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上海证券交易所上市公司监管一部： 

根据贵所《上海证券交易所关于对江苏澄星磷化工股份有限公司重大资产购

买暨关联交易报告书（草案）的审核意见函》（上证公函[2015]2017 号）（以下

简称“审核意见函”）的要求，中德证券有限责任公司（简称“独立财务顾问”）

现就相关问题的核查意见回复如下，如无特别说明，本回复中的简称与名词释义

均与《江苏澄星磷化工股份有限公司重大资产购买暨关联交易报告书（草案）》

中相同。 

一、请结合标的公司所在的地理位置、电站分布、来水量变化等因素，补

充披露标的公司所在流域水量丰枯的变化对其发电量的影响，并进一步分析标

的公司收入和利润大幅波动的原因和标的公司盈利的稳定性。请独立财务顾问

发表意见。 

回复： 

（一）雷打滩水电站所在南盘江流域状况 

1、雷打滩水电站所在的南盘江流域气候状况 

雷打滩水电站位于南盘江干流下游河段弥勒县内。南盘江属珠江水系，发源

于云南省曲靖市沾益县东北部的马雄山南麓。南盘江为珠江正源，云南省内其径

流面积 43,342km2、主河长约 677km，流域地理坐标在东经 102°20′～104°30′、

北纬 23°20′～25°50′之间。 

所在流域属亚热带季风气候区，各地多年平均降水在 750mm～1,600mm 

之间。冬春两季受西风干暖气流控制，久晴少雨，阳光充足，风速大，气候干燥。

夏秋季由于西太平洋副高的西伸北移，在北部湾暖湿气流及西南暖湿气流影响下，

水汽来源充足，雨日多，降水丰沛。 

受气候影响，南盘江一年当中呈现枯水期、平水期和丰水期交替出现。一般

每年 12 月份至 4 月份为枯水期、5 月份和 11 月份为平水期、6 月份至 10 月份

为丰水期。 

2、南盘江已有电站和水利工程状况 
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南盘江为滇东地区的主要河流，流经云南省曲靖、玉溪、红河等经济较发达

