
证券代码：300583            证券简称：赛托生物          公告编号：2024-004 

山东赛托生物科技股份有限公司 

关于收购银谷制药有限责任公司 60%股权的公告 

本公司及董事会全体成员保证信息披露的内容真实、准确、完整，没有虚假记载、误

导性陈述或重大遗漏。 

 

重要内容提示： 

1、山东赛托生物科技股份有限公司（以下简称“公司”、“赛托生物”或“甲

方”）拟通过支付现金方式收购拥有自主知识产权 1 类创新药的银谷制药有限责

任公司（以下简称“标的公司”或“银谷制药”）60%股份，进一步完善公司产业

链布局，助力公司完成产业升级。 

2、本次交易正在进行中，相关工作正在按《股权转让协议》的约定推进，

收购完成后，公司对标的公司的日常经营、业务整合、协同发展能否顺利实施以

及整合效果能否达到预期存在一定的不确定性。本次收购完成后，在公司合并资

产负债表中将增加商誉 30,467.36 万元（以标的公司 2023 年 12 月 31 日为基准

日计算，最终以合并报表日计算金额为准），商誉占公司最近一期经审计的净资

产的比例为 15.03%。标的公司存在因所在行业不景气或自身因素导致其未来经

营状况未达预期风险及商誉减值风险。 

3、公司将积极采取相关措施，在管理团队、管理制度等各方面积极规划部

署和整合，确保本次收购完成后公司和标的公司的业务能够继续保持稳步发展，

发挥协同效应，降低收购风险。 

4、本次股权收购行为不构成关联交易，也不构成《上市公司重大资产重组

管理办法》规定的重大资产重组。本次交易属于公司董事会审批权限范围，无需

提交股东大会审议。 

 

一、交易概述 

公司拟通过支付现金方式收购银谷制药 60%股份（以下简称“本次收购”），

公司于 2023 年 10 月 15 日签署《股权转让意向性协议》，参见公司于 2023 年 10



月 16 日、10 月 17 日在巨潮资讯网披露的《关于签订股权收购意向性协议的公

告》（公告编码：2023-058）、《关于签订股权收购意向性协议的补充公告》（公告

编码：2023-059）。 

公司于 2024 年 3 月 1 日召开的第四届董事会第二次会议、第四届董监会第

二次会议，均以全票同意审议通过了《关于收购银谷制药有限责任公司 60%股权

的议案》，同意公司与银谷制药现股东银谷控股集团有限公司（以下简称“乙方

一”或“银谷控股”）、王文军（以下简称“乙方二”）、绵竹银谷玫瑰有限责任公

司（以下简称“乙方三”或“银谷玫瑰”）、北京晋方达企业管理中心（有限合伙）

（以下简称“乙方四”或“北京晋方达”）、北京晶鑫事成企业管理中心（有限合

伙）（以下简称“乙方五”或“晶鑫事成”）、北京鑫翔时成企业管理中心（有限

合伙）（以下简称“乙方六”或“鑫翔时成”）、丹江口优合投资合伙企业（有限

合伙）（以下简称“乙方七”或“丹江口优合”）、丹江口如志投资合伙企业（有

限合伙）（以下简称“乙方八”或“丹江口如志”）签订正式收购协议，以现金人

民币 45,810 万元收购上述转让方持有的银谷制药 60%股权。本次交易完成后，

公司持有银谷制药 60%的股权，银谷制药将纳入公司合并报表范围内。 

本次收购事项不构成关联交易，也不构成《上市公司重大资产重组管理办法》

规定的重大资产重组。本次交易金额在董事会审批决策权限范围内，无需提交股

东大会审议。公司将根据交易事项后续进展情况，按照相关规定及时履行相应决

策程序和信息披露义务。 

 

二、交易对方的基本情况 

1、银谷控股集团有限公司 

企业类型：有限责任公司(自然人投资或控股) 

注册资本：人民币 6,000 万元 

法定代表人：王文军 

统一社会信用代码：91110000723577014P 

注册地址：北京市怀柔区雁栖工业开发区二区 48 号 

经营范围：投资与资产管理；投资管理；自有房产的物业管理；销售建筑材

料、金属材料、装饰材料、机械电器设备、五金交电、化工、制冷空调设备；房

地产信息咨询（除中介服务）；企业形象策划；提供劳务服务；出租办公用房。



（市场主体依法自主选择经营项目，开展经营活动；依法须经批准的项目，经相

关部门批准后依批准的内容开展经营活动；不得从事国家和本市产业政策禁止和

限制类项目的经营活动。） 

主要股东： 

序号 股东名称 认缴出资额（万元） 持股比例 

1 王文军 5,800.00 96.67% 

2 蒲利军 200.00 3.33% 

 合计 6,000.00 100.00% 

2、王文军 

男，中国国籍，住所为北京市西城区，现任银谷控股董事长。 

3、绵竹银谷玫瑰有限责任公司 

企业类型：有限责任公司（自然人投资或控股的法人独资） 

注册资本：人民币 900 万元 

法定代表人：杨书渊 

统一社会信用代码：915106836922569704 

注册地址：四川省绵竹市玫瑰路三段 1 号 

经营范围：一般项目：花卉种植；园林绿化工程施工；花卉绿植租借与代管

理；水果种植；礼品花卉销售；非主要农作物种子生产；化肥销售；肥料销售；

技术服务、技术开发、技术咨询、技术交流、技术转让、技术推广；化妆品批发；

化妆品零售；劳动保护用品销售；办公用品销售；新鲜水果零售；棋牌室服务；

停车场服务；食品销售（仅销售预包装食品）；货物进出口；技术进出口。（除依

法须经批准的项目外，凭营业执照依法自主开展经营活动）许可项目：农药批发；

农药零售；餐饮服务。（依法须经批准的项目，经相关部门批准后方可开展经营

活动，具体经营项目以相关部门批准文件或许可证件为准） 

主要股东： 

序号 股东名称 认缴出资额（万元） 持股比例 

1 银谷玫瑰谷集团有限公司 900.00 100.00% 

 合计 900.00 100.00% 

上表中银谷玫瑰谷集团有限公司注册资本 5,000 万元，为银谷控股集团有限

公司持股 100%的全资子公司，银谷控股集团有限公司的主要股东请见本公告“二、

交易对方的基本情况”之“1、银谷控股集团有限公司”。 



4、北京晋方达企业管理中心（有限合伙） 

企业类型：有限合伙企业 

出资额：人民币 10 万元 

执行事务合伙人：李巍 

统一社会信用代码：91110105MA006FLL6J 

注册地址：北京市朝阳区望京园 602 号楼 3 层 310 

经营范围：企业管理；企业策划；市场调查；组织文化艺术交流活动（不含

演出）；计算机技术培训（不得面向全国招生）；技术咨询、技术推广、技术转让；

翻译服务；计算机系统服务；基础软件服务。（下期出资时间为 2036 年 06 月 13

日；企业依法自主选择经营项目，开展经营活动；依法须经批准的项目，经相关

部门批准后依批准的内容开展经营活动；不得从事本市产业政策禁止和限制类项

目的经营活动。） 

主要合伙人： 

序号 合伙人名称 认缴出资额（万元） 出资比例 

1 李巍 9.00 90.00% 

2 丁午 1.00 10.00% 

 合计 10.00 100.00% 

5、北京晶鑫事成企业管理中心（有限合伙） 

企业类型：有限合伙企业 

出资额：人民币 200 万元 

执行事务合伙人：史唯唯 

统一社会信用代码：91110105MA0081KL2T 

注册地址：北京市朝阳区百子湾东里 406 号楼 15 层 1514 

经营范围：企业管理；技术咨询、技术推广、技术转让；教育咨询（不含出

国留学咨询及中介服务）；计算机技术培训（不得面向全国招生）。（下期出资时

间为 2036 年 07 月 01 日；企业依法自主选择经营项目，开展经营活动；依法须

经批准的项目，经相关部门批准后依批准的内容开展经营活动；不得从事本市产

业政策禁止和限制类项目的经营活动。） 

主要合伙人： 

序号 合伙人名称 认缴出资额（万元） 出资比例 

1 河南渠阔企业管理合伙企 190.00 95.00% 



序号 合伙人名称 认缴出资额（万元） 出资比例 

业(有限合伙) 

