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一、项目概述 

（一）收购方基本情况 

江苏省交通科学研究院股份有限公司（以下简称“苏交科”）成立于 1978 年，

2002 年在全国交通行业省属科研设计院所中第一个由事业单位成功转制为科技型

企业有限公司，2008 年整体变更为股份有限公司，2012 年 1 月 10 日苏交科首次

公开发行 A股股票并在深圳证券交易所正式挂牌上市。 

（二）项目简介 

公司本次拟以超募资金 3,946.00 万元，自有资金 10,041.60 万元（合计

13,987.60 万元）收购北京中铁瑞威基础工程有限公司（以下简称“中铁瑞威”）

股东持有的 85%股权。本次收购完成后，苏交科持有中铁瑞威 85%的股权，中铁瑞

威将成为苏交科的控股子公司。 

（三）被收购方基本情况 

1、中铁瑞威基本情况 

公司名称：北京中铁瑞威基础工程有限公司 

住所：北京市大兴区瀛海镇经二路 8号兴海大厦 401 室 

类型：有限责任公司（自然人投资或控股） 

注册资本：5,000 万元 

法定代表人：王卓 

经营范围：技术咨询、技术转让；专业承包；销售建筑材料、建筑设备；货

物进出口、技术进出口、代理进出口；租赁机械设备；工程勘察设计。 

营业期间：自 2007 年 4 月 4 日至 2027 年 4 月 3 日。 

营业执照注册号：110112010103795  

执业资质/资格：高新技术企业；隧道工程专业承包二级资质、特种专业工程

专业承包资质、检测公司现有计量认证（CMA）资质、实验室认可（CNAS）资质 

2、股权结构 

审计、评估基准日后，中铁瑞威进行了股权整理，截止本次交易发生前，中

铁瑞威的股权结构如下： 

序号 股东 出资额（万元） 股权比例 

1 王卓 1,284.50 25.69% 



 

2 王磊 442.00 8.84% 

3 曹国斌 380.00 7.60% 

4 魏祥龙 380.00 7.60% 

5 彭峰 380.00 7.60% 

6 王一菲 380.00 7.60% 

7 张蓓 90.00 1.80% 

8 
天津普凯天吉股权投资基金合伙企业（有限合伙） 

简称“普凯天吉投资” 
576.00 11.52% 

9 
上海茂树股权投资有限公司 

简称“茂树投资” 
561.50 11.23% 

10 
天津普凯天祥股权投资基金合伙企业（有限合伙） 

简称“普凯天祥投资” 
526.00 10.52% 

 合计 5,000.00 100.00% 

3、交易标的具体收购情况 

本次收购中铁瑞威 85%股权，交易总金额为 13987.60 万元，具体如下： 

股东 转让股权比例 转让金额（万元） 

王卓 17.38% 2860.04 

王磊 8.84% 1454.71 

曹国斌 5.37% 883.69 

魏祥龙 5.37% 883.69 

彭峰 5.37% 883.69 

王一菲 7.60% 1,250.66 

张蓓 1.80% 296.21 

普凯天吉投资 11.52% 1,896.46 

茂树投资 11.23% 1,848.01 

普凯天祥投资 10.52% 1,730.44 

合计 85.00% 13,987.60 

4、资产情况 

根据致同会计师事务所（特殊普通合伙）厦门分所出具的致同审字（2014）

第 350FC1600 号《审计报告》，截至 2014 年 3 月 31 日中铁瑞威的资产总额为

23,939.27 万元，净资产为 12,372.40 万元。 

根据北京中天华资产评估有限公司出具的中天华评报字[2014]第 1233 号《资

产评估报告》，2014 年 3 月 31 日中铁瑞威 100%股权评估价值为 17,956 万元。 

净资产账面价值和评估价值的差异主要体现在中铁瑞威的客户关系、公司品

牌、人力资源等无形资产。 

 



 

