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2致科兴控股生物技术有限公司特别委员会： 
 
科兴生物独立董事 Simon Anderson先生 
科兴生物独立董事 Yuk Lam Lo先生 
科兴生物独立董事梅萌先生 
 
抄送： 
科兴生物董事长尹卫东先生 
赛富中国首席合伙人阎焱先生 
赛富投资基金主席，科兴生物董事 Kenneth Lee先生 
 

恒润投资有限合伙人是科兴控股生物技术有限公司（NASDAQ:SVA）的长期股东。我们对于公司董
事长尹卫东先生和赛富投资基金（Softbank Asia Infrastructure Fund），（“下称内部人士”）在这关键的时
候联合低价私有化公司感到失望。内部人士在公司刚刚开始履行承诺的时刻彻底切断了股东们获得收益

的机会。这一举动背叛了股东们长期以来对公司研发革命性疫苗 EV71 提供的支持。这一疫苗将会为公
司带来超过￥4亿的收入。  
 
以下是一些事实： 
 

- 在 2008年，公司总部位于北京的纳斯达克上市公司科兴生物开始研发 EV71疫苗。EV71将会是
世界上第一种给孩子接种用来预防手足口病的疫苗。手足口病在过去十年中在中国和东南亚传播

并导致数千儿童死亡。 
 

- 在 EV71 的研发中，科兴生物以惊人的速度消耗现金，产生自由现金流共计负$4300 万（运营现
金流减去房地产、厂房及设备设施支出）。 

 
- 为了解决现金流问题，科兴生物在 2010年向美国投资者们进行了$6610万的增发。增发资金
用来扩大生产以及研发新疫苗，尤其是 EV71疫苗。 

 
- 在 2016 年 1 月 28 日，公司在 EV71 上投入了将近$4000 万以后，中国食品药监总局（CFDA）
最终批准了 EV71 的商业化生产。投资者们为了 EV71 疫苗的批准和生产耐心等待了多年，虽然
在多次延期之后，公司终于应该开始履行承诺，回报投资者。 

 
- 但是仅仅在此关键性的批准一个工作日之后，内部人士就出乎意料的宣布以$6.18 每 ADS（

American Depositary Share,美国存托股）的价格私有化科兴生物。这个价格和前一天的收盘价相
比，仅仅溢价 6.6%，比 2014 年高点的时候低了 17.9%，只有恒润投资计算的公司内在价格的
57%。 

 
在得到商业化许可仅仅一天后内部人士就开始剔除财务合伙人，这可以让我们很清晰的看出管理层

的性格和道德水准。对于中国的疫苗公司来说，获取公众信任是至关重要的，尤其是在中国疫苗行业丑

闻频发，以及向全球高速扩张的时间点上。 
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恒润对于自从 2015 年开始的中概股管理层收购公司做了详细的研究。最糟糕的就是内部人士对待股
东们的方式。科兴生物作为最先能够生产此疫苗的公司，应该合理的补偿在背后默默支持公司研发 EV71
的股东们。这些在背后支持并确保科兴生物在未来良好发展的股东们，应该在未来 EV71 能给公司带来
的高额收益中分到合理的收益。 
 

科兴生物的管理层必须敏锐的认识到，此类行为将给公司形象和名声带来的损害。由董事会选出

参与评估此要约的董事们，Simon Anderson先生, Yuk Lam Lo先生和梅萌先生，应该认识到此行为所将
导致的名誉伤害，以及在伤害股东过程中自己共犯的角色。 
 

全球的投资伙伴，尤其是美国的投资者，在投资医疗企业时，对于企业在医疗上和道德上的尽职调

查上是令人所尊敬的。事实上，美国机构投资者投资科兴生物证明了公司医疗上的价值。但是当前的收

购要约却将股东彻底抛弃，这就是道德上的问题了。 
 

这将导致未来国际上投资者可能因为信任问题，将类似企业的尽职调查视为浪费时间。这会减少未

来许多中国公司合伙以及融资的机会。 
 

赛富投资基金曾经是日本软银集团（TOKYO:9984）资助的一家私募机构。在未来，对于赛富投资基
金投资的公司，投资者们可能也会因为此而不继续投资。赛富中国的首席合伙人，阎焱先生以及赛富投

资基金的总裁 Kenneth Lee先生，应该履行他们对公众“通过推广好的公司治理和管理策略来增加股东价
值”的承诺。(链接：	
  http://www.sbaif.com/about-­‐saif.html)	
  
 

