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中国证券监督管理委员会上市公司监管部: 

上海天亿投资（集团）有限公司（以下简称“天亿投资”或“公司”）作为美年大

健康产业控股股份有限公司（以下简称“上市公司”）的控股股东，就本次发行股份及

支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易的相关事项进行认真核查，现将相关情况

说明如下： 

 

问题一 上市公司控股股东股份质押取得现金的用途，质押后的风险，是否影响上

市公司股权稳定性 

答复： 

截至 2017 年 8 月 31 日，上市公司实际控制人及其控制的企业或信托计划中存在将

持有的上市公司股份进行质押融资的情形，具体情况如下： 

序号 股东姓名/名称 股份数（万股） 
占上市公司总

股本比例 

质押股份数

（万股） 

质押占其

持股比例 

1.  俞熔 2,765.7038  1.14%  195.0000  7.05% 

2.  天亿投资 27,177.7408  11.22% 26,716.4644 98.30% 

3.  天亿资管 18,750.5650  7.74% 18,528.1654 98.81% 

4.  美馨投资 17,474.4638  7.22% 17,323.7036 99.14% 

5.  中卫成长   641.7748  0.27% 0.0000  0.00% 

6.  和途投资 6,283.8230  2.60% 0.0000  0.00% 

7.  

厦门国际信托有限公司-

天勤十七号单一资金信

托计划 

1,572.3371 0.65% 0.0000  0.00% 

合计 74,666.4083  30.83% 62,763.3334 84.19% 

此外，上市公司实际控制人俞熔先生控制的厦门国际信托有限公司-天勤十七号单

一资金信托计划于 2017 年 9 月 7 日、8 日分别增持 50,000 股及 1,030,000 股，合计增持

1,080,000 股，本次增持股份未进行质押融资。上述增持完成后，上市公司实际控制人俞

熔先生直接及间接持有和控制上市公司股份合计 747,744,083 股，占上市公司总股本的 

30.88%。 

截至 2017 年 8 月 31 日，上述正在履行的股票质押合同详细情况如下： 
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序号 股东姓名/名称 质权人 
质押股份数 

（万股） 
质押期限 

1.  

俞熔 

东方证券股份有限公司 146.25 
2016.12.30~ 

2017.12.29 

2.  东方证券股份有限公司 48.75 
2016.12.30~ 

2017.12.29 

3.  

天亿投资 

汇添富资本管理有限公司 
1,595.8427 

（注 1） 
2015.11.23~担保债务全部履行完毕 

4.  
北京东富崛起经济咨询中心

（有限合伙） 

52.5571 

（注 1）（注 3） 
主合同签署日~担保债务全部履行完毕 

5.  招商证券资产管理有限公司 9,500 
2017.4.18~ 

2019.4.18 

6.  中信证券股份有限公司 1,473.84 
2016.9.29~ 

2019.9.26 

7.  中国中投证券有限责任公司 2,377.56 
2016.8.30~ 

2018.9.3 

8.  上海国际信托有限公司 3,140.2652（注 1）（注 2） 
主债务履行期间（信托贷款发放之日起 48

个月） 

9.  中信证券股份有限公司 1,132.64 
2016.12.7~ 

2019.12.5 

10.  中信证券股份有限公司 1,463.06 
2016.11.9~ 

2019.11.7 

11.  
北京东富崛起经济咨询中心

（有限合伙） 
3,634.6319 主债务人履行完毕全部主合同项下义务 

12.  天亿资管 
北京东富崛起经济咨询中心

（有限合伙） 
2,275.6486（注 1） 主合同签署日~担保债务全部履行完毕 
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13.  深圳市平安德成投资有限公司 952.2241（注 1） 主债务存续期间 

14.  招商证券资产管理有限公司 3,889 
2017.2.28~ 

2019.2.28 

15.  中信证券股份有限公司 1,453.49 
2016.10.13~ 

2019.10.10 

16.  上海国际信托有限公司 3,140.2652（注 1）（注 2） 
主债务履行期间（信托贷款发放之日起 48

个月） 

17.  申港证券股份有限公司 1,630 
2017.6.22~ 

2018.9.14 

18.  中信证券股份有限公司 1,209.44 
2016.11.30~ 

2019.11.23 

19.  

美馨投资 

汇添富资本管理有限公司 6,060.8997（注 1） 2015.11.23~担保债务全部履行完毕 

20.  
北京东富崛起经济咨询中心

（有限合伙） 
1,164.3526（注 1） 主合同签署日~担保债务全部履行完毕 

21.  上海国际信托有限公司 1,511.9796（注 1）（注 2） 
主债务履行期间（信托贷款发放之日起 48

个月） 

22.  国联证券股份有限公司 1,000 2017.5.3~担保债务全部履行完毕 

注 1：上市公司于 2015 年年度股东大会审议通过 2015 年年度权益分派方案，以 2015 年 12 月 31 日总股本 1,210,741,353 股为基数，以资本公积金向全体股东每 10 股转增 10 股，

合计转增股本 1,210,741,353 股，转增后上市公司总股本为 2,421,482,706 股。上述权益分派于 2016 年 6 月 13 日实施完毕，俞熔及其控制的企业或信托计划对应质押合同项下的质

押股份数亦翻倍。 

注 2：天亿投资、天亿资管、美馨投资于 2016 年 11 月 17 日解除了质押予上海国际信托有限公司的部分股票，解除的质押股票数量分别为 2,390.0404 万股、2,390.0404 万股、1,150.7602

万股。 

注 3：天亿投资于 2017 年 8 月 25 日解除了质押予北京东富崛起经济咨询中心（有限合伙）的部分股票，解除的质押股票数量为 36,346,319 股。



                      天亿投资关于美年健康发行股份及支付现金购买资产相关问题说明 

 

5 

截至本说明出具之日，上市公司实际控制人及其控制的企业上述质押融资的

主要用途为支付过渡性收购慈铭体检的股权对价及个人投资等，截至本说明出具

之日，未发生质押融资款项本金或利息逾期未偿还的情况。同时，上市公司实际

控制人俞熔先生及其控制的企业持有美年健康股份中有 120,110,749 股份未进行质

押，该部分股份可以直接用于追加质押物。 

上市公司实际控制人俞熔先生控制的天亿投资、天亿资管等企业的资本实力

以及俞熔先生个人财富积累雄厚。天亿投资注册资本 6 亿元，截至 2016 年 12 月

31 日，天亿投资的净资产达 40.54 亿元；另外，俞熔先生还持有上市公司万东医

疗的 84,985,402 股股份（该等股份目前未质押，万东医疗自 2017 年 9 月 14 日前

20 个交易日的股票交易均价为 14.19 元/股）。上市公司实际控制人俞熔先生及其控

制的企业具备及时偿付融资利息费用的能力，且即使出现股价大幅下跌的极端情

况，俞熔先生及其控制的企业也具备追加保证金或抵押物的实力。同时，俞熔先

生及其控制的企业已出具《承诺函》，就上市公司控制权稳定性事项承诺如下：“对

于俞熔及俞熔的部分一致行动人将其所持有的部分上市公司股票质押用于融资的

事项，本人/本企业承诺将采取一切有效措施确保相关方按时偿还质押融资款项的

本金及利息，以保证上市公司控制权的稳定”。因此，上述股份质押不会对上市公

司的控制权构成重大不利影响。 

上市公司实际控制人及其控制的企业股份质押融资是出于支付过渡性收购慈

铭体检的股权对价及个人投资等；截至本说明出具之日，上市公司实际控制人及

其控制的企业未发生过质押融资逾期未偿还的情况。上市公司实际控制人及其控

制的企业所质押的美年健康股份出现被强制平仓的风险较低，上述股份质押行为

导致上市公司控制权发生变更的风险很小，不会对本次重大资产重组造成重大不

利影响。
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问题二 本次交易作价较2015年天亿资管收购慈铭体检68.40%股权时对应