地区，人类活动影响频繁，水资源利用程度较高。目前干流雷打滩水电站上游已

建的水利水电工程主要有柴石滩水库，红石岩、罗碧一、二、三级及糯租电站等

径流式电站，其中柴石滩水库为年调节水库，总库容 4.37 亿 m3，兴利库容 2.55 

亿 m3，以发电、灌溉为主要任务，是雷打滩水电站上游已建成的大水利工程。

下游的云鹏电站、凤凰谷电站均已建成投产。南盘江流域为云南省经济较为发达

的区域，当地水资源利用率已经较高，预计今后河道外用水量不会大幅增长。 

3、来水量状况 

江边街水文站位于雷打滩水电站坝址上游 32.1km 处，流域面积 25116km2，

由于江边街水文站控制了雷打滩水电坝址 98%的流域面积，径流特性与坝址基

本一致，来水量数据直接采用江边街水文站径流成果作为雷打滩水电站坝址径流

成果。 

根据江边街水文站资料显示，雷打滩水电所在流域 1975 年～1993 年以偏

枯水为主，1994 年～2002 年出现连续丰水，2003 年～2013 年则又以偏枯水为

主，2014 年至今又出现连续丰水。从数据可看出该流域常出现接近或超过十年

的连续偏丰或偏枯的现象。 

报告期内，雷打滩水电站日平均流量状况如下： 

项目 2015 年 1-9 月 2014 年 2013 年 2012 年 

日平均流量（m
3
/s） 174.09 154.40   91.36 94.37 

雷打滩水电站所在流域在 2012 年和 2013 年处于连续干旱阶段，因此 2012

年和 2013 年日平均流量较 2014 年和 2015 年 1-9 月日平均流量相比较小。 

（二）所在流域水量丰枯的变化与发电量的关系 

根据水电站的设计原理，水电站的发电量主要受所在流域来水量、水头（即

水电站上、下游水位的差值）及水轮发电机组额定容量的影响，其中所在流域来

水量影响最大。 

报告期内，雷打滩水电站来水量与发电量的数据如下： 
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项

目 

2015 年 1-9 月 2014 年 2013 年 2012 年 

来水量

（m
3
/s） 

发电量

（kkW·h） 

来水量

（m
3
/s） 

发电量

（kkW·h） 

来水量

（m
3
/s） 

发电量

（kkW·h） 

来水量

（m
3
/s） 

发电量

（kkW·h） 

 174.09 357,548.08 154.40 542,622.51  91.36 344,346.80 94.37 342,996.80 

由上表可看出，雷打滩水电站所在流域水量丰枯的变化与发电量呈正相关关

系。 

（三）所在流域水量丰枯的变化对收入和利润的影响分析 

报告期内，雷打滩水电收入及毛利构成明细如下 

单位：人民币万元 

年份 
电力销售 其他业务 

综合毛利 
电力销售 

毛利占比 收入 成本 毛利 收入 成本 毛利 

2012 年度 7,493.24 2,980.21 4,513.03 1,990.19 1,040.15 950.04 5,463.07 82.61% 

2013 年度 7,466.60 3,170.42 4,296.18 1,621.91 856.64 765.27 5,061.45 84.88% 

2014 年度 12,066.37 3,520.86 8,545.51 27.54 37.61 -10.07 8,535.44 100.12% 

2015 年 1-9 月 8,029.22 2,549.48 5,479.74 — — — 5,479.74 100.00% 

注释：其他业务收入及成本主要为清洁发展机制 CDM 收入。 

报告期内，雷打滩水电综合毛利分别为 5,463.07 万元、5,061.45 万元、

8,535.44 万元和 5,479.74 万元，其中电力销售毛利占综合毛利的比例分别为

82.61%、84.88%、100.12%和 100.00%。雷打滩电力销售收入为其利润的主要

来源。报告期内，雷打滩水电电力销售收入与利润的波动主要受发电量及上网电

量的影响，而发电量及上网电量最终受来水量的影响。报告期内，雷打滩水电电

力销售收入与上网电量明细如下： 

单位：人民币万元 

年份 
发电量

（kkW·h） 

上网电量

（kkW·h） 

上网电量占

发电量比例 

电力销售 

收入 

电力销售 

成本 

电力销售 

毛利 

2012 年度 342,996.80  331,577.40 96.67% 7,493.24 2,980.21 4,513.03 

2013 年度 344,346.80  332,034.12 96.42% 7,466.60 3,170.42 4,296.18 

2014 年度 542,622.51  524,967.96 96.75% 12,066.37 3,520.86 8,545.51 

2015 年 1-9 月 357,548.08  345,830.76 96.72% 8,029.22 2,549.48 5,479.74 

报告期内，雷打滩水电电力销售收入及毛利受发电量及上网电量的影响而大

幅波动。2013 年度，雷打滩水电上网电量较上年同期增长 0.14%，电力销售收

入同比下降 0.36%，受人工成本等上涨影响导致电力销售成本同比增长 6.38%，
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从而导致 2013 年度电力销售毛利同比下降 4.80%。2014 年度，雷打滩上网电

量较上年同期增长 58.11%，电力销售收入同比增长 61.60%，电力销售成本同

比上涨 11.05%（固定成本趋于稳定，主要是缴纳更多的水资源费、库区基金等

税费导致），从而导致 2014 年度电力销售毛利同比增长 98.91%。 

（四）标的公司盈利的稳定性分析 

综上所述，雷打滩水电所处的流域来水量呈现丰水年和枯水年交替出现的情

况，周期一般为接近 10 年或 10 年以上，总体上看较为稳定并呈现波动趋势。

雷打滩水电的盈利水平随着来水量的波动而波动，但在丰水年阶段内和枯水年阶

段内保持稳定。报告期内的丰水年和枯水年盈利水平如下表： 

单位：人民币万元 

项目 
丰水年 枯水年 

2015 年 1-9 月 2014 年 2013 年 2012 年 

电力销售毛利 5,479.74 8,545.51 4,296.18 4,513.03 

净利润 3,827.21 5,368.78 1,869.16 2,442.09 

（五）中介机构意见 

独立财务顾问中德证券认为：雷打滩水电站所在流域水量丰枯的变化与发电

量及上网电量呈正相关关系，受上网电量的影响，雷打滩水电电力销售收入与利

润会出现一定的波动，但在丰水年阶段内和枯水年阶段内，标的公司的盈利保持

稳定。 

二、草案显示，标的公司所在的南盘江流域上中段的水资源利用率已接近

国际公认的开发上线，当地需要通过外流域调水以解决缺水问题。请补充说明

上述情况对标的公司持续盈利能力的影响，并进一步提示相关风险。请独立财

务顾问发表意见。 

回复： 

（一）南盘江流域水资源利用情况对标的公司持续盈利能力的影响 

1、根据位于雷打滩水电站上游的江边街水文站资料显示和雷打滩水电站发

电量复核及预测研究报告，该流域常出现接近或超过十年的连续偏丰或偏枯的现

象。目前收集到的雷打滩水电站实测流量已长达 63 年，对其年平均流量进行 50 
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年滑动平均值，计算值见下表: 

