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证券代码：688289            证券简称：圣湘生物            公告编号：2025-009 

圣湘生物科技股份有限公司 

关于收购股权的补充公告 

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述或者

重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性依法承担法律责任。 

圣湘生物科技股份有限公司（以下简称“上市公司”或“公司”）于 2025 年 1 月

11 日、2025 年 1 月 13 日分别披露了《圣湘生物科技股份有限公司关于收购股权的公

告》（公告编号：2025-004）、《圣湘生物科技股份有限公司关于收购股权的补充公

告》（公告编号：2025-007），拟以人民币 80,750.00 万元收购中山未名海济生物医药

有限公司（以下简称“中山海济”或“标的公司”）100%股权，具体内容详见前述公

告。 

为了使投资者进一步了解本次收购相关事项，现就本次交易补充说明如下： 

 

一、本次估值定价及设置估值调整机制的主要考虑 

本次交易中，交易各方基于对标的公司当前经营状况和发展潜力的综合评估，协

商一致确定了业绩承诺及估值调整安排。该安排中的估值调整机制采用“向上调整”

模式，即现有估值 80,750 万元系交易各方认可的基础估值，若标的公司在未来经营期

间达成既定的业绩承诺，则相应调增估值，且估值调增上限不超过 39,250 万元。若触

发估值调整机制，则上市公司需追加支付交易对价，最终合计需支付的交易对价不超

过 120,000 万元。 

若标的公司最终未能实现业绩承诺，原股东仅面临丧失或有对价收益的风险，而

无需承担已支付的基础交易对价的退还义务。因业绩承诺具体实现情况会受到政策环

境、市场需求以及自身经营状况等多种因素的影响，标的公司可能存在业绩不及预期

的风险，本次交易的最终估值存在不确定性。 

（一）设置估值调整机制的背景及过程 

本次交易，上市公司拟以支付现金的方式购买中山海济 100%股权。上市公司充

分看好人生长激素行业的发展前景，希望通过收购中山海济 100%股权，加快公司在
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或者其控制的关联人，本次交易也未导致发行人控制权发生变更，经交易各方根据市

场化原则自主协商，未设置业绩补偿措施符合相关法规规定。 

2、该安排系交易各方商业谈判的结果 

基于中山海济 2024 年度的经营情况以及人生长激素注射液的未来市场容量，为

充分考虑交易完成后中山海济实际经营业绩可能超出评估报告中收益法各年预测净

利润、目前对中山海济的估值结果低于其真实价值的可能，同时避免在未完成业绩承

诺情况下，交易对方出现不支付/延期支付业绩补偿款等负面情形，本次交易方案未设

置补偿措施，而是通过设置估值调整机制，以更好地正向鼓励交易对方及中山海济在

完成承诺业绩的基础上继续将标的公司做大做强。 

该机制的设计不仅体现了上市公司对标的资产业绩与对价匹配性的审慎管理，

还反映了交易双方在风险与收益之间平衡的安排。 

（三）对于本次交易达到承诺净利润 70%即可启动估值调整的原因 

1、本次交易标的公司估值低于同行业市场平均水平，达到承诺净利润 70%启动

估值调整有利于标的公司更好完成业绩承诺 

截至 2025 年 1 月 17 日，同行业上市公司的市盈率
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相应估值调整，并由上市公司向标的公司股东追加支付交易对价，具体计算公式为：

当年度追加支付交易对价金额=（当年度实际净利润－当年度承诺净利润×70%）÷（当

年度承诺净利润×30%）×当年度目标公司完成承诺净利润 100%时对应目标公司增加

的整体估值。 

基于上述公式，本次交易完成后，假设标的公司 2025 年及 2026 年均达成相应比

例的承诺业绩，并以 2026 年达成的净利润为基数计算，本次收购完成时中山海济对

应的市盈率情况如下： 

单位：万元 

假设情形 1：2025 年、2026 年完成当年度承诺净利润的 70%，即 2025 年、2026 年完成净利润

9,800.00 万元、12,600.00 万元。



5 

存的交易方案 

中山海济的主要产品为人生长激素（短效粉针、短效水针），较同行业上市公司

仍有品牌推广、产能提升等发展空间，上市公司出于谨慎性及保护上市公司公众股东

的角度，希望能尽量控制收购估值水平以降低风险。 
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可能会因激烈的市场竞争导致对生长激素产品价格、公司盈利水平及市场份额造成不

利影响。 

2、产品单一风险：标的公司持续深耕且业务高度集中于生长激素类产品，若未来

生长激素市场受到政策调整、市场竞争或其他不利因素的影响而出现波动，标的公司

或将因产品单一而面临经营业绩下滑等风险。 

3、新产品研发风险：标的公司长效水针生长激素项目已于 2024 年立项，目前处

于临床前研究阶段。由于新药研发具有周期长、投入大、不确定性强等特点，面临诸

多风险与挑战，可能存在研发项目无法按计划推进甚至失败的风险。 

4、行业政策变动风险：目前，生长激素类产品已在部分省市实施集中带量采购，

若未来行业政策发生重大不利变化且标的公司无法在经营上及时适应调整，将会对标

的公司正常的生产经营活动产生不利影响。 

5、商誉减值风险：本次交易完成后，标的公司将成为公司全资子公司，公司的合

并资产负债表中预计将形成一定金额的商誉。如果标的公司未来经营活动出现不利变

化，则商誉将存在减值的风险，并将对公司未来的当期损益造成不利影响。 

6、管理不善及协同效应不达预期的风险：鉴于上市公司首次涉足生长激素业务领

域，在收购完成后的业务运营初期，上市公司需在一定程度上依赖标的公司现有的专

业团队开展日常经营与管理活动，以确保业务的平稳过渡和持续发展。若公司未能顺

利实现对标的公司的日常经营管理及业务整合，则有可能出现管理不善及协同效应不

达预期的风险。 

7、业绩承诺及估值调整风险：本次交易设置了业绩承诺及估值调整安排，该安排

中的估值调整机制采用“向上调整”模式，若标的公司在未来经营期间达成既定的业

绩承诺，则相应调增估值。若达成业绩承诺，触发估值调整机制，则上市公司需追加

支付交易对价，最终合计需支付的交易对价不超过 120,000 万元。若标的公司最终未

能实现业绩承诺，原股东仅面临丧失或有对价收益的风险，而无需承担已支付的基础

交易对价的退还义务。因业绩承诺具体实现情况会受到政策环境、市场需求以及自身

经营状况等多种因素的影响，标的公司可能存在业绩不及预期的风险，本次交易的最

终估值存在不确定性。 
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特此公告。 

 

圣湘生物科技股份有限公司 

董事会 

2025 年 1 月 25 日 
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