的慈铭体检100%股权价值增值1.35亿，是否涉及利益输送，请补充本次交易作

价提高的原因。 

答复： 

一、天亿资管收购慈铭体检股权的基本情况及作价依据 

2014 年 11 月 20 日，慈铭体检及其全体股东与美年大健康产业（集团）有

限公司（原名称为“美年大健康产业（集团）股份有限公司”，以下简称“美年

大健康”）充分评估慈铭体检经营发展以及当时市场相关交易的情况，基于市场

化协商签订了《关于慈铭健康体检管理集团股份有限公司之股份转让协议》，约

定第一次转让的股份数为 33,333,333 股，约占慈铭体检总股本的 27.78%，转让

价格为 10 亿元（以下简称“目标股份一”）；第二次转让的股份数为 86,666,667

股，约占慈铭体检总股本的 72.22%，转让价格为 26 亿元（以下简称“目标股份

二”）。 

根据上述协议约定，目标股份二的转让对价可以采取货币资金支付，或者以

股份支付，及两者结合的方式进行支付；对于采用货币资金方式支付的，美年大

健康应在目标股份一交割日后的 12 个月内完成，如未能按照约定完成，慈铭体

检或其指定的第三方有权在目标股份二的约定收购期满后，按照原出售时的价格

回购或收购已经转让给美年大健康的目标股份一之全部或部分股份。为履行上述

协议，2015 年 11 月 20 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，该次交易系天

亿资管协助完成的过渡性收购，对应慈铭体检 100%的股权价值仍为 36 亿元。 

二、本次上市公司收购慈铭体检 72.22%股权的基本情况及作价依据 

本次上市公司收购慈铭体检 72.22%股权系以估值结果为定价依据。根据中

联评估出具的中联评咨字[2016]第 617 号《估值报告》，其采用了现金流折现法

及可比公司法对慈铭体检于 2015 年 12 月 31 日的全部股东权益进行了估值，并

以现金流折现法估值结果作为最终结果，慈铭体检100%股权的估值为373,629.36

万元。本次股权转让系在上述估值结果的基础上，经交易各方友好协商，确定与
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估值结果相近的交易价格，即 373,500.00 万元，对应慈铭体检 72.22%股权的交

易作价为 269,741.70 万元。 

三、本次交易与前次交易的价格差异及原因 

前次美年大健康收购慈铭体检 27.78%股权对应的慈铭体检 100%股权的交

易价格为 36 亿元；本次交易对应的慈铭体检 100%股权的交易价格为 37.35 亿元，

两次交易价格的差异主要为前次交易是交易各方根据当时市场情况进行商业谈

判的结果；本次交易价格系参考中联资产评估集团有限公司对慈铭体检以 2015

年 12 月 31 日为估值基准日出具的中联评咨字[2016]第 617 号《估值报告》的基

础上，经双方友好协商后确定的交易价格，故两次确定交易价格的方式存在差异。 

两次交易对应的慈铭体检 100%股权价值相差 1.35 亿元，约为 3.75%，差异

幅度较小。本次交易主要考虑到两次交易时间间隔约为一年，慈铭体检经营情况

有较大幅度的好转，前次交易时慈铭体检正处于业务调整的过渡期，2015 年度

业绩预测情况尚不明确（2015 年实际净利润 2,838.11 万元，较 2014 年有所下降）；

本次股权转让时，估值基准日为 2015 年 12 月 31 日，且慈铭体检各项业务开展

情况向好，预计 2016 年业绩会有大幅好转（2016 年实际净利润 12,437.08 万元，

较 2015 年增长超过 3 倍），故两次交易时慈铭体检经营情况发生变化，两次交易

价格略有差异具备合理性，不存在利益输送的情况。 

四、从可比交易作价角度，本次交易作价具备合理性 

慈铭体检属于“医疗服务”细分行业。根据查询，2011 年以来医疗服务行

业的股权转让交易情况主要如下： 

日期 
收购方 

收购标的 
交易估值 静态 动态 

名称 （亿元） 市盈率 市盈率 

2016-09 恒康医疗 
崇州二医院

70%股权 
1.77 55.39 15.18 

2015-07 江苏三友 
美年大健康

100%的股权 
45.13 32.24 20.22 

2015-02 太平人寿、叶莉 
美年大健康

2.82%的股权 
61.57 43.98 27.61 

2015-01 林琳、余继业 
美年大健康

0.27%的股权 
47.01 33.58 21.08 

2013-07 深圳市平安创新资 美年大健康 18.33 27.77 53.91 
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本投资有限公司等 3.37%的股权 

2013-06 爱尔眼科 

成都康桥眼

科医院有限

公司 49%股

权 

1.53 21.87 15.31 

2013-04 德凯科技等 
美年大健康

4.37%的股权 
17.2 26.06 50.58 

2012-02 爱尔眼科 

成都康桥眼

科医院有限

公司 51%股

权 

1.9 - 27.11 

2011-02 爱尔眼科 

西安爱尔古

城眼科医院

有限责任公

司 66.5%的股

权 

0.78 - 39.1 

平均值 21.69 34.41 30.01 

中位数 17.2 32.24 27.11 

数据来源：万得资讯、公司年报 

注：1、静态市盈率=标的资产 100%股权估值/收购上一年净利润 

2、动态市盈率=标的资产 100%股权估值/收购当年净利润 

3、2013 年 4 月和 2013 年 7 月的股权转让动态市盈率高于静态市盈率，主要由于美年大健康 2013 年归属

于母公司股东的净利润较 2012 年下降。 

根据统计，2011 年以来医疗服务行业的主要股权收购交易的静态市盈率的

平均值为 34.41，中位数为 32.24，低于本次交易中慈铭体检 2015 年静态市盈率

118.68 倍。这主要是由于慈铭体检 2015 年新增体检门店尚处于培育期而产生亏

损，同时慈铭体检 2015 年一直处于业务调整的过渡期，收入增速放缓，而受人

才竞争及房地产升值因素的影响职工薪酬及房租费用有所上升，导致慈铭体检

2015 年净利润大幅下滑，进而使得 2015 年净利润水平较低，从而导致本次交易

对应的慈铭体检 2015 年静态市盈率较高。 

2011 年以来医疗服务行业的主要股权收购交易的动态市盈率平均值为 30.01

倍，中位数为 27.11 倍。本次交易中慈铭体检 2016 年预测市盈率为 28.73 倍，低

于可比交易的平均动态市盈率，与可比交易动态市盈率的中位数基本一致。 

综上，对比可比交易的作价情况，本次交易的作价是合理的。 
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问题三 美年健康收购慈铭体检整体方案的合理性，美年大健康通过深圳前

海瑞联二号投资中心（有限合伙）收购慈铭体检27.78%股权的原因。 

答复： 

一、背景情况 

2014 年 11 月 20 日，慈铭体检及其全体股东与美年大健康签订了《关于慈

铭健康体检管理集团股份有限公司之股份转让协议》（以下简称“《慈铭股转协

议》”），就美年大健康收购慈铭体检股份的事项约定如下： 

1）收购分为两个部分，第一次转让的股份数为 33,333,333 股，约占慈铭体

检总股本的 27.78%，转让价格为 10 亿元（以下简称“目标股份一”）；第二次转

让的股份数为 86,666,667 股，约占慈铭体检总股本的 72.22%，转让价格为 26 亿

元； 

2）目标股份一的转让对价需以现金支付，且须在 2014 年 12 月 10 日前将资

金支付到共管账户； 

3）目标股份二的转让对价可以采取货币资金支付，或者以股份支付，及两

者结合的方式进行支付。对于采用货币资金方式支付的，美年大健康应在目标股

份一交割日后的 12 个月内完成；对于以股份或股份与货币资金的结合作为转让

对价的，由选择该等支付方式的慈铭体检股东与美年大健康于目标股份一交割日

后的 12 个月内协商确定有关的进度及支付安排； 

4）若慈铭体检的股东选择货币资金为目标股份二的支付方式，且美年大健

康未能在目标股份一转让的 12 个月内（即 2015 年 12 月 19 日之前）按照约定完

成以货币资金方式收购目标股份二，慈铭体检或其指定的第三方有权在目标股份

二的约定收购期满后，按照原出售时的价格回购或收购已经转让给美年大健康的

目标股份一之全部或部分股份。 

二、目标股份一的交易安排及原因 

（一）深圳前海瑞联二号投资中心（有限合伙）先行收购慈铭体检 27.78%

股权 
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根据上述《慈铭股转协议》，美年大健康与慈铭体检约定目标股份一的交易

