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关于蓝星清洗股份有限公司关联交易之 

独立财务顾问报告  

 

  一、释义 

  在本报告中，除非另有说明，以下简称具有如下意义： 

蓝 星 清 洗 / 公 司 ： 指蓝星清洗股份有限公司 

蓝     星    化    工 ： 指蓝星化工有限责任公司 

蓝     星    集    团 ： 指中国蓝星（集团）总公司 

独立财务顾问 / 我 们 ： 指西南证券有限责任公司 

本次增资/本次关联交易  ： 

指蓝星清洗股份有限公司对蓝星化工有限责

任公司增加投资，使持股比例增至 51.08%的

投资行为 

增     资   协    议 ： 
指蓝星清洗股份有限公司与蓝星化工有限责

任公司签署的关于增资行为的协议 

元 ： 指人民币元 

 

    二、绪言 

为进一步拓展公司在精细化工领域的业务，优化产品结构，分散对清洗剂业

务依赖程度过高的风险，蓝星清洗拟向参股企业蓝星化工增加投资。由于蓝星集

团同为蓝星清洗与蓝星化工的第一大股东，根据《深圳证券交易所股票上市规则

（2002年修订本）》等有关法规的规定，蓝星清洗向蓝星化工增资的行为属于关

联交易。 

西南证券有限责任公司受蓝星清洗委托，担任本次关联交易之独立财务顾

问，就蓝星清洗以现金向蓝星化工增资 166,333,250.00元之关联交易出具独立财

务顾问报告。本报告系根据《中华人民共和国公司法》、《中华人民共和国证券

法》、《深圳证券交易所股票上市规则（2002年修订本）》、《上市公司股东大会规
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范意见（2000年修订）》等有关法律、法规和规章、政策的要求，依据交易双方

提供的有关资料编制。本次关联交易双方对其所提供资料的真实性、准确性、完

整性和及时性负责，独立财务顾问的责任是按照行业内公认的业务标准、道德规

范和勤勉尽责的精神，本着客观、公正的原则，在认真审阅相关资料和充分了解

本次关联交易行为的基础上，发表独立财务意见，旨在就该项关联交易行为做出

独立、客观和公正的评价，以供广大投资者及有关各方参考。 

  同时，本独立财务顾问特作如下声明： 

1、本独立财务顾问与本次关联交易有关各方无任何利益关系。 

2、本独立财务顾问报告所依据的文件、资料（包括通过蓝星清洗取得的本

次关联交易其他当事人和中介机构出具的有关资料）由蓝星清洗提供。蓝星清洗

已向本独立财务顾问保证，其所提供的出具本独立财务顾问报告所涉及的所有文

件、材料均合法、真实、准确、完整，不存在任何遗漏、虚假或误导性陈述，并

对其真实性、准确性和完整性承担全部责任。 

3、本独立财务顾问未参与本次关联交易事项条款的磋商和谈判，仅就本次

关联交易的基本情况及其是否符合蓝星清洗全体股东之共同利益发表意见，其职

责范围并不包括由蓝星清洗董事会负责的对本次增资事项在商业上可行性的评

论。本独立财务顾问对本次增资事项条款的意见是基于该事项的各方均按照有关

协议全面履行其所有责任的假设而提出的。   

4、本独立财务顾问没有委托或授权任何其他机构和个人提供未在本独立财

务顾问报告中列载的信息和对本独立财务顾问报告做出任何解释或者说明。 

  5、本独立财务顾问特别提醒投资者注意，本报告旨在对本次关联交易行为

作出客观、公正的评价，不构成对蓝星清洗的任何投资建议，投资者根据本报告

做出的任何投资决策可能产生的风险，本独立财务顾问不承担任何责任。 

    6、本独立财务顾问特别提醒蓝星清洗全体股东和投资者，请认真阅读蓝星

清洗董事会发布的本次关联交易公告和与本次关联交易相关的文件和资料。 

  7、本独立财务顾问对本次关联交易的报告仅供本次关联交易的当事人使用，

不得用于任何其他目的。 
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  三、本次关联交易各方及关联关系 