二、收购协议的主要内容 

（一）股权转让方 

1、股权转让方 A（含业绩承诺）：王卓、王磊、王一菲、曹国斌、魏祥龙、彭

峰、张蓓，共 7名自然人股东。 

2、股权转让方 B（不含业绩承诺）：普凯天吉投资、普凯天祥投资、茂树投资 

（二）交易金额 

本次股权收购交易总金额为 13,987.60 万元(含税)，收购王卓等 10 名股东合

计持有的中铁瑞威 85%的股权。其中，公司以 8,512.69 万元（含税）收购股权转

让方 A所持中铁瑞威共 51.73%的股权（对应注册资本 2586.50 万元）；以 5474.91

万元（含税）收购股权转让方 B 所持中铁瑞威共 33.27%的股权（对应注册资本

1663.50 万元）。 

（三）定价依据 

本次收购价格以经北京中天华资产评估有限责任公司评估的截至 2014 年 3月

31 日中铁瑞威 100%股权评估价值 17,956 万元为主要参考依据，综合考虑中铁瑞

威目前拥有的市场份额、业务团队、客户资源、未来市场业绩增长预期等因素，

经双方协商确定。 

根据致同会计师事务所（特殊普通合伙）厦门分所出具的致同审字（2014）

第350FC1600号《审计报告》，中铁瑞威截至2014年3月31日的净资产为12,372.40

万元。本次收购对应 100%股权的整体价格为 16,456 万元，溢价 4,083.60 万元。

对应的市净率为 1.33 倍；按照中铁瑞威 2013 年审计净利润 1,745.57 万元计算，

本次交易价格对应静态市盈率为 9.43 倍。 

（四）业绩承诺（仅适用股权转让方 A） 

1、业绩承诺方：王卓、王磊、王一菲、曹国斌、魏祥龙、彭峰、张蓓。 

2、业绩承诺期：2014 年至 2017 年。 

3、业绩承诺基准 

（1）净利润目标 

以 2013 年经审计的净利润 1,745 万元为基数，股权转让方 A承诺 2014～2017

累计净利润不低于 12,122 万元，（净利润为经审计不含非经常性损益的净利润，



 

其中 2015-2017 年累计净利润目标为 10,377 万元），各年度净利润目标如下： 

① 2014 年净利润不低于 2013 年，即不低于 1,745 万元； 

② 2015 年净利润不低于 2,601 万元； 

③ 2016 年净利润不低于 3,381 万元； 

④ 2017 年净利润不低于 4,395 万元。 

（2）经营性净现金流目标 

① 2014 年经营性净现金流不低于承诺净利润的 20%，即不低于 349 万元； 

② 2015 年经营性净现金流不低于承诺净利润的 30%，即不低于 780 万元； 

③ 2016 年经营性净现金流不低于承诺净利润的 40%，即不低于 1,352 万元； 

④ 2017 年经营性净现金流不低于承诺净利润的 40%，即不低于 1,758 万元。  

（五）支付方式 

 1、股权转让方 A(业绩承诺方) 

（1）第一次付款：本合同经各方签署并生效后 10 个工作日内，苏交科向股

权转让方 A支付股权转让价格的 20%，计 1,702.54 万元（含税）。 

（2）第二次付款：在股权转让经工商变更登记完成后 10 个工作日内，苏交

科向股权转让方 A支付股权转让价格的 24.26%，计 2,065.18 万元（含税）。 

（3）剩余的 55.74%（即 4,744.97 万元，含税）股权转让款，根据与股权转

让方 A关于业绩考核的约定，由苏交科在四年内支付或进行价格调整。 

① 达到净利润目标和经营性净现金流目标 

2014～2017 四个会计年度中，在中铁瑞威当年度的净利润和经营性净现金流

均达到业绩承诺基准目标时，苏交科在该会计年度审计报告出具后十个工作日内，

向股权转让方 A支付剩余股权款总额的 25%（1,186.24 万元），股权转让方 A各自

应得的金额根据各自转让股权的比例确定。 

② 达到净利润目标，但经营性净现金流未达到目标。 

如果当年达到净利润目标，但经营性净现金流低于目标，则当年与业绩目标

挂钩的对应股权转让款延期至业绩承诺期满后支付（最晚不超过 2021 年）。业绩

承诺期满后，当某年度经营性净现金流达到净利润（净利润不低于 2017 年的净利

润目标）的 40%时，支付业绩承诺期内尚未支付的一个年度的与业绩承诺挂钩的对

应股权转让款。超过 2021 年后，因股权转让方 A未达到约定的业绩目标，未支付



 