对价全部以现金支付，并在 2014 年 12 月 10 日前由美年大健康及/或美年大健康

指定的第三方支付到共管账户。 

由于交易机会有限的时间窗口期，深圳前海瑞联二号投资中心（有限合伙）

（以下简称“瑞联二号”）与美年大健康、慈铭体检及其全体股东签署了《〈关于

慈铭健康体检管理集团股份有限公司股份转让协议〉的修订协议》，瑞联二号作

为美年大健康指定的第三方先行收购慈铭体检 33,333,333 股股份。美年大健康和

瑞联二号同意并承诺，在收购目标股份一的交割完成日（即目标股份一转让给瑞

联二号并完成相关的工商变更登记手续之日）的 12 个月内，瑞联二号仅能将目

标股份一转让给美年大健康及/或其关联方。若瑞联二号合伙在上述约定的期限

内将目标股份一转让给除美年大健康及/或其关联方以外的其他方的，则瑞联二

号应立即向美年大健康支付相当于目标股份一全部交易对价的 20%的违约金。 

（二）美年大健康收购慈铭体检 27.78%股权 

2015 年 2 月，美年大健康通过增资方式取得收购资金。其后，瑞联二号与

美年大健康于 2015 年 2 月 12 日签署《关于慈铭健康体检管理集团股份有限公司

之股份转让协议》，深圳前海瑞联二号投资中心（有限合伙）同意将所持有的慈

铭体检 33,333,333 股股份转让给美年大健康，转让价款共计 102,951.50 万元。 

上述交易及相关协议内容已在美年大健康重组上市时申报的“江苏三友集团

股份有限公司1重大资产置换及发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易报

告书（草案修订稿）”中作出详细披露。 

三、目标股份二的交易安排及原因 

根据上述《慈铭股转协议》，对于慈铭体检目标股份二中采用货币方式转让

的股份，美年大健康应在第一次股权转让交割日（2014 年 12 月 19 日）后的 12

个月内完成，如未能按照约定完成，慈铭体检或其指定的第三方有权在目标股份

二的约定收购期满后，按照原出售时的价格回购或收购已经转让给美年大健康的

目标股份一之全部或部分股份。 

                                                             
1 上市公司原名称，现已更名为美年大健康产业控股股份有限公司 
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由于大部分慈铭体检股东要求以货币资金为目标股份二的支付方式，为履行

协议约定，2015 年 11 月 20 日，健之康业、北京鼎晖、深圳天图、王强、鼎晖

一期、李昭、天津宝鼎、张伟、鼎晖元博、王再可、北京富坤、李世海、重庆富

坤和深圳一德等 14 名股东与天亿资管签署《关于慈铭健康体检管理集团股份有

限公司之股份转让协议之补充协议》，约定天亿资管以 2,462,426,340 元的价格受

让了健之康业等 14 名股东合计持有的慈铭股份 82,080,878 股份（占总股本的

68.40%）。2016 年 4 月 21 日，天亿资管与维途投资签署《股权转让协议》，将所

持有的慈铭体检 36.11%股权转让予维途投资，用于未来作为核心员工持股平台。 

四、本次重大资产重组 

2016 年 3 月，上市公司公告拟收购慈铭体检 72.22%股权，收购完成后上市

公司将持有慈铭体检 100%股权。2016 年 5 月 20 日，美年健康与慈铭体检相关

股东天亿资管、维途投资、东胜康业、韩小红和李世海签署了《非公开发行股份

购买资产协议》，并于 2016 年 5 月 30 日及 2017 年 6 月 14 日签署了相关的补充

协议。根据上述协议，交易各方基于中联评估出具的中联评咨字[2016]第 617 号

《估值报告》，约定本次慈铭体检 72.22%股权的交易作价为 269,741.70 万元。 

2017 年 7 月 12 日，中国证监会上市公司并购重组审核委员会召开 2017 年

第 40 次工作会议，审核通过了上市公司本次重大资产重组事宜。 

综上，2014 年 11 月，美年大健康指定瑞联二号先行收购慈铭体检 27.78%

股权主要系由于当时交易机会有限的时间窗口期；2015 年 2 月，美年大健康通

过增资方式取得收购资金后向瑞联二号购买了慈铭体检 27.78%股权。2015 年 11

月，天亿资管收购慈铭体检 68.40%股权系根据协议约定与慈铭体检股东通过商

业谈判作出的交易安排。2016 年 4 月，维途投资从天亿资管处受让慈铭体检

36.11%股权，用于未来作为核心员工持股平台。2017 年 7 月，美年健康本次重

大资产重组事宜通过中国证监会上市公司并购重组委员会审核，待取得中国证监

会核准文件后将完成对慈铭体检 100%股权的收购。因此，美年健康收购慈铭体

检 100%股权的整体方案具备合理性。 
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（此页无正文，为《上海天亿投资（集团）有限公司关于美年大健康产业控股股份有限

公司发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易项目相关问题的说明》之

签章页） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

上海天亿投资（集团）有限公司 

 

年     月    日 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                   

13 

华泰联合证券有限责任公司 
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暨关联交易之专项核查意见 
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中国证券监督管理委员会上市公司监管部： 

根据贵部要求，华泰联合证券有限责任公司（以下简称“华泰联合证券”、“独立财

务顾问”）作为美年大健康产业控股股份有限公司（以下简称“美年健康”、“上市公司”

或“公司”）发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易聘请的独立财务

顾问，对上市公司的相关事项进行了认真核查，现将有关情况汇报如下： 

 

问题一 上市公司控股股东股份质押取得现金的用途，质押后的风险，是否影响上

市公司股权稳定性 

答复： 

根据美年健康提供的资料，截至 2017 年 8 月 31 日，上市公司实际控制人及其控制

的企业或信托计划中存在将持有的上市公司股份进行质押融资的情形，具体情况如下： 

序号 股东姓名/名称 股份数（万股） 
占上市公司总

股本比例 

质押股份数

（万股） 

质押占其

持股比例 

1.  俞熔 2,765.7038  1.14%  195.0000  7.05% 

2.  天亿投资 27,177.7408  11.22% 26,716.4644 98.30% 

3.  天亿资管 18,750.5650  7.74% 18,528.1654 98.81% 

4.  美馨投资 17,474.4638  7.22% 17,323.7036 99.14% 

5.  中卫成长   641.7748  0.27% 0.0000  0.00% 

6.  和途投资 6,283.8230  2.60% 0.0000  0.00% 

7.  

厦门国际信托有限公司-

天勤十七号单一资金信

托计划 

1,572.3371 0.65% 0.0000  0.00% 

合计 74,666.4083  30.83% 62,763.3334 84.19% 

此外，根据上市公司于 2017 年 9 月 9 日发布的公告显示，上市公司实际控制人俞

熔先生控制的厦门国际信托有限公司-天勤十七号单一资金信托计划于 2017年 9月 7日、

8 日分别增持 50,000 股及 1,030,000 股，合计增持 1,080,000 股，本次增持股份未进行质

押融资。上述增持完成后，上市公司实际控制人俞熔先生直接及间接持有和控制公司股

份合计 747,744,083 股，占公司总股本的 30.88%。 

截至 2017 年 8 月 31 日，上述正在履行的股票质押合同详细情况如下： 
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序号 股东姓名/名称 质权人 
质押股份数 

（万股） 
质押期限 

1.  

俞熔 

东方证券股份有限公司 146.25 
2016.12.30~ 

2017.12.29 

2.  东方证券股份有限公司 48.75 
2016.12.30~ 

2017.12.29 

3.  

天亿投资 

汇添富资本管理有限公司 
1,595.8427 

（注 1） 
2015.11.23~担保债务全部履行完毕 

4.  北京东富崛起经济咨询中心（有限合伙） 
52.5571 

（注 1）（注 3） 

主合同签署日~担保债务全部履行完

毕 

5.  招商证券资产管理有限公司 9,500 
2017.4.18~ 

2019.4.18 

6.  中信证券股份有限公司 1,473.84 
2016.9.29~ 

2019.9.26 

7.  中国中投证券有限责任公司 2,377.56 
2016.8.30~ 

2018.9.3 

8.  上海国际信托有限公司 3,140.2652（注 1）（注 2） 
主债务履行期间（信托贷款发放之日

起 48 个月） 

9.  中信证券股份有限公司 1,132.64 
2016.12.7~ 

2019.12.5 

10.  中信证券股份有限公司 1,463.06 
2016.11.9~ 

2019.11.7 

11.  北京东富崛起经济咨询中心（有限合伙） 3,634.6319 
主债务人履行完毕全部主合同项下

义务 

12.  
天亿资管 

北京东富崛起经济咨询中心（有限合伙） 2,275.6486（注 1） 
主合同签署日~担保债务全部履行完

毕 

13.  深圳市平安德成投资有限公司 952.2241（注 1） 主债务存续期间 
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14.  招商证券资产管理有限公司 3,889 
2017.2.28~ 

2019.2.28 

15.  中信证券股份有限公司 1,453.49 
2016.10.13~ 

2019.10.10 

16.  上海国际信托有限公司 3,140.2652（注 1）（注 2） 
主债务履行期间（信托贷款发放之日

起 48 个月） 

17.  申港证券股份有限公司 1,630 
2017.6.22~ 

2018.9.14 

18.  中信证券股份有限公司 1,209.44 
2016.11.30~ 

2019.11.23 

19.  

