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中银国际证券有限责任公司 

关于媒体新闻的独立财务顾问意见 

 

中钢集团安徽天源科技股份有限公司： 

证券市场红周刊于 2016 年 4 月 9 日刊登了《中钢天源涉嫌

向关联方利益输送》的文章，对贵司发行股份购买资产并募集配

套资金暨关联交易（以下简称“本次重大资产重组”）的公告材

料内容提出了疑问。中银国际证券有限责任公司（以下简称“独

立财务顾问”）就文章中提到的疑问发表如下意见和进一步说明： 

疑问 1、原文：“根据收购报告书披露的信息，该公司具备

主营产品弹簧钢丝 25000 吨的年产能，但 2014 年的实际产量却

仅为 18303 吨，产能利用率为 73.21%，存在产能过剩的现象；

2015 年前 8 个月,公司实际产量降至 11558 吨，产能利用率不足

68%，产能利用水平已经低于 70%的“分水岭”。此外，中钢制

品院的次要产品特种丝绳，2014 年和 2015 年前 8 个月的产能利

用率更是只有 27%和 24%，几乎处于半停工状态。” 

中钢集团郑州金属制品研究院有限公司（以下简称“中钢制

品院”）弹簧钢丝产品的年产能为 25,000 吨，2014 年和 2015

年前 8个月的产能利用率分别为 73%和 68%。2015 年前 8 个月的

产能利用率低于 70%主要是产品周期所致，该类产品的生产和销

售旺季集中于下半年，因此 2015 年全年产能利用率数据预计高
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于前 8 个月。目前，审计机构正在对中钢制品院开展 2015 年审

计工作，相关数据将在后续进一步披露。此外，中钢制品院已于

2015 年第四季度开展并完成了弹簧钢丝落后产能的淘汰工作。

从 2015 全年看，中钢制品院弹簧钢丝产能布局更为合理，产能

利用率也进一步提升。 

中钢制品院的特种丝绳产品属于军工配套产品，每年的产量

与国家军品计划任务相关。为了适应军工配套产品用量小、要求

高、品种规格多的特点，所以生产装备必须配套齐全，造成产能

利用率相对偏低。 

综上，本独立财务顾问认为，中钢制品院正在淘汰弹簧钢丝

的落后产能，因此并不存在产能过剩的现象。特种丝绳产能利用

率偏低存在客观原因，但不处于半停工状态。 

 

疑问 2、原文：“根据收购报告书披露的信息，中钢天源针

对拟收购的中钢制品院、中唯公司和中钢投资，都是参照了收益

法评估结果作为收购定价的参考依据，惟独湖南特材是个例外，

针对这家收购标的采用了资产法评估结果作为参照。而从 4 家拟

收购标的的资产评估结果来看，湖南特材恰恰是惟一一家资产法

评估价值超过收益法评估价值的公司。 

通常来说，针对具有完整经营模式、独立运作的公司，都会

选择收益法评估结果作为收购定价参考，毕竟从收购一家公司的
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目的来看，就是希望通过后续经营来获取利润，而并非是指向收

购标的所拥有的现实资产。只有针对并不具备独立经营特征的资

产，或者是处于破产清算的公司，预计涉及的资产将被重新分配

利用，这时才会选择资产法评估结果作为收购依据。那么，很显

然中钢天源针对湖南特材的收购选取资产法评估结果作为定价

依据，就显得有些不正常。 

在收购报告书中，中钢天源针对 3 家最终选择以收益法评估

结果，作为交易价格参考的理由解释为“考虑业务模式、资本规

模和资本结构，为更加准确地反映注入资产的价值”，而针对惟

一一家采用了资产法评估结果，作为交易价格参考的湖南特材，

则解释为“主要从事锰系产品的开发、深加工和经营，其业务未

来的发展受国民经济的发展和软磁体、钢铁行业发展等影响较

大，相对而言，资产基础法从资产构建角度客观地反映了企业净

资产的市场价值。” 

但是这样的说法不仅模糊，而且也是不具备说服力、不符合

情理的。毕竟湖南特材也同样具备成熟的业务模式、较大的资本

规模和并不算独特的资本结构，这与另外 3 家拟收购标的并不存

在本质差异，却被独树一帜地选择了资产法评估结果作为参照，

根本区别于另外 3家拟收购标的。” 

湖南特材以生产四氧化三锰、金属锰、锰粉、锰片和铁硅粉

为主，属于稀有金属加工行业。与中钢制品院、中唯公司两家研
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究院下属企业相比，其加工、生产能力强于研发能力，驱动企业