这个要约收购很明显的违背了赛富投资基金对于公众的承诺。软银集团的董事长孙正义先生留下的

优良传统以及他个人对于企业社会责任也可能因为赛富的传承而岌岌可危。 
 

在这份信中恒润要求科兴生物的独立委员会成员 Simon Anderson先生，Yuk Lam Lo先生以及梅萌先
生必须： 
 

1) 提高收购价格：以不同的估值方式计算，内部人士提出的每 ADS$6.18 的报价都严重低估，尤
其考虑到 EV71 疫苗商业化生产以后对于收入和利润的增长。恒润的估值是$10.84/ADS,比要约
价高 75%。 
 

2) 向投资者们表衷心：如果没有股东们在这么多年来对于科兴生物的支持，科兴生物将没有办法
把 EV71投放于市场。而内部人士却想在现在独占未来收益。 

 
3) 取消毒丸计划：科兴生物提出的毒丸计划只会让内部人士受益，对于其他股东没有任何好处。 
 
4) 避免名誉损失：医疗企业，尤其像科兴生物这样专注于儿童疫苗的企业，应该保持较高的道德
水准来让大家充分的信任。内部人士如此对待股东，会让人们对于管理层是否符合较高的道德标

准产生质疑。 
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一、内部人士的要约价格低估  
 

我们将在这详细解释科兴生物私有化为何需要更高的要约报价。我们将用以下的三种估值方法: 
 
1) 基于企业价值对收入（EV/Sales）的可比公司（Peer Comparison）估值法 
2) 现金流贴现（DCF）估值法 
3) 杠杆收购（LBO）估值法 

 
使用三种估值方法可以得到一个每股的估值。恒润将分 40%的比重到 LBO 估值法，40%到 DCF 估

值法，20%可比公司估值法。 
 
科兴生物在优秀的疫苗企业中是相对独特的。因为公司有正的 EBITDA。所以我们认为估值公司要

基于公司未来的现金流。但是市场上对于和科兴生物相似的公司都是基于收入和预计增长估值。所以我

们认为应该将市场上如何给类似企业的估值的方法结合进来： 
 

 
 

基于以上三种方法，我们认为内部人士提出的$6.18的收购价过低。 
 
可比公司估值法  
 
结论：每股$12.20，和内部人士的要约价相比，溢价 97.5%。  
 

作为可比公司，恒润选择了一些在中国国内交易所上交易的疫苗公司。这些公司因为在相似的商业

环境里经营会相对精确。 
 

此外大多数其他私有化回国的的管理层收购将目标在中国重新上市，这会使这些公司重新上市时得

到较高的估值。 
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这些可比企业中没有一家在过去 12 月中有正的 EBITDA。与比较盈利性和现金流所不同的是，市场

对于这些公司的估值大多基于公司的销售以及未来成功的销售。所以恒润使用了 EV/Sales 的混合平均值
来计算科兴的生物的公允价值。因为中国投资者的资金很大程度上都仅限于国内市场，所以我们应该考

虑进中国股票的紧缺性溢价。为了保守起见，我们将在计算科兴生物的公允价格的时候打五折。 
 

这个方法算出科兴生物的企业价值为$7.08 亿。考虑到恒润对于科兴生物将会在 2016 年年底产生
$2600 万的净现金以及公司 5690 万股本，这个方法得出公司的每股价格为$12.20。虽然这个价格有着非
常高的溢价，但是我们认为如果科兴生物能够因为未来 EV71 的收益像可比公司一样受到关注，这一估
值方法是解释的通的。 
 

值得注意的是，与科兴生物差不多市值的美国疫苗上市企业在股市交易的 EV/Sales 乘数比中国同类
疫苗公司的乘数还要高，所以给科兴生物相对较高的估值乘数是合理的。 

 

 
 
现金流贴现估值法  
 
结论：每股$11.54, 和内部人士的要约价相比，溢价 87%。  
 

恒润同时使用了现金流贴现模型来估值科兴生物。现金流贴现模型基于公司未来能够给投资者所带

来的现金流进行估值。我们对于 EV71 成功上市后的结果进行相对保守的假设，尽管如此，我们还是假
设了公司的收入到 2021年将会有 35%的年复合增长率。 
 

对于公司的盈利情况，恒润再一次选择相对谨慎对待，因为我们认为推出新产品可能会导致不必要

的成本开支。我们假设公司的息税折旧摊销前利润率（EBITDA margin）将会在 2021 年上升到 19.1%，
虽然在 2013年曾经高达 22.8%。 
 

在通过 DCF 分析得出每股价值的过程中，恒润使用的终值基于公司的企业价值对息税折旧摊销前利
润(EV/EBITDA)。这些乘数从 10倍到 14倍不等，恒润此方法是计算公司现金流的通用方法。 
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此外，所有现金流都使用加权平均资本成本（WACC）折现。恒润使用的 WACC 在 8%和 12%不等，虽
然有些消息表示公司的WACC可能更低。 
 