美馨投资 

汇添富资本管理有限公司 6,060.8997（注 1） 2015.11.23~担保债务全部履行完毕 

20.  北京东富崛起经济咨询中心（有限合伙） 1,164.3526（注 1） 
主合同签署日~担保债务全部履行完

毕 

21.  上海国际信托有限公司 1,511.9796（注 1）（注 2） 
主债务履行期间（信托贷款发放之日

起 48 个月） 

22.  国联证券股份有限公司 1,000 2017.5.3~担保债务全部履行完毕 

注 1：上市公司于 2015 年年度股东大会审议通过 2015 年年度权益分派方案，以 2015 年 12 月 31 日总股本 1,210,741,353 股为基数，以资本公积金向全体股东每 10 股转增 10 股，

合计转增股本 1,210,741,353 股，转增后公司总股本为 2,421,482,706 股。上述权益分派于 2016 年 6 月 13 日实施完毕，俞熔及其控制的企业或信托计划对应质押合同项下的质押股

份数亦翻倍。 

注 2：根据上市公司的说明，天亿投资、天亿资管、美馨投资于 2016 年 11 月 17 日解除了质押予上海国际信托有限公司的部分股票，解除的质押股票数量分别为 2,390.0404 万股、

2,390.0404 万股、1,150.7602 万股。 

注 3：根据上市公司提供的资料，天亿投资于 2017 年 8 月 25 日解除了质押予北京东富崛起经济咨询中心（有限合伙）的部分股票，解除的质押股票数量为 36,346,319 股。
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经核查，截至本核查意见出具之日，上市公司实际控制人及其控制的企业上

述质押融资的主要用途为支付过渡性收购慈铭体检的股权对价及个人投资等，截

至本核查意见出具之日，未发生质押融资款项本金或利息逾期未偿还的情况。同

时，上市公司实际控制人俞熔先生及其控制的企业持有美年健康股份中有

120,110,749 股份未进行质押，该部分股份可以直接用于追加质押物。 

上市公司实际控制人俞熔先生控制的天亿投资、天亿资管等企业的资本实力

以及俞熔先生个人财富积累雄厚。天亿投资注册资本 6 亿元，截至 2016 年 12 月

31 日，天亿投资的净资产达 40.54 亿元；另外，俞熔先生还持有上市公司万东医

疗的 84,985,402 股股份（该等股份目前未质押，万东医疗自 2017 年 9 月 14 日前

20 个交易日的股票交易均价为 14.19 元/股）。上市公司实际控制人俞熔先生及其控

制的企业具备及时偿付融资利息费用的能力，且即使出现股价大幅下跌的极端情

况，俞熔先生及其控制的企业也具备追加保证金或抵押物的实力。同时，俞熔先

生及其控制的企业已出具《承诺函》，就上市公司控制权稳定性事项承诺如下：“对

于俞熔及俞熔的部分一致行动人将其所持有的部分上市公司股票质押用于融资的

事项，本人/本企业承诺将采取一切有效措施确保相关方按时偿还质押融资款项的

本金及利息，以保证上市公司控制权的稳定”。因此，上述股份质押不会对上市公

司的控制权构成重大不利影响。 

经核查，本独立财务顾问认为，上市公司实际控制人及其控制的企业股份质

押融资是出于支付过渡性收购慈铭体检的股权对价及个人投资等；截至本核查意

见出具之日，上市公司实际控制人及其控制的企业未发生过质押融资逾期未偿还

的情况。上市公司实际控制人及其控制的企业所质押的美年健康股份出现被强制

平仓的风险较低，上述股份质押行为导致上市公司控制权发生变更的风险很小，

不会对本次重大资产重组造成重大不利影响。
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问题二 本次交易作价较2015年天亿资管收购慈铭体检68.40%股权时对应

的慈铭体检100%股权价值增值1.35亿，是否涉及利益输送，请补充本次交易作

价提高的原因。 

答复： 

一、天亿资管收购慈铭体检股权的基本情况及作价依据 

2014 年 11 月 20 日，慈铭体检及其全体股东与美年大健康产业（集团）有

限公司（原名称为“美年大健康产业（集团）股份有限公司”，以下简称“美年

大健康”）充分评估慈铭体检经营发展以及当时市场相关交易的情况，基于市场

化协商签订了《关于慈铭健康体检管理集团股份有限公司之股份转让协议》，约

定第一次转让的股份数为 33,333,333 股，约占慈铭体检总股本的 27.78%，转让

价格为 10 亿元（以下简称“目标股份一”）；第二次转让的股份数为 86,666,667

股，约占慈铭体检总股本的 72.22%，转让价格为 26 亿元（以下简称“目标股份

二”）。 

根据上述协议约定，目标股份二的转让对价可以采取货币资金支付，或者以

股份支付，及两者结合的方式进行支付；对于采用货币资金方式支付的，美年大

健康应在目标股份一交割日后的 12 个月内完成，如未能按照约定完成，慈铭体

检或其指定的第三方有权在目标股份二的约定收购期满后，按照原出售时的价格

回购或收购已经转让给美年大健康的目标股份一之全部或部分股份。为履行上述

协议，2015 年 11 月 20 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，该次交易系天

亿资管协助完成的过渡性收购，对应慈铭体检 100%的股权价值仍为 36 亿元。 

二、本次上市公司收购慈铭体检 72.22%股权的基本情况及作价依据 

本次上市公司收购慈铭体检 72.22%股权系以估值结果为定价依据。根据中

联评估出具的中联评咨字[2016]第 617 号《估值报告》，其采用了现金流折现法

及可比公司法对慈铭体检于 2015 年 12 月 31 日的全部股东权益进行了估值，并

以现金流折现法估值结果作为最终结果，慈铭体检100%股权的估值为373,629.36

万元。本次股权转让系在上述估值结果的基础上，经交易各方友好协商，确定与
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估值结果相近的交易价格，即 373,500.00 万元，对应慈铭体检 72.22%股权的交

易作价为 269,741.70 万元。 

三、本次交易与前次交易的价格差异及原因 

前次美年大健康收购慈铭体检 27.78%股权对应的慈铭体检 100%股权的交

易价格为 36 亿元；本次交易对应的慈铭体检 100%股权的交易价格为 37.35 亿元，

两次交易价格的差异主要为前次交易是交易各方根据当时市场情况进行商业谈

判的结果；本次交易价格系参考中联资产评估集团有限公司对慈铭体检以 2015

年 12 月 31 日为估值基准日出具的中联评咨字[2016]第 617 号《估值报告》的基

础上，经双方友好协商后确定的交易价格，故两次确定交易价格的方式存在差异。 

两次交易对应的慈铭体检 100%股权价值相差 1.35 亿元，约为 3.75%，差异

幅度较小。本次交易主要考虑到两次交易时间间隔约为一年，慈铭体检经营情况

有较大幅度的好转，前次交易时慈铭体检正处于业务调整的过渡期，2015 年度

业绩预测情况尚不明确（2015 年实际净利润 2,838.11 万元，较 2014 年有所下降）；

本次股权转让时，估值基准日为 2015 年 12 月 31 日，且慈铭体检各项业务开展

情况向好，预计 2016 年业绩会有大幅好转（2016 年实际净利润 12,437.08 万元，

较 2015 年增长超过 3 倍），故两次交易时慈铭体检经营情况发生变化，两次交易

价格略有差异具备合理性，不存在利益输送的情况。 

四、从可比交易作价角度，本次交易作价具备合理性 

慈铭体检属于“医疗服务”细分行业。根据查询，2011 年以来医疗服务行

业的股权转让交易情况主要如下： 

日期 
收购方 

收购标的 
交易估值 静态 动态 

名称 （亿元） 市盈率 市盈率 

2016-09 恒康医疗 
崇州二医院

70%股权 
1.77 55.39 15.18 

2015-07 江苏三友 
美年大健康

100%的股权 
45.13 32.24 20.22 

2015-02 太平人寿、叶莉 
美年大健康

2.82%的股权 
61.57 43.98 27.61 

2015-01 林琳、余继业 
美年大健康

0.27%的股权 
47.01 33.58 21.08 

2013-07 深圳市平安创新资 美年大健康 18.33 27.77 53.91 
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本投资有限公司等 3.37%的股权 