的剩余股权转让款，苏交科不再支付，股权转让价格相应地调低。 

③ 净利润未达到目标。 

A、若 2014 年净利润低于 2013 年净利润，苏交科不再支付 2014 年度对应的

股权转让款。股权转让价格相应地调低。 

B、2015～2017 年期间，若当年未达到净利润目标，则苏交科暂不支付当年与

业绩承诺挂钩对应的股权转让款。 

C、若 2015～2017 年期间实现的累计净利润及累计经营性净现金流均达到业

绩承诺的累计目标，且承诺期满后每年的经营性净现金流达到净利润（净利润不

低于 2017 年的净利润目标）的 40%时，依时间顺序支付业绩承诺期内尚未支付的

一个年度的与业绩承诺挂钩的对应股权转让款（最晚不超过 2021 年度）。 

D、若 2015～2017 年业绩承诺期满未达到累计净利润目标，则业绩承诺期内

未支付的与业绩承诺挂钩的对应股权转让款，苏交科不再支付，股权转让价格相

应地调低。 

④ 未达到承诺累计净利润基准的补偿安排 

业绩承诺期满未达到承诺累计净利润基准，除剩余股权款不支付外，股权转

让方 A还应以其在中铁瑞威的股权进行补偿，补偿方式如下： 

股权补偿比例%=（1-业绩承诺期实现的累计净利润/业绩承诺期承诺的累计净

利润）*股权转让方 A各股东在中铁瑞威的持股比例。 

股权补偿应在会计师事务所出具“审计报告”之日起 10 个工作日内完成工商

变更。 

⑤ 奖励对价 

如果业绩承诺期内累计实现的净利润大于业绩承诺期承诺净利润，且经营性

净现金流每年均不低于业绩承诺期各年净利润目标值的约定值（2014 年 20%，2015

年 30%，2016 年 40%，2017 年 40%），则苏交科向股权转让方 A 支付股权转让奖励

对价，股权转让的奖励对价计算方法为：（业绩承诺期内累计实现的净利润额－业

绩承诺期承诺净利润目标额）*50%，按股权转让方 A 各自转让股权比例占股权转

让方 A全部转让股权的比例计算支付给 2017 年 12 月 31 日股权转让方 A中仍在职

的人员。相应地调高股权转让价格。个人所得税由股权转让方 A 中仍在职的人员

承担。 



 

2、股权转让方 B(非业绩承诺) 