 

依据上表，长期来看，雷打滩水电站年平均流量 50 年滑动平均值总体变化

不大。 

2、南盘江流域为云南省人口稠密地区，经济相对发达，水资源需求相对较

大。同时，虽然南盘江流域水资源总体上较为丰富，但存在明显的年内、年际及

地区不均的特点。在枯水期特别是大旱期间，或在可利用水资源状况较差的地区，

工业和生活用水存在一定的缺水问题。鉴于此，区域内存在临时调水以解决工业

和生活用水缺水问题的情形。 

根据中国电建集团昆明勘测设计研究院有限公司出具的《雷打滩水电站发电

量复核及预测报告》及《南盘江大桥水电站水资源论证报告》，根据政府规划,2020

年以前，电站上游从外流域调水到南盘江流域的调水工程主要有曲靖市的独木水

库引水工程、车马碧水库调水工程、黑滩河水库调水工程，红河州的五里冲水库

调水工程、三岔河水库调水工程，可形成年平均调水能力共计约 3.55 亿 m3，主

要目的为工业、生活用水。其中，已建成的独木水库引水工程年平均调水 0.4 亿

m3，已建成的五里冲水库调水工程年平均调水 0.55 亿 m3，其他调水工程尚未完

工或尚在规划中。远期 2030 年还有滇中引水工程及德泽水库调水工程，预计可

形成年平均调水能力共计约 11.2 亿 m3，主要目的为生活、工业、湖泊生态和农

业灌溉用水。 
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3、在对雷打滩水电进行收益法评估时，评估机构是根据雷打滩水电站近 50

年的来水量统计、企业历史年度的生产指标、装机容量及发电生产小时情况以及

企业的机组运行情况等预测未来发电量，并未考虑外来流域调水问题。 

4、南盘江水域上中段水资源利用率已经较高，尚未开发利用的水资源开发

成本高，且会造成进一步的工业用水、生活用水缺水问题。鉴于此，该流域未来

继续开发大型水利设施的可能性较低，因此，雷打滩水电站来水量不会因新建水

利设施而受到影响。 

（二）来水量增减变动对雷打滩水电盈利能力影响的敏感性分析 

当雷打滩水电所在流域来水量增减变动影响发电量时，对雷打滩水电站盈利

能力的影响如下： 

1、毛利率分析 

以雷打滩水电 2015 年 10 月-2020 年的发电量为基准，假设其他变量保持

不变，雷打滩水电毛利率的敏感性分析如下： 

项目 2015 年 10-12 月 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

预测发电量 71.91% 72.56% 71.05% 66.69% 71.41% 69.49% 

发电量增长 10% 73.72% 74.26% 72.92% 68.96% 73.27% 71.52% 

变动率 2.52% 2.34% 2.63% 3.40% 2.60% 2.92% 

发电量增长 5% 72.85% 73.45% 72.03% 67.88% 72.38% 70.56% 

变动率 1.31% 1.23% 1.38% 1.78% 1.36% 1.54% 

发电量下降 5% 70.86% 71.57% 69.96% 65.38% 70.33% 68.31% 

变动率 -1.46% -1.36% -1.53% -1.96% -1.51% -1.70% 

发电量下降 10% 69.71% 70.48% 68.76% 63.92% 69.14% 67.01% 

变动率 -3.06% -2.87% -3.22% -4.15% -3.18% -3.57% 

2、净利润分析 

以雷打滩水电 2015 年 10 月-2020 年的发电量为基准，假设其他变量保持

不变，雷打滩水电净利润的敏感性分析如下： 

单位：人民币万元 

项目 2015年 10-12月 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

预测发电量 1,615.50 7,037.12 6,123.06 4,643.06 6,468.19 5,620.55 

发电量增长 10% 1,865.70 8,098.42 7,096.86 5,450.76 7,459.99 6,528.25 

变动率 15.49% 15.08% 15.90% 17.40% 15.33% 16.15% 
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发电量增长 5% 1,740.20 7,567.52 6,609.36 5,047.36 6,964.49 6,074.35 