2013-06 爱尔眼科 

成都康桥眼

科医院有限

公司 49%股

权 

1.53 21.87 15.31 

2013-04 德凯科技等 
美年大健康

4.37%的股权 
17.2 26.06 50.58 

2012-02 爱尔眼科 

成都康桥眼

科医院有限

公司 51%股

权 

1.9 - 27.11 

2011-02 爱尔眼科 

西安爱尔古

城眼科医院

有限责任公

司 66.5%的股

权 

0.78 - 39.1 

平均值 21.69 34.41 30.01 

中位数 17.2 32.24 27.11 

数据来源：万得资讯、公司年报 

注：1、静态市盈率=标的资产 100%股权估值/收购上一年净利润 

2、动态市盈率=标的资产 100%股权估值/收购当年净利润 

3、2013 年 4 月和 2013 年 7 月的股权转让动态市盈率高于静态市盈率，主要由于美年大健康 2013 年归属

于母公司股东的净利润较 2012 年下降。 

根据统计，2011 年以来医疗服务行业的主要股权收购交易的静态市盈率的

平均值为 34.41，中位数为 32.24，低于本次交易中慈铭体检 2015 年静态市盈率

118.68 倍。这主要是由于慈铭体检 2015 年新增体检门店尚处于培育期而产生亏

损，同时慈铭体检 2015 年一直处于业务调整的过渡期，收入增速放缓，而受人

才竞争及房地产升值因素的影响职工薪酬及房租费用有所上升，导致慈铭体检

2015 年净利润大幅下滑，进而使得 2015 年净利润水平较低，从而导致本次交易

对应的慈铭体检 2015 年静态市盈率较高。 

2011 年以来医疗服务行业的主要股权收购交易的动态市盈率平均值为 30.01

倍，中位数为 27.11 倍。本次交易中慈铭体检 2016 年预测市盈率为 28.73 倍，低

于可比交易的平均动态市盈率，与可比交易动态市盈率的中位数基本一致。 

综上，对比可比交易的作价情况，本次交易的作价是合理的。 

经核查，本独立财务顾问认为，上市公司对两次交易的背景及作价差异原因

进行了分析，上述分析内容具备合理性。 
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问题三 美年健康收购慈铭体检整体方案的合理性，美年大健康通过深圳前

海瑞联二号投资中心（有限合伙）收购慈铭体检27.78%股权的原因。 

答复： 

一、背景情况 

2014 年 11 月 20 日，慈铭体检及其全体股东与美年大健康签订了《关于慈

铭健康体检管理集团股份有限公司之股份转让协议》（以下简称“《慈铭股转协

议》”），就美年大健康收购慈铭体检股份的事项约定如下： 

1）收购分为两个部分，第一次转让的股份数为 33,333,333 股，约占慈铭体

检总股本的 27.78%，转让价格为 10 亿元（以下简称“目标股份一”）；第二次转

让的股份数为 86,666,667 股，约占慈铭体检总股本的 72.22%，转让价格为 26 亿

元； 

2）目标股份一的转让对价需以现金支付，且须在 2014 年 12 月 10 日前将资

金支付到共管账户； 

3）目标股份二的转让对价可以采取货币资金支付，或者以股份支付，及两

者结合的方式进行支付。对于采用货币资金方式支付的，美年大健康应在目标股

份一交割日后的 12 个月内完成；对于以股份或股份与货币资金的结合作为转让

对价的，由选择该等支付方式的慈铭体检股东与美年大健康于目标股份一交割日

后的 12 个月内协商确定有关的进度及支付安排； 

4）若慈铭体检的股东选择货币资金为目标股份二的支付方式，且美年大健

康未能在目标股份一转让的 12 个月内（即 2015 年 12 月 19 日之前）按照约定完

成以货币资金方式收购目标股份二，慈铭体检或其指定的第三方有权在目标股份

二的约定收购期满后，按照原出售时的价格回购或收购已经转让给美年大健康的

目标股份一之全部或部分股份。 

二、目标股份一的交易安排及原因 

（一）深圳前海瑞联二号投资中心（有限合伙）先行收购慈铭体检 27.78%

股权 
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根据上述《慈铭股转协议》，美年大健康与慈铭体检约定目标股份一的交易

对价全部以现金支付，并在 2014 年 12 月 10 日前由美年大健康及/或美年大健康

指定的第三方支付到共管账户。 

由于交易机会有限的时间窗口期，深圳前海瑞联二号投资中心（有限合伙）

（以下简称“瑞联二号”）与美年大健康、慈铭体检及其全体股东签署了《〈关于

慈铭健康体检管理集团股份有限公司股份转让协议〉的修订协议》，瑞联二号作

为美年大健康指定的第三方先行收购慈铭体检 33,333,333 股股份。美年大健康和

瑞联二号同意并承诺，在收购目标股份一的交割完成日（即目标股份一转让给瑞

联二号并完成相关的工商变更登记手续之日）的 12 个月内，瑞联二号仅能将目

标股份一转让给美年大健康及/或其关联方。若瑞联二号合伙在上述约定的期限

内将目标股份一转让给除美年大健康及/或其关联方以外的其他方的，则瑞联二

号应立即向美年大健康支付相当于目标股份一全部交易对价的 20%的违约金。 

（二）美年大健康收购慈铭体检 27.78%股权 

2015 年 2 月，美年大健康通过增资方式取得收购资金。其后，瑞联二号与

美年大健康于 2015 年 2 月 12 日签署《关于慈铭健康体检管理集团股份有限公司

之股份转让协议》，深圳前海瑞联二号投资中心（有限合伙）同意将所持有的慈

铭体检 33,333,333 股股份转让给美年大健康，转让价款共计 102,951.50 万元。 

上述交易及相关协议内容已在美年大健康重组上市时申报的“江苏三友集团

股份有限公司2重大资产置换及发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易报

告书（草案修订稿）”中作出详细披露。 

三、目标股份二的交易安排及原因 

根据上述《慈铭股转协议》，对于慈铭体检目标股份二中采用货币方式转让

的股份，美年大健康应在第一次股权转让交割日（2014 年 12 月 19 日）后的 12

个月内完成，如未能按照约定完成，慈铭体检或其指定的第三方有权在目标股份

二的约定收购期满后，按照原出售时的价格回购或收购已经转让给美年大健康的

目标股份一之全部或部分股份。 

                                                             
2 上市公司原名称，现已更名为美年大健康产业控股股份有限公司 
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由于大部分慈铭体检股东要求以货币资金为目标股份二的支付方式，为履行

协议约定，2015 年 11 月 20 日，健之康业、北京鼎晖、深圳天图、王强、鼎晖

一期、李昭、天津宝鼎、张伟、鼎晖元博、王再可、北京富坤、李世海、重庆富

坤和深圳一德等 14 名股东与天亿资管签署《关于慈铭健康体检管理集团股份有

限公司之股份转让协议之补充协议》，约定天亿资管以 2,462,426,340 元的价格受

让了健之康业等 14 名股东合计持有的慈铭股份 82,080,878 股份（占总股本的

68.40%）。2016 年 4 月 21 日，天亿资管与维途投资签署《股权转让协议》，将所

持有的慈铭体检 36.11%股权转让予维途投资，用于未来作为核心员工持股平台。 

四、本次重大资产重组 

2016 年 3 月，上市公司公告拟收购慈铭体检 72.22%股权，收购完成后上市

公司将持有慈铭体检 100%股权。2016 年 5 月 20 日，美年健康与慈铭体检相关

股东天亿资管、维途投资、东胜康业、韩小红和李世海签署了《非公开发行股份

购买资产协议》，并于 2016 年 5 月 30 日及 2017 年 6 月 14 日签署了相关的补充

协议。根据上述协议，交易各方基于中联评估出具的中联评咨字[2016]第 617 号

《估值报告》，约定本次慈铭体检 72.22%股权的交易作价为 269,741.70 万元。 

2017 年 7 月 12 日，中国证监会上市公司并购重组审核委员会召开 2017 年

第 40 次工作会议，审核通过了上市公司本次重大资产重组事宜。 

经核查，本独立财务顾问认为：2014 年 11 月，美年大健康指定瑞联二号先

行收购慈铭体检 27.78%股权主要系由于当时交易机会有限的时间窗口期；2015

年 2 月，美年大健康通过增资方式取得收购资金后向瑞联二号购买了慈铭体检

27.78%股权。2015 年 11 月，天亿资管收购慈铭体检 68.40%股权系根据协议约

定与慈铭体检股东通过商业谈判作出的交易安排。2016 年 4 月，维途投资从天

亿资管处受让慈铭体检 36.11%股权，用于未来作为核心员工持股平台。2017 年

7 月，美年健康本次重大资产重组事宜通过中国证监会上市公司并购重组委员会

审核，待取得中国证监会核准文件后将完成对慈铭体检 100%股权的收购。因此，

美年健康收购慈铭体检 100%股权的整体方案具备合理性。 
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（本页无正文，为《华泰联合证券有限责任公司关于美年大健康产业控股股