  （一）本次关联交易涉及各方主体情况 

  1、蓝星清洗 

（1）基本情况 

公司注册地址：甘肃省兰州市东岗西路 196号 

  公司办公地址：北京市顺义区空港工业开发区 B区 

  注 册 资 本 ：人民币 193,891,499元 

法 定 代表人：陆韶华 

经 营 范 围 ：清洗剂、化工产品（不含危险品）研究、生产、批发零售、

咨询服务（不含中介） 

（2）蓝星清洗概况 

蓝星清洗（原名蓝星清洗剂股份有限公司，经 2002 年 5 月 30 日公司 2001

年度股东大会通过更名为蓝星清洗股份有限公司），是经国家体改委[1996]47 号

文批准，由中国蓝星化学清洗总公司作为独家发起人，采取募集方式设立的股份

有限公司。经中国证券监督管理委员会证监发审字[1996]26 号文和证监发审字

[1996]27号文批准，于 1996年 4 月 29日向社会公开发行人民币普通股（A股）

2500万股，同年 5月 29日在深圳证券交易所挂牌上市。 

截止 2002 年 12 月 31 日，蓝星清洗总股本 19,389.15 万股，已上市流通股

10,869.50万股；总资产为 121,376.21万元，净资产为 81,214.33万元，2002年度

实现主营业务收入 28,502.07万元，净利润 3,343.39万元。 

 

  2、蓝星集团 

  （1）基本情况 

    公司注册地址：北京市朝阳区北土城西路 9号 

  注 册 资 本 ：123,966万元 

  法 定 代表人：任建新 

    经 营 范 围 ：研究、开发化学清洗、防腐和精细化工产品；推广转让技术、
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承揽国内外各种清洗业务；中小型化工、石油、石油化工工程的施工；自动化工

程设计、应用、服务；酒、茶、保健饮品的生产与销售；经营本企业自产产品及

相关技术的出口业务（国家组织统一联合经营的 16种出口商品除外）；本企业生

产、科研所需的原辅材料、机械设备、仪器仪表、零配件及相关技术的进口业务

（国家实行核定公司经营的 14种进口商品除外）；本企业的进料加工和“三来一

补”业务；公路工程施工。兼营咨询服务、房屋出租。 

（2）蓝星集团概况 

蓝星集团成立于 1984年 9月 1日，原名中国蓝星化学清洗总公司，2001年

5 月 23 日经国家工商行政管理局批准更名为中国蓝星（集团）总公司，是国有

重点骨干企业，蓝星清洗的控股股东。蓝星集团下属 12个专业公司，管理近 100

家企业和科研机构，是中国化工新材料领域、化学清洗、有机硅、双酚 A、PBT、

特种环氧树脂的最大生产商，同时在石油化工、膜技术与水处理、化工机械设备、

感光化学品、进出口贸易、文化产业、汽修连锁等众多领域均有长足的发展。 

 

  3、蓝星化工 

（1）基本情况 

公司注册地址：山西省太原市化工路 75号 

  公司成立日期：2002年 5月 22日 

  法 定 代表人：杨兴强 

    经 营 范 围 ：甲苯二异氰酸酯及其副产品的生产、经营、销售；甲苯二异

氰酸酯深加工；异氰酸酯和聚氨酯系列产品的开发及销售。 

（2）蓝星化工概况 

 蓝星化工是由中国蓝星（集团）总公司、太原化学工业集团有限公司、山

西省经济建设投资公司、山西省金通投资管理有限公司和山西省经贸资产经营有

限责任公司等企业共同出资组建的有限责任公司。 

上述五家企业共出资 202,348,571.28 元，其中计入注册资金 5000 万元，计

入资本公积金 152,348,571.28元。2002年 4月 26日山西国达会计师事务所（有
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限公司）为蓝星化工出具了晋国达验字[2002]第 002 号《验资报告》。蓝星化工

于 2002年 5月 22日取得山西省工商行政管理局颁发的注册号为 1400001009795

号的《企业法人营业执照》，注册资本金 5000万元。根据广东正中珠江会计师事

务所出具的广会所审字（2003）第 8043663号审计报告，截止到 2003年 2月 28

日，蓝星化工总资产 22,643.72万元，净资产 22,453.08万元。 

2002 年 8 月 7 日，蓝星清洗与蓝星化工签订了出资协议，由蓝星清洗独家

对蓝星化工进行增资。蓝星清洗以现金方式向蓝星化工投资 29,345,355.74 元，

其中计入注册资金 7,250,000元，计入资本公积金 22,095,355.74元。根据山西国

达会计师事务所（有限公司）2002年 10月 9日为蓝星化工出具的晋国达验字[2002]

