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 瑞银证券有限责任公司 

关于《关于上海昊海生物科技股份有限公司有关事项的监

管工作函》的回复意见 

 

上海证券交易所： 

瑞银证券有限责任公司（以下简称“瑞银证券”或“保荐机构”）作为上海昊海生物科技

股份有限公司（以下简称“昊海生科”或“公司”）首次公开发行股票并在贵所科创板

上市项目的保荐机构，根据《中华人民共和国公司法》、《中华人民共和国证券法》、

《证券发行上市保荐业务管理办法》、《上海证券交易所科创板股票上市规则》等相关

规定，在持续督导期间内勤勉尽责，督导发行人履行规范运作、信守承诺、信息披露等

义务。 

昊海生科于2021年2月26日收到贵所出具的上证科创公函【2021】0009号《关于上海

昊海生物科技股份有限公司有关事项的监管工作函》，问询关于公司投资欧华美科（天

津）医学科技有限公司（以下简称“欧华美科”或“目标公司”）相关事项。就本次收

购欧华美科股权（以下简称“本次交易”）事宜，公司聘请了安永（中国）企业咨询有

限公司进行财务尽职调查，聘请了上海勤理（北京）律师事务所、上海海业韬律师事务

所进行境内外的法律尽职调查。瑞银证券履行了协助上市公司准备并披露交易公告等持

续督导相关职责。因瑞银证券未担任本次交易的财务顾问，未参与本次交易的尽职调查

及谈判、协商过程，未对目标公司进行估值，无法对本次交易尽职调查结果的合理性发

表意见。为出具相关核查意见以及回复本次问询函之目的，瑞银证券获取了公司提供的

交易相关资料，包括其尽职调查材料、目标公司财务报表及公司章程等，基于公司提供

的资料真实、准确、完整的前提下，现就有关问题回复如下。本回复意见不应被作为财

务顾问意见用于投资决策依据等相关目的： 
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一、公告披露，欧华美科聚焦于全球专业生活美容及家用美容领域，其截至2019年

末和2020年9月30日未经审计的净资产分别为24,137.05万元和23,346.15万元，2019年度和

2020年1-9月的营业收入分别为23,957.70万元和13,005.40万元，净利润分别为-1,222.14万

元和-548.80万元，请你公司结合欧华美科近年来净资产、营业收入、利润等主要财务指

标均下滑，进一步说明:（1）欧华美科及下属公司近三年主要财务数据；（2）欧华美科

及主要下属公司营业收入大幅下降、净利润持续为负的具体原因；（3）欧华美科及各下

属公司主要产品研发情况及核心竞争力，专利数量，研发投入，核心技术人员，产品实

现商业化推广，以及行业地位和核心竞争力等情况 

保荐机构核查方式： 

（1）获取了欧华美科及下属公司的最近两年及一期的主要财务数据； 

（2）了解并复核欧华美科及主要下属公司营业收入下降的原因，包括查阅了

EndyMed、Cocoon、Formatk、Bioxis相关产品的代理协议或相关合作合同；获得了Bioxis

相关玻尿酸产品在华注册申报的相关批件、费用明细；查阅2018年上海美丽田园连锁美

容院采购40台Formatk设备的合同；查阅EndyMed及Formatk设备的销售收入情况； 

（3）获取欧华美科及主要下属公司的专利和在研项目清单、研发费用明细表，了解

其主要产品的研发情况。 

保荐机构意见： 

（1）公司已在回复中说明欧华美科及下属公司近三年主要财务数据； 

（2）公司已在回复中说明欧华美科及主要下属公司营业收入大幅下降、净利润持续

为负的具体原因，主要系欧美华科下属子公司在中国大陆地区EndyMed及Formatk等品牌

医疗设备终端销售及服务收入的下降和欧华美科医疗器械申报发生的临床实验费用较多

等原因所致。镭科光电和EndyMed在2020年1-9月收入和盈利下降主要是受到境外新冠疫

情的影响导致海外市场销售下降； 

（3）公司已在回复中说明欧华美科及各下属公司主要产品研发情况及核心竞争力，

专利数量，研发投入，核心技术人员，产品实现商业化推广，以及行业地位和核心竞争
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力等情况。欧华美科及各下属公司相关研发职能主要由控股子公司EndyMed、镭科光电，