现金流贴现方法得出公司的每股价格在$9.02 到$14.45 不等。恒润使用 WACC 和退出乘数的中值得
出的估值为$11.54，相当于$6.31亿的企业价值。这和内部人士的报价相比，溢价 87%。 
 

 
 
杠杆收购估值法（LBO）  
 
结论：$9.45每股，和内部人士的要约价相比，溢价 53% 
 

恒润同样使用了杠杆收购的模型。杠杆收购模型是根据收购方使用大笔债务来私有化公司。恒润的

LBO模型假设收购方为了买下公司，将使用公司的现金，债务，以及自己的资本的组合。 
 

恒润的 LBO 模型假设买方会使用科兴生物现有的流动资金，减去$2500 万用作持续经营。这个模型
然后假设买方会用自己的现金加上$3.65亿来完成收购。买方会用$7100万债务来完成交易。 
 

恒润的 LBO 模型预测公司到 2021 年 EBITDA 为$7800 万。和 DCF 模型不同的是，通过 LBO 收购，
买方可以因为公司不再是上市公司而减少成本。 
 

恒润的 LBO 模型进一步假设买方会在 2021 年以一定的乘数卖掉公司。这些乘数为 10 倍到 14 倍不
等，和 DCF模型使用的乘数相似。 
 

恒润的 LBO模型同时假设买方会得到 15%的 IRR，以及 13倍的 EV/EBITDA乘数。这样得出公司的
股价为$9.45,和要约价格相比溢价 53%。 
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二、股东促成 EV71的推出  
 

我们的分析得出，如果没有股东们财务上的支持，科兴生物将不可能生产出 EV71 疫苗。下面是公
司自从 2010 年开始现金流增加的情况。投资者们在增发时以$6610 万支持了公司的研发。这是很形象的
展示出公司在研发 EV71期间的资金缺口，以及股东们如何帮助公司来填补这一缺口。 

 

 
 

自从 2010 年增发后的 6 年，公司消耗了$1700 万现金在运营上，以及$7000 万在固定资产上，包括
土地权，建筑以及给新生产线使用的公用工程。 
 

此图清晰的显示出科兴如果没有股东的信任和慷慨相助将不会有公司的今天。 
 

根据财报，尤其是在 EV71 的研发上，我们估计大概科兴三分之一的研发费用，也就是将近$2000 万
是用在 EV71上的。管理层在革命性的疫苗上这么大手笔，足以证明该疫苗对于科兴未来的重要性。 
 

为了更好的来解释股东对于 EV71 研发的重要性，在产品上市六年前也就是 2010 年尹董事长将
EV71的开发和股票销售紧密的联合在了一起。 
 

“新生产线将会有大概 4000 万支的年生产力，将会用于生产我们的流感疫苗和未来的 EV71 疫苗”。 
 

在从股东处融到的$6610 万中，$3000 万用在了当前和新疫苗的生产线扩张上，$1500 万用在了新产
品的开发上，主要是 EV71。在 2012年，科兴生物的财报中显示公司花了$1090万在 EV71研发上。 
 

对于股东资金的需求对于科兴来说并不是新鲜事。早在 2004 年，科兴生物就在 SEC 文件中提示公
司的现金以及等价物“并不足以支持公司的业务和扩张计划”。 
 

恒润理解作为年轻并且在成长期的公司在扩张时候需要从股东和投资者中融资的必要性，尤其是生

物科技公司。但是不能理解的是尹董事长和赛投资基金在投资即将能够得到收获的时候切断投资者们获

得收益的机会。 
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我们对于 EV71 的预期是非常合理的。恒润在以前也说过 EV71 应该有着很强的定价权和需求，因为