第 007号《验资报告》，截止 2002年 10月 9日，蓝星清洗投入的 29,345,355.74

元全部到位，蓝星化工的注册资本变为 57,250,000 元，蓝星清洗持有蓝星化工

12.66%的股权，成为蓝星化工第二大股东。有关股东及出资比例变更为： 

  ①中国蓝星（集团）总公司出资 162,927,066.28元，其中的 40,260,000元计

入注册资本,其余的 122,667,066.28元计入资本公积金，占总出资的 70.32％； 

②蓝星清洗股份有限公司出资29,345,355.74元，其中计入注册资金7,250,000

元，计入资本公积金 22,095,355.74元，占总出资的 12.66%； 

③山西省经济建设投资公司出资 26,109,982.20元，其中的 6,450,000元计入

注册资本，其余的 19,659,982.20元计入资本公积金，占总出资的 11.27％； 

④太原化学工业集团有限公司出资 5,416,772.05 元，其中的 1,340,000 元计

入注册资本，其余的 4,076,772.05元计入资本公积金，占总出资的 2.34％；   

    ⑤山西省经贸资产经营有限责任公司出资 4,002,584.79 元，其中的 990,000

元计入注册资本，其余的 3,012,584.79元计入资本公积金，占总出资的 1.73％； 

⑥山西省金通投资管理有限公司出资 3,892,165.96 元，其中的 960,000 元计

入注册资本，其余的 2,932,165.96元计入资本公积金，占总出资的 1.68％。 

同时，我们注意到： 

1、上述变更的有关工商行政手续尚在办理之中，蓝星化工尚未领取新的《企

业法人营业执照》。 
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2、蓝星化工甲苯二异氰酸酯（TDI）装置整改项目（2万吨甲苯二异氰酸酯

（TDI）技改 3万吨）正在建设之中，尚未投入运营，因此，蓝星化工目前没有

实现销售收入。根据化学工业第二设计院（华泰工程公司）出具的《蓝星化工有

限责任公司甲苯二异氰酸酯（TDI）装置整顿项目可行性研究报告》，蓝星化工

甲苯二异氰酸酯（TDI）装置整改项目总投资为 35395.38 万元，建设期为 24 个

月，预计在 2003 年底开始试车，项目全投资财务内部收益率（所得税后）为

15.93%，税后投资回收期为 7.09年（含建设期）。 

   

（二）交易各方的关联关系 

  截止 2002年 12月 31日，蓝星集团持有蓝星清洗 8514万股股份，占蓝星清

洗总股本的 43.91％，为蓝星清洗的控股股东。同时，蓝星集团持有蓝星化工 70.32

％的股权，是蓝星化工的控股股东。 

鉴于蓝星清洗、蓝星集团和蓝星化工之间存在以上股权关系，根据《深圳证

券交易所股票上市规则（2002年修订本）》中有关规定，蓝星集团、蓝星化工为

蓝星清洗的关联方，本次增资扩股行为属于关联交易。 

   

四、本次关联交易的原则与动因 

  1、本次关联交易的动因 

蓝星化工主要从事甲苯二异氰酸酯（TDI）及其副产品的生产、经营、销售，

甲苯二异氰酸酯深加工和异氰酸酯和聚氨酯系列产品的开发及销售。甲苯二异氰

酸酯是制造聚氨酯的基本原料。聚氨酯是合成树脂的一个重要分支，聚氨酯类聚

合物可以分别制成塑料、橡胶、纤维、涂料、粘合剂等。近二、三十年以来，聚

氨酯工业飞速发展，特别是聚氨酯泡沫塑料、聚氨酯橡胶、聚氨酯涂料的发展更

为迅速，对 TDI产品的需求不断扩大，因此也带动了整个 TDI工业的发展。近

几年，我国 TDI的生产由于种种原因，产量远远不能满足需求，供需缺口较大，

每年需大量进口，市场潜力巨大。 

蓝星化工 TDI 整改项目采用国际先进的生产技术，有可靠的原材料来源，
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生产条件较为优越，项目品种、质量、成本具有较强的市场竞争力，产品前景良

好。蓝星清洗通过逐步控股蓝星化工，为公司构筑新的具有竞争力和生命力的利

润增长点，产品结构得到优化，符合公司长期发展战略，同时，投资风险得到有

效控制，有利于公司持续经营和长远发展。 

 

