
1

300428 2021-024

“ ” “ ” “ ”

2021 2 4

2021 030004 “ ”

“ ”

需进一步落实事项：2020 年 7 月，上市公司以现金方式收购实际控制人臧氏家

族持有的天津新立中合金集团有限公司、河北新立中有色金属集团有限公司 100%股

权（以下简称“前次交易”），实现对标的资产的间接控股。前次交易选取资产基础

法作为评估结果，评估增值率为 19.31%，资产基础法与收益法评估值差异率为 0.65%；

本次交易选取收益法作为评估结果，资产基础法与收益法评估值差异率为 12.40%，

评估增值率为 31.89%。本次及前次交易均未设置业绩承诺条款与补偿安排。

请上市公司进一步补充说明：（1）说明短时间内上市公司收购的同一标的资产评

估作价差异较大的原因及合理性；（2）说明两次交易对相同标的选取不同评估方法、

均未设置业绩承诺是否有利于维护上市公司和中小投资者利益，是否存在通过选择不

同评估方法来规避业绩补偿的情形。

请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。
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一、短时间内上市公司收购的同一标的资产评估作价差异较大的原因及合理性

1

100%

100% ，标的公司股权控制关系具体如下图所示：

注：其中蓝颜色部分为前次交易对象。
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[2020] 010253 2020 6 30

69,901.12

79,800.00 9,898.88

12.40%

79,800.00 19,292.82 31.89%

79,800.00 39.79%

31,752.06 701.61

39.79% 31,050.45 39.79%

97.79%

28.97%

3

65,627.01 15.54%

79,800.00 31.89%

2019/12/31

+
103,178.39 123,100.78 123,900.00 19.31% 20.08% 0.65%

56,798.47 65,627.01 80,100.00 15.54% 41.02% 18.07%

2020/6/30 60,507.18 69,901.12 79,800.00 15.53% 31.89% 12.40%

4

15.54%

41.02% 14,472.99

18.07% 15.53%

31.89%

9,898.88 12.40%

9.13% 4,574.11 5.67%
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1

80,100.00

79,800.00 300.00 0.37%

β

10.65% 10.34%

本次交易评估基准日市场风险上升，折现率略有上升，主要变动参数如下

表：

评估基准日 无风险报酬率 市场溢价 股权资本报酬率 折现率

2019/12/31 3.14% 7.10% 12.29% 10.34%

2020/6/30 2.83% 7.54% 12.63% 10.65%

注：无风险报酬率、市场溢价数据均来源于财政部网站，因基准日不一致，故存在差异。

2

65,627.01

69,901.12 4,274.11

6.51% 2019 12 31

56,798.47 2020

6 30 60,507.18 3,708.71

6.53% 2020 1-6

3,624.97

15.53%

15.54%

5
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12.40%

0.65%

1

15.53%

19.31%

3.78%

2

31.89%

20.08% 11.81%

6

105,000.00 85.30%

1.77% 39.79%

31,050.45 39.79% 97.79%

28.97%
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1 18,100.78

0.65%

123,100.78

18,100.78 105,000.00

1.77%

76.76%

前次交易对方的实际控制人为臧氏家族，以评估值较低的资产基础法作价，并按

评估值的 14.70%给予上市公司价格折让，同时为减轻上市公司资金支出压力，前次交

易分三期按照 30%、30%和 40%的比例分期支付现金对价，臧氏家族实际让利于上市公

司及全体股东，充分保证并维护了中小股东的利益。

2 701.61

12.40%

2020 1-3 2020

4 2020 5-12 2020

2020 1

2020 2
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701.61

本次交易系收购控股子公司少数股东权益，标的公司的发展战略、生产经营决策

等受上市公司控制，因此为保证本次交易的顺利推进，上市公司与交易对方基于自愿、

平等、公平的原则进行协商后，决定本次交易不设置盈利承诺及补偿。

本次交易对方的实际控制人为上市公司非关联方，考虑到公司股票价格波动较大，

本次发行股份存在锁定期，并参考其他上市公司发行股份收购少数股权重组案例，本

次交易采用收益法评估结果作为定价依据，并按评估值的 2.21%给予上市公司价格折让。

本次交易价格折让幅度 2.21%低于前次交易折让幅度 14.70%，本次交易对方及其实际

控制人为上市公司的非关联方，交易双方进行了平等、公平的市场化谈判和协商，并

在法律法规框架内确定了市场化定价的交易方案，交易价格公允、支付方式合理。本

次交易充分保证并维护了上市公司及中小股东的利益。

1

5G
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2020 1 2020

6 15



9

“ ”

4S

2020 366.70 42.42%

2020 4 5 6

2

2020 1-3

2020
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3

2020 2-3

“ ”

