
 

证券代码：600346           证券简称：*ST橡塑           公告编号：2016-063 

 

恒力石化股份有限公司 

关于收到上海证券交易所问询函的回函公告 

 

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述或

者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。 

 

    恒力石化股份有限公司（以下简称“公司”）于2016年6月13日收到

上海证券交易所《关于对大连橡胶塑料机械股份有限公司关联股权交易

事项的问询函》（上证公函【2016】0747号），问询函针对公司2016年6

月9日披露的《恒力石化股份有限公司关于收购营口康辉石化有限公司并

增资暨关联交易的公告》内容，要求公司就相关事项做进一步解释和补

充，现就问询函的内容及相关问题回复如下： 

    一、公司2016年3月刚完成借壳重组，请说明借壳过程中，相关方未

将大额亏损的康辉石化纳入重组标的资产，而是等到借壳重组实施完成

后才予以收购的原因。 

    答复如下： 

    1、借壳过程中未将营口康辉石化有限公司（以下简称“康辉石化”）

纳入重组标的资产的原因 

    康辉石化成立于2011年8月，现有三大类产品，聚对苯二甲酸丁二醇

酯工程塑料（PBT）、聚酯新型双向拉伸聚酯薄膜（BOPET）和膜级聚酯切

片（PET）。其中，PBT为两条生产线，每条线年产8万吨，分别于2013年3

月和2013年6月投产；PET为初级中间产品，于2013年7月投产；BOPET有



 

七条生产线，于2014年7月至2015年4月陆续投产。     

    以上可以看出，2015年，康辉石化的BOPET大部分生产线刚刚投产，

市场占有率较低，市场前景不明朗，盈利能力较弱，导致康辉石化出现

较大幅度亏损，其中2015年亏损3.02亿元。在2015年上半年启动借壳重

组时，康辉石化未来盈利前景不明确，为保证上市公司及中小股东利益，

未将康辉石化作为2015年度借壳上市重组的标的资产。 

    2、借壳上市完成后收购康辉石化的原因 

    2016年上半年开始，受国际原油价格逐步上涨等因素影响，公司产

品市场行情渐渐回暖，产品价格逐步上升（如双向拉伸聚酯薄膜离型基

膜75微米，1月销售均价为人民币7,646元/吨，至6月，销售均价达到人

民币9,529元/吨），公司也不断开发新产品，加大高附加值薄膜产品的比

例，薄膜产品的市场接受度也逐步提高。康辉石化亏损金额逐渐下降，

相对2015年3.02亿元的亏损，2016年1月-4月，康辉石化亏损金额4,373

万元。2016年5月，康辉石化实现了净利润246.86万元（母公司未审计数）。

康辉石化经营管理层根据在手合同订单和下游客户的市场情况，预计

2016年全年可实现利润4,000万元左右。 

    基于康辉石化产品价格不断提高及产品结构不断优化的事实以及

2016年度康辉石化实现净利润4,000万元的预期，公司实际控制人将下属

与公司业务相关（主要原材料相同）的康辉石化注入上市公司，以逐步

实现实际控制人下属资产的整体上市。 

    二、请结合公司主营业务和康辉石化既往的盈利能力和财务状况，

详细说明本次股权收购的必要性、溢价收购的原因，以及对公司的影响。 

    答复如下： 



 