  2、本次关联交易的基本原则 

  （1）遵守有关法律、法规及相关政策的规定，操作合法合理的原则； 

    （2）遵循公开、公平、公正以及诚实信用、协商一致的原则； 

（3）符合蓝星清洗总体发展战略及经营方针，符合股东利益最大化的原则； 

    （4）有利于各利益主体，充分保护全体股东特别是中小股东利益的原则。 

 

  五、本次关联交易的基本情况 

  1、本次投资的基本情况 

本次关联交易的内容是蓝星清洗以现金对蓝星化工单方面进行增资扩股。根

据蓝星清洗与蓝星化工签订的《增资协议》、蓝星清洗第三届董事会第十五次会

议决议，蓝星清洗拟以现金 16,633.325 万元对蓝星化工增资，其中 4495 万元计

入蓝星化工注册资本金， 其余 12,138.325万元计入公积金。本次投资完成之后，

蓝星化工的注册资本将增至 10220万元，蓝星清洗将成为蓝星化工的控股股东。

各出资人所占的股权比例变为： 

出资人名称 持股比例 

蓝星清洗股份有限公司 51.08％ 

中国蓝星（集团）总公司 39.39％ 

山西省经济建设投资公司 6.31％ 

太原化学工业集团有限公司 1.31％ 

山西省经贸资产经营有限责任公司 0.97％ 

山西省金通投资管理有限公司 0.94% 

合计 100% 
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根据蓝星清洗提供的有关资料看，投资对象的资产无设定担保、抵押或其 

他任何限制本次投资的情况，也无涉及诉讼、仲裁或司法强制执行及其他重大 

争议事项。 

 

  2、本次投资相关协议的签署日期与正式生效条件 

2003 年 4 月 11 日，蓝星清洗与蓝星化工签订了《增资协议》。根据《增资

协议》的有关条款规定，在获得蓝星清洗股东大会审议批准后，该《增资协议》

方始生效。根据《深圳证券交易所股票上市规则（2002年修订本）》要求，与本

次关联交易有利害关系的关联人将在股东大会上回避对该议案的投票。 

    

3、本次投资的资金来源 

本次增资所需资金，蓝星清洗拟用 2001 年实施配股所募资金投入。由于本

次增资并非蓝星清洗 2001 年配股招股说明书中承诺投资项目，因此蓝星清洗将

在履行变更募集资金投向的有关程序后，使用该笔资金。蓝星清洗第三届董事会

第十五次会议已于 2003年 4月 11日审议通过了募集资金变更议案，独立董事发

表了同意变更募集资金投向的意见，有关决议及意见已按有关规定进行了公告，

但募集资金投向的变更尚须蓝星清洗股东大会审议批准后方可实施。 

 

4、支付方式 

根据《增资协议》，在该协议生效后十日内，蓝星清洗将所认缴的出资额

16,633.325万元以货币资金汇入蓝星化工。 

 

  5、本次投资对蓝星清洗未来经营的影响 

蓝星清洗通过对国际国内市场环境以及对蓝星化工 TDI 产品整改项目的认

真分析，认为 TDI产品市场前景广阔，蓝星化工 TDI项目在产品成本、质量等

方面具有较强的市场竞争力和抗风险能力。蓝星化工通过本次增资扩股增强了的

资金实力，有利于加快 TDI 整改项目的建设速度，抢占市场先机。蓝星清洗通
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过本次单方面对蓝星化工增资，持股比例增为 51.08%，成为蓝星化工的控股股

东，将 TDI 产品纳入蓝星清洗的生产经营控制体系之中，有利于蓝星清洗降低

经营风险和提高盈利能力。  

 

    六、独立财务顾问意见 

  （一）假设前提 

  本独立财务顾问报告人对本次关联交易发表意见，是基于以下假设前提： 

  1、本次关联交易双方所提供的文件、协议等资料全面、真实、准确、完整； 

  2、交易双方遵循诚实信用原则，增资协议得以充分履行； 

  3、交易各方所处的社会环境、经营环境无重大变化； 

  4、国家现行的有关法律、法规及政策无重大变化； 

  5、无其他不可预见及不可抗拒因素造成的重大不利影响。 

   