2 史唯唯 5.00 2.50% 

3 赵晶鑫 5.00 2.50% 

 合计 200.00 100.00% 

上表中河南渠阔企业管理合伙企业(有限合伙)的合伙人如下： 

序号 合伙人名称 认缴出资额（万元） 出资比例 

1 赵晶鑫 95.00 95.00% 

2 史唯唯 5.00 5.00% 

 合计 100.00 100.00% 

6、北京鑫翔时成企业管理中心（有限合伙） 

企业类型：有限合伙企业 

出资额：人民币 200 万元 

执行事务合伙人：陈巍 

统一社会信用代码：91110105MA006FHT6P 

注册地址：北京市朝阳区百子湾东里 406 号楼 15 层 1514 

经营范围：企业管理；技术推广、技术开发、技术转让、技术服务、技术咨

询。（下期出资时间为 2026 年 06 月 14 日；企业依法自主选择经营项目，开展经

营活动；依法须经批准的项目，经相关部门批准后依批准的内容开展经营活动；

不得从事本市产业政策禁止和限制类项目的经营活动。） 

主要合伙人： 

序号 合伙人名称 认缴出资额（万元） 出资比例 

1 
河南康岑企业管理合伙企业

(有限合伙) 
190.00 95.00% 

2 王玉秋 5.00 2.50% 

3 陈巍 5.00 2.50% 

 合计 200.00 100.00% 

上表中河南康岑企业管理合伙企业(有限合伙)的合伙人如下： 

序号 合伙人名称 认缴出资额（万元） 出资比例 

1 陈巍 90.00 90.00% 

2 王玉秋 10.00 10.00% 

 合计 100.00 100.00% 

7、丹江口优合投资合伙企业（有限合伙） 

企业类型：有限合伙企业 



出资额：人民币 420 万元 

执行事务合伙人：张永喜 

统一社会信用代码：91420381MA4F4MRK5T 

注册地址：湖北省十堰市丹江口市三官殿街道武当大道1号基金港2006-105 

经营范围：一般项目：以自有资金从事投资活动；（以上项目除国家法律、

行政法规禁止投资的项目，不得从事吸收公众存款或变相吸收公众存款、发放贷

款等金融业务，并不得借投资的名义开展非法集资活动）（除依法须经批准的项

目外，凭营业执照依法自主开展经营活动） 

主要合伙人： 

序号 合伙人名称 认缴出资额（万元） 出资比例 

1 赵晶鑫 110.00 26.19% 

2 潘缘媛 40.00 9.52% 

3 王云余 40.00 9.52% 

4 王焕 40.00 9.52% 

5 谢宏华 35.00 8.33% 

6 于文占 30.00 7.14% 

7 贾艳宁 20.00  4.76% 

8 盛木红 20.00  4.76% 

9 侯俊美 15.00  3.57% 

10 李永杰 15.00  3.57% 

11 张永喜 15.00  3.57% 

12 彭勇 15.00  3.57% 

13 吕高辉 10.00  2.38% 

14 张文婷 10.00  2.38% 

15 齐胜辉 5.00  1.19% 

 合计 420.00 100.00% 

注：上表内数字合计数据存在尾差的，均为四舍五入导致，下同。 

8、丹江口如志投资合伙企业（有限合伙） 

企业类型：有限合伙企业 

出资额：人民币 125 万元 

执行事务合伙人：都明君 

统一社会信用代码：91420381MA4F5062XP 

注册地址：湖北省十堰市丹江口市三官殿街道武当大道1号基金港2006-106 

经营范围：一般项目：以自有资金从事投资活动；（以上项目除国家法律、

行政法规禁止投资的项止，不得从事吸收公众存款或变相吸收公众存款、发放贷



款等金融业务，并不得借投资的名义开展非法集资活动）（除依法须经批准的项

目外，凭营业执照依法自主开展经营活动） 

主要合伙人： 

序号 合伙人名称 认缴出资额 出资比例 

1 孙艳霞 40.00 32.00% 

2 谢宏华 14.00 11.20% 

3 李新颜 10.00 8.00% 

4 王洪生 10.00 8.00% 

5 都明君 10.00 8.00% 

6 游龙 6.00  4.80% 

7 张国栋 6.00  4.80% 

8 李刚 5.00  4.00% 

9 曹黎琴 4.00  3.20% 

10 张绍伟 4.00  3.20% 

11 张海 4.00  3.20% 

12 张艳艳 4.00  3.20% 

13 吴金刚 4.00  3.20% 

14 邓正旭 4.00  3.20% 

 合计 125.00 100.00% 

上述交易对方与公司及公司控股股东、实际控制人、董事、监事、高级管理

人员、前十名股东在产权、业务、资产、债权债务、人员等方面不存在关联关系

或其他任何可能或者已经造成公司对其利益倾斜的其他关系。且近三年公司与交

易对方未发生类似交易。 

经查询中国执行信息公开网，截至本公告披露日，上述交易对方不是失信被

执行人。 

 

