可支配收

入、健康体检市场发展前景等因素以及地区公司的发展规划，将下属公司划分为三种类型，分

别是开设在北京、上海、深圳、广州等四个城市的一类子公司、开设在主要省会城市及同等经

济水平城市的二类子公司以及开设在地级行政市的三类子公司，每类子公司的最终发展阶段

各有不同。一般来说，一类子公司会经历发展的前五个阶段，最终达到产业链延伸期。二类子

公司会经历发展的前四个阶段，是否能达到第五、第六阶段存在不确定性。三类子公司会经历

发展的前三个阶段、是否能达到后三阶段存在不确定性。近年来，慈铭体检根据上述发展模式

开展经营活动，成效显著，主要代表为北京公司。自

２００４

年成立以来，北京公司发展迅速，目前

北京公司已进入第五阶段———高端经营期。

未来，慈铭体检将按照“六阶段”业务发展模式开展经营活动，并继续将北京公司的成功

经验在国内其他地区进行有选择性的复制，以期培育出更多的成功样本公司，从而实现慈铭

体检的战略目标。

（

６

）客户资源优势

慈铭体检自成立以来，一直专注于健康体检行业，已经在本行业树立了良好的品牌影响

力，拥有丰富的行业经验，积累了大批稳定的优质客户。慈铭体检多年为中国石化、中国联通、

中国人寿、中国平安、中国国航、中国进出口银行、中国银行、中国建设银行、民生银行、华能集

团、

ＩＢＭ

、

ＤＥＬＬ

、摩托罗拉、西门子等百余家知名企事业单位提供健康体检服务和健康管理服

务；是北京律师协会、外企联合会等

３０

余家机构指定体检单位；曾为第

２９

届奥林匹克运动会组

委会提供健康体检服务。目前，许多“世界五百强”驻华机构、大型国有企业和上市公司已经成

为慈铭体检的稳定客户。

２０１５

年，慈铭体检的体检量已达到

２１１．８４

万人次。慈铭体检不仅与已有团体客户建立了

稳定的业务关系，而且在个人客户中拥有良好的影响力。上述客户资源为慈铭体检未来的业

务拓展及保持可持续发展奠定了良好基础。随着国内健康体检行业的快速发展，慈铭体检以

往服务所积累的大量客户资源将成为慈铭体检可持续发展和开展高端体检业务的先天优势。

（

７

）品牌优势

慈铭体检作为健康体检行业的领军企业，通过优质服务和深入的市场推广，使得“慈铭”