2020 3 4

wind 2020

2020 2020

15.03 -47.04% 24.48 16.70%
46.48 -46.06% 93.52 11.80%
60.77 -22.56% 102.30 26.38%
18.30 -60.89% 39.44 -12.60%
17.92 -58.03% 37.70 -7.40%

15.03
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47.04% 24.48 16.7% 2020
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2019 12 31

123,100.78

105,000.00

18,100.78

103,178.39 1.77% 100%

100%

1

1

2020

2020 1-3 2020 4

5-12 2020
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2015 22.72 2019 35.27 11.62%
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1

A

2019 2020

2019 12 31 2020 12 31

PE TTM PB

LF

PE TTM
PB LF

002540.SZ 21.61 1.21 25.18 1.46

601388.SH 59.25 1.47 18.68 2.12

603876.SH 24.29 1.82 -87.27 1.85

35.05 1.50 21.93 1.79

8.65 1.37 10.82 1.18

wind

1 ÷2019 /2020

2 ÷2019 12 31 /2020 12 31
3 2020
4 2020 2020

39.79% 31,050.45 2019 12

31 22,600.11 2019

3,588.33 8.65 1.37

2020 12 31

26,238.64 2020 2,868.56

10.82 1.18

2

PE PB

2019-03-27 002532.SZ 100% 1,702,800.00 15.74 1.54

2017-06-02 300057.SZ 23% 27,600.00 19.51 1.07

2020-03-21 600890.SH 100% 3,050,000.00 10.92 1.09
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PE PB

15.39 1.23

2019 31,050.45 8.65 1.37

2020 31,050.45 10.82 1.18

wind

2019 8.65 1.37 2020

10.82 1.18

2

1 2020

2020 2020 2019

2020 2020
2020

/2020
2020 2020

2020
/2020 2019

2020

/2019

219,036.03 183,735.00 119.21% 360,297.39 328,222.48 109.77% 335,214.50 107.48%

228,789.68 190,868.33 119.87% 381,667.30 343,745.96 111.03% 352,708.05 108.21%

244,557.40 190,058.00 128.68% 401,478.30 346,978.90 115.71% 362,364.10 110.79%

2020 7-12 2020 7 2020
2020 +2020

2020 2019

2020

2020 2020 1-3

4

2020 7-12 5,834.10 2020 7-12

5,157.87 2020 7-12 113.11%

2020 10,140.94 2020



17

9,464.71 2020 107.14%

2

2019 2.6 14

186 1/5 1/4 1/3

GDP 1 200

GDP 1 2019 186

2019 2.6 5 2025

200 2.8 2019 2.6

2025 2.8 3,500

2020 -2025 370 2018

5-8

2019 2020

8 2019 2020 2025

3,200

3

GDP
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2018 2019 2015

GDP

GDP 2018

2015 2,110.87

2016 -2019 5% 4% 3% 2%

2015

GDP

2016 6.70% 5.00% 2,216.41 15.08% 2,429.22 -212.81 -212.81

2017 6.90% 4.00% 2,305.07 �1

2, 050 -2 202

-2 2
1

207

6. 0% 4. .% 2, 7 �2

2,焀7 -2� -22.207200%207207202.7207..%2072020%
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4 2018 2019

2018

“ ” 2020

“ ”

2016 2019
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2018 2019

2018 2019

5

95%

2003
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2020 2019 2018

1 76,252.69 1 75,126.68 1 65,547.56

2 37,017.37 4 28,996.54 3 33,553.21

3 35,438.54 3 32,493.70 4 31,671.05

2019 8

50%

4 35,007.62 5 21,118.29 6 16,999.58 60%

5 34,141.85 2 33,632.41 2 46,979.98

6 15,688.05 6 12,459.57 8 10,561.71 70%

7 11,031.99 7 11,905.55 5 21,275.38

8 10,974.04 8 11,771.07 7 13,906.85 70%

9 9,772.11 9 9,854.37 9 9,347.90 60%

10 7,497.57 10 7,559.51 10 7,610.96

- 272,821.84 - 244,917.70 - 257,454.18

2020

2018 2019 2020

69.59% 68.59% 67.95%

6
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25 1

5 2 2018 2019

33.26 35.27

3、前次交易与本次交易的对价支付方式不同

（1）前次交易公司以现金方式向交易对方支付交易对价 105,000.00 万元

①前次交易采用现金支付方式的原因及合理性

前次交易实施前，臧氏家族持有四通新材 76.76%股份。假设前次交易四通新材以

发行股份的方式支付交易对价，则臧氏家族的持股比例将从 77%升至 80%左右，实际控

制人持股比例太高，不利于上市公司的公司治理。因此，前次交易四通新材采用支付

现金的方式向交易对方支付交易对价，并且分三期按照 30%、30%和 40%的比例分期支

付交易对价，以减轻上市公司资金支出压力。 前次交易充分维护了四通新材及其中小

股东的利益。

②前次交易公司以现金方式向交易对方分别支付交易对价，该等交易对价分三期

支付

第一期：在标的股权均登记在公司名下后 90 日内，公司向交易对方合计支付本次

交易对价的 30%，即 31,500.00 万元；其中，向天津合金支付 15,450.00 万元，向河

北合金支付 16,050.00 万元；
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第二期：在公司支付完毕第一期交易对价后次年的 12 月 31 日前，公司向交易对