三、交易标的基本情况 

（一）基本情况 

本次交易标的为银谷制药 60%的股权，标的公司基本情况如下： 

名称： 银谷制药有限责任公司 

统一社会信用

代码： 
91110108666251578C 

类型： 其他有限责任公司 

住所： 
北京市通州区中关村科技园区通州园金桥科技产业基地景盛

南四街 13 号 18A 



法定代表人： 杨书渊 

注册资本： 人民币 8,200 万元 

成立日期： 2007 年 8 月 27 日 

营业期限： 2007 年 8 月 27 日至 2027 年 8 月 26 日 

经营范围： 

生产小容量注射剂、片剂、硬胶囊剂、喷雾剂、气雾剂、颗粒

剂、吸入液体制剂（药品生产许可证有效期至 2025 年 11 月 26

日）；批发药品；销售（不含零售）医疗器械；道路货运代理；

仓储服务；技术开发。（市场主体依法自主选择经营项目，开展

经营活动；批发药品以及依法须经批准的项目，经相关部门批

准后依批准的内容开展经营活动；不得从事国家和本市产业政

策禁止和限制类项目的经营活动。） 

截至本公告披露日，银谷制药股权结构如下： 

序号 名称 持股数量 持股比例 

1 银谷控股集团有限公司 4,672.00 56.98% 

2 王文军 1,084.00 13.22% 

3 绵竹银谷玫瑰有限责任公司 742.00 9.05% 

4 北京晋方达企业管理中心（有限合伙） 728.00 8.88% 

5 北京晶鑫事成企业管理中心（有限合伙） 648.00 7.90% 

6 丹江口优合投资合伙企业（有限合伙） 168.00 2.05% 

7 北京鑫翔时成企业管理中心（有限合伙） 108.00 1.32% 

8 丹江口如志投资合伙企业（有限合伙） 50.00 0.61% 

 合计 8,200.00 100.00% 

（二）交易标的简介 

银谷制药成立于 2007 年，是一家以化学药品（包括创新药和仿制药）研发

为核心、以临床需求为导向，集新药研发、原料合成、制剂生产和药品销售为一

体的创新型制药企业。银谷制药是国家高新技术企业、北京市“专精特新”中小

企业、国家重大新药创制立项企业等，已经取得 15 项发明专利，另有 3 项发明

专利正在申请中。银谷制药主要专注于过敏性鼻炎和急慢性呼吸道疾病、骨质疏

松等市场，在国家科技重大专项之“重大新药创制”的支持下，自主完成我国首

个高选择性抗胆碱能受体拮抗剂 1 类新药研发上市，即苯环喹溴铵鼻喷雾剂（商

品名：必立汀），同时拥有国内首仿药品：鲑降钙素注射液（商品名：固泰宁）、

鲑降钙素鼻喷雾剂（商品名：金尔力）；另有吸入用盐酸氨溴索溶液（商品名：

力希畅）。 



银谷制药拥有喷鼻剂、气雾剂、小容量注射剂、片剂、胶囊、颗粒剂等多剂

型生产线。银谷制药以疗效明确、适应症人群广泛的产品优势，实现了对全国 30

个省（自治区、直辖市）的省会及重点城市的高等级医疗终端以及二级以下城市、

县乡医疗机构及社区基层卫生机构的广泛覆盖，产品覆盖医疗机构终端总数超过

2,000 家、零售终端门店超过 2万家。 

（三）交易标的最近二年的主要财务数据 

1、最近二年的主要财务数据对比 

单元：人民币元 

资产负债表项

目 

2022年 12月 31

日 

2023年 12月 31

日 

变动比率（2023

年较上年比） 
变动原因 

资产总额 289,032,439.58 293,563,035.97 1.57% 
主要随着银谷制药经营规

模的扩大而增长 

负债总额 181,095,154.13 171,668,733.01 -5.21% 
主要随着应付货款、税费、
借款等的减少而减少 

净资产 107,937,285.45 121,894,302.96 12.93% 
随着 2023 年度的盈利而增

长 

应收款项总额 61,424,660.42 48,483,432.81 -21.07% 

主要系受应收款管理能力

的提升，应收款催收力度增

强所致； 

或有事项涉及

的总额 
- - -  

现金流量项目 2022年度 2023年度 
变动比率（2023

年较上年比） 
变动原因 

营业收入 177,343,736.39 214,870,532.50 21.16% 
主要系产品销量增加，收入

同向增长； 

营业利润 -4,237,941.83 12,319,179.91 390.69% 
主要系销售收入增长销售
毛利润同步增长，营业利润

随之增加； 

净利润[注] -1,339,580.20 13,957,017.51 1141.89% 
主要系销售收入增长销售
毛利润同步增长，净利润随

之增加； 

经营活动产生

的现金流量净
额 

2,137,125.70 25,296,012.19 1083.65% 

主要系受销售收入的增加
和应收账款的有效回笼双

因素趋动，使得经营性现金

流量净额相应增长。 

以上数据经天健会计师事务所（特殊普通合伙）审计并出具了天健审〔2024〕136号

审计报告。 

注：银谷制药 2022年度和 2023年度非经常性损益分别为 444.84万元和807.86万

元，主要为计入当期损益的政府补助和技术转让收入。 

2、应收账款账龄和坏账准备计提情况 

单元：人民币元 



账  龄 

2023 年 12月 31 日 2022 年 12 月 31 日 

账面余额 坏账准备 
计提比例

（%） 
账面余额 坏账准备 

计提比

例（%） 

1 年以内 49,394,907.50 2,469,745.38 5.00 60,431,251.44 3,021,562.57 5.00 

1-2 年 1,139,627.63 113,962.76 10.00 4,096,700.51 409,670.05 10.00 

2-3 年 480,157.00 96,031.40 20.00 316,232.38 63,246.48 20.00 

3-4 年 241,709.89 120,854.95 50.00 148,569.66 74,284.83 50.00 

4-5 年 138,126.40 110,501.12 80.00 3,351.80 2,681.44 80.00 

5 年以上 11,276.20 11,276.20 100.00 7,924.40 7,924.40 100.00 

小  计 51,405,804.62 2,922,371.81 5.68 65,004,030.19 3,579,369.77 5.51 

3、按欠款方归集的期末余额前五名的应收账款情况 

截止 2023 年 12 月 31 日，标的公司应收账款余额为 5,140.58 万元，其中

前五大客户应收账款合计数为 1,439.70 万元，占应收账款总额的 28.01%，前

五大客户应收账款账期均在一年以内，计提坏账准备共计 71.96 万元；2022 年

12 月 31 日标的公司应收账款余额为 6,500.40 万元，其中前五大客户应收账款

合计数为 1,496.14 万元,占应收账款总额的 23.02%，前五大客户应收账款账期

在二年以内，计提坏账准备共计 89.93 万元。 

2023 年末标的公司应收账款总额较上年同期减少 20.92%，前五大客户应收

账款占应收账款总额比例相对稳定，应收账款账期较上年有所缩短。 

（四）标的公司本次股权转让前后股权结构情况 

上述交易对方当前合计持有标的公司 100%股权，由交易对方将其各自持有

的目标公司股权的 60%转让给公司。转让后，交易对方合计持股标的公司 40%股

份。 

序号 股东名称 
股权转让前 股权转让后 

出资额（万元） 持股比例 出资额（万元） 持股比例 

1 银谷控股 4,672.00 56.98% 1,868.80 22.79% 

2 王文军 1,084.00 13.22% 433.60 5.29% 

3 银谷玫瑰 742.00 9.05% 296.80 3.62% 

4 北京晋方达 728.00 8.88% 291.20 3.55% 

5 晶鑫事成 648.00 7.90% 259.20 3.16% 

6 鑫翔时成 108.00 1.32% 43.20 0.53% 

7 丹江口优合 168.00 2.05% 67.20 0.82% 

8 丹江口如志 50.00 0.61% 20.00 0.24% 

9 赛托生物 0.00 0.00% 4,920.00 60.00% 



 合计 8,200.00 100.00% 8,200.00 100.00% 

（五）河北银谷制药有限公司 

河北银谷制药有限公司（以下简称“河北银谷”）为银谷制药全资子公司，

本次交易时将做剥离处理，其基本情况如下： 

名称：河北银谷制药有限公司 

统一社会信用代码：91130931MA07Q3HYX0 

住所：沧州临港循环经济促进中心 

注册资本：人民币 500 万元 

成立日期：2016 年 4 月 22 日 

经营范围：原料药的生产销售及药品的技术开发、技术转让、技术服务、技

术咨询、技术培训，药品包材制造，一般货物仓储服务（依法须经批准的项目，

经相关部门批准后方可开展经营活动）。 

河北银谷最近两年经审计的主要财务数据如下： 

单位：人民币元 

资产负债表项目 2022年 12月 31日 2023年 12月 31日 

资产总额 44,198,253.42 46,316,240.45 

负债总额 39,994,552.80 42,109,252.80 

净资产 4,203,700.62 4,206,987.65 

现金流量项目 2022年度 2023年度 

营业收入 - - 

净利润 -572.39 3,287.03 

经营活动产生的现金流量净额 -167.49 2,104,099.67 

河北银谷原计划用于扩大银谷制药苯环喹溴铵原料药的产能，截至本公告披

露日，河北银谷资产主要为所持有土地使用权及地上在建工程，尚未投入生产，

且后续建设仍需要投入大量资金。依托于公司强大的原料药研发和生产能力以及

交易对方和标的公司的配合，公司计划在现有厂区内建设苯环喹溴铵原料药的产

能，因此本次银谷制药 60%股权交割前，银谷制药将按照 500 万元（1元/注册资

本）的作价向银谷控股或其指定的主体转让所持有河北银谷 100%股权。河北银

谷尚未投入生产，剥离河北银谷对于银谷制药的生产经营和本次收益法评估结果

无重大影响，该剥离作价大于河北银谷账面净资产，不存在损害公司利益的情形。 

截至 2023 年 12 月 31 日，河北银谷共欠银谷制药及其子公司固安世桥制药



有限公司往来款合计 4,206.94 万元。该欠款将于本次股权转让第一笔股权转让

价款支付前由河北银谷以现金的方式清偿完毕。 

（六）其他说明 

1、银谷制药不是失信被执行人。交易标的银谷制药股权不存在质押或者其

他第三人权利，不存在涉及有关股权和资产的重大争议、诉讼或仲裁事项，不存

在查封、冻结等司法措施等。 

2、收购银谷制药不涉及债权债务转移。银谷制药不存在为他人提供担保、

财务资助等情况。本次交易对手方不存在经营性或非经营性占用银谷制药资金的

情况。交易完成后公司不存在以经营性资金往来的形式变相为本次交易对手方提

供财务资助情形。 

3、银谷制药公司章程中不存在法律法规之外其他限制股东权利的条款。 

 

四、交易的评估、定价基准与资金来源 

(一)资产评估情况 

1、坤元资产评估有限公司对银谷制药的股权价值进行了评估，并出具了《山

东赛托生物科技股份有限公司拟收购股权涉及的银谷制药有限责任公司股东全

部权益价值评估项目资产评估报告》(坤元评报〔2024〕36 号)。 

2、评估基准日：2023 年 12 月 31 日 

3、评估方法：根据评估对象、价值类型、资料收集情况等相关条件，本次

分别采用资产基础法和收益法进行评估。在上述评估基础上，对形成的各种初步

价值结论依据实际状况充分、全面分析，综合考虑不同评估方法和初步价值结论

的合理性后，确定采用收益法结论作为评估对象的评估结论。 

4、收益法评估过程： 

(1) 收益法的计算模型 

结合本次评估目的和评估对象，采用企业自由现金流折现模型确定企业自由

现金流价值，并分析公司溢余资产、非经营性资产（负债）的价值，确定公司的

整体价值，并扣除公司的付息债务确定公司的股东全部权益价值。计算公式为： 

股东全部权益价值＝企业整体价值-付息债务 

企业整体价值＝企业自由现金流评估值＋非经营性资产（负债）的价值＋溢

余资产价值 



 