这是这类疫苗中的第一批。根据公司提交给美国证监会的 2013 年年报，科兴生物说到公司将年生产能力
扩展到 2000万支。（37页） 

 
世界各地的医学专家1强调由于 EV71 疫苗的高效性2和独一性，在$50 到$75 每支的价格是有效益的。

根据我们的尽调，在 8 月初中国上市的前几天，EV71 疫苗在北京疾控中心3的定价按现在的汇率大约在

$27每支。每个患者需要两支，也就是说每人大约需要$54。 
 

但是考虑到中国市场的局限性，未来的竞争情况以及中国接种意识的缺失，基于我们保守的估计，

EV71 每支在中国售价为$20，光这种疫苗就将为科兴生物带来$1.97 亿的收入。这相当于我们用 DCF 方
法预测的公司企业价值的 31%。当前的要约报价将会彻底阻断股东们实现这一丰厚回报的机会。 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
                                                
1 “Forecasting the Economic Value of an Enterovirus 71 Vaccine.” Vaccine, November 16, 2010, volume 28, issue 49, pp. 
7731- 7736). 
2 The New England Journal of Medicine, February 27, 2014, 370, pp. 818-828 
3 Links to news on EV71 launch and pricing: http://news.xinhuanet.com/health/2016-08/02/c_129197307.htm;  
http://finance.sina.com.cn/consume 
/puguangtai/2016-07-01/doc-ifxtsatn7921636.shtml?cre=financepagepc&mod=f&loc=4&r=9&doct=0&rfunc=100 
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3）毒丸计划对于股东是有害的。  
 

科兴生物为了对 6 家中国企业对于公司以每股$7.00 的收购，推出了毒丸计划。这收购价格比公司的
报价高 13.3%。 
  

毒丸计划可以让公司来分配购买优先股的权利，使得公司股票对于那些收购方来说变得非常贵。这

也是另一个阻碍股东们来获取收益的方式。毒丸计划使得收购方失去购买相同优先股的权利。当前的毒

丸计划使得大多数股东能够以$30每股的价格购买优先股，而收购者却要以$60每股的价格来购买。 
 

科兴生物在公告中表示毒丸计划不会阻碍更多的收购，但是“会帮助特别委员会争取到更多的时间

来考虑以及制定公司其他战略上方针来惠及公司以及股东。” 
 

这在当前的情况下很难解释的通。科兴生物在现在有收购要约的情况下已经和股东们彻底“隔离”

了。$6.18 每股的要约价格过低。另一个更高的$7.00 每股的要约宣布后提升了股票的价格，但是一个月
后公司的管理层却抛出了毒丸计划。之后公司的股价跌了 18%，并且一直在公司的 2016 年低点附近徘徊。 
 

由于内部人士对于股东恶劣的对待，毒丸计划只会更一步的加深公众对于科兴的负面的形象。毒丸

计划对长期等待股东来说失去了价值发现的机会。科兴生物的董事会在损害股东的基础上，以最低的价

格私有化并且独占未来的收益。这是违背公司诚信义务的。 
 

同时令人震惊的是公司的董事会用“为了争取时间”来解释毒丸计划的正当性。为了内部人士的利

益，公司往往迅速采取行动。例如，公司在宣布收购要约的当天就成立了特别委员会。但是当另一个比

内部人士的报价高的要约出现的时候，公司却要减缓办事的节奏。背后谁在掌权一目了然。 
 

对于股东，八年投资 EV71 商业化生产的苦苦等待已经够长。现在正是股东们来获取未来收益的时
候，收益多多益善。毒丸计划却会阻碍这一机会。如果取消这一计划，科兴生物的董事会将会响亮的向

股东们表示他们将包括尹董事长在内所有的股东的利益放在第一位。 
 
 
结论—遵守道德标准  
 

自从 EV71 审批通过之后的一系列事件显示了在董事会的默许下，内部人士的自利行径。现在是特
别委员会采取措施来平衡股东的利益，以及保护公司的名誉和公众形象的时候了。 
 

特别委员会现在应该对各界的建议和意见一视同仁。在股东面前，用事实来表明股东们已经背负重

担多年，现在正是获得回和公司履行对于 EV71 所许下的承诺的时候。内部人士现在想以极低的赔偿来
阻碍和驱散原来的股东。 
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为了防止“科兴生物”成为一个全球投资者们投资中国企业失败和错信公司管理层的代名词，独立

委员会当前应该向董事会施加压力，为股东们做出正确的选择。不然一旦公司从错误的行为获取不当收

益，历史也将重复自己。 
 
 
Sincerely,  
 
Peter Halesworth 
Managing Partner  
 
Thomas D. Grant, CFA 
Director of Research  
 
Heng Ren Investments LP  
Boston, Massachusetts  
 
August 16, 2016  