以及参股联营公司Bioxis实施。EndyMed主要产品为应用射频技术研发生产的医疗仪器及

家用仪器，相关产品已经完成研发并实现商业化，其核心技术为多元相控射频技术，并

利用该技术生产射频美肤设备。镭科光电主要产品为应用激光技术研发生产的医疗仪器

及家用仪器，部分产品已经完成研发并实现商业化。其核心技术为拥有自主知识产权的

激光技术，并利用该技术生产、制造激光美肤设备。欧华美科下属参股联营公司Bioxis主

要从事创新型玻尿酸产品及壳聚糖提取物注射产品的研发及生产，目前玻尿酸产品已在

欧洲及中东进行销售，并通过欧华美科在中国进行三类医疗器械的注册申报。 

 

二、公告披露，本次交易目标公司投后估值约为人民币3.22亿元，相较目标公司截至

2019年12月31日止未经审计的净资产人民币2.41亿元上浮33.6%。期权池所持有的股份如

获行权，则公司持有目标公司60%的股份，对应的投后估值约为人民币3.42亿元，相较目

标公司截至2019年12月31日止未经审计的净资产值上浮41.9%。请你公司详细说明:（1）

欧华美科的估值方法及计算依据；（2）目标公司整体估值较其账面净资产增值率高的原

因，以及相关评估增值的合理性。 

保荐机构核查方式： 

（1）获取了Welly Bloom Limited及Refined Beauty Limited投资欧华美科时的相关协

议，了解其投资金额及估值情况； 

（2）获取了欧华美科截至2019年末的主要财务数据； 

（3）复核公司关于本次交易的增值率计算过程，并查阅可比交易案例。 

保荐机构意见： 

（1）公司已在回复中说明欧华美科的估值方法及计算依据。股权转让相关估值是交

易各方参照转让方前期投资成本协商后确定，增资相关估值在欧华美科2019年12月31日

止未经审计的净资产值综合考虑一揽子交易对价的基础上通过多轮协商确定。 

（2）公司已在回复中说明目标公司整体估值较其账面净资产增值率高的原因。本次
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交易对价就本次交易完成后公司享有欧华美科净资产额增值率为9.7%，该等差额为欧华

美科账面净资产未反映的非专利技术、客户关系等无形资产，以及可能出现的商誉。与

公司回复中近半年国内医疗器械行业控股权收购的四个交易案例相比，公司本次交易对

应的市净率低于上述交易的市净率区间，本次交易的市销率处于上述交易市销率区间的

下限，无重大异常。 

 

三、公告披露，欧华美科无实际经营业务，具体产品生产及销售均由下属子公司完

成，其下属公司EndyMed Ltd.系一家注册于以色列的上市公司，参股公司Bioxis 

Pharmaceuticals系一家注册于法国的生物材料公司。欧华美科55%收入来自于中国境外。

请你公司:（1）进一步说明EndyMed Ltd.的总市值、市盈率、总股本、每股收益、净资

产收益率等情况；（2）说明欧华美科收购EndyMed Ltd.、Bioxis Pharmaceuticals的原因

及收购过程；（3）详细说明欧华美科是否实际参与各下属子公司的业务经营，对下属子

公司的控制权是否稳定；（4）说明你公司为实施本次交易采取的核查方式、核查过程、

核查范围，以及本次交易完成后，你公司拟对欧华美科及其下属公司进行整合并保持控

制力的主要措施。 

保荐机构核查方式： 

（1）获取了欧华美科对EndyMed Ltd. 、Bioxis Pharmaceuticals的历次投资协议； 

（2）获取了欧华美科及下属子公司的公司章程，查阅EndyMed Ltd每月向欧华美科

报送营运及财务信息、重大经营决策汇报的记录，结合国家企业信用公示系统公开检索

信息，了解欧华美科对境内下属子公司的持股情况； 

（3）获取中介机构出具的与本次交易相关的财务尽职调查报告、法律尽职调查报告，

以及公司的业务尽职调查相关资料；获取了公司关于本次交易后的业务整合计划说明。 

保荐机构意见： 

（1）公司已在回复中说明EndyMed Ltd.的总市值、市盈率、总股本、每股收益、净

资产收益率等情况； 
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（2）公司已在回复中说明欧华美科收购EndyMed Ltd.、Bioxis Pharmaceuticals的原因