式中： n——明确的预测年限； 

——第 t 年的企业现金流； 

r——加权平均资本成本； 

t——未来的第 t年； 

——第 n年以后的连续价值。 

(2) 收益期与预测期的确定 

本次评估假设公司的存续期间为永续期，那么收益期为无限期。采用分段法

对公司的收益进行预测，即将公司未来收益分为明确的预测期间的收益和明确的

预测期之后的收益，其中对于明确的预测期的确定综合考虑了行业和公司自身发

展的情况，根据评估人员的市场调查和预测，取 2028 年作为分割点较为适宜。 

(3) 收益额--现金流的确定 

本次评估中预期收益口径采用企业自由现金流，计算公式如下： 

企业自由现金流＝息前税后利润＋折旧及摊销－资本性支出－营运资金增

加额 

息前税后利润＝营业收入－营业成本－税金及附加－销售费用－管理费用-

研发费用-财务费用＋信用减值损失＋资产减值损失＋公允价值变动收益＋投资

收益＋资产处置收益＋其他收益＋营业外收入－营业外支出－所得税费用 

(4) 折现率的确定 

折现率是将未来收益折成现值的比率，反映资产与未来收益现值之间的比例

关系，就投资者而言，折现率亦是未来的期望收益率，既能满足合理的回报，又

能对投资风险予以补偿。 

企业自由现金流评估值对应的是企业所有者的权益价值和债权人的权益价

值，对应的折现率是企业资本的加权平均资本成本(WACC)。 

 

式中：WACC——加权平均资本成本； 

Ke——权益资本成本； 

Kd——债务资本成本； 
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T——所得税率； 

D/E——目标资本结构。 

权益资本成本按国际通常使用的 CAPM 模型求取，计算公式如下： 

 

式中：Ke——权益资本成本 

Rf——目前的无风险利率 

Beta——权益的系统风险系数 

ERP—市场风险溢价 

Rc——企业特定风险调整系数 

5、评估参数选择的合理性 

(1) 营业收入 

1) 在手订单情况 

银谷制药历史年度主营业务收入主要来源于鲑降钙素、苯环喹溴铵鼻喷雾剂

和吸入用盐酸氨溴索溶液三款产品。银谷制药当前正与客户陆续签订年度订单合

同，已经签署订单和正在签署订单的合同金额已达 31,923.03 万元(含税),上述

订单分批次按需发货，年度合同确认销售金额预计能够覆盖2024 年度预测收入。 

2) 收入预测情况 

本次对银谷制药现有品种未来年度收入的预测，主要结合各产品的销售量、

销售单价等参数进行预测。 

对于各产品销量的预测，综合考虑了各品种历史销售情况、未来年度的市场

容量、银谷制药管理层的销售计划、在手订单情况、产品竞争优劣势、银谷制药

针对各品种的市场推广力度、各药品品种集采情况等因素。 

对于药品单价的预测，主要参考各产品在各省市的最新中标价、未来进入集

采引起的价格变动情况以及历史单价水平进行预测。 

此外，近年来，随着国家药价谈判、医保目录调整、一致性评价和带量采购

等政策的相继出台，药品的终端招标采购价格逐渐下降，医药行业竞争日益激烈，

本次预测未来药品单价呈下降趋势。 

(2) 营业成本 

营业成本主要包括材料成本、燃料动力成本、直接人工、折旧摊销和其他制

 e f c f m f cK R Beta ERP R R Beta R R R        



造费用(包括物料消耗、检测费、修理费等)。本次评估分别统计了历史年度各项

变动成本的单耗情况，结合预测期影响成本单耗波动的因素及预测期销量对各变

动成本项目进行预测。 

材料成本、动力成本以及制造费用中的检测费、修理费等变动成本，预测时

通过统计历史年度各项目单位耗用情况，以各产品单耗乘以产品销量对其进行预

测。 

对于人工成本，以历史年度的职工薪酬水平为基础，根据未来期间的生产人

员配置、工资标准及区域因素进行测算。 

对基准日现有的固定资产、无形资产(存量资产)和基准日后新增的固定资产、

无形资产(增量资产)的折旧摊销，按企业计提折旧摊销的会计政策(直线法)计提

折旧摊销。永续期内折旧摊销以年金化金额确定。 

(3) 折现率 

1) 无风险报酬率的确定 

国债收益率通常被认为是无风险的。评估人员查询了中评协网站公布的由中

央国债登记结算公司(CCDC)提供的截至评估基准日的中国国债收益率曲线，取在

评估基准日的国债到期收益率曲线上 10 年和 30 年国债的年收益率，将其平均后

取值 2.70%作为无风险报酬率。中国国债收益率曲线是以在中国大陆发行的人民

币国债市场利率为基础编制的曲线。 

2) 资本结构的确定 

通过“同花顺 iFinD 金融数据终端”查询，沪、深两市“药品制剂”上市公

司至 2023 年 12 月 31 日的资本结构，确定为 18.16%。 

3) 权益的系统风险系数 Beta 的确定 

本次同行业上市公司的选取综合考虑可比公司与被评估企业在业务类型、企

业规模、盈利能力、成长性、行业竞争力、企业发展阶段等多方面的可比性，最

终确定以“药品制剂”行业上市公司作为可比公司。考虑到上述可比公司数量、

可比性、上市年限等因素，选取以周为计算周期，截至评估基准日前 100 周的贝

塔数据。 

通过“同花顺 iFinD”查询，沪、深两市“药品制剂”上市公司近两年含财

务杠杆调整后的 Beta 系数后，通过公式 uβ = lβ ÷[1+(1-T)×(D÷E)](公式中，T



为税率， lβ 为含财务杠杆的 Beta 系数， uβ 为剔除财务杠杆因素的 Beta 系数，

D÷E 为资本结构)对各项 beta 调整为剔除财务杠杆因素后的 Beta 系数，确定为

0.7504 。 

通过公式
 '

l uβ =β × 1+ 1-t D/E  ，计算被评估单位带财务杠杆系数的 Beta 系

数。 

其中： 取同类上市公司平均数 0.7504 ；企业所得税按 15%计算；银谷制

药资本结构 D/E 取行业平均水平 18.16%。 

故公司 Beta 系数=0.7504 ×[1+(1-15%)×18.16%]=0.8662  

4) 计算市场的风险溢价 

a．衡量股市 ERP 指数的选取：评估专业人员选用沪深 300 指数为 A 股市场

投资收益的指标。 

b．指数年期的选择：本次对具体指数的时间区间选择为 2014 年到 2023 年。 

c．指数成分股及其数据采集 

评估专业人员采用每年年末时沪深 300 指数的成分股。 

d．年收益率的计算方式：采用算术平均值和几何平均值两种方法。 

e．计算期每年年末的无风险收益率 Rfi 的估算：评估专业人员采用国债的

到期收益率作为无风险收益率。 

f．估算结论 

经上述计算分析调整，几何平均收益率能更好地反映股市收益率的长期趋势，

故采用几何平均收益率估算的 ERP 的算术平均值作为目前国内股市的风险溢价，

即市场风险溢价为 6.59%。 

5) 企业特定风险调整系数 Rc 的确定 

企业特定风险调整系数表示非系统性风险，是由于企业特定的因素而要求的

风险回报。 

本次测算企业风险系数 Beta 时选取了同行业可比上市公司，而银谷制药为

非上市公司，因此，通过分析银谷制药在风险特征、企业规模、发展阶段、市场

地位、核心竞争力、内控管理、对主要客户及供应商的依赖度、融资能力等方面

与可比上市公司的差异，以评估师的专业经验判断量化确定银谷制药的企业特定

风险调整系数。 

uβ



6) 加权平均成本的计算 

A．权益资本成本 eK
的计算 

e f cK R Beta ERP R   
 

=2.70%+0.8662 ×6.59%+3.00% 

=11.41% 

B．债务资本成本 dK
计算 

债务资本成本 dK
采用中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布的基

准日贷款市场报价利率(LPR）确定。 

C．加权资本成本计算 

 1e d

E D
WACC K K T

E D E D
     

   