品牌的市场影响力和渗透力得到迅速提升，已经成为健康体检行业的知名品牌，拥有良好的

客户满意度和社会信誉度，曾被评为“老百姓最信赖的健康品牌”。

３

、与同行业可比上市公司的比较分析

本次交易标的为慈铭体检，主要业务为提供健康体检服务，建立健康档案、评估预测健康

走向、 制定并实施健康计划及健康跟踪管理等服务， 属于证监会 《上市公司行业分类指引

（

２０１２

年修订）》中的“

Ｑ

卫生和社会工作—

Ｑ８３

卫生”。选取

Ａ

股市场卫生行业中主营业务类型

与被收购企业主营业务类型相同的上市公司进行比较分析：

证券代码 证券简称 预测

ＰＥ

１

市净率

ＰＢ

２

００２０４４．ＳＺ

美年健康

１４３．５５ １３．００

３０００１５．ＳＺ

爱尔眼科

５３．７３ １３．２８

６００７６３．ＳＨ

通策医疗

７８．６５ ２０．９０

３００２４４．ＳＺ

迪安诊断

７３．２５ ２１．３６

平均水平

８７．２９ １７．１４

慈铭体检

２８．７５３ ５．２３

慈铭体检

／

可比公司平均

３２．９４％ ３０．５１％

数据来源：

ｗｉｎｄ

资讯

注：

１

）预测

ＰＥ＝

收盘价（

２０１５

年

１２

月

３１

日）

×

总股本（

２０１５

年

１２

月

３１

日）

÷

万得一致预测净利

润

２

）市净率

ＰＢ＝

收盘价（

２０１５

年

１２

月

３１

日）

×

总股本（

２０１５

年

１２

月

３１

日）

÷

归属于母公司股东权

益

３

） 慈铭动态市盈率

＝

本次交易标的

１００％

股权的预估值

÷２０１６

年承诺净利润

＝３７．３８

亿元

÷

１．３０

亿元

＝２８．７５

倍

上述

４

家可比

Ａ

股上市公司平均

ＰＢ

为

１７．１４

倍，平均预测

ＰＥ

为

８７．２９

倍。本次交易中，慈铭体

检

１００％

股权的预估值约为

３７．３８

亿元，慈铭体检归属于母公司股东权益约为

６．００

亿元，其预估

值与归属于母公司股东权益的比值约为

５．２３

倍，低于同类型上市公司平均水平

１７．１４

倍；根据

收益法预估值，慈铭体检的动态市盈率约为

２８．７５

倍，其作价水平亦低于同类型上市公司的平

均预测市盈率水平

８７．２９

倍。

综上，慈铭体检

１００％

股权的预估值约为

３７．３８

亿元，其预估值与归属于母公司股东权益的

比值约为

５．２３

倍，与标的公司自身的行业地位及竞争优势相匹配，并低于同行业可比公司平均

水平，同时，根据收益法预估值，慈铭体检的动态市盈率约为

２８．７５

倍，低于同行业可比公司预

测市盈率水平，具备合理性。

（二）慈铭体检采用资产基础法评估的预估值及评估过程

本次预案（修订稿）中，采用收益法和市场法对慈铭体检全部权益价值进行估值，并采用

收益法的估值作为估值结论。

对于市场法，估值机构采用上市公司比较法，通过选取同行业可比上市公司，并进行分析

调整后确定委估企业股东全部权益于评估基准日的价值。

１

、可比公司的选取

估值对象主要业务为提供健康体检服务，建立健康档案、评估预测健康走向、制定并实施

健康计划及健康跟踪管理等服务，属于证监会《上市公司行业分类指引（

２０１２

年修订）》中的“

Ｑ

卫生和社会工作—

Ｑ８３

卫生”。本次估值选取

Ａ

股市场卫生行业中主营业务类型与估值对象主

营业务类型相同的上市公司作为可比公司。

２

、价值比率的确定

在市场法评估中所采用的价值比率一般有市盈率、市净率、市销率等，其中市盈率指标是

应用较为广泛的，市盈率指标综合了投资的成本与收益两个方面，可以量化的分析反应企业

未来预期收益、发展潜力等方面对企业价值的影响。因此，本次估值选择市盈率（

ＰＥ

）作为价值

比率。

３

、计算企业股东权益价值

参考同类行业可比公司的预期市盈率水平得出估值对象预期市盈率，乘以估值对象预期

净利润，在此基础上，考虑估值对象于估值基准日的溢余或非经营性资产的价值、少数股东权

益价值及追加投资额等其他调整因素后，得出估值对象股东全部权益价值。

根据市场法预估的慈铭体检全部权益价值约为

４１．３０

亿元，截至

２０１５

年

１２

月

３１

日慈铭体检

账面净资产为

６３

，

６６８．６４

万元 （未经审计）， 市场法预估增值约

３４９

，

３３１．３６

万元， 增值率

５４８．６７％

。