价值的内在因素也更多的倚重加工、生产能力。为实现生产经营，

湖南特材需投入较多固定资产和生产人员，属于重资产行业。资

产基础法评估是以资产的成本重置为价值标准，反映的是资产投

入（购建成本）所耗费的社会必要劳动，资产基础法能更为稳健、

客观的反映湖南特材净资产的市场价值。故本次评估湖南特材选

取资产基础法定价。 

 

疑问 3、原文：“中钢天源拟收购资产的盈利承诺也有不公

平之处。根据收购报告书披露的信息，对于资产法评估结果高达

近亿元的湖南特材，并未做作出任何盈利承诺，而从该公司过往

年度的业绩表现来看，无一例外均呈现亏损状态，此时中钢天源

溢价收购其股权，还不要求任何盈利承诺，其收购目的实在值得

打一个大大的问号。” 

根据《上市公司重大资产重组管理办法》第三十五条，“采

取收益现值法、假设开发法等基于未来收益预期的方法对拟购买

资产进行评估或者估值并作为定价参考依据的，……交易对方应

当与上市公司就相关资产实际盈利数不足利润预测数的情况签

订明确可行的补偿协议”。湖南特种金属材料有限责任公司（以

下简称“湖南特材”）最终采用资产基础法结果作为最终评估结

果，未采取收益现值法、假设开发法等基于未来收益预期的方法
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结果作为定价参考依据，因此湖南特材的控股股东未与上市公司

签署业绩补偿协议符合规定。 

《中钢集团安徽天源科技股份有限公司发行股份购买资产

并募集配套资金暨关联交易报告书（草案）》中的“第一章 本

次交易概述——一、本次交易的背景和目的——（二）本次重组

的目的”章节中已经充分披露了购买湖南特材的目的及必要性，

具体内容如下： 

“1、成为国内软磁材料领域的行业龙头 

本次重组前，中钢天源和湖南特材分别是国内磁性材料领域

各细分市场的龙头企业。本次重组完成后，上市公司将成为国内

软磁材料领域的领先企业，在市场推广、渠道覆盖、产品细分类

型及定价能力等方面的优势将进一步提升。 

2、实现软磁材料领域整合效应 

本次重组完成后，上市公司将成为国内软磁材料领域的领先

企业，在市场推广、渠道覆盖、产品细分类型及定价能力等方面

的优势将进一步整合与优化。同时，上市公司也能依托其管理和

销售方面的经验、优势及资源，对湖南特材现有的管理体系和销

售模式进行改造和升级，充分发挥湖南特材产能和技术研发的优

势，实现整合效应并提升湖南特材的盈利能力。 

3、彻底解决公司与湖南特材在普通四氧化三锰业务领域存

在相同的情形 
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根据中钢集团于 2011 年出具的《中国中钢集团公司关于锰

系列产品业务相关问题的说明》，中钢天源与湖南特材在普通四

氧化三锰业务领域存在相同的情形，但由于两者客户对象、产品

定位的差异，并未发生实质性商业竞争，因此，中国冶金矿业总

公司和中钢天源的锰系列产品业务不构成实质性同业竞争。为了

彻底解决上述业务相同的情形，并基于中钢集团的相关承诺，在

本次交易中由中钢天源向冶金矿业发行股份购买其持有湖南特

材 100%的股权。本次重组完成后，公司将彻底解决与湖南特材

在普通四氧化三锰业务领域存在相同产品的情形。” 

《中钢集团安徽天源科技股份有限公司发行股份购买资产

并募集配套资金暨关联交易报告书（草案）》中的“第九章 管

理层讨论与分析——四、本次交易后对上市公司的财务状况、盈

利能力、未来盈利趋势及影响的分析——（二）本次交易完成后

上市公司盈利能力分析——（2）购买湖南特材的股权对公司盈

利能力的影响”章节中已经充分披露了购买湖南特材的目的及必

要性，具体内容如下： 

“A、过渡期内对公司盈利能力的影响 

根据中钢天源和冶金矿业签署的《发行股份购买资产协议》，

双方同意，自评估基准日至资产交割日，湖南特材如实现盈利，

或因其他原因而增加的净资产的部分归上市公司所有；如发生亏

损，或因其他原因而减少的净资产部分，由冶金矿业以现金方式
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向湖南特材全额补足。 