=11.41%×84.63%+3.45%×(1-15%)×15.37% 

=10.11% 

综上所述，本次评估的关键参数的选择依据充分，收入具有可实现性，估值

具有公允性。 

6、评估结论的选择 

评估人员认为，由于资产基础法固有的特性，采用该方法评估的结果未能对

商誉等无形资产单独进行评估，其评估结果未能涵盖企业的全部资产的价值，由

此导致资产基础法与收益法两种方法下的评估结果产生差异。根据银谷制药所处

行业和经营特点，收益法评估价值能比较客观、全面地反映目前企业的股东全部

权益价值。经综合分析，本次评估最终采用收益法的评估结果。 

7、评估结论：银谷制药的股东全部权益最终以收益法的评估价值 76,800 万

元（大写为人民币柒亿陆仟捌佰万元整）为评估结果。本次评估实施了必要的评

估程序，遵循了独立性、客观性、科学性、公正性等原则，运用了合规且符合标

的资产实际情况的评估方法，评估结果客观、公正地反映了评估基准日评估对象

的实际情况，本次评估结果具有公允性。 

(二)本次交易估值合理性 

1、本次交易中，银谷制药 100%股权的整体估值为人民币 76,350 万元，不

高于“坤元评报〔2024〕36 号”《评估报告》中对银谷制药股东全部权益价值评



估的结果 76,800 万元，也不高于银谷制药 2021 年融资估值 82,000 万元。 

2、银谷制药目前主要产品为 1 类化学创新药苯环喹溴铵鼻喷雾剂和首仿药

鲑降钙素喷鼻剂和注射剂，以及吸入用盐酸氨溴索溶液。其中，必立汀与我武生

物（（300357）收购上海凯屹医药科技有限公司（（以下简称（“凯屹医药”）的情况

比较如下： 

2021 年 8 月，我武生物根据《上海凯屹医药科技有限公司股东全部权益价

值估值咨询报告》（东洲咨报字【2021】第 1018 号）所认定的评估价值 2 亿元

为依据，以现金 200 万元收购凯屹医药 1%股权；以 4,345 万元向凯屹医药增资。 

凯屹医药主要业务是研发针对哮喘及慢性阻塞性肺疾病患者的新型支气管

舒张剂（（有效成分为从苦丁茶中分离获得的苦丁皂苷 A），属于化学药品 1 类新

药。该药品于 2021 年 3 月获得《药物临床试验批准通知书》，截至收购日，该

药品正在开展 I 期临床试验。 

同为呼吸类 1 类新药，必立汀与苦丁皂苷 A 对比如下： 

单位：人民币万元 

项目 银谷制药 凯屹医药 

主要产品 苯环喹溴铵鼻喷雾剂 苦丁皂苷 A 

适应症 
变应性鼻炎，可拓展至哮喘及慢性

阻塞性肺疾病 
哮喘及慢性阻塞性肺疾病 

产品创新性 1 类新药 1 类新药 

收购时产品进展 

变应性鼻炎已取得注册批文并商业

化进入国家医保目录 

哮喘及慢性阻塞性肺疾病 I 期临床

试验 

其他适应症拓展中，其中感冒适应

症 III 期临床试验 

I 期临床试验 

银谷制药必立汀已经商业化并实现盈利，且正在拓展哮喘及慢性阻塞性肺疾

病的适应症，I 期临床试验的进展与凯屹医药一致。以此类比，必立汀哮喘及慢

性阻塞性肺疾病 I 期临床试验即可价值 2 亿元。再考虑剩余商业化的必立汀变应

性鼻炎适应症和其他拓展中适应症的价值，核心产品估值能够覆盖目标公司 100%

股权的整体估值。 

3、近年上市公司收购医药资产情况如下： 



单位：人民币万元 

项目 赛托生物 

福瑞股份 

（300049）

[注 1] 

东阳光 

（600673） 

振东制药

（300158） 

一品红 

（300723

） 

标的公司 银谷制药 力思特制药 

焦谷氨酸荣

格列净产品

管线 

龙创基药业 

Arthrosi（

Therapeuti

cs,Inc 

主要产品 

苯环喹溴铵鼻喷雾剂、

鲑降钙素鼻喷剂+注射

剂、吸入用盐酸氨溴索

溶液 

盐酸戊乙奎

醚注射液 

焦谷氨酸荣

格列净 

阴道用乳杆

菌二联活菌

胶囊 

降尿酸药物

AR882 

适应症 

变应性鼻炎；骨质疏

松、骨痛；痰液粘稠、

排痰困难 

麻醉前抑制

唾液腺和呼

吸道腺体的

分泌 

二型糖尿病 
细菌性阴道

病 

痛风、高尿

酸血症 

产品创新性 
1类新药、国内首访、4

家吸入制剂批文之一 
1类新药 1类新药 1类新药 1类新药 

收购时产品进

展 

已取得注册批文并商业

化进入国家医保目录 

必立汀多个适应症拓展

中，其中感冒适应症已

经入III期临床 

已取得注册

批文并商业

化进入国家

医保目录 

尚未开展 III

期临床 

尚未开展

III期临床 
IIb期临床 

评估基准日 2023/12/31 2018/5/31 2019/7/31 2023/12/31 2022/9/30 

标的整体估值 76,350.00 76,359.43 191,500.00 
49,875.31 

[注 2] 
115,496.31 

评估增值率 525.40% 203.64% 不适用[注 3] 1,256.99% 1421.16% 

市净率 6.25 3.04 不适用[注 3] 13.57 15.21 

动态市盈率

[注 4] 
18.66 19.08 -91.44 

不适用 

[注 5] 

不适用 

[注 5] 

动态市销率

[注 6] 
2.66 2.58 

+∞ 

[注 7] 

+∞ 

[注 7] 

+∞ 

[注 7] 