份有限公司发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易之专项核

查意见》之签字盖章页） 

 

 

财务顾问主办人：                                

                    丁明明            徐妍薇 

 

 

 

 

 

 

华泰联合证券有限责任公司 
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关于《美年大健康产业控股股份有限公司 

发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易》 

估值相关问题的核查意见 

 

 

中国证券监督管理委员会上市公司监管部： 

 

 

中联资产评估集团有限公司接受美年大健康产业控股股份有限

公司委托（以下简称“美年健康”、“上市公司”或“公司”），作为上

市公司发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易的

估值机构，就上市公司相关事项进行了认真的研究和分析，并就相关

估值问题出具了本核查意见。 

答复中可能涉及的公司名称简称如下： 

公司/本公司/上市

公司/美年健康 
指 

美年大健康产业控股股份有限公司，深圳证券交易所上市企业，

证券代码 002044（原江苏三友集团股份有限公司） 

美年大健康 指 
美年大健康产业（集团）有限公司（其前身为美年大健康产业（集

团）股份有限公司），系上市公司全资子公司 

慈铭体检 /标的公

司 
指 

慈铭健康体检管理集团有限公司（其前身为慈铭健康体检管理集

团股份有限公司） 

天亿资管 指 上海天亿资产管理有限公司 

维途投资 指 上海维途投资中心（有限合伙） 

东胜康业 指 北京东胜康业投资咨询有限公司 

 

 

现将具体情况汇报如下： 
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问题一、本次交易作价较 2015 年天亿资管收购慈铭体检 68.40%股

权时对应的慈铭体检 100%股权价值增值 1.35 亿，是否涉及利益输

送，请补充本次交易作价提高的原因。 

答复： 

一、天亿资管收购慈铭体检股权的基本情况及作价依据 

2014年11月20日，慈铭体检及其全体股东与美年大健康产业（集

团）有限公司（原名称为“美年大健康产业（集团）股份有限公司”，

以下简称“美年大健康”）在充分评估慈铭体检经营发展以及当时市

场相关交易的情况，基于市场化协商签订了《关于慈铭健康体检管理

集团股份有限公司之股份转让协议》，约定第一次转让的股份数为

33,333,333股，约占慈铭体检总股本的27.78%，转让价格为10亿元（以

下简称“目标股份一”）；第二次转让的股份数为86,666,667股，约占

慈铭体检总股本的72.22%，转让价格为26亿元（以下简称“目标股份

二”）。 

根据上述协议约定，目标股份二的转让对价可以采取货币资金支

付，或者以股份支付，及两者结合的方式进行支付；对于采用货币资

金方式支付的，美年大健康应在目标股份一交割日后的12个月内完

成。为履行上述协议，2015年11月20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，该次交易系天亿资管协助完成的过渡性收购，对应

慈铭体检100%的股权价值仍为36亿元。 

二、本次上市公司收购慈铭体检 72.22%股权的基本情况及作价

依据 

本次上市公司收购慈铭体检72.22%股权系以估值结果为定价依

据。根据中联评估出具的中联评咨字[2016]第617号《估值报告》，其
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采用了现金流折现法及可比公司法对慈铭体检于2015年12月31日的

全部股东权益进行了估值，并以现金流折现法估值结果作为最终结

果，慈铭体检100%股权的估值为373,629.36万元。本次股权转让系在

上述估值结果的基础上，经交易各方友好协商，确定与估值结果相近

的交易价格，即373,500.00万元，对应慈铭体检72.22%股权的交易作

价为269,741.70万元。 

三、本次交易与前次交易的价格差异及原因 

前次美年大健康收购慈铭体检27.78%股权对应的慈铭体检100%

股权的交易价格为36亿元；本次交易对应的慈铭体检100%股权的交

易价格为37.35亿元，两次交易价格的差异主要为前次交易是交易各

方根据当时市场情况进行商业谈判的结果；本次交易价格系参考中联

资产评估集团有限公司对慈铭体检以2015年12月31日为估值基准日

出具的中联评咨字[2016]第617号《估值报告》的基础上，经双方友

好协商后确定的交易价格，故两次确定交易价格的方式存在差异。 

两次交易对应的慈铭体检100%股权价值相差1.35亿元，约为

3.75%，差异幅度较小。本次交易主要考虑到两次交易时间间隔约为

一年，慈铭体检经营情况有较大幅度的好转，前次交易谈判时间为

2015年初，慈铭体检正处于业务调整的过渡期，2015年度业绩预测情

况尚不明确（2015年实际净利润2,838.11万元，较2014年有所下降）；

本次股权转让时，估值基准日为2015年12月31日，且慈铭体检各项业

务开展情况向好，预计2016年业绩会有大幅好转（2016年实际净利润

12,437.08万元，较2015年增长超过3倍），故两次交易时慈铭体检经营

情况发生变化，两次交易价格略有差异具备合理性，不存在利益输送

的情况。 
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四、从可比交易作价角度，本次交易作价具备合理性 

慈铭体检属于“医疗服务”细分行业。根据查询，2011年以来医

疗服务行业的股权转让交易情况主要如下： 

日期 
收购方 

收购标的 
交易估值 静态 动态 

名称 （亿元） 市盈率 市盈率 

2016-09 恒康医疗 
崇州二医院

70%股权 
1.77 55.39 15.18 

2015-07 江苏三友 
美年大健康

100%的股权 
45.13 32.24 20.22 

2015-02 太平人寿、叶莉 
美年大健康

2.82%的股权 
61.57 43.98 27.61 

2015-01 林琳、余继业 
美年大健康

0.27%的股权 
47.01 33.58 21.08 

2013-07 
深圳市平安创新资

本投资有限公司等 

美年大健康

3.37%的股权 
18.33 27.77 53.91 

2013-06 爱尔眼科 

成都康桥眼

科医院有限

公司 49%股权 

1.53 21.87 15.31 

2013-04 德凯科技等 
美年大健康

4.37%的股权 
17.2 26.06 50.58 

2012-02 爱尔眼科 

成都康桥眼

科医院有限

公司 51%股权 

1.9 - 27.11 

2011-02 爱尔眼科 

西安爱尔古

城眼科医院

有限责任公

司 66.5%的股

权 

0.78 - 39.1 

平均值 21.69 34.41 30.01 

中位数 17.2 32.24 27.11 

数据来源：万得资讯、公司年报 

注：1、静态市盈率=标的资产 100%股权估值/收购上一年净利润 

2、动态市盈率=标的资产 100%股权估值/收购当年净利润 
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3、2013 年 4 月和 2013 年 7 月的股权转让动态市盈率高于静态市盈率，主要由于美年大健康 2013 年归属

于母公司股东的净利润较 2012 年下降。 

根据统计，2011年以来医疗服务行业的主要股权收购交易的静态

市盈率的平均值为34.41，中位数为32.24，低于本次交易中慈铭体检

2015年静态市盈率118.68倍。这主要是由于慈铭体检2015年新增体检

门店尚处于培育期而产生亏损，同时慈铭体检2015年一直处于业务调

整的过渡期，收入增速放缓，而受人才竞争及房地产升值因素的影响

职工薪酬及房租费用有所上升，导致慈铭体检2015年净利润大幅下

滑，进而使得2015年净利润水平较低，从而导致本次交易对应的慈铭

体检2015年静态市盈率较高。 

2011年以来医疗服务行业的主要股权收购交易的动态市盈率平

均值为30.01倍，中位数为27.11倍。本次交易中慈铭体检2016年预测

市盈率为28.73倍，低于可比交易的平均动态市盈率，与可比交易动

态市盈率的中位数基本一致。 

综上，对比可比交易的作价情况，本次交易的作价是合理的。 

经核查，估值机构认为，上市公司对两次收购慈铭体检股权的交

易背景及交易作价情况进行了分析，上述分析内容具备合理性。 
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此页无正文，为《关于<美年大健康产业控股股份有限公司发行

股份购买资产并募集配套资金暨关联交易>估值相关问题的答复》之

盖章页） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                             中联资产评估集团有限公司 

 

 

                                     年     月     日 
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北京市海润律师事务所 

关于美年大健康产业控股股份有限公司发行股份购买资产并募集

配套资金暨关联交易项目的 

专项核查法律意见 

 