变动率 7.72% 7.54% 7.94% 8.71% 7.67% 8.07% 

发电量下降 5% 1,489.90 6,506.32 5,636.56 4,239.86 5,972.79 5,166.65 

变动率 -7.77% -7.54% -7.95% -8.68% -7.66% -8.08% 

发电量下降 10% 1,365.40 5,975.42 5,150.16 3,836.76 5,477.39 4,712.75 

变动率 -15.48% -15.09% -15.89% -17.37% -15.32% -16.15% 

（3）净利率分析 

以雷打滩水电 2015 年 10 月-2020 年的发电量为基准，假设其他变量保持

不变，雷打滩水电评估值的净利率分析如下： 

项目 2015年 10-12月 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

预测发电量 48.66% 49.61% 47.33% 43.32% 49.31% 46.80% 

发电量增长 10% 51.10% 51.91% 49.88% 46.23% 51.70% 49.42% 

变动率 5.01% 4.64% 5.39% 6.72% 4.85% 5.60% 

发电量增长 5% 49.93% 50.81% 48.66% 44.85% 50.56% 48.17% 

变动率 2.61% 2.42% 2.81% 3.53% 2.53% 2.93% 

发电量下降 5% 47.24% 48.28% 45.86% 41.63% 47.92% 45.28% 

变动率 -2.92% -2.68% -3.11% -3.90% -2.82% -3.25% 

发电量下降 10% 45.68% 46.80% 44.23% 39.76% 46.38% 43.60% 

变动率 -6.12% -5.66% -6.55% -8.22% -5.94% -6.84% 

（三）雷打滩水电站所在流域水资源开发的风险 

已在交易报告书补充披露雷打滩水电站所在流域水资源开发的风险： 

南盘江属珠江水系，水资源相对丰富。因南盘江为滇东地区的主要河流，流

经云南省曲靖、玉溪、红河等经济较发达地区，人类活动影响频繁，上中段水资

源利用程度已较高，同时存在尚未开发利用的水资源开发成本高等问题，因此未

来该流域未来继续开发大型水利设施的可能性较低。尽管如此，随着水资源需求

的增加，存在未来继续进行水资源开发的可能性，进而影响雷打滩水电站的盈利

能力。 

（四）中介机构意见 

独立财务顾问中德证券认为：南盘江流域上述水资源利用情况对雷打滩水电

站来水量影响较小，对标的公司持续盈利能力不构成重大影响。 



8 

 