注 1：2019 年 4 月，福瑞股份公告终止收购力思特制药 87.32%股份。2019 年 6月，复

星医药（（600196）公告通过参与公开挂牌竞购以及协议方式受让力思特制药 97.8251%股份，

上海产交所挂牌评估值与福瑞股份收购估值一致。2019 年 7 月，复星医药以 73,629.44万元

取得力思特制药上述股份，对应力思特制药整体估值 75,266.41 万元，与福瑞股份收购的估

值无重大差异。 

注 2：若阴道用乳杆菌二联活菌胶囊未来 5 年内取得生产批件，振东制药有权按 6-8亿

元收购龙创基药业 53.985%的股权。 

注 3：东阳光收购标的为焦谷氨酸荣格列净产品管线，而非公司股权，无基准日净资产

数据，因此不适用于计算评估增值率和市净率。 



注 4：动态市盈率=标的整体估值÷基准日后第一个完整年度预测净利润（若基准日为

12 月 31 日，则准日后第一个完整年度为下一年，否则即为当年，下同） 

注 5：龙创基药业和Arthrosi Therapeutics,Inc 产品尚在研发中，未做盈利预测，故不适

用于计算动态市盈率。 

注 6：动态市销率=标的整体估值÷基准日后第一个完整年度预测营业收入。 

注 7：焦谷氨酸荣格列净产品管线、龙创基药业和 Arthrosi Therapeutics,Inc 产品尚在研

发中，故按营业收入为 0 元计算动态市销率。 

综上，本次交易在评估增值率、市净率、动态市盈率、动态市销率等方面均

具备合理性。 

4、2024 年 1 月，银谷制药实现销售收入 3,619.28 万元（未经审计），同比

大幅增长，占 2024 年度业绩预测收入的 12.63%，2024 年度业绩预测的可实现性

较强。 

因此，本次交易定价合理。 

（三）交易的资金来源 

本次交易全部对价为现金人民币 45,810 万元并按《股权转让协议》分批支

付，使用自筹资金支付，截至本公告披露日，公司本次交易相关并购贷款正在申

请中，预计并购贷款金额不超过本次交易对价的 60%，假设并购贷款期限 5 年，

利率 5%，2024 年 4 月 1 日开始计息，每年支付的本金及利息金额如下： 

单位：人民币万元 

项目 第一年 第二年 第三年 第四年 第五年 小计 

归还本金 2,700.00 2,700.00 6,750.00 6,750.00 8,100.00 27,000.00 

归还利息 1,012.50 1,215.00 1,080.00 742.50 405.00 4,455.00 

小计 3,712.50 3,915.00 7,830.00 7,492.50 8,505.00 31,455.00 

公司近三年营运资金期初期末平均余额为 17,487.34 万元，截止 2023 年 12

月 31 日，公司营运资金余额为 41,731.94 万元，2023 年末营运资金超出平均余

额24,244.60万元,截止2023年末,公司“货币资金+应收票据”余额为34,957.50

万元（注：此数据未经审计，最终以审计数据为准，此数据不构成公司 2023 年

业绩判断基础，请注意投资风险）。本次使用自有资金约 18,000.00 万元支付收

购价款后仍可满足日常营运资金需求。 

根据公司未来三年发展规划，日常经营方面，公司将在现有业务的基础上进

一步提升工艺水平和管理能力,实现产品的提质降本,提高公司产品核心竞争力；



固定投产投入方面，公司将本着“控制新增投入、提升现有资源的利用效率”的

原则并在资金允许的情况下审慎投资。 

公司 2020 至 2022 年经审计的经营活动产生的平均现金流量净额为

20,909.52 万元，据此测算，公司未来经营活动产生的现金流量净额可以覆盖并

购资金本金和利息支出，并满足公司日常经营性需求，不会对公司日常经营产生

重大不利影响。 

 