及收购过程。收购原因主要系为了锁定上游供应商及扩充产品线； 

（3）欧华美科在EndyMed Ltd的董事会占有多数席位；欧华美科对下属国内子公司

均为绝对控股； 

（4）公司已在回复中说明为实施本次交易采取的核查方式、核查过程、核查范围，

包括财务、法律、业务方面；公司已在回复中说明本次交易完成后，公司拟对欧华美科

及其下属公司进行整合并保持控制力的主要措施，包括委派多数董事、预算制度、财务

系统的统一等。 

 

四、本次交易未设置业绩承诺或对赌安排，也未设置交易资金的分期支付安排。请

你公司说明：（1）未设置相关投资人利益保障条款的原因；（2）预计实现投资收益的

时间，股权退出方式，是否存在投资无法收回风险，以及公司如何确保资金安全。 

保荐机构核查方式： 

（1）获取了本次交易相关的增资协议，复核相关条款； 

（2）了解并获取了公司关于本次交易后的业务整合计划说明。 

保荐机构意见： 

（1）根据公司出具的说明，本次交易未设置相关投资人利益保障条款的原因，主要

系考虑到：①本次交易定价相对于净资产溢价不高；②本次交易完成后，公司将获得欧

华美科的控股权，欧华美科的业绩及盈利情况，将受到昊海生科在发展战略、经营计划

重大方面是否做出正确决策、欧华美科运营团队是否有效执行以及双方业务协同整合计

划是否取得预期效果等多种因素的影响； 

（2）根据公司出具的说明，公司没有主动退出欧华美科的时间表，公司存在出现投

资损失或资金无法收回的风险，无法完全确保资金安全。公司已在公告中进行了相关风
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险提示。 

 

五、公告披露，如果欧华美科2021、2022及2023年度的净利润分别不低于（含）人

民币600万元、1,800万元及3,000万元，则在2023年度审计报告出具之日起三（3）个月内，

创始人有权要求你公司收购其届时持有的目标公司股份，收购价格参照2023年度经审计

的归属于目标公司股东的净利润及不低于15倍倍数，由双方协商确定。且，各方同意，

无论何种情况，投资方收购时目标公司整体估值不得高于人民币25亿元。请你公司结合

目标公司的盈利预测：（1）说明后续收购价格参照2023年度经审计的归属于目标公司股

东的净利润及不低于15倍倍数的具体含义；（2）上述最高整体估值的方式和计算依据，

最高整体估值相较本次交易的投后估值增长超过770%的原因和合理性；（3）公司未来

可能需要进一步支付的收购费用，以及公司将采取何种方式确保本次交易不会对公司生

产经营及资金使用产生负面影响。 

保荐机构核查方式： 

（1）获取了本次交易相关的增资协议，复核相关条款； 

（2）获得欧华美科未来三年的预算数据，结合公司近期的财务状况，了解本次交易

是否会对公司生产经营及资金使用产生较大负面影响。 

保荐机构意见： 

（1）公司已在回复中说明后续收购价格参照2023年度经审计的归属于目标公司股东

的净利润及不低于15倍倍数的具体含义。收购时的具体倍数将由各方届时协商确定，但

不低于15倍； 

（2）公司已在回复中说明上述最高整体估值的方式和计算依据，最高整体估值相较

本次交易的投后估值增长超过770%的原因和合理性；该最高行权价并不反映欧华美科的

实际盈利能力，最终收购对价的支付需根据欧华美科2023年度实际实现的净利润和双方

最终协商的市盈率倍数来确定； 
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（3）公司已在回复中说明未来可能需要进一步支付的收购费用以及对公司生产经营、