三、请结合最近三年又一期弥勒磷电购电量占标的公司发电量的比重、弥

勒磷电对标的公司的电力差价款对标的公司利润的影响等，补充披露上述关联

交易对标的公司业务独立性的影响，是否对本次重组构成实质性障碍。请独立

财务顾问发表意见。 

回复： 

（一）弥勒磷电采购标的公司的上网电量符合电力体制改革的相关规定 

最近三年一期弥勒磷电实际使用标的公司上网电量占标的公司发电量和上

网电量的比例分别为： 

单位：千千瓦时 

年份 
雷打滩水电

发电量 

雷打滩水电

上网电量 

弥勒磷电实

际使用雷打

滩水电上网

电量 

弥勒磷电实际使用

雷打滩水电上网电

量占雷打滩水电发

电量的比例 

弥勒磷电实际使用

雷打滩水电上网电

量占雷打滩水电上

网电量的比例 

2012 年 342,996.80  331,577.40 321,633.40 93.77% 97.00% 

2013 年 344,346.80   332,034.12 313,510.12 91.04% 94.42% 

2014 年 542,622.51  524,967.96 513,175.96 94.57% 97.75% 

2015 年 

1-9 月 
357,548.08  345,830.76 333,528.36 93.28% 96.44% 

依据上表，报告期内，弥勒磷电实际使用标的公司上网电量占标的公司的发

电量和上网电量的比例较高，符合电力体制改革的趋势。根据《中共中央国务院

关于进一步深化电力体制改革的若干意见》（中发〔2015〕9 号）：“5、引导市场

主体开展多方直接交易。有序探索对符合准入标准的发电企业、售电主体和用户

赋予自主选择权，确定交易对象、电量和价格，按国家规定的输配电价向电网企

业支付相应的过网费，直接洽谈合同，实现多方直接交易，短期和即时交易通过

调度和交易机构实现，为工商业企业等各类用户提供更加经济、优质的电力保障。

6、鼓励建立长期稳定的交易机制。构建体现市场主体意愿、长期稳定的双边市

场模式，任何部门和单位不得干预市场主体的合法交易行为。直接交易双方通过

自主协商决定交易事项，依法依规签订电网企业参与的三方合同。鼓励用户与发

电企业之间签订长期稳定的合同，建立并完善实现合同调整及偏差电量处理的交

易平衡机制。”今后政府是鼓励发电企业和用电企业直接交易的，因此，弥勒磷

电采购标的公司的上网电量符合电力体制改革的相关规定和趋势。 
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（二）雷打滩水电站建设与弥勒磷电黄磷扩建是一体化项目，本次交易可