在本合同生效后十个工作日内，苏交科支付全部股权转让款的 50%，即

2,737.455 万元。本次股权转让工商变更登记完成后十个工作日内，苏交科向股权

转让方 B付清剩余股权转让款 2,737.455 万元。 

（六）基准日至交割日期间损益的归属 

自 2014 年 4 月 1 日至本次股权转让工商变更登记完成之日，为过渡期。过

渡期中铁瑞威产生的盈利由股权转让完成后中铁瑞威股东共享；过渡期间所产生

的亏损由转让前自然人股东以连带责任方式向中铁瑞威以现金方式补足，补偿额

在苏交科聘请的审计机构出具专项审计报告后的十个工作日内支付到位。 

（七）或有负债及损失的承担 

因本次股权转让工商变更登记日前原因产生的或有债务（包括但不限于诉讼、

仲裁、中铁瑞威经营业务产生的债务等）， 股权转让方王卓对或有债务及因并购

前原因形成的并购期后债务或损失，承担连带兜底责任。苏交科有权在股东王卓

股权转让余款中直接扣收，不足部分由股东王卓以现金补足。 

(八)分红权转让约定 

根据中铁瑞威的有关股东会决议，截止 2014 年 8 月 31 日，中铁瑞威帐面尚

有 3,000 万元应付股利（留存分红），股权转让方 B将 3,000 万元中其享有的应付

股利（简称分红权）转让给苏交科。股权转让方 B 享有的分红权金额分别为：普

凯天吉投资 298.8 万元，普凯天祥投资 271.2 万元，茂树投资 150 万元，合计 720

万元全部转让给苏交科，转让价格为 576 万元（普凯天吉投资 239.04 万元，普凯

天祥投资 216.96 万元，茂树投资 120 万元），苏交科在支付第二笔 50%股权转让款

的同时支付给股权转让方 B。 

（九）服务期及竞业禁止（仅适用股权转让方 A） 

1、服务期 

本次股权转让工商变更登记之日起四年内为转让方股东王卓、曹国斌、魏祥

龙、彭峰、张蓓在中铁瑞威的服务期。并承诺过渡期及服务期内维持与中铁瑞威

或其子公司劳动关系/聘用关系，不得离职（中铁瑞威董事会批准及不可抗力离职

除外）。 

转让方股东王卓、曹国斌、魏祥龙、彭峰、张蓓确认，在过渡期和服务期内



 

如离职（中铁瑞威董事会批准及不可抗力离职除外），个人对应的尚未支付的股权

转让款、股权转让奖励对价均不再支付，所持有的丙方的股权无偿归苏交科所有。 

2、竞业禁止 

过渡期内和服务期间及服务期满后两年内，不得以任何方式（包括但不限于，

自己或为他人经营、投资、合作经营、兼职、提供顾问服务）从事与中铁瑞威相

同或类似的业务；不得从事任何可能降低中铁瑞威或苏交科竞争力的行为；不得

泄露中铁瑞威或苏交科的商业秘密。否则，其（指违反该约定的某一或某些转让

方）因违反上述约定所得收入归中铁瑞威或苏交科所有，且每一违约方应向中铁

瑞威或苏交科按照本次股权转让价格的 2%支付违约金；如上述违约金不能弥补中

铁瑞威或苏交科的实际经济损失，则还需根据守约方的实际损失补足赔偿差额。

针对违约方，苏交科尚未支付的股权转让款、奖励对价均不再支付；违约方所持

有的中铁瑞威的股权无偿归苏交科所有。 

（十）合同生效 

合同在具备下列条件后生效： 

1、《股权转让合同（一）》、《股权转让合同（二）》经各方签署后； 

2、《股权转让合同（一）》、《股权转让合同（二）》等经苏交科、中铁瑞威相

关决策机构决议批准。 

 

三、项目实施的必要性 

（一）大交通战略布局的需要。2013 年苏交科铁路规划咨询业务额占总业务

额不足 1%，与大交通战略尚有较大的差距； 

（二）铁路行业投资吸引力。铁路行业在“十二五”持续高投入基础上又启动

了新一轮投资高潮，为中铁瑞威目前的业务提供很大的发展空间； 

（三）培育新的业务增长点。中铁瑞威在铁路系统所拥有的既有线病害检测

整治技术品牌和铁路体系内的市场资源，有利于带动苏交科在公路行业积累的建

设和运营期咨询业务能力切入铁路系统，形成巨大的业务增量和新的利润增长极； 

（四）业务协同发展的需要。发挥中铁瑞威对铁路市场需求的把握，结合苏

交科现有的研发力量，可以在铁路工程新材料新产品领域有所作为，形成新的业



 

务增长点；通过中铁瑞威熟悉铁路业务市场运作方式和资源布局，为未来大规模

进入铁路咨询设计领域奠定基础，形成先发优势；中铁瑞威拥有的特殊隧道施工

工艺有助于苏交科在隧道和岩土整治领域内技术品牌的建立和人才的培养。 

 

四、项目的可行性分析 

1、本次收购符合国家相关产业政策； 

2、本次收购与公司主营业务相关； 

3、本次收购有利于提升苏交科在铁路市场的占有率，提高中铁瑞威的业务承

接能力； 

4、本次收购可以直接提升中铁瑞威的管理能力； 

5、增厚苏交科的经营业绩。 

 

五、效益和风险评估 

（一）效益分析 

1、市场整合效应 

中铁瑞威熟识铁路系统业务运作模式，有利于引导苏交科全面进入铁路系统

业务，通过协同，提升在铁路领域业务的市场竞争能力。 

2、管理整合效应 

作为工程咨询类上市公司，苏交科所拥有的管理体系优势，有利于提升中铁

瑞威管理水平和运营效率。 

3、中铁瑞威盈利能力分析 

中铁瑞威铁路病害整治和检测业务通过长期的业务能力积淀，在目标市场形

成良好的口碑，股权合作后将增强中铁瑞威的市场竞争能力和盈利能力。 

中铁瑞威目前的在手项目可以保证 2014 年业绩不低于 2013 年，通过苏交科

资金、品牌、管理的支持，中铁瑞威将实现经营业绩的突破，并在未来三至四年

内，保持持续的高增长态势。 

（二）并购风险 



 

