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重药控股
(000950)近日公告，称公司控股子公司于2020年期间所收购的一家医药企业，在
过渡期产生损益超3000万元。值得注意的是，该标的公司在2019年度、以及2020
年前四个月，归母净利润分别亏损超5000万元、超3000万元，并且在该两个报告
期末，其资产负债率均高达90%。而重药控股最近几年多次大额并购，也相应地不
断拉升资产负债率，同时，致多个盈利能力指标不断下滑，其中，营业利润率五年
间下滑超50%。

标的公司过渡期出现亏损

此前已现接连亏损

据重药控股近
日披露的《关于控股子公司
收购重庆长圣医药有限公司股权
之标的资产过渡期损益情况公告》，重药控股旗下子公司于2020年期间所收购的重
庆长圣医药有限公司股权之标的资产，在过渡期产生损益3000余万元。

据了解，重药控股下属控股子公司重庆医药（集团）股份有限公司（简称“重药股
份”）于 2020 年 11 月 3
日，与天圣制药集团股份有限公司
（简称“天圣制药”）以及重庆长圣医药有限公司（现已更名为重庆医药集团长圣
医药有限公司，简称“长圣医药”）签订了《天圣制药集团股份有限公司、重庆医
药（集团）股份有限公司关于重庆长圣医药有限公司之股权转让合同》（以下简称
“股权转让合同”），约定重药股份以 5,955 万元购买天圣制药所持长圣医药
51%股权（不含重庆天圣药业有限公司位于万州区天子路 214号的建筑面积 330
㎡的办公楼）。

2021 年 4 月 29 日，上述交易各方根据合同约定完成了股权变更登记，并取得重
庆市南岸区市场监督管理局换发的《营业执照》，长圣医药成为重药控股的控股子
公司。

根据天圣制药与重庆医药、长圣医药签署的《关于重庆长圣医药有限公司之股权转
让合同》约定：自审计评估基准日（2020 年 4 月 30 日）至股权交割日（2021 年
4 月 29 日）当月底为本次交易的过渡期。 因此，本次标的资产的过渡期间确定为
2020 年 5 月 1 日起至 2021 年 4 月 30 日。

而在该过渡期间，长圣医药产生了高达3000多万元的亏损。根据永拓会计师事务所
(特殊普通合伙)出具的《重庆医药集团长圣医药有限公司过渡期损益专项审计报告
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》（永证专字（2022）第 310517
号），长圣医药在过渡期内实现的归属于母公司净利润为-34,583,805.21
元（约-0.35亿元）。亏损的主要原因系计提信用减值损失。

需要注意的是，长圣医药除了在过渡期出现亏损外，笔者还注意到，其在2019年年
度以及2020年前四个月，同样体现为亏损，也就是说，从2019年至2021年4月30
日，长圣医药处于亏损状态，合计亏损约1.20亿元。

频繁并购“助长”资产负债率

最近三年不断攀升

自2019年开始，截至今年11月22日，笔者注意到，重药控股先后披露了四次股权
并购公告，分别为重庆医药收购
重庆化医控股集团财务有限公司
10
%股
权、收购
重庆医药（集团）
股份有限公司少数股东股权、控股子
公司收购天津天士力(600535)医药营销集团股份有限公司
股权、控股子公司收购重庆长圣医药有限公司 51%股权。

频繁收购的背后，也助长了重药控股的资产负债率。
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数据显示，上述四家标的公司均处于较高的负债率。其中重庆化医控股集团财务有
限公司截至2018年8月31日的资产负债率为70.50%；重庆医药（集团）股份有限
公司截至2019年7月31日的资产负债率为69.00%；天津天士力医药营销集团股份
有限公司截至2018年12月31日的资产负债率为84.12%，截至2019年12月31日的
资产负债率为82.16%；重庆长圣医药有限公司截至2019年底的资产负债率为90.40
%、截至2020年4月30日的资产负债率为90.44%。

相应地，重药控股在2018年度至2021年度，相应的资产负债率分别为59.69%、65
.22%、75.30%、76.33%，可见，自2018年开始至2021年度，其资产负债率节节
攀升。

对于不断攀升的资产负债率，曾有投资者在现场提问重药控股“公司并购项目很多
，2019-2021 年有几项大额并购，导致资产负债率较高，公司对资产负债率这方面
如何把控？新并购公司如何融合管控，利润增速如何，是否达到预期？”

重药控股表示，首先，从并购行为方面，2019-2021 年公司充分研判外部环境，对
市场中的部分优质标的进行了大额并购。公司在投资并购时充分考虑对资产负债率
的影响，随着行业改革的持续深化和资产负债率的攀升，后续公司的并购将重点面
向空白区域以及器械、零售等细分领域，目前拟并购标的中暂无集团性并购计划。
公司在保证资产负债率不超过 80%开展并购工作。其次，公司的资产结构中，应收
账款占比最高。公司一直高度重视应收账款的催收，近年来通过持续加大内部考核
力度、持续推进应收账款出表等方式严控带息负债，控制资产负债的过快增长。
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需要注意的是，根据重药控股最新的财报即2022年三季报，截至2022年9月30日
，重药控股的资产负债率为77.69%，逼近上述所提及的“红线”80%。

并购拉低整体盈利能力？

最近四个年度多项盈利能力不断下滑

对于前述控股子公司收购重庆长圣医药有限公司51%股权，重药控股表示，主要基
于三点考虑，即适应行业发展的要求、实现公司发展战略的需要、产生资源互补与
规模效应、增强企业核心竞争力。

其中针对第三点，重药控股表示，长圣医药的业务与重药股份在重庆区县业务覆盖
区域有重叠，且在部分区县销售比重药股份
好，2019年度实现合并营业收入约12.29亿元，收购后可与重药股份资源互补，产
生叠加效应，进一步提升在各区县的市场份额
。本项目可提高重药股份医药商业整体业务规模，提升竞争实力。

与此同时，针对收购天津天士力医药营销集团股份有限公司股权，重药控股表示，
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本次收购如顺利实施，重药股份主营业务将新增5个空白省与直辖市覆盖，在全国
药品批发企业排名预计进入前六名以内，为整体实力提升奠定坚实基础。本次收购
完成后，重药股份未来可
持续产生经营效益，对重药股份产值规模、盈利水平、谈判话语权均有正面影响。

然而，多次频繁大额的并购，却酿就了重药控股最近四个年度的多个下滑的盈利能
力指标。据巨潮资讯网
数据，最近五个年度即2017年、2018年、2019年、2020年、2021年，重药控股
的营业利润率分别为5.45%、3.28%、3.30%、3.03%、2.50%；净利润率分别为4.
80%、2.68%、2.33%、1.96%、1.61%
；总资产报酬率分别为6.45%、3.91%、3.46%、2.60%、2.18%。

其中，重药控股营业利润率五年间下滑54.13%、净利润率五年间下滑66.46%、总
资产报酬率五年间下滑66.20%。

（图片来源：巨潮资讯网）

关于本篇文章的更多报道，我们已在【和讯财经APP】上刊登，应用商店搜索“和
讯财经”，下载并参与猜指数活动赢取京东卡和万元现金大奖
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