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因资金链紧张，曾经四处出击的资本玩家刘悉承正从A股甩壳撤退。

2018年7月，刘悉承以5亿元对价甩卖了万里股份（600847.SH）的控制权。如今
，其手上另一家上市公司海南海药的控制权也将拱手出让。

日前，海南海药（000566.SZ）历时近半年的控制权转让方案浮出水面，来自大型
央企新兴际华集团旗下的新兴际华医药控股有限公司（以下简称“新兴际华医药”
）拟斥资20亿元接下海南海药22.23%股权和7.76%的股票表决权。交易完成后，
海南海药的实际控制人将由刘悉承变更为国务院国资委。

海南海药证券部相关负责人向时代周报记者确认，控制权转让之后，刘悉承仍继续
留在公司担任职务，参与公司的经营管理。

“承债式”收购

截至4月30日，刘悉承、邱晓微夫妇控制的深圳南方同正投资有限公司（以下简称
“南方同正”）直接并通过“17同正EB担保及信托财产专户”合计持有海南海药3
2.59%股份。此外，刘悉承还通过“云南国际信托-聚利36号单”持有海南海药10
%股权。也就是说，刘悉承夫妇控制的股权比例合计达42.59%，系海南海药的实际
控制人。

事实上，此次海南海药的控制权转让事宜筹划于去年11月，刘悉承方面与新兴际华
医药签署了《合作框架协议》。不过，当时双方拟采用的是另一种交易方案，即新
兴际华医药拟通过现金增资南方同正的方式间接取得海南海药的控制权，增资金额
不超过20亿元。

半年之后，上述交易方案被推翻，取而代之的是一项“承债式”收购方案。据南方
同正、刘悉承夫妇以及新兴际华医药于2019年4月30日签署的相关协议，此次股权
转让将通过新设子公司的形式进行交易。

具体来看，南方同正新设了全资子公司海南华同实业有限公司（以下简称“华同实
业”），作为此次交易的载体。南方同正首先将其持有的海南海药约2.03亿股股票
（约占总股本的15.2%）及该等股票质押式回购形成的负债，整体作为一个资产包
注入华同实业，再由新兴际华医药以2.3亿元对价收购华同实业的100%股权。

新兴际华医药取得华同实业100%股权后，将以现金17.7亿元对华同实业增资，并
由后者偿还所欠金融机构的负债。各方约定，将由华同实业受让南方同正于2017年
非公开发行的可交换公司债券（“17同正EB”）剩余全部债券并实施换股，换股获
得的股股不低于9396万股（约占海南海药总股本的7.03%）。
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时代周报记者注意到，这部分可交换债券的持有人为华融信托，数量共计659.6万
张，涉及本金余额为6.596亿元，票面利率6.5%。

“接盘方可能对南方同正的债务有所顾虑，没有以增资南方同正的方式进行。交易
方案这样设计，接盘方与南方同正的债务隔离开，对后者风险更小。”深圳一位投
行人士向时代周报记者分析指出。从相关协议内容来看，双方对注入华同实业的资
产包债务有着严格划分。

通过上述两个路径，新兴际华医药将间接取得海南海药22.23%股份，成为第一大
股东。而刘悉承一方仍持有20.36%的股份，居于第二大股东。

由于双方所持股权比例相当，为保证新兴际华医药对海南海药的控制权，交易方案
还涉及一项《表决权让渡协议》。南方同正将其持有的7.76%股权对应的表决权无
偿让渡给华同实业使用，同时南方同正、刘悉承放弃其控制的剩余海南海药股份表
决权。

前述各项交易完成后，新兴际华医药将通过华同实业持有海南海药22.23%股权，
外加7.76%股份的表决权，取得海南海药的控股权。国务院国资委由此成为海南海
药的最终实际控制人。

激进扩张后遗症

自2001年9月南方同正正式入主海南海药（当时为ST海药），刘悉承执掌这家上市
公司已接近18年之久。海南海药曾在刘悉承手里成功摘帽，有过一段辉煌的时光。
今日的败局与其昔日的激进扩张不无关系。

近些年来，海南海药的资本动作让人眼花缭乱，大举并购、投资PE、炒股、理财、
建设大型工程项目、购买房产等操作“一个都不少”。2015―2016年间还曾定增募
资35亿元，豪赌互联网医疗项目。

一系列豪放的烧钱动作埋下了危机的种子。至2017年下半年，南方同正所持的股份
质押比例已高达99.49%。同年，南方同正还通过发行可交换债券“17同正EB”融
资8亿元。行至2018年，海南海药频频因违规对外担保、关联交易不记账、募集资
金管理不规范等问题受到监管部门处罚，大股东南方同正侵占上市公司资金的违规
行为屡有发生。刘悉承资金链之紧张已暴露无遗。

海南海药的业绩瓶颈也日渐凸显。财报显示，2017―2018年，海南海药分别实现收
入18.25亿元、24.72亿元，归母净利润8662万元、1.19亿元。但是，扣除非经常
性损益后，这两年的业绩却分别净亏损2412万元、66.7万元。现金流也已告负，2
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018年其经营活动现金流为-5.09亿元。

“这两年海南海药业绩承压，靠售卖资产、收回一些对外投资来保住利润。像去年
就出售了中国抗体制药的10%股权，这块资产还是比较优质的。”前述投行人士告
诉时代周报记者。最终，刘悉承不得不将海南海药的控制权拱手出让。

此次接盘方新兴际华医药，背靠大型央企新兴际华集团。作为新兴际华集团的全资
二级子公司，新兴际华医药实际是集团在医药板块的投资持股平台，其战略布局之
一就是收购医药类上市公司作为其产业发展及资本市场运作的平台。

新兴际华医药称，有意收购海南海药的控制权，并计划将其作为化学创新药、生物
技术制药及高端医疗器械等领域的产业整合平台。

据悉，此次收购完成后，海南海药将提前进行董事会换届选举。换届后的董事会将
有9名董事（含3名独立董事）。其中3个董事席位由原来的董事会成员留任，其余6
个席位（含2名独董）将新兴际华医药方面提名。

新兴际华医药称，未来12个月内暂无对海南海药的主营业务做重大调整以及资业和
业务进行重大出售或合并的计划，但不排除为优化企业资产结构和业务结构而进行
业务整合的可能。

本文源自时代周报

更多精彩资讯，请来金融界网站(www.jrj.com.cn)
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