综上，上市公司与冶金矿业已在《发行股份购买资产协议》

中明确期间损益安排，故在过渡期内若湖南特材亏损将不会影响

上市公司盈利能力。 

B、资产交割后对公司盈利能力的影响 

本次交易有利于上市公司与湖南特材进行行业内整合。上市

公司四氧化三锰业务的盈利能力较强，在管理和销售方面均有较

先进的理念和丰富的经验。如能达到整合的预期效果，湖南特材

将依托上市公司在管理模式和销售渠道等方面的优势，加强自身

的盈利能力。同时，整合后在国内软磁材料领域，上市公司和湖

南特材在市场推广、渠道覆盖、产品细分类型及定价能力等方面

的优势均将得到提升，从而加强整体的盈利能力。” 

综上，本独立财务顾问认为，湖南特材的控股股东未与上市

公司签署业绩补偿协议符合规定，且本次交易具有合理性。 

 

问题 4、原文：“再来看中钢制品院和中唯公司，收购报告

书披露针对这两个收购标的，都是参照收益法资产评估中确定的

以后年度盈利数据作为盈利承诺，从相关数据披露来看，中钢制

品院在 2016 年到 2019 年的预计净利润分别为 2232.81 万元、

2460.81 万元、2776.91 万元和 3272.72 万元，从该公司过往年

度的实际业绩表现来看，2014 年实现净利润 2736.78 万元、2015
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年前 8 个月实现净利润 2638.82 万元，可见针对这个收购定价较

账面净资产溢价了近一倍的标的，预期未来短期内盈利不仅不会

增加，相反还会存在一定程度的下降。而中唯公司承诺的 2016

年到 2019 年预计利润则分别为 680.58 万元、720.88 万元、

776.20 万元和 835.43 万元，这相比其在 2014 年和 2015 年前 8

个月实际实现净利润 717.11 万元和 500.02 万元，也同样增幅小

的可怜。 

问题还不止于此，根据收购报告书披露的信息，中钢天源此

次计划募集的 15 亿元配套资金当中，将有 22144 万元资金将被

用于中钢制品院公司的“年产 10000 吨高品质金属制品产业升级

项目”和“新型金属制品检测检验技术服务项目”，有 4654 万

元资金将被用于中唯公司的“芴酮系列功能材料生产线及冶金检

测设备生产线建设项目”。 

也就是说，中钢天源在借助上市公司的融资渠道，为中钢制

品院和中唯公司提供资金，令其实现产业生产和产能扩张，却并

未能换来这两家公司预计利润相对现有水平的提高，考虑到募投

项目带来的利润增量，这就意味着中钢制品院和中唯公司目前现

有业务的盈利，将在未来出现明显下滑。中钢天源在此次收购过

程中是否充当了“冤大头”的角色，针对收购资产定价是否过高、

向关联方进行利益输送，不得不令人质疑了。” 

首先，根据中钢制品工程与中钢天源签署的《盈利预测补偿



9 

 

协议之补充协议》，中钢制品院 2016 年度、2017 年度、2018 年

度和 2019 年度合并归属于母公司净利润分别为 2,762.50 万元、

3,110.87 万元、3,541.83 万元和 4,165.09 万元。承诺的净利润

为扣除非经常性损益后归属于母公司所有者的净利润。根据经审

计的审计报告，中钢制品院 2014 年合并口径实现净利润

2,736.78万元、2015年前8个月实现净利润2,638.82万元，2014

年和 2015 年前 8 个月扣除非经常性损益后归属于母公司所有者

的净利润分别为2,517.24万元和2,188.64万元。因此同口径下，

中钢制品工程承诺的净利润较2014年和2015年前8个月有所增

长。 

第二，盈利预测是基于公司当前开展的业务进行的合理预

测，并未考虑募投项目的因素。因此，不存在“中钢制品院和中

唯公司目前现有业务的盈利能力将在未来出现明显下滑”之推

测。 

第三，资产评估收益法是指通过估算被评估资产的未来预期

收益并折算成现值，借以确定被评估的资产价格的评估方法。本

次交易中，采用收益法评估的三家标的公司的估值均是基于其盈

利预测得出的评估结果。 

最后，本次交易的评估报告为具有证券期货从业资格的评估

机构出具，并经国务院国资委备案。《中钢集团安徽天源科技股

份有限公司发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易报告

http://baike.baidu.com/view/391756.htm
http://baike.baidu.com/view/391756.htm
http://baike.baidu.com/subview/1071876/1071876.htm
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书（草案）》中的相关章节已就标的资产评估的合理性以及定价

的公允性进行了充分的分析。 

综上，本独立财务顾问认为，中钢制品院和中唯公司未来几

年预测的盈利能力较2014年及 2015年前8个月实现的盈利能力

相比并未出现明显下滑，且本次交易的估值定价合理，不存在向

关联方进行利益输送。 

（以下无正文） 