    公司及控股子公司江苏恒力化纤股份有限公司（以下简称“恒力化

纤”）与营口康辉投资有限公司（以下简称“康辉投资”）、康辉石化于2016

年6月7日在大连签署了附条件生效的《现金方式购买资产并增资的协议》。

康辉石化主要生产PBT、BOPET和膜级切片等产品，设备先进、管理规范，

未来盈利能力可预期。 

    康辉石化近一期财务状况和经营成果如下： 

单位：元 

项目 
2016年4月30日 

（经审计） 

2015年12月31日 

（经审计） 

资产总额 4,676,319,657.10 4,817,505,718.69 

负债总额 3,884,156,637.24 3,981,616,373.70 

所有者权益 792,163,019.86 835,889,344.99 

单位：元 

项目 
2016年1-4月 

（经审计） 

2015年度 

（经审计） 

营业总收入 1,305,664,666.63 3,238,841,357.22 

利润总额 -43,726,325.13 -301,945,167.50 

净利润 -43,726,325.13 -301,945,167.50 

    （一）本次股权收购的必要性 

    1、PBT工程塑料及BOPET聚酯薄膜行业逐步好转，为未来发展赢得主

动先机 

    石化产业链是一个关乎国计民生的产业，终端产品与人民的衣食住

行息息相关。过去十几年，随着PBT工程塑料及BOPET聚酯薄膜应用领域

不断拓展，行业得到蓬勃发展。但是受原油价格波动和产业链上下游不

均衡发展的影响，产品供求关系失衡，虽然产业链规模持续增长，但产

业链盈利周期较强。2011-2014年我国PBT工程塑料及BOPET聚酯薄膜步入

产能快速释放期，供过于求趋势明显，再加上我国PX原材料50%以上依赖



 

于进口，PBT工程塑料及BOPET聚酯薄膜行业盈利能力不断下降。2015年

随着产业去产能推进和产能投放进入尾声，PBT工程塑料及BOPET聚酯薄

膜行业逐步好转。 

    鉴于PBT工程塑料及BOPET聚酯薄膜行业逐步企稳向好，公司预计康

辉石化将于2016年起逐步实现盈利。康辉投资承诺：康辉石化于2016年、

2017年及2018年各年度实现合并报表口径（如适用）下归属于母公司的

净利润数分别为4,000万元、10,000万元及12,000万元。为在今后的发展

中赢得主动先机，本次将康辉石化注入上市公司有助于优化公司产品结

构，提升公司综合盈利能力。 

    2、优化聚酯新材料业务结构，力争实现全新增长模式 

    公司通过收购康辉石化股权，并购、整合、优化聚酯新材料业务结

构，全面推进PBT工程塑料及BOPET聚酯薄膜产品技术创新，重点研究细

分市场，通过提高自动化程度、开发功能性产品、提供个性化服务并不

断提升核心技术水平和管理水平，力争实现以产品创新、技术创新为基

础的全新增长模式。 

    3、统一原材料采购 

    康辉石化的PBT工程塑料及BOPET聚酯薄膜的主要原料均为PTA，

BOPET辅料之一为乙二醇，与上市公司所需的原料一致，差异仅在于生产

过程中原料的配比和辅料的选取。本次收购完成后上市公司能够充分发

挥品牌协同溢价效应、共享研发资源、减少采购成本和人力成本。 

    4、客户群体有相似性 

    PBT工程塑料属于热塑性聚酯，广泛应用于汽车、家用器具、电子电

气、纺织、机械设备和精密仪表部件、通讯、照明及其它高科技领域。



 

BOPET聚酯薄膜，广泛应用于食品包装、装饰材料、汽车贴膜、照片防护

以及电子、电气绝缘材料、电容器介质、绝缘隔层、环保阻燃材料、耐

高温蒸煮、镀铝增强、抗静电等领域。以上两种产品的应用领域与上市

公司的主营产品之一工业丝具有相似性。本次收购完成后能够与上市公

司共享销售资源与渠道，减少销售环节的人力成本。 

    5、逐步实现实际控制人下属石化资产的整体上市 

    康辉石化属于大石化行业，通过本次交易，可以实现将实际控制人

名下石化资产逐步注入上市公司并最终实现整体上市的目的。     

    （二）溢价收购说明 

    公司收购康辉石化75%股权的价格以第三方中介机构出具的评估报

告为基础。上市公司收购康辉石化75%股权价格以评估值85,130.53万元

为基础确定为63,825万元。北京中同华资产评估有限公司（以下简称“中

同华”）以2016年4月30日为基准日对康辉石化的全部股东权益进行了评

估，并出具了《大连橡胶塑料机械股份有限公司拟收购营口康辉石化有

限公司75%股权项目资产评估报告书》（中同华评报字(2016)第401号）。    

康辉石化于评估基准日2016年4月30日，在持续经营假设条件下，采用资

产基础法确定的康辉石化股东全部权益价值为85,130.53万元，比审计后

账面净资产增值4,990.95万元，增值率为6.23%。收益法的评估值为

86,000.00万元，两种方法的评估结果差异869.47万元，差异率1.01%。

最终采用资产基础法的评估结果。 

    资产基础法是以被评估单位的重置价格为基础确定评估对象的价值，

对于新建企业具有一定的估值支撑。由于康辉石化成立时间较短，其历

史运营数据对未来预测支撑不强，加之近几年轻工行业原材料及产品价

http://baike.baidu.com/view/769890.htm


 