方合计支付本次交易对价的 30%，即 31,500.00 万元；其中，向天津合金支付 15,450.00

万元，向河北合金支付 16,050.00 万元；

第三期：在公司支付完毕第二期交易对价后次年的 12 月 31 日前，公司向交易对

方合计支付本次交易对价的 40%，即 42,000.00 万元；其中，向天津合金支付 20,600.00

万元，向河北合金支付 21,400.00 万元。

截至 2020 年 10 月 10 日，四通新材已向天津合金和河北合金支付前次交易的第一

期交易对价合计 31,500 万元；第二期和第三期交易对价的支付期限尚未届满，故四通

新材尚未支付该等交易对价。第二期和第三期交易对价，公司拟以自有资金、银行贷

款、标的公司现金分红等方式筹措资金向交易对方支付。上市公司和标的公司最近两

年净利润及经营性现金流量净额均明显大于前次交易现金支付对价，前次交易现金对

价支付不存在重大障碍，但在实际支付交易对价时，如自有资金不足时，上市公司会

选择银行贷款等方式筹措相关资金。

前次交易的交易对方收到的现金金额及时间确定，不会受到公司股价波动的影响。

（2）本次交易公司以发行股份方式向交易对方支付交易对价 31,050.45 万元

①本次交易采用发行股份支付方式的原因及合理性

日本金属以所持保定隆达股权认购四通新材股份，相比于以现金方式转让股权，

日本金属可享受日本国内特定的税收优惠；本次交易采用发行股份支付方式，可使交

易对方的投资提高流动性和变现能力；因此，交易对方要求交易对价支付方式为公司

股份。

公司股票价格波动较大，并且交易对方承诺自本次重组中公司发行的股份上市之

日起 12 个月内不进行转让，之后根据中国证监会和深交所的有关规定执行。本次交易

为非关联交易，交易双方进行了市场化谈判和协商，并在法律法规框架内确定了交易

方案，交易对方要求采用收益法评估结果并按照市场价格作为交易价格出售其所持保

定隆达少数股权具有商业合理性，交易价格公允、支付方式合理，未损害上市公司和

中小股东利益。

②本次交易发行价格及发行股份数量

保定隆达全部股权评估值为 79,800.00 万元，经协商，交易双方确定保定隆达

39.79%股权作价 31,050.45 万元。本次发行价格采用定价基准日前 120 个交易日公司

股票交易均价作为市场参考价，交易各方协商确定为 14.52 元/股（市场参考价 90%），
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不低于该市场参考价的 80%（即 12.90 元/股）。发行价格的确定符合相关法律法规的规

定。上市公司需向交易对方合计发行股份 21,384,605 股。具体支付安排如下：

序号 交易对方名称
持有标的公司出资额

（美元）
出资比例

交易对价

（万元）

发行股份数量

（股）

1 日本金属 15,625,000.00 25.00% 19,508.95 13,435,917

2 北京迈创 6,850,844.00 10.96% 8,552.72 5,890,306

3 保定安盛 2,392,626.00 3.83% 2,988.77 2,058,382

合计 24,868,470.00 39.79% 31,050.45 21,384,605

4

2019 12 31

123,102.78

18,100.78

100% 100% 105,000.00

1.77%

60.21%

“

”
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2020

1.77%

100% 100% 28.97%

39.79%

136,050.45 154,853.20

123,100.78

79,800.00 39.79% 31,752.42

1

2020 2020

3-5

2020 6 15

2020

2020 4 2020

9 14 2020 4-9 2019

2020 9

2
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0.65%

123,100.78 18,100.78

105,000.00

1.77%

76.76%

12.40%

2019/12/31 2020/6/30

56,798.47 65,627.01 60,507.18 69,901.12

56,798.47 80,100.00 60,507.18 79,800.00

上市公司发行股份收购少数股权

，并且未设置业绩承诺，类似案例情况如下：

交易买方 交易标的
评估报告采
用评估方法

是否设置
业绩承诺

交易对价

天和防务
（300397）

南京彼奥 49.016%的股权
华扬通信 40.00%的股权

收益法 否
南京彼奥 49.016%股权为

23,000.00 万元；华扬通信
40.00%股权为 36,000.00 万元

矩子科技
（300802）

苏州矩度 25.00%的股权 收益法 否 10,000.00 万元
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