资金使用的影响。本次交易进一步收购将不会对公司生产经营及资金使用产生较大负面

影响。 

 

六、结合《上市公司收购管理办法》第八十三条的有关规定，说明：（1）欧华美科、

创始人、EndyMed Ltd.、Bioxis Pharmaceuticals、三河市镭科光电科技有限公司及前述

公司主要股东与公司实际控制人及董监高是否存在一致行动人关系；（2）在本次交易前，

你公司与欧华美科及其下属公司是否存在业务往来；（3）欧华美科实际控制人是否与你

公司、公司控股股东和实际控制人、持有公司股份5%以上的其他股东、公司董事、监事

及高级管理人员及其控制的企业存在业务往来或其他利益往来，以及其他可能导致上市

公司利益对其倾斜的特殊关系。 

保荐机构核查方式： 

（1）获得欧华美科、欧华美科创始人、EndyMed、Bioxis公司、镭科光电及前述公

司主要股东与公司实际控制人及董监高出具的不存在一致行动人关系的确认函； 

（2）就境内公司，通过国家企业信用信息公示系统查询其股东及关键管理人员信息，

并与公司主要股东与公司实际控制人及董监高进行比对； 

（3）获得公司在本次交易前，与欧华美科及其下属公司不存在业务往来的确认函；

获得公司与欧华美科实际控制人关于存在业务往来或其他利益往来情况的确认函； 

（4）获得河南整形美容医院有限公司与公司下属子公司上海其胜生物制剂有限公司

的销售合同，并比对其与同期其他河南地区客户的销售价格情况。 

 

保荐机构意见： 

（1）根据相关方出具的确认函，并经保荐机构适当核查，欧华美科及其创始人、

EndyMed Ltd.、Bioxis Pharmaceuticals、三河市镭科光电科技有限公司及前述公司主要股
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东与公司实际控制人及董监高不存在一致行动人关系； 

（2）根据公司出具的确认函，本次交易前，公司与欧华美科及其下属公司不存在业

务往来； 

（3）根据公司出具的确认函，公司与欧华美科实际控制人之一的陈广飞先生担任执

行董事的河南整形美容医院有限公司存在少量业务往来情况。除此之外，欧华美科实际

控制人与公司、公司控股股东和实际控制人、持有公司股份5%以上的其他股东、公司董

事、监事及高级管理人员及其控制的企业之间不存在业务往来或其他利益往来，也不存

在其他可能导致上市公司利益对其倾斜的特殊关系。 

 

七、公告披露，欧华美科及下属公司主要从事美肤设备的研发、生产、销售业务。

请结合你公司实际业务情况，进一步详细说明你公司与欧华美科及下属公司在人员、产

品、市场、技术、研发、未来发展等方面将如何进行整合协同。 

保荐机构核查方式： 

保荐机构了解并获取了公司关于本次交易后的业务整合计划说明，结合公司主要业

务发展情况，进行分析复核。 

保荐机构意见： 

公司已在回复中说明与欧华美科及下属公司在人员、产品、市场、技术、研发、未

来发展等方面的整合协同计划。公司相关业务主要聚焦于玻尿酸注射产品领域和皮肤护

理产品领域，因此，公司与欧华美科在医疗设备的研发、制造方面尚不存在相应的技术

协同。交易完成后，双方将首先在市场推广、玻尿酸产品整合以及公司现有的皮肤护理

产品与欧华美科现有的生活美容及家用美容产品的组合领域进行整合。 

 

（以下无正文） 
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（本页无正文，为《瑞银证券有限责任公司关于《关于上海昊海生物科技股份有限公司

有关事项的监管工作函》的回复意见》之盖章页） 

 

 

 

 

 

 

 

 

保荐代表人签名： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

瑞银证券有限责任公司 

 

     年     月     日 

 

 

孙利军  

罗勇 