 

致：中国证券监督管理委员会 

 

本所接受美年大健康产业控股股份有限公司（以下简称“美年健康”或“上市公司”）

委托担任美年健康发行股份购买慈铭健康体检管理集团有限公司（以下简称“慈铭体

检”）部分股权并募集配套资金暨关联交易（以下简称“本次重大资产重组”或“本次

交易”）的专项法律顾问，为本次重大资产重组出具法律意见。本所律师依据《公司法》、

《证券法》、《重组办法》、《证券发行管理办法》、《股票上市规则》、《律师事务

所从事证券法律业务管理办法》和《律师事务所证券法律业务执业规则（试行）》及中

国证监会的其他有关规定，为本次重大资产重组出具了《北京市海润律师事务所关于美

年大健康产业控股股份有限公司发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易的法律

意见》、《北京市海润律师事务所关于美年大健康产业控股股份有限公司发行股份购买资

产并募集配套资金暨关联交易的补充法律意见（一）》、《北京市海润律师事务所关于美

年大健康产业控股股份有限公司发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易的补充

法律意见（二）》及《北京市海润律师事务所关于美年大健康产业控股股份有限公司发

行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易的补充法律意见（三）》。现根据中国证券监

督管理委员会的相关要求，就本次重大资产重组项目过程中美年健康相关事项进行补充

核查并出具本专项核查法律意见。 

本所及经办律师依据《中华人民共和国证券法》、《中华人民共和国公司法》、《上

市公司重大资产重组管理办法》、《律师事务所从事证券法律业务管理办法》和《律师

事务所证券法律业务执业规则（试行）》等规定及本专项核查法律意见出具日以前已经

发生或者存在的事实，严格履行了法定职责，遵循了勤勉尽责和诚实信用原则，进行了
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充分的核查验证，保证本专项核查法律意见所认定的事实真实、准确、完整，所发表的

结论性意见合法、准确，不存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并承担相应法律

责任。 

本专项核查法律意见仅供美年健康本次重大资产重组之目的使用，不得用作任何其

他目的。 

基于上述，本所律师按照独立、客观、公正、审慎及重要性等查验原则，发表专项

法律意见如下： 

 

一、问题 1:上市公司控股股东股份质押取得现金的用途，质押后的风险，是否影

响上市公司股权稳定性. 

根据美年健康提供的资料及本所律师的核查，截至 2017 年 8 月 31 日，上市公司实

际控制人及其控制的企业或信托计划中存在将持有的上市公司股份进行质押融资的情

形，具体情况如下： 

序号 股东姓名/名称 股份数（万股） 
占上市公司总

股本比例 

质押股份数

（万股） 

质押占其

持股比例 

1.  俞熔 2,765.7038  1.14%  195.0000  7.05% 

2.  天亿投资 27,177.7408  11.22% 26,716.4644 98.30% 

3.  天亿资管 18,750.5650  7.74% 18,528.1654 98.81% 

4.  美馨投资 17,474.4638  7.22% 17,323.7036 99.14% 

5.  中卫成长   641.7748  0.27% 0.0000  0.00% 

6.  和途投资 6,283.8230  2.60% 0.0000  0.00% 

7.  

厦门国际信托有限公司-

天勤十七号单一资金信

托计划 

1,572.3371 0.65% 0.0000  0.00% 

合计 74,666.4083  30.83% 62,763.3334 84.19% 

此外，根据上市公司于 2017 年 9 月 9 日发布的公告显示，上市公司实际控制人俞

熔先生控制的厦门国际信托有限公司-天勤十七号单一资金信托计划于2017年9月7日、

8 日分别增持 50,000 股及 1,030,000 股，合计增持 1,080,000 股，本次增持股份未进行质

押融资。上述增持完成后，上市公司实际控制人俞熔先生直接及间接持有和控制公司股

份合计 747,744,083 股， 占公司总股本的 30.88%。 

截至 2017年 8月 31日，上述正在履行的股票质押合同详细情况如下： 



                                                                                              专项核查法律意见 

34 

序号 股东姓名/名称 质权人 
质押股份数 

（万股） 
质押期限 

1.  

俞熔 

东方证券股份有限公司 146.25 
2016.12.30~ 

2017.12.29 

2.  东方证券股份有限公司 48.75 
2016.12.30~ 

2017.12.29 

3.  

天亿投资 

汇添富资本管理有限公司 
1,595.8427 

（注 1） 
2015.11.23~担保债务全部履行完毕 

4.  
北京东富崛起经济咨询中心

（有限合伙） 

52.5571 

（注 1）（注 3） 
主合同签署日~担保债务全部履行完毕 

5.  招商证券资产管理有限公司 9,500 
2017.4.18~ 

2019.4.18 

6.  中信证券股份有限公司 1,473.84 
2016.9.29~ 

2019.9.26 

7.  中国中投证券有限责任公司 2,377.56 
2016.8.30~ 

2018.9.3 

8.  上海国际信托有限公司 3,140.2652（注 1）（注 2） 
主债务履行期间（信托贷款发放之日起 4

8 个月） 

9.  中信证券股份有限公司 1,132.64 
2016.12.7~ 

2019.12.5 

10.  中信证券股份有限公司 1,463.06 
2016.11.9~ 

2019.11.7 

11.  
北京东富崛起经济咨询中心

（有限合伙） 
3,634.6319 主债务人履行完毕全部主合同项下义务 

12.  
天亿资管 

北京东富崛起经济咨询中心

（有限合伙） 
2,275.6486（注 1） 主合同签署日~担保债务全部履行完毕 

13.  深圳市平安德成投资有限公司 952.2241（注 1） 主债务存续期间 
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14.  招商证券资产管理有限公司 3,889 
2017.2.28~ 

2019.2.28 

15.  中信证券股份有限公司 1,453.49 
2016.10.13~ 

2019.10.10 

16.  上海国际信托有限公司 3,140.2652（注 1）（注 2） 
主债务履行期间（信托贷款发放之日起 4

8 个月） 

17.  申港证券股份有限公司 1,630 
2017.6.22~ 

2018.9.14 

18.  中信证券股份有限公司 1,209.44 
2016.11.30~ 

2019.11.23 

19.  

美馨投资 

汇添富资本管理有限公司 6,060.8997（注 1） 2015.11.23~担保债务全部履行完毕 

20.  
北京东富崛起经济咨询中心

（有限合伙） 
1,164.3526（注 1） 主合同签署日~担保债务全部履行完毕 

21.  上海国际信托有限公司 1,511.9796（注 1）（注 2） 
主债务履行期间（信托贷款发放之日起 4

8 个月） 

22.  国联证券股份有限公司 1,000 2017.5.3~担保债务全部履行完毕 

注 1：上市公司于 2015 年年度股东大会审议通过 2015 年年度权益分派方案，以 2015 年 12 月 31 日总股本 1,210,741,353 股为基数，以资本公积金向全体股东每 10 股转增 10 股，

合计转增股本 1,210,741,353 股，转增后公司总股本为 2,421,482,706 股。上述权益分派于 2016 年 6 月 13 日实施完毕，俞熔及其控制的企业或信托计划对应质押合同项下的质押

股份数亦翻倍。 

注 2：根据上市公司的说明及本所律师核查，天亿投资、天亿资管、美馨投资于 2016 年 11 月 17 日解除了质押予上海国际信托有限公司的部分股票，解除的质押股票数量分别为

2,390.0404 万股、2,390.0404 万股、1,150.7602 万股。 

注 3：根据上市公司提供的资料及本所律师核查，天亿投资于 2017 年 8 月 25 日解除了质押予北京东富崛起经济咨询中心（有限合伙）的部分股票，解除的质押股票数量为 36,346,319

股。
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经核查，截至本专项核查意见出具之日，上市公司实际控制人及其控制的