以实现该项目的整体上市 

2002 年 9 月 18 日，云南省发展计划委员会作出的《云南省计委关于南盘

江雷打滩电站及配套黄磷扩建一体化项目可行性研究报告的批复》（云计基础

[2002]1033 号），为充分发挥弥勒水能、黄磷资源优势，走矿电结合、电磷一体

化的路子，同意建设雷打滩水电站，同时为加快云南省磷电资源开发，共同发展

磷化工产品，同意弥勒磷电投资与雷打滩水电站能力相匹配的黄磷生产装置，以

充分发挥电、磷两个项目的投资效益。因此，雷打滩水电站建设与弥勒磷电黄磷

扩建是一体化项目，项目建成后，雷打滩水电所发电量（扣除正常损耗外）全部

上网，红河供电局将所购雷打滩水电电量大部分销售给弥勒磷电。雷打滩水电的

业务独立于控股股东、实际控制人及其控制的其他企业，但与控股股东控制的弥

勒磷电存在密切的关系，本次交易完成后，可以实现雷打滩水电站发电业务与弥

勒磷电黄磷生产业务的整体上市。 

（三）雷打滩水电与弥勒磷电的业务合作可以实现双方共赢，不存在单方

依赖和利益输送 

根据雷打滩水电的上网电价、雷打滩水电的发电成本及对输送电线路的维护

成本等因素，雷打滩水电与弥勒磷电签署《供用电差价合同》，合同约定：若雷

打滩水电出售给红河供电局的电费单价（即政府指导价）低于 0.2670 元/千瓦时

（含税）时，弥勒磷电将向雷打滩水电支付电力差价。具体如下：雷打滩水电收

取弥勒磷电的电力差价=弥勒磷电实际使用雷打滩水电电量*（0.2670 元/千瓦时-

政府指导价）。若雷打滩水电出售给红河供电局的电费单价（即政府指导价）高

于 0.2670 元/千瓦时（含税）时，弥勒磷电不再支付雷打滩水电电力差价。 

因此，当雷打滩水电出售给红河供电局的电费单价（即政府指导价）低于

0.2670 元/千瓦时（含税）时，雷打滩水电与弥勒磷电会产生支付电力差价款的

关联交易，报告期内雷打滩水电收取弥勒磷电的电力差价款对雷打滩水电电力销

售毛利的影响如下： 
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单位：人民币元 

项目 2015 年 1-9 月 2014 年度 2013 年度 2012 年度 

电力差价收入 11,863,519.67 23,541,335.34 21,798,065.95 27,505,511.49 

电力差价成本 3,766,961.25 6,869,146.19 9,255,740.14 10,939,471.57 

电力差价毛利 8,096,558.42 16,672,189.15 12,542,325.81 16,566,039.92 

电力销售总收入 80,292,192.07 120,663,684.65 74,666,026.37 74,932,424.89 

电力销售总成本 25,494,759.13 35,208,558.80 31,704,158.48 29,802,068.28 

电力销售总毛利 54,797,432.94 85,455,125.85 42,961,867.89 45,130,356.61 

电力差价毛利/电力销

售总毛利 
14.78% 19.51% 29.19% 36.71% 

报告期内，雷打滩水电电力差价毛利占电力销售总毛利的比例呈下降趋势。 

同时，弥勒磷电使用雷打滩水电上网电量的平均购电含税成本为 0.31-0.34

元/千瓦时，而弥勒磷电使用的非雷打滩水电上网电量（即直接采购红河供电局

电量）的平均购电含税成本为 0.35-0.40 元/千瓦时。报告期内弥勒磷电使用雷打

滩水电上网电量对其利润的影响测算如下： 

单位：人民币万元 

项目 

弥勒磷电通过供电局使用雷

打滩水电的上网电力 

弥勒磷电直接采购红河供电

局电力 
单价差异 

⑤=④-② 

（元/千瓦

时） 

节约成本 

⑥=⑤*①

*1000/10000 
电量① 

（千千瓦时） 

年平均不含

税单价（元/

千瓦时）② 

电量③ 

（千千瓦时） 

年平均不含

税单价（元/

千瓦时）④ 

2012 年度 321,633.40 0.2838 376,684.00 0.3386 0.0548 1,762.55 

2013 年度 313,510.12 0.2879 398,719.20 0.3229 0.0350 1,097.29 

2014 年度 513,175.96 0.2947 358,987.20 0.3260 0.0313 1,606.24 

2015 年 1-9 月 333,528.36 0.2663 222,340.80 0.3028 0.0365 1,217.38 

通过上表测算，弥勒磷电报告期内使用雷打滩水电上网电量能够分别节约

1,762.55 万元、1,097.29 万元、1,606.24 万元和 1,217.38 万元的电力成本，相应

的增加利润总额 1,762.55 万元、1,097.29 万元、1,606.24 万元和 1,217.38 万元。 

综上所述，雷打滩水电和弥勒磷电是相互依赖的，双方合作可以实现双赢，

不存在单方依赖和利益输送，弥勒磷电向雷打滩水电支付电力差价款是双方自主、

自愿协商的结果，不存在显失公平的关联交易，雷打滩水电业务具有独立性。 

（四）本次交易完成后可以消除雷打滩水电与弥勒磷电的关联交易 

根据上述，当雷打滩水电出售给红河供电局的电费单价（即政府指导价）低

于 0.2670 元/千瓦时（含税）时，雷打滩水电与弥勒磷电会产生关联交易。本次
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交易完成后，雷打滩水电、弥勒磷电将同为上市公司控股子公司，上述关联交易

将得以消除。 

（五）中介机构意见 

独立财务顾问中德证券认为：弥勒磷电采购雷打滩水电的上网电量符合电力

体制改革的相关规定，同时雷打滩水电站建设与弥勒磷电黄磷扩建是一体化项目，

本次交易可以实现该项目的整体上市，雷打滩水电和弥勒磷电的合作可以实现双

赢，不存在单方依赖和利益输送，弥勒磷电向雷打滩水电支付电力差价款是双方

自主、自愿协商的结果，不存在显失公平的关联交易。因此，雷打滩水电具有独

立性，本次交易完成，上述关联交易将得以消除，对本次重组不构成实质性障碍。 

四、结合上市公司的生产经营模式和业务布局、交易前后主要财务指标的

变动情况等，进一步分析并补充披露本次交易的协同效应和对上市公司的影响。

请独立财务顾问发表意见。 

回复： 

（一）本次交易有助于形成上市公司矿、电、磷一体化的协同效应 

上市公司是国内精细磷化工行业的龙头企业，多年来坚持推进“以磷为主，

向高向深，两头延伸”的产业链发展战略和“适应、加盟、融合”的国际化发展

战略，形成了矿、电、磷一体化的成本比较优势和融入国际跨国公司产业链的市

场领先优势，打造了从矿山—电力—黄磷—磷酸—磷酸盐—外贸出口的完整一体

化产业链。 

对于磷化工企业来说，对上游资源的控制程度和下游产品的精细化程度是矿、

电、磷一体化产业链中最重要的两个环节。上市公司分别在云南省弥勒市和宣威

市，投资设立云南弥勒市磷电化工有限责任公司和云南宣威磷电化工有限责任公

司作为上游资源黄磷生产基地，自我配套磷矿、煤矿，并配备了水力发电厂和火

力发电厂。电力又是公司矿、电、磷一体化产业链上游的重要一环，黄磷通过磷

矿石冶炼制成，主要能源为电力，电力成本占到黄磷成本的近 50%，而本次收

购标的公司有利于为上市公司黄磷生产提供稳定的电力供应，符合上市公司矿、

电、磷一体化产业链向上游延伸的发展战略，有利于推动公司实现链式发展，有
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助于形成上市公司矿、电、磷一体化的协同效应。公司下游产品磷酸、磷酸盐等