    （二）对本次投资的评价 

  经过审慎、必要的调查，在查阅了包括但不限于本次投资所涉及的增资协议

和交易各方的基本资料等我们认为出具本独立财务顾问意见所需查阅的有关资

料，并在本独立财务顾问报告所依据的假设前提成立的情况下，本独立财务顾问

认为蓝星清洗本次关联交易符合《中华人民共和国公司法》、《中华人民共和国证

券法》和《深圳证券交易所股票上市规则（2002年修订本）》等相关法规的规定，

体现了公平、公正、公开的原则，未发现有损害蓝星清洗全体股东合法权益的行

为： 

    1、关于公正性、公平性、合理性 

（1）本次关联交易是依据国家法律、法规以及蓝星清洗公司章程的有关规

定，并经过公司董事会充分论证后做出的，方案的制定遵循了公平、公开、公正

的原则； 

（2）本次关联交易价格以具有证券从业资格的广东正中珠江会计师事务所

出具的广会所审字（2003）第 8043663号审计报告为定价基础，经交易各方共同
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协商决定，公平、合理，没有损害蓝星清洗现有股东的利益。 

 

2、关于合法、合规性 

（1）上述投资已经蓝星清洗第三届董事会第十五次会议审议通过；关联董

事在此次董事会表决时遵守了回避表决的规定； 

（2）蓝星清洗独立董事已就本次关联交易发表了同意的独立意见； 

（3）本次增资扩股已经蓝星化工股东会决议通过； 

（4）蓝星清洗与蓝星化工签订了《增资协议》，并明确了协议生效的前提条

件是经过蓝星清洗股东大会批准后方可生效，保障了全体股东对本次关联交易表

决投票的权利； 

（5）蓝星化工的股东蓝星集团、太原化学工业集团有限公司、山西省经济

建设投资公司、山西金通投资管理有限公司和山西省经贸资产经营有限责任公司

均出具承诺放弃本次增资的优先认缴权； 

  （6）蓝星清洗将就本次关联交易严格履行信息披露义务。 

  本次出资尚须获得蓝星清洗股东大会通过，关联人将在股东大会上回避对该

议案的投票；蓝星清洗还将聘请具备证券从业资格的律师出席股东大会，对股东

大会的合法性作出法律意见并予公告。 

  因此，本次关联交易符合《中华人民共和国公司法》、《中华人民共和国证券

法》、《深圳证券交易所股票上市规则（2002年修订本）》等法律法规的相关规定。 

   

七、提请非关联方股东及投资者关注的事项 

  作为本次关联交易的独立财务顾问，我们提请投资者注意以下事项： 

  1、鉴于蓝星化工成立时间较短，正在进行技术改造，目前尚未实现销售收

入，故短期内不会有显著的经济效益。 

  2、本独立财务顾问报告依据本报告第六部分所述假设前提而出具，若该假

设前提发生变化，则对公司将产生影响，从而也给投资者带来风险。 

3、由于蓝星清洗拟用 2001年配股所募资金实施本次增资，由于本次投资并
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非蓝星清洗 2001 年配股招股说明书中承诺实施项目，故该笔资金的使用尚须蓝

星清洗股东大会审议批准。 

4、本次关联交易涉及金额较大，属于蓝星清洗与其关联方蓝星集团之间的

重大关联交易行为，尚须经蓝星清洗 2002 年度股东大会审议批准方可生效。与

本次出资有利害关系的关联方应放弃在本次股东大会上对该议案的投票权。 

  5、提请广大的投资者认真阅读蓝星清洗董事会发布的关于本次增资的公告

和与本次增资有关的其他文件和资料。 

   

八、备查文件 

1、蓝星清洗第三届董事会第十五次会议决议； 

2、蓝星清洗第三届监事会第五次会议决议； 

3、蓝星清洗关于本次关联交易的公告； 

4、蓝星清洗独立董事意见； 

  5、蓝星清洗与蓝星化工签署的《增资协议》； 

  6、山西国达会计师事务所 2002年 4月 26日出具的晋国达验字[2002]第 002

号验资报告； 

7、山西国达会计师事务所 2002年 10月 9日出具的晋国达验字[2002]第 007

号验资报告； 

8、蓝星化工 2003年第一次临时股东会决议； 

9、广东正中珠江会计师事务所出具的广会所审字（2003）第 8043663 号审

计报告； 

  10、蓝星化工其他五家股东放弃本次增资优先认缴权承诺函。 

 

                                            

                                             西南证券有限责任公司 

                                            二零零三年四月十八日 