企业上述质押融资的主要用途为支付过渡性收购慈铭体检的股权对价及个人投

资等，截至本专项核查意见出具之日，未发生质押融资款项本金或利息逾期未

偿还的情况。同时，上市公司实际控制人俞熔先生及其控制的企业持有美年健

康股份中有 120,110,749 股份未进行质押，该部分股份可以直接用于追加质押

物。 

上市公司实际控制人俞熔先生控制的天亿投资、天亿资管等企业的资本实力

以及俞熔先生个人财富积累雄厚。天亿投资注册资本 6 亿元，截至 2016 年 12

月 31 日，天亿投资的净资产达 40.54 亿元；另外，俞熔先生还持有上市公司万

东医疗的 84,985,402 股股份（该等股份目前未质押，万东医疗自 2017 年 9 月 14

日前 20 个交易日的股票交易均价为 14.19 元/股）。上市公司实际控制人俞熔先

生及其控制的企业具备及时偿付融资利息费用的能力，且即使出现股价大幅下跌

的极端情况，俞熔先生及其控制的企业也具备追加保证金或抵押物的实力。同时，

俞熔先生及其控制的企业已出具《承诺函》，就上市公司控制权稳定性事项承诺

如下：“对于俞熔及俞熔的部分一致行动人将其所持有的部分上市公司股票质押

用于融资的事项，本人/本企业承诺将采取一切有效措施确保相关方按时偿还质

押融资款项的本金及利息，以保证上市公司控制权的稳定”。因此，上述股份质

押不会对上市公司的控制权构成重大不利影响。 

综上，本所律师认为，上市公司实际控制人及其控制的企业股份质押融资是

出于支付过渡性收购慈铭体检的股权对价及个人投资等；截至本专项核查意见出

具之日，上市公司实际控制人及其控制的企业未发生过质押融资逾期未偿还的情

况。上市公司实际控制人及其控制的企业所质押的美年健康股份出现被强制平仓

的风险较低，上述股份质押行为导致上市公司控制权发生变更的风险很小，不会

对本次重大资产重组造成重大不利影响。 
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二、问题 3:美年健康收购慈铭体检整体方案的合理性，美年大健康通过深

圳前海瑞联二号投资中心（有限合伙）收购慈铭体检 27.78%股权的原因。 

 

（一）背景情况 

2014 年 11 月 20 日，慈铭体检及其当时的全体股东与美年大健康产业（集

团）有限公司（原名称为“美年大健康产业（集团）股份有限公司”，以下简称

“美年大健康”）签订了《关于慈铭健康体检管理集团股份有限公司之股份转让

协议》（以下简称“《慈铭股转协议》”），就美年大健康收购慈铭体检股份的事项

约定如下： 

1）收购分为两个部分，第一次转让的股份数为 33,333,333 股，约占慈铭体

检总股本的 27.78%，转让价格为 10 亿元（以下简称“目标股份一”）；第二次转

让的股份数为 86,666,667 股，约占慈铭体检总股本的 72.22%，转让价格为 26 亿

元； 

2）目标股份一的转让对价需以现金支付，且须在 2014 年 12 月 10 日前将资

金支付到共管账户； 

3）目标股份二的转让对价可以采取货币资金支付，或者以股份支付，及两

者结合的方式进行支付。对于采用货币资金方式支付的，美年大健康应在目标股

份一交割日后的 12 个月内完成；对于以股份或股份与货币资金的结合作为转让

对价的，由选择该等支付方式的慈铭体检股东与美年大健康于目标股份一交割日

后的 12 个月内协商确定有关的进度及支付安排； 

4）若慈铭体检的股东选择货币资金为目标股份二的支付方式，且美年大健

康未能在目标股份一转让的 12 个月内（即 2015 年 12 月 19 日之前）按照约定完

成以货币资金方式收购目标股份二，慈铭体检或其指定的第三方有权在目标股份

二的约定收购期满后，按照原出售时的价格回购或收购已经转让给美年大健康的

目标股份一之全部或部分股份。 

（二）目标股份一的交易安排及原因 
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1、深圳前海瑞联二号投资中心（有限合伙）先行收购慈铭体检 27.78%股权 

根据上述《慈铭股转协议》，美年大健康与慈铭体检约定目标股份一的交易

对价全部以现金支付，并在 2014 年 12 月 10 日前由美年大健康及/或美年大健康

指定的第三方支付到共管账户。 

由于交易机会有限的时间窗口期，深圳前海瑞联二号投资中心（有限合伙）

（以下简称“瑞联二号”）与美年大健康、慈铭体检及其全体股东签署了《〈关于

慈铭健康体检管理集团股份有限公司股份转让协议〉的修订协议》，瑞联二号作

为美年大健康指定的第三方先行收购慈铭体检 33,333,333 股股份。美年大健康和

瑞联二号同意并承诺，在收购目标股份一的交割完成日（即目标股份一转让给瑞

联二号并完成相关的工商变更登记手续之日）的 12 个月内，瑞联二号仅能将目

标股份一转让给美年大健康及/或其关联方。若瑞联二号合伙在上述约定的期限

内将目标股份一转让给除美年大健康及/或其关联方以外的其他方的，则瑞联二

号应立即向美年大健康支付相当于目标股份一全部交易对价的 20%的违约金。 

2、美年大健康收购慈铭体检 27.78%股权 

2015 年 2 月，美年大健康通过增资方式取得收购资金。其后，瑞联二号与

美年大健康于 2015 年 2 月 12 日签署《关于慈铭健康体检管理集团股份有限公司

之股份转让协议》，深圳前海瑞联二号投资中心（有限合伙）同意将所持有的慈

铭体检 33,333,333 股股份转让给美年大健康，转让价款共计 102,951.50 万元。 

上述交易及相关协议内容已在美年大健康重组上市时申报的“江苏三友集团

股份有限公司3重大资产置换及发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易报

告书（草案修订稿）”中作出详细披露。 

（三）目标股份二的交易安排及原因 

根据上述《慈铭股转协议》，对于慈铭体检目标股份二中采用货币方式转让

的股份，美年大健康应在第一次股权转让交割日（2014 年 12 月 19 日）后的 12

个月内完成，如未能按照约定完成，慈铭体检或其指定的第三方有权在目标股份

                                                             
3 上市公司原名称，现已更名为美年大健康产业控股股份有限公司 
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二的约定收购期满后，按照原出售时的价格回购或收购已经转让给美年大健康的

目标股份一之全部或部分股份。 

由于大部分慈铭体检股东要求以货币资金为目标股份二的支付方式，为履行

协议约定，2015 年 11 月 20 日，健之康业、北京鼎晖、深圳天图、王强、鼎晖

一期、李昭、天津宝鼎、张伟、鼎晖元博、王再可、北京富坤、李世海、重庆富

坤和深圳一德等 14 名股东与天亿资管签署《关于慈铭健康体检管理集团股份有

限公司之股份转让协议之补充协议》，约定天亿资管以 2,462,426,340 元的价格受

让了健之康业等 14 名股东合计持有的慈铭股份 82,080,878 股份（占总股本的

68.40%）。2016 年 4 月 21 日，天亿资管与维途投资签署《股权转让协议》，将所

持有的慈铭体检 36.11%股权转让予维途投资，用于未来作为核心员工持股平台。 

（四）本次重大资产重组 

2016 年 3 月，上市公司公告拟收购慈铭体检 72.22%股权，收购完成后上市

公司将持有慈铭体检 100%股权。2016 年 5 月 20 日，美年健康与慈铭体检相关

股东天亿资管、维途投资、东胜康业、韩小红和李世海签署了《非公开发行股份

购买资产协议》，并于 2016 年 5 月 30 日及 2017 年 6 月 14 日签署了相关的补充

协议。根据上述协议，交易各方基于中联评估出具的中联评咨字[2016]第 617 号

《估值报告》，约定本次慈铭体检 72.22%股权的交易作价为 269,741.70 万元。 

2017 年 7 月 12 日，中国证监会上市公司并购重组审核委员会召开 2017 年

第 40 次工作会议，审核通过了上市公司本次重大资产重组事宜。 

综上，本所律师认为：2014 年 11 月，美年大健康指定瑞联二号先行收购慈

铭体检 27.78%股权主要系由于当时交易机会有限的时间窗口期；2015 年 2 月，

美年大健康通过增资方式取得收购资金后向瑞联二号购买了慈铭体检 27.78%股

权。2015 年 11 月，天亿资管收购慈铭体检 68.40%股权系根据协议约定与慈铭体

检股东通过商业谈判作出的交易安排。2016 年 4 月，维途投资从天亿资管处受

让慈铭体检 36.11%股权，用于未来作为核心员工持股平台。2017 年 7 月，美年

健康本次重大资产重组事宜通过中国证监会上市公司并购重组委员会审核，待取
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得中国证监会核准文件后将完成对慈铭体检 100%股权的收购。因此，美年健康

收购慈铭体检 100%股权的整体方案具备合理性。 

 

本专项核查法律意见正本一式四份，无副本。 

 

（以下无正文） 
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（本页无正文，专为《北京市海润律师事务所关于美年大健康产业控股股份有限

公司发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易项目的专项核查法律意见》的

签字盖章页） 
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