五、交易协议主要内容 

（一）协议主体 

甲方（受让方）：山东赛托生物科技股份有限公司 

乙方（转让方）： 

乙方一：银谷控股集团有限公司 

乙方二：王文军 

乙方三：绵竹银谷玫瑰有限责任公司 

乙方四：北京晋方达企业管理中心（有限合伙） 

乙方五：北京晶鑫事成企业管理中心（有限合伙） 

乙方六：北京鑫翔时成企业管理中心（有限合伙） 

乙方七：丹江口优合投资合伙企业（有限合伙） 

乙方八：丹江口如志投资合伙企业（有限合伙） 

丙方（目标公司）：银谷制药有限责任公司 

协议中各方单独称为“一方”，合称为“各方”。 

（二）本次交易及其价款与支付 

1、截至本协议签署日，转让方持有目标公司 100%股权。各方同意，转让方

将其持有的目标公司共计 60%股权转让给受让方，各转让方各自向受让方转让的

股权比例如下： 

序号 股东 转让股权比例 对应注册资本（万元） 

1 银谷控股 34.19% 2,803.2 

2 王文军 7.93% 650.4 

3 银谷玫瑰 5.43% 445.2 

4 北京晋方达 5.33% 436.8 

5 晶鑫事成 4.74% 388.8 

6 鑫翔时成 0.79% 64.8 



7 丹江口优合 1.23% 100.8 

8 丹江口如志 0.37% 30 

合计 60% 4,920 

2、各方同意，甲方可以自身作为本次股权转让的受让方，亦可指定其全资

子公司作为本次股权转让的受让方。若甲方指定其全资子公司作为本次股权转让

的受让方，乙方、丙方应按照本协议的约定向甲方指定主体履行本协议下的义务，

甲方指定主体有权作为本协议的受让方要求乙方、丙方履行本协议下的义务。在

此情形下，甲方应作为担保方，并对其指定的全资子公司履行本协议项下义务承

担无限连带担保责任。 

3、根据坤元资产评估有限公司出具的《山东赛托生物科技股份有限公司拟

收购股权涉及的银谷制药有限责任公司股东全部权益价值评估项目资产评估报

告》（坤元评报〔2024〕36 号），截至评估基准日（即 2023 年 12 月 31 日），目标

公司的 100%股东权益的评估价值为 76,800 万元。各方以前述评估结论为基础，

经友好协商确定，本次目标公司 60%股权的转让价格为人民币 45,810 万元。各

转让方向受让方转让目标公司股权的交易价格如下： 

序号 股东 转让股权比例 交易价格（万元） 

1 银谷控股 34.19% 26,100.5269 

2 王文军 7.93% 6,055.8586 

3 银谷玫瑰 5.43% 4,145.2463 

4 北京晋方达 5.33% 4,067.0341 

5 晶鑫事成 4.74% 3,620.1073 

6 鑫翔时成 0.79% 603.3512 

7 丹江口优合 1.23% 938.5464 

8 丹江口如志 0.37% 279.3292 

合计 60% 45,810 

4、各方同意，受让方应当按照以下方式和进度将股权转让价款支付给乙方： 

(1)按照甲方、乙方一与丙方于 2023 年 10 月 15 日签署的《股权转让意向协

议》，甲方已于 2023 年 10 月 23 日向乙方一支付保证金 500 万元。甲方、乙方一

同意，本协议生效后，上述保证金转为受让方在本协议项下向乙方一支付的保证

金，该等保证金于以下第(2)款约定的第一笔股权转让款的支付条件全部满足之

后转为本协议项下受让方向乙方一支付的第一笔股权转让款。 

(2)第一笔股权转让价款：第一笔股权转让款为 23,363.10 万元。自本次股

权转让的前提条件（即本公告“五、交易协议主要内容”之“（三）本次股权转



让的前提条件”，下同）全部满足后的第 10 个工作日或 2024 年 3 月 31 日（以孰

晚之日为准）前，受让方应将第一笔股权转让价款支付至各乙方指定银行账户。

受让方向各乙方按股权比例支付的第一笔股权转让价款。 

(3)第二笔股权转让价款：第二笔股权转让款为第一笔股权转让价款与全部

股权转让款之间的差额，即 22,446.90 万元。自股权交割完成后的第 10 个工作

日或 2024 年 4 月 30 日（以孰晚之日为准）前，受让方应将第二笔股权转让价款

支付至各乙方指定银行账户。受让方向各乙方按股权比例支付的第二笔股权转让

价款。 

（三）本次股权转让的前提条件 

1、本次股权转让以下列前提条件全部满足为前提： 

(1)按照相关法律法规、规范性文件、《山东赛托生物科技股份有限公司章程》

及深圳证券交易所等监管机构的要求，上市公司有权机构已经通过决议批准本次

股权转让； 

(2)上市公司按照相关法律法规及深圳证券交易所的要求，就本次股权转让

事项履行相应信息披露义务（如需）； 

(3)目标公司向乙方一或乙方一指定主体转让其持有的河北银谷100%股权涉

及的股权转让协议等交易文件已经签署、股权过户变更登记手续已经完成、股权

转让款已经完成支付，目标公司与河北银谷间的债权债务已清理完毕，上述股权

转让协议、债权债务清理相关协议等交易文件的内容应经受让方认可； 

(4)本协议所述的核心人员、各乙方、两家持股平台的全体合伙人按照本协

议的约定向目标公司及受让方出具保密及不竞争承诺函； 

(5)未发生对目标公司及其下属公司主营业务正常开展、资产、债务构成重

大不利影响的事件、变化、影响或其他情况。 

2、除非得到受让方的书面豁免，如本次股权转让的任一前提条件未得到满

足，受让方均有权不予支付本协议项下的任何一笔股权转让款。 

3、如果本公告“五、交易协议主要内容”之“（三）本次股权转让的前提

条件”所列示第（1）项至第（3）项所述的前提条件在本协议签署后九十日内未

得到满足，则受让方、原控股股东均有权以书面通知的形式单方解除本协议；如

果本公告“五、交易协议主要内容”之“（三）本次股权转让的前提条件”所列

示第（4）项至第（6）项所述的前提条件在本协议签署后九十日内未得到满足，



且未得到受让方的书面豁免，则受让方有权以书面通知的形式单方解除本协议。

如受让方未能按约定完成本协议第一笔股权款的支付，逾期超过九十日未完成支

付的，转让方有权以书面通知的形式单方面解除本协议。 

（四）交割安排、公司治理及其他事项 

1、乙方和目标公司应在收到受让方按照本协议的约定支付的第一笔股权转

让价款之日起的10个工作日内，办理完毕本次股权转让的股权交割。 

2、各方同意，本次股权转让的工商变更登记手续办理完成之日，乙方及其

指定人员应将目标公司的公章、财务专用章、合同专用章等所有印鉴、各项证照、

章程、财务资料、公司治理资料、对外签署的合同及其他重要证照、资料的原物、

原件、正本移交给受让方指定的人员，由受让方指定的人员保管。 

3、目标公司的股东会 

股权交割完成后，目标公司新股东会由受让方、转让方共同组成，为目标公

司权力机构。 

4、目标公司的董事会 

(1)股权交割完成后，目标公司的董事会将进行改组，董事会应由3名董事组

成，其中，受让方有权提名2名董事，乙方一有权提名1名董事； 

(2)乙方、目标公司应配合上述目标公司董事会的改组事宜，并依据本协议

约定促使目标公司现任董事提出书面辞职申请。在受让方按照本协议的约定支付

第一笔股权转让款之日起的3日内，应促使目标公司全体现任董事、监事向目标

公司股东会提交书面辞职申请； 

(3)受让方、乙方应在有关股东会会议投票同意受让方提名的2名董事和乙方

一提名的1名董事当选； 

(4)未经相应提名股东的事先书面同意，目标公司股东会不得更换、解任该

股东提名的董事； 

(5)受让方、乙方一均有权更换、解任、重新任命其各自提名的董事，且受

让方、乙方一应在有关股东会会议投票同意受让方、乙方一的前述相关决定； 

(6)目标公司的法定代表人由董事长担任。 

5、股权交割完成后，目标公司董事会会议应有过半数的董事出席方可举行。

经全体董事的过半数通过后，董事会可作出决议。董事会会议的表决，实行一人



一票。 

6、股权交割完成后，目标公司及其下属公司的以下事项必须经董事会决议

批准后方可实施或通过： 

(1)目标公司董事会行使《中华人民共和国公司法》项下董事会职权的有关事

项； 

(2)目标公司及其下属公司开展任何银行借款、金融机构借款、融资租赁、

股权融资、债权融资等融资事项； 

(3)目标公司及其下属公司对外提供借款、委托贷款等对外提供财务资助的

行为； 

(4)目标公司及其下属公司为他人提供任何形式的担保； 

(5)目标公司及其下属公司在其拥有的资产上设置任何抵押、质押等担保权

利或者其他权利负担的事项； 

(6)目标公司及其下属公司进行利润分配或其他权益分配； 

(7)制定与调整目标公司及其下属公司对于其员工或其他雇员的待遇政策，

实质提高应付给其员工或其他雇员的工资、劳务报酬、薪水、补偿、资金、激励

报酬、退休金或其他福利； 

(8)目标公司及其下属公司变更经营场所、经营范围； 

(9)其他目标公司过半数董事认为应当经过董事会决议批准后方可实施的事

项。 

7、股权交割完成后，目标公司及其下属公司的财务负责人将由受让方委派。 

8、各方同意，股权交割完成后，受让方有权收购乙方继续持有的目标公司

40%股权，若受让方未来提议收购目标公司40%股权，乙方同意与受让方就转让事

项积极进行协商。 

9、核心人员的持续任职及不竞争义务 

各方同意，股权交割完成后，各方应共同配合维持目标公司业务经营和人员

的稳定，促使目标公司的核心人员在股权交割完成后按照以下安排在目标公司持

续任职和履行不竞争义务： 

(1)股权交割完成后，除非目标公司无故辞退该等核心人员，或因目标公司

决定对该等核心人员降职、调动或减薪导致核心人员辞职，该等核心人员全职在

目标公司或其下属公司任职不得少于3年（一年以365日计）。 



(2)核心人员在目标公司及其下属公司任职期间及离职后2年（一年以365日

计）内，不会自己经营或以他人名义直接或间接经营与目标公司及其下属公司相

同或相类似，且构成竞争的业务，不会在同目标公司及其下属公司存在相同或者

相类似，且构成竞争业务的实体担任任何职务或为其提供任何服务，不会以任何

形式直接或间接拥有、投资、参与设立、管理、从事、经营任何与目标公司及其

下属公司存在竞争的任何资产、业务或者经营实体。 

10、股权交割完成后的 2 年（一年以 365 日计）内，各乙方与两家持股平台

（即乙方七与乙方八，下同）的合伙人中除核心人员以外的合伙人，不会自己经

营或以他人名义直接或间接经营与目标公司及其下属公司相同或相类似，且构成

竞争的业务，不会在同目标公司及其下属公司存在相同或者相类似，且构成竞争

业务的实体担任任何职务或为其提供任何服务，不会以任何形式直接或间接拥有、

投资、参与设立、管理、从事、经营任何与目标公司及其下属公司存在竞争的任

何资产、业务或者经营实体。 

11、核心人员、各乙方、两家持股平台的合伙人等持续任职或不竞争义务主

体，违反本协议约定的持续任职或不竞争义务的，该等主体因违反前述义务所获

得利益（包括但不限于违反上述义务所获得经营利润、工资、报酬等全部收益）

归目标公司所有，且应对给受让方、目标公司造成的损失承担赔偿责任。 

12、股权交割完成后，乙方将继续直接持有目标公司的股权，两家持股平台

的合伙人将通过两家持股平台继续间接持有目标公司的股权（乙方与两家持股平

台的合伙人以下合称“股东方不竞争义务主体”）。各方同意，股权交割完成后，

任一股东方不竞争义务主体违反本协议约定的持续任职或不竞争义务的，该股东

方不竞争义务主体除承担本公告“五、交易协议主要内容”之“（四）交割安排、

公司治理及其他事项”第 11 条约定的责任外，还应当承担以下责任：（1）若届

时受让方尚未按照本协议的约定收购目标公司剩余 40%股权，受让方有权利按照

以下价格收购该股东方不竞争义务主体持有的目标公司股权或持股平台的合伙

份额：收购价格=该股东方不竞争义务主体取得股权或合伙份额的成本+按照 1 年

期 LPR 计算的该股东方不竞争义务主体取得股权或合伙份额的成本的利息；（2）

若届时受让方已按照本协议的约定收购目标公司剩余 40%股权，则该股东方不竞

争义务主体将其通过直接或间接转让目标公司股权所得的价款及利息退还给受

让方，利息按照 1年期 LPR 计算。各方应促使两家持股平台按照本协议附件七的



内容修改合伙协议。各方确认，本公告“五、交易协议主要内容”之“（四）交

割安排、公司治理及其他事项”第 12 条约定的相关责任由违反本协议约定的持

续任职或不竞争义务的相应股东方不竞争义务主体各自独立承担，未违反本协议

约定的持续任职或不竞争义务的股东方不竞争义务主体不对前述责任承担连带

责任。 

13、乙方、丙方应当促使核心人员、各乙方以及两家持股平台全体合伙人，

根据本协议的约定向目标公司及受让方出具保密及不竞争承诺函。 

14、截至 2023 年 12 月 31 日，目标公司对乙方一及其关联方存在债务

73,639,359.18 元，主要是相关商品房租赁合同与机动车停车位租赁合同项下的

租金、水电费等 7,359,796.65 元以及乙方一及其关联方提供给目标公司的借款

及利息共 66,279,562.53 元。各方同意，在标的股权交割之日起三十（30）个月

内，目标公司应完成对乙方一及其关联方前述债务的清偿工作。各方确认，前述

债务中借款债务的本金为 45,500,000.00 元，年利率为 3.45%，不计复利，前述

借款债务金额均已包含截至 2023 年 12 月 31 日的利息，本协议签署后，该等借

款债务继续按前述方式计息；除借款债务外的其他债务不计利息。 

（说明：截至 2023 年 12 月 31 日，目标公司欠乙方一及其关联方债务

7,363.94 万元，考虑股权收购前拟收回的目标公司对河北银谷投资款 500.00 万

元和河北银谷欠目标公司 4,206.94 万元后，目标公司实际欠关联方债务

2,656.99 万元。） 

15、过渡期相关安排 

(1)过渡期内，乙方应对目标公司以审慎尽职的原则行使股东权利、享有相

关资产权益、履行义务并承担责任，作出商业上合理的努力保证所有重要资产和

业务的良好运作。 

(2)过渡期内，未经甲方事先书面同意，乙方、目标公司保证目标公司不会

从事或开展任何可能导致目标公司的主要资产、股本结构、核心业务及负债、未

分配利润、对外担保义务等方面发生重大不利变化以及其他任何可能实质性减损

目标公司权益的行为，不得修改目标公司的公司章程。除正常生产经营所需外，

目标公司不得在知会甲方前，自行出售、出租、转让其任何资产，不得实质性地

提高员工或雇员的工资与报酬，也不得将任何资产和权益进行任何形式的抵押、

质押或对外提供担保。 



(3)如果乙方或目标公司在相关重要方面未遵守或未满足其应依照本协议遵

守或满足的任何约定、条件或协议，乙方、目标公司有义务在知悉该等行为或事

件后应尽快通知甲方，并应以书面形式适当、及时地向甲方就乙方、目标公司在

过渡期内发生的、可能导致本协议中相关的陈述和保证在重大方面不准确或不真

实的事件发出书面通知。 

（五）协议的成立、生效与终止 

1、本协议自各方签署之日起成立，在上市公司董事会作出决议批准本次股

权转让之日起生效。 

2、除本协议另有约定外，经协议各方书面一致同意解除本协议时，本协议

方可解除。 

 