值波动较大。因此，本次评估确定采用资产基础法的评估结果作为委估

对象最终评估价值，评估值较经审计后的账面净资产的增值率仅为6.23%，

增值率较低，评估增值的主要原因在于固定资产增值3,123.69万元（增

值率0.94%）和土地使用权增值2,602.29万元（增值率14.88%）。 

    本次股权收购的交易价格未高于评估值，交易价格公允合理，未损

害非关联股东特别是中小股东的利益。 

    （三）本次股权收购对公司的影响 

    1、康辉石化主要生产BOPET、PBT和膜级切片等，设备先进、管理规

范，经营管理团队表示对未来盈利能力可预期。公司本次收购康辉石化

75%的股权并由恒力化纤向其增资，符合公司的长远规划和发展战略，有

利于提高公司竞争能力，有利于横向产品多样化发展。 

    2、本次收购将康辉石化注入到上市公司，能拓宽公司的主营业务收

入，增强上市公司的抗风险能力；既可以使公司向整体上市的进度向前

推进一步，又可以提升公司的整体竞争能力，提高上市公司的未来盈利

能力，符合上市公司发展战略，不存在损害公司和中小股东利益的情形。 

    3、本次交易以资产基础法评估结果作为收购作价依据，交易对方康

辉投资对康辉石化未来的盈利进行了承诺。本次交易将增加上市公司营

业收入和净利润。 

    三、根据公告，若康辉石化利润补偿期间归属于母公司的净利润数

之和未达到26,000万元，则康辉投资将就差额部分以现金形式进行足额

补偿。请公司结合利润补偿协议，详细披露利润补偿的具体期间以及各

年承诺利润金额，并结合康辉石化既往的业绩情况，说明业绩承诺的可

实现性及其原因或依据。 



 

    答复如下： 

    本次交易是以中同华以2016年4月30日为评估基准日对标的资产进

行整体资产评估并出具的《评估报告》（中同华评报字（2016）第401号）

确认的康辉石化100%股权的评估值85,130.53万元人民币为定价依据，经

各方协商，确认本次康辉石化75%股权转让交易价格为人民币63,825万元

人民币。 

    本次评估分别采用资产基础法和收益法两种方法对康辉石化股东全

部权益价值进行评估，并以资产基础法的评估值作为康辉石化最终的评

估值。 

    康辉石化股东全部权益价值采用两种方法得出的评估结果分别为：

资产基础法的评估值为85,130.53万元；收益法的评估值为86,000.00万

元，两种方法的评估结果差异869.47万元，差异率1.01%。 

    （一）披露利润补偿的具体期间以及各年承诺的利润金额 

    尽管本次交易是以资产基础法的评估值作为作价依据且本次交易未

构成重大资产重组，康辉投资仍对康辉石化的业绩进行了承诺。根据上

市公司、康辉投资、恒力化纤与康辉石化签署的附条件生效的《现金方

式购买资产并增资的协议之利润补偿协议》，本次利润补偿方式如下： 

    1、利润补偿期间 

    本次利润补偿期间为2016年度、2017年度及2018年度。 

    2、利润承诺数 

    康辉投资承诺：康辉石化2016年度、2017年及2018年度（以下合称

为“利润补偿期间”）承诺各年度合并报表口径（如适用）下归属于母公

司的净利润数分别为4,000万元、10,000万元及12,000万元（以下统称“承



 