精细磷化工系列产品的生产科研基地主要位于经济发达、交通区位优势明显的长

江三角洲几何中心江苏省江阴市。为更好地适应经济新常态，依托国家大力发展

广西北部湾经济区，充分利用广西钦州的港口优势，整合云、贵、川磷矿资源，

公司在广西钦州市投资设立精细磷化工产业园区。公司的产业布局得到进一步优

化，磷化工资源得到更优配置，实现公司磷化工产业集中、集群、集聚、集约化

发展，公司整体竞争力得到进一步提升。 

（二）本次交易对上市公司的影响 

1、继续做强精细磷化工主业，将成本优势转化为核心竞争力 

本次收购完成后，公司将继续以做精、做专、做强精细磷化工产业为战略目

标，重视矿电磷一体化产业链延伸，继续寻求整合磷矿、煤矿以及水电、火电等

资源的机会，积极拓展高技术、高附加值的高端产业链，进一步完善在磷化工行

业中的战略布局。 

2、本次交易完成后将减少关联交易 

本次交易前，当雷打滩水电出售给红河供电局的电费单价低于 0.2670 元/

千瓦时（含税）时，弥勒磷电将向雷打滩水电支付电力差价，雷打滩水电与弥勒

磷电将产生关联交易。本次交易完成后，澄星集团不再持有雷打滩水电的股权，

雷打滩水电成为上市公司的控股子公司，与上市公司之间的关联交易将得以消除，

增强上市公司独立性。 

3、本次交易将提升上市公司盈利能力 

2015 年 1-9 月 交易完成后 交易完成前 增加额 增加比例 

综合毛利率 16.71% 14.35% 2.36% 16.45% 

净利率 3.73% 1.78% 1.95% 109.55% 

加权平均净资产收益率

（未扣除非经常性损益） 
2.51% 1.18% 1.33% 112.71% 

基本每股收益（元/股） 0.063 0.032 0.031 96.88% 

2014 年度 交易完成后 交易完成前 增加额 增加比例 

综合毛利率 16.47% 13.84% 2.63% 19.00% 

净利率 3.45% 1.56% 1.89% 121.15% 

基本每股收益（元/股） 0.076 0.034 0.042 123.53% 
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2014 年度、2015 年 1-9 月，公司综合毛利率分别由交易前的 13.84%、14.35%

增长至交易后的 16.47%、16.71%；净利率分别由交易前的 1.56%、1.78%增长

至交易后的 3.45%、3.73%；基本每股收益分别由交易前的 0.034 元/股、0.032

元/股增长至交易后的 0.076 元/股、0.063 元/股；2015 年 1-9 月公司加权平均净

资产收益率由交易前的 1.18%增长至交易后的 2.51%。 

本次交易完成后，公司的上述盈利能力指标均显著增长，公司的盈利能力得

到明显改善。 

4、本次交易有利于增加上市公司经营活动净现金流 

2015 年 9 月 30 日 交易完成后 交易完成前 增加比例 

资产负债率 66.57% 64.76% 2.79% 

流动比率 0.70 0.79 -11.39% 

速动比率 0.35 0.39 -10.26% 

经营活动产生的现金流量净额 32,721.17 24,711.45 32.41% 

2014 年 12 月 31 日 交易完成后 交易完成前 增加比例 

资产负债率 64.27% 62.00% 3.66% 

流动比率 0.75 0.84 -10.71% 

速动比率 0.33 0.36 -8.33% 

经营活动产生的现金流量净额 35,183.15 26,272.63 33.92% 

本次交易完成前，澄星股份 2014 年度和 2015 年 1-9 月经营活动产生的现

金流量净额分别为 26,272.63 万元和 24,711.45 万元；本次交易完成后，澄星股

份 2014 年度和 2015 年 1-9 月经营活动产生的现金流量净额分别为 35,183.15

万元和 32,721.17 万元，增加比例为 33.92%和 32.41%。通过本次交易，公司

经营活动产生的现金流量净额将得到大幅增加，有利于上市公司日常经营的稳定。 

（三）中介机构意见 

独立财务顾问中德证券认为：本次交易有助于形成上市公司矿、电、磷一体

化的协同效应，有利于上市公司继续做强精细磷化工主业，将成本优势转化为核

心竞争力，提高上市公司的盈利能力和增加上市公司经营活动净现金流。 
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五、根据草案，标的公司具有人员独立性，其总经理、副总经理、财务负