虽然本次收购项目经过管理层的充分论证，并聘请律师和会计师对中铁瑞威

的经营业绩、财务状况和法律事务进行了尽职调查，但在本次交易的执行过程中

及收购完成后的经营过程中，还可能存在以下风险因素。 

1、政策风险 

本次收购项目虽然受目前国家相关政策的鼓励和支持，本次交易完成后，仍

然存在着由于国家、产业政策等相关政策调整可能带来的政策风险。 

2、业绩波动风险 

中铁瑞威所处的行业受宏观经济形势的影响较大，也受到铁路行业竞争态势

变化的影响，并购后，中铁瑞威的业绩存在波动的客观可能性。 

3、并购整合风险 

中铁瑞威与苏交科在各自的发展过程中形成了自身的管理方式、经营特点和

企业文化，客观上存在并购整合风险。 

4、人才流失风险 

中铁瑞威业务以技术为依托，涉及铁路病害整治、检测、隧道施工和铁路工

程新材料研发和生产，其不同类型的员工存在诉求差异，客观存在人才流失的风

险。 

（三）对策 

1、本次收购，公司对中铁瑞威制定了 2014-2017 年的业绩指标，并将部分转

让价款与业绩指标挂钩支付，有效的控制投资风险。 

2、本次收购完成后，公司将基本保持中铁瑞威目前业务模式、日常管理制度，

并通过嫁接苏交科成熟和优势的管理体系，稳步推进中铁瑞威与公司管理体系的

融合。 

3、本次收购完成后，公司将派出财务人员，将中铁瑞威的财务管理纳入公司

的统一管理体系，防范运营和财务风险。 

4、本次并购完成后，针对核心人员流失风险，将采取以下激励和约束措施： 

（1）与核心管理人员签订一定期限的《劳动合同》，明确与核心管理人员之

间的权利义务，提高核心管理人员稳定性； 

（2）在苏交科薪酬政策框架下，结合本地的实际，为员工提供具有竞争力的

薪酬，同时通过清晰的职业发展规划设计和改善工作环境等，增强员工对公司的



 

归属感，提高员工对公司的满意度； 

（3）重视人才的培养和吸纳，保证核心队伍的稳定和发展； 

（4）注重不同管理模式和文化的融合，最大限度的减少员工的抵触情绪，确

保日常经营的顺利过渡。 

5、公司将在严格遵守上市公司关联交易相关规定的前提下，努力提高中铁瑞

威的业务承接能力和应对市场风险的能力，实现母子公司的协同共赢发展。 

 

六、本次收购完成后相关事宜的安排 

（一）中铁瑞威的战略定位 

中铁瑞威是专门从事铁路病害整治服务和隧道特种工程施工业务。在战略定

位上，拟通过苏交科优势资源的嫁接，将中铁瑞威培育成为国内一流的铁路病害

整治服务企业，并保持其相对独立运营。 

（二）管理模式安排 

苏交科与中铁瑞威在管理模式和企业文化方面存在一定的差异，从独立发展

子品牌的角度和双方融合考虑，拟对中铁瑞威的管理模式进行适度的整合，并在

发展中逐步融合。 

（三）管理团队安排 

现有经营管理团队成员岗位保持稳定。 

（四）业务和职能管理 

中铁瑞威在运作上保持其独立性。职能管理上，中铁瑞威纳入苏交科集团化

管理体系，移植苏交科优势的管理体系，财务实行垂直化管理。 

 

七、结论 

综合以上分析，本次收购在资金、市场、政策、经济效益等方面已经具备了

实施条件。本次收购完成后，通过市场整合、人员整合、加强管理等手段，能有

效提高公司的资本回报率和股东价值，延伸公司业务领域，培育公司业绩新的增

长点，因此本项目具备可行性。 