诺净利润数”）。利润补偿期间承诺各年度合并报表口径（如适用）下归

属于母公司的净利润数之和为26,000万元。 

    3、利润补偿的时点及金额 

    每一会计年度结束后，上市公司将聘请具有证券从业资格的会计师

事务所对康辉石化进行审计，并出具康辉石化关于盈利预测实现情况的

专项审核报告。 

    在关于康辉石化2018年度盈利预测实现情况的专项审核报告公告后

十个工作日内，上市公司计算康辉投资应向康辉石化补偿现金的金额，

康辉投资在收到上市公司要求其补偿的十个工作日内，将应补偿的金额

以货币资金方式补偿康辉石化。补偿金额的具体计算公式如下： 

    康辉投资应补偿金额=(26000万元-利润补偿期间康辉石化累计实现

净利润） 

    若根据上述公式计算的应补偿金额为负值，则康辉石化不需补偿。 

   （二）结合康辉石化既往的业绩情况，说明业绩承诺的可实现性及其

原因或依据 

    2016年1月-4月，康辉石化的收入为13.06亿元，净利润为-4,373万

元。2016年1月-4月与2015年同期相比，康辉石化盈利能力明显好转。2016

年5月，康辉石化单月实现收入2.74亿元、实现净利润246.86万元，达到

近年来最佳水平。 

    据此预计，康辉石化全年可实现收入40亿元、实现净利润4,000万元。

主要原因有： 

    1、公司产品进口依存度大，市场逐步向好 

    自2016年1月开始，康辉石化生产的电子行业专用的离型基膜、保护



 

基膜、抗静电膜、烟包行业专用的转移膜，显示器行业的光学膜等产品

陆续投放市场。近年来随着电子、液晶等行业的高速发展，其需求的高

端薄膜高达50万吨/年；而国内能生产涂布行业专用离型保护膜、光学膜

的生产线40多条，产能约40万吨，而且这些生产线都是使用传统的切片

拉膜生产工艺，产量低、成本高、品质差，我国每年进口的高端薄膜超

过20万吨；目前，康辉石化已投入7条生产线年产约20万吨去抢占这部分

市场；因为生产难度大，对企业硬件、软件、管理的要求高，这部分市

场利润丰厚；例如用于微电子产业的抗静电薄膜，成本不超过10,000元/

吨，最低销售价格13,500元/吨，利润在35%以上。同时，因为未来几年

全球基本上没有大的薄膜厂新建扩建，可以预计整个行业的赢利能力将

有大的改观。 

    2、行业壁垒高，公司已获得市场认可 

    康辉石化长远布局 BOPET 高端项目，BOPET 聚酯薄膜在电子、液晶、

太阳能、汽车、可穿戴设备等应用领域快速发展，虽然该领域进入门槛

高，资金投入大，技术难度高，但是利润空间巨大，康辉石化将加大在

BOPET 工业和光学领域的开发和投入。目前已有韩国薄膜领军企业多次

到康辉石化商讨该领域的商业合作。 

    康辉石化 PBT 携手日本宝理、东洋纺、韩国 LG、现代等一线改性工

厂研发生产低挥发性的车用工程塑料，可以防止乘客乘车时吸入过度有

害气体，具有良好的市场前景。同时，由于车用材料供应商的取舍以其

严苛的认证，冗长的测试周期，繁复的比对试验等一直被认为是最难切

换供应商的项目之一，一旦取得认证，就会和客户形成长期稳定的合作

关系。康辉石化 PBT 材料 2016 年已被大多数汽车材料供应链下游企业所



 

认证和接受，成为日韩车系不可替代的长期稳定原料合作方。 

    3、市场占有率逐步提高，设备和研发优势正在逐步体现 

    康辉石化BOPET聚酯薄膜项目，全面引进世界知名、技术先进的德国

布鲁克纳熔体直拉膜薄膜生产线及厚膜生产线，装置配备独特而齐全，

装备有双螺杆辅助挤出机、在线高速预涂布、在线膜面清洁及在线缺陷

检测等，膜厚现覆盖6-350微米，独特的ABRBA五层结构及ABC三层共挤结

构的BOPET薄膜，与国内普通工艺相比，具有“技术先进、生产效率高、

产品质量好、生产成本低”等优点。PBT工程塑料属于热塑性聚酯，采用

德国吉玛PTA连续法生产工艺，具有加工性能和电绝缘性能好的特点。 

    PBT产品高端市场扩展明显，如PBT高端刷丝、假发、牙刷、高端彩

虹膜，出口美国杜邦、欧洲巴斯夫、日本市场日益增涨。凭借PBT全新的

应用领域和恒力在聚酯化纤行业的领先地位，康辉石化已经成功开发出

纺羊绒，纺腈纶产品，现在正在开发替代T400的牌号。 

    基于以上原因，康辉石化未来业绩可期，盈利预测的可实现性强。 

 

恒力石化股份有限公司董事会 

2016 年 6 月 14 日 

 

 