六、涉及购买股权的人员安排和其他安排 

并购完成后，银谷制药人员安排如下： 

项目 人员安排 

董事会 成员 3 人，赛托生物拟委派 2 名，银谷制药原股东委派 1 名。 

总经理 赛托生物委派。 

其他高管 财务负责人由赛托生物委派；其他高管拟沿用银谷制药原高管团队。 

经营管理 

赛托生物拟以银谷制药为主，打造赛托生物自己的制剂团队。 

研发方面：拟将赛托生物现有的制剂研发团队并入银谷制药团队； 

生产方面：拟将赛托生物未来的制剂生产项目，由银谷制药去实施； 

销售方面：拟将赛托生物现有的制剂销售团队，并入银谷制药，统一协

调管理。 

本次交易不涉及土地租赁、债务重组等情况。出让方不是公司的关联方，本

次交易完成后，公司不会与出让方发生关联交易，不会产生同业竞争。 

 

七、交易目的和对公司的影响 

（一）产业升级里程碑，布局呼吸科药品重点领域 

公司现有业务主要为甾体激素类药物中间体及原料药的生产销售，在国内甾

体药物中间体行业走在了前列，近些年公司致力于成为集“医药中间体-原料药

-制剂”一体化的生物技术型企业，并通过内生增长和外延收购持续拓展高端原

料药和制剂领域。本次收购银谷制药对公司在制剂领域综合实力获得极大增强，



成为一家有竞争力的制剂药企。 

甾体激素类药物众多，在呼吸科的使用是其重要的应用场景，因此，公司在

向下游制剂领域进行延伸时，将呼吸科高端原料药及制剂作为一个重点方向进行

布局，目前已经完成丙酸氟替卡松、布地奈德、糠酸氟替卡松等原料药的开发并

获得生产许可，另立项储备了多款呼吸科制剂品种，制剂生产基地和临床开发团

队在本次收购前已在有条不紊的推进中。银谷制药作为在呼吸科药品领域拥有 1

类创新药及吸入制剂开发经验的企业，契合公司战略规划与发展方向。 

（二）极大增强公司研发能力与销售渠道 

通过本次收购，公司将获得银谷制药完整的研发团队，该团队拥有呼吸科 1

类新药苯环喹溴铵鼻喷雾剂完整的临床开发经验和呼吸科药物吸入用盐酸氨溴

索溶液的一致性评价经验，将成为公司未来临床开发团队的重要基石。同时，公

司利用银谷制药的制剂生产团队和生产基地，可完成鼻喷剂和吸入溶液两种呼吸

科药物主要剂型的制剂生产，使得公司在自有制剂生产基地建成前可以提前进行

在研产品的申报批试产，极大地缩短公司向下游制剂布局的准备时间。 

在销售方面，银谷制药拥有苯环喹溴铵鼻喷雾剂和吸入用盐酸氨溴索溶液两

款呼吸科重磅药物，已搭建一支覆盖呼吸科重点医院的销售团队。上述两个品种

均为非甾体激素类药物，本次收购完成后，公司不会与现有业务的下游客户（甾

体药物生产商）直接竞争，从而保证了现有业务的稳定性，同时公司可以提前完

成制剂销售团队搭建及渠道布局，为未来自研的甾体激素类呼吸科药物的销售奠

定基础。 

（三）增强盈利能力，产业协同优势明显 

银谷制药 1类新药苯环喹溴铵鼻喷雾剂适用改善变应性鼻炎引起的流涕、鼻

塞鼻痒和喷嚏症状，是近些年变异性鼻炎治疗唯一上市的 1类新药，也是目前临

床唯一的无激素类过敏性鼻炎治疗 1类新药。苯环喹溴铵鼻喷雾剂已纳入《中国

变应性鼻炎诊断和治疗指南（2022）》和《儿童变应性鼻炎诊断和治疗指南（2022）》。

2022 年纳入《国家医保目录》，市场前景广阔。 

鲑降钙素主要用于治疗骨质疏松、骨痛等疾病，具有独特的双重镇痛的机制，

是阻止急性和进行性骨丢失的唯一药物，也是防止急性骨丢失唯一有循证依据的

药物，得到多项国内外权威指南推荐。银谷制药鲑降钙素包括喷鼻剂和注射液两

种剂型五个规格产品，目前其鼻喷雾剂型销售市场份额处于领先地位。 



盐酸氨溴索溶液用于急慢性呼吸道疾病如急慢性支气管炎、肺炎等引起的痰

液粘稠、排痰困难，目前临床使用成熟，成为各个指南推荐祛痰的一线用药。吸

入用盐酸氨溴索溶液 2024 年 1 月纳入《国家医保目录》，随着吸入用氨溴索雾化

溶液的推广加大，银谷制药此款产品将获得一定的市场机会。 

公司将为银谷制药发展提供产线、人才、资金等支持，加速银谷制药发展，

从而提升银谷制药的整体盈利能力。 

综上，本次交易若能顺利实施，银谷制药将纳入公司合并报表范围，有效增

强公司的盈利能力、抗风险能力以及可持续发展能力，符合公司及公司全体股东

的利益。 

 

八、董事会监事会意见 

经董事会审议，基于整体经营规划和战略发展需要，同意以 45,810 万元的

交易价格收购银谷制药有限责任公司 60%股份，公司本次交易转让定价公允，银

谷制药研发能力、产品管线、销售团队将极大提升公司在制剂领域能力，符合公

司目前实际经营需要，不存在损害公司及全体股东合法利益的情形。本次交易有

利于公司加快在制剂领域布局，提升公司的市场竞争力及整体盈利水平，促进公

司可持续发展。 

经监事会审议，监事会认为公司收购银谷制药有限责任公司 60%股份有利于

公司加快在制剂领域布局，符合公司战略规划和目前实际经营需要，是公司产业

链延伸和提升市场竞争力的重要举措。本次交易定价公允，不存在损害公司及全

体股东合法利益的情形。公司监事会一致同意本次股权收购事项。 

 

九、风险提醒 

1、本次交易正在进行，相关工作正在按照《股权转让协议》的约定推进，

存在履行过程中可能因不可抗力等重大变化，最终导致本交易不能实际履行的风

险。 

2、收购完成后，公司对标的公司的日常经营、业务整合、协同发展能否顺

利实施以及整合效果能否达到预期存在一定的不确定性。 

3、本次收购完成后，在公司合并资产负债表中将增加商誉 30,467.36 万元

（以标的公司 2023 年 12 月 31 日为基准日计算，最终以合并报表日计算金额为



准），商誉占公司最近一期经审计的净资产的比例为 15.03%，存在标的公司因所

在行业不景气或标的公司自身因素导致其未来经营状况未达预期风险及商誉减

值风险。 

公司将积极采取相关措施，在管理团队、管理制度等各方面积极规划部署和

整合，以确保本次收购完成后公司和标的公司的业务能够继续保持稳步发展，发

挥协同效应，降低收购风险。敬请广大投资者注意投资风险。 

 

十、备查文件 

1、第四届董事会第二次会议决议； 

2、第四届监事会第二次会议决议； 

3、《股权转让协议》； 

4、银谷制药 2023 年度财务报表； 

5、《天健会计师事务所（特殊普通合伙）关于银谷制药的审计报告》（天健

审〔2024〕136 号）； 

6、《山东赛托生物科技股份有限公司拟收购股权涉及的银谷制药股东全部

权益价值评估项目资产评估报告》（坤元评报〔2024〕36 号）。 

 

特此公告。 

 

 

 

山东赛托生物科技股份有限公司 

董事会 

二〇二四年三月一日 