截至本回复签署之日，慈铭体检的估值工作尚未完成，最终市场法估值结果和相关估值

说明将在估值人员完成估值工作后在本次交易报告书草案中予以披露。

以上内容已在预案（修订稿）“第四章 交易标的基本情况

／

十、标的资产预估值情况 ”中

补充披露。

经核查，独立财务顾问结合交易标的行业地位、竞争优势、同行业公司市净率及市盈率

等，认为资产收购作价的溢价率具备合理性。

４

、预案披露，本次慈铭体检

７２．２２％

股份交易作价约为

２６．９７

亿元，较预估值溢价

３２．９８％

，

原因之一是天亿资管及其他交易对方将期间的资金成本纳入了本次交易的作价范围， 约

１．３５

亿元。请补充披露上述资金成本计算过程及合理性，请独立财务顾问就此进行核查并发表明

确意见。

答复：

２０１４

年

１１

月， 美年大健康以

１０

亿元对价收购健之康业等

１７

名股东所持有的慈铭体检

３３

，

３３３

，

３３３

股股份， 占慈铭体检总股份的

２７．７８％

， 对应慈铭体检

１００％

股份的估值为

３６

亿元；同

时， 交易双方约定剩余

７２．２２％

股份中采用货币方式转让的部分将于

２７．７８％

股份的交割日后

（

２０１４

年

１２

月

１９

日）

１２

个月内完成。

为履行上述协议，

２０１５

年

１２

月

７

日， 天亿资管以

２

，

４６２

，

４２６

，

３４０

元受让健之康业、 鼎晖创

投、天图兴瑞等

１４

名慈铭体检股东持有的慈铭体检

６８．４０％

股份（对应慈铭体检

１００％

股份对价

为

３６

亿元），同时承诺在其受让慈铭体检

６８．４０％

的股份的交割之日起的

３６

个月内，将其所持的

标的股份注入本公司，并严格履行该等资产注入所需的各项法定程序。

因此，本次股权转让本质上系上市公司实际控制人通过其控股子公司联合资金提供方协

助上市公司开展的过桥收购行为。而本次重大资产重组自

２０１５

年

１２

月股权转让完成至本次交

易资产交割完成至少耗时约

１３０

日， 故此天亿资管将期间的资金成本纳入了本次交易的作价

范围。

天亿资管的资金来源及借款费用具体如下：

单位：元

序号 借款方

借款金额

资金成本

（年率

％

）

委托贷款费率

（年率

％

）

借款费用合计

Ａ Ｂ Ｃ Ｄ＝Ａ＊

（

Ｂ＋Ｃ

）

＊１３０／３６０

１

北京东富崛起经济咨

询中心（有限合伙）

１

，

１６２

，

４２６

，

３４０

1

８．５％ ０．０３％ ６１

，

４９７

，

２２２．２２

２

汇添富资本管理有限

公司

１

，

３００

，

０００

，

０００ １３％ ０．１％ ３５

，

８０５

，

９６０．２３

合计

２

，

４６２

，

４２６

，

３４０．００ － － ９７

，

３０３

，

１８２．４６

1

注：天亿资管向北京东富崛起经济咨询中心共计借款

1,462,500,000.00

元，其中

1,162,426,

340

元用于收购慈铭体检股份，剩余借款用于补充天亿资管流动资金

如上表所示， 考虑了天亿资管的对外融资相关的资金成本后， 本次交易中慈铭体检

７２．２２％

股份的收购对价约为

２６．９７

亿元，较前次天亿资管收购对价溢价约

０．９７

亿元；本次交易

中，对应慈铭体检

１００％

股份对价为

３７．３５

亿元，较前次天亿资管收购时慈铭体检

１００％

股份对

价增加

１．３５

亿元。

上述内容已补充披露，详见预案（修订稿）“重大事项提示

／

十二、本次交易作价较天亿资

管前次收购作价有一定溢价”

经核查，独立财务顾问了解了本次交易的背景及目的，向交易对方询问了资产收购资金

来源、资金成本，认为上市公司实际控制人考虑到资产收购时间的不确定性，为保护中小投资

者利益，先行筹划了资产收购，本质上系上市公司实际控制人通过其控股子公司联合投资人

协助上市公司进行了过桥收购行为， 并通过对外融资为上市公司的后续收购提供了过桥资

金， 而本次重大资产重组自

２０１５

年

１２

月股权转让完成至本次交易资产交割完成至少耗时约

１３０

日，故此天亿资管将期间的资金成本纳入了本次交易的作价范围，具备合理性。

财务顾问主办人：

丁明明 徐妍薇

项目协办人：

武光宇

华泰联合证券有限责任公司

年 月 日
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