责人等高管均专职于雷达滩水电工作，没有在控股股东、实际控制人及其控制

的其他企业中领取薪水或担任除董事、监事以外的其他职务。标的公司的财务

人员没有在控股股东、实际控制人及其控制的其他企业中兼职。2014 年，标的

公司副总经理兼财务总监任兴民未在标的公司领薪。请补充披露标的公司董事、

监事、高级管理人员的提名、推荐情况；并结合任兴民的兼职情况，说明其未

在标的公司领薪的合理性。请独立财务顾问发表意见。 

回复： 

（一）标的公司董事、监事、高级管理人员的提名、推荐情况 

1、董事 

报告期期初，雷打滩水电第二届董事会由七名董事组成，即李兴、傅本度、

唐铭书、赵波、王红强、赵俊丰和苏国强。其中，李兴、傅本度、赵俊丰、苏国

强由澄星集团提名，唐铭书、赵波、王红强由源源投资提名。 

2012 年 5 月，雷打滩水电股东会选举李兴、傅本度、唐铭书、赵波、王红

强、赵俊丰和苏国强为第三届董事会董事，任期三年。其中，李兴、傅本度、赵

俊丰、苏国强由澄星集团提名，唐铭书、赵波、王红强由源源投资提名。 

苏国强、赵俊丰因个人原因辞去雷打滩水电董事职务，2014 年 2 月，雷打

滩水电股东会增选钱文贤、江国林为第三届董事会董事，任期至本届董事会届满。

钱文贤、江国林由澄星集团提名。 

2015 年 11 月，雷打滩水电股东会选举李兴、傅本度、唐铭书、赵波、王红

强、钱文贤和江国林为第四届董事会董事，任期三年。其中李兴、傅本度、钱文

贤、江国林由澄星集团提名，唐铭书、赵波、王红强由源源投资提名。 

2、监事 

报告期初，雷打滩水电第二届监事会由三名监事组成，即周忠明、杨敏和施

青，其中施青为职工代表监事，周忠明、杨敏由澄星集团提名。 

2012 年 5 月，雷打滩水电股东会选举周忠明、杨敏为监事，与职工代表监
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事施青共同组成第三届监事会。其中周忠明、杨敏由澄星集团提名。 

2015 年 11 月，雷打滩水电股东会选举江永康、杨敏为监事，与职工代表监

事施青共同组成第四届监事会。其中江永康、杨敏由澄星集团提名。 

3、高级管理人员 

报告期期初，雷打滩水电的总经理为唐铭书，由董事长提名。 

2012 年 5 月，雷打滩水电第三届董事会第一次会议聘任唐铭书为总经理，

由董事长提名。 

2015 年 11 月，雷打滩水电第四届董事会第一次会议聘任唐铭书为总经理，

聘任任兴民为副总经理和财务总监。其中唐铭书由董事长提名，任兴民由总经理

提名。 

（二）任兴民在标的公司领薪情况 

2015 年 11 月，任兴民被聘任为雷打滩水电财务总监，之前为雷打滩水电一

般财务人员，因此，任兴民 2014 年度未作为雷打滩水电高级管理人员领薪，而

是作为一般财务人员领薪。2015 年 11 月以后，任兴民作为雷打滩水电高级管理

人员领薪。 

（三）中介机构意见 

独立财务顾问中德证券认为：标的公司董事、监事、高级管理人员提名和任

命符合相关规定，人员具有独立性，其总经理、副总经理、财务负责人等高管均

专职于雷达滩水电工作，没有在控股股东、实际控制人及其控制的其他企业中领

取薪水或担任除董事、监事以外的其他职务。标的公司的财务人员没有在控股股

东、实际控制人及其控制的其他企业中兼职。 
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（本页无正文，为《中德证券有限责任公司关于《上海证券交易所关于对江

苏澄星磷化工股份有限公司重大资产购买暨关联交易报告书（草案）的审核意见

函》的回复》之签章页） 
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