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海通证券股份有限公司 

关于上海证券交易所 《关于上海中技投资控股股份有限公司重大资

产出售暨关联交易报告书（草案）的信息披露问询函》 

之 

专项核查意见 

 

上海证券交易所上市公司监管一部：  

上海中技投资控股股份有限公司（以下简称“中技控股”或“公司”）于2016年

7月22日收到贵部下发的 《关于上海中技投资控股股份有限公司重大资产出售暨

关联交易报告书（草案）的信息披露问询函》（上证公函【2016】0873号）（以

下简称“《问询函》”），海通证券股份有限公司（以下简称“海通证券”或“前

次重组财务顾问”）作为中技控股2013年重大资产重组时的独立财务顾问，现根

据问询函所涉问题进行说明和解释，具体内容如下： 

 

一、公司前后信息披露存在重大不一致  

上市公司原证券简称ST澄海，2013年12月中技桩业完成对公司的借壳上市，

后公司简称更名为中技控股。2013年12月12日公司披露获得中国证监会核准后

更新的《上海澄海企业发展股份有限公司向特定对象发行股份购买资产并募集

配套资金暨关联交易报告书（修订稿）》，其中部分内容与公司本次交易及其

信息披露存在不一致的情况。  

1、公司发展战略信息披露不一致。2013年12月重组报告书披露，“公司将依

托全资子公司中技桩业在该领域的竞争优势和市场地位，统筹利用中技桩业和

公司原有销售、采购渠道等资源，以技术创新为核心，以市场需求为导向，不

断致力于新产品的研发和创新，掌握自主知识产权的核心关键技术；不断加强

产品的品质管理和企业的品牌经营，实现经营快速、健康、持续的增长，保持

公司在离心方桩的国内领先地位，不断为社会提供优质、节材、先进的桩产

品。”2016年7月，即本次交易中，公司即公告将剥离预制混凝土桩相关业务，

回笼资金并拟进军文化娱乐产业。请公司补充披露：（1）中技桩业置入公司仅



2个会计年度即出售的原因及合理性；（2）公司前次的发展战略是否实现，公

司董事会是否切实推进该发展战略，实现情况；（3）公司前次及本次发展战略

的制定是否审慎，公司董事会是否切实履行勤勉尽责义务；（4）公司在借壳完

成未满3年即变更发展战略出售原有借壳资产的原因、合理性，是否存在信息披

露前后不一致。请公司本次重组财务顾问、前次重组财务顾问和律师审慎核查

并发表意见。  

回复: 

（1）中技桩业置入公司仅 2 个会计年度即出售的原因及合理性 

根据前次重组财务顾问对公司及相关高级管理人员的访谈，本次出售的原因

主要系中技桩业所从事的行业及市场状况较公司重组上市时发生了较大变化，影

响了公司所在行业的发展前景；为实现公司业绩更加健康、持续的发展，适时调

整发展战略，将传统预制混凝土桩业务剥离，同时，发展未来增长空间较大的文

化娱乐产业，保障上市公司股东的最大利益。具体情况如下： 

中技桩业2013年重组上市之时，正处于4万亿元投资所形成的政策影响期，

全社会固定资产投资保持了快速的增长，但是现阶段“去产能、去库存”成为经

济结构调整的重要方向，对中技桩业预制混凝土桩相关业务产生消极的影响。 

2013 年以后，即在刺激政策的效果逐渐减缓以后，国内经济增速放缓，步

入深入调整“三期叠加”的新常态，经济增长率、工业增长率、固定资产投资增

长率等国民经济指标下调，与混凝土行业相关的建筑业、房地产业、市政基础设

施建设等行业发展面临较大的压力。因此，中技控股决定将中技桩业进行出售。 

综上，前次重组财务顾问认为：中技桩业本次出售具备合理性。 

（2）公司前次的发展战略是否实现，公司董事会是否切实推进该发展战略，

实现情况 

公司在 2013 年 12 月 12 日披露的《上海澄海企业发展股份有限公司向特定

对象发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书（修订稿）》第十章“董

事会讨论与分析”之“四、交易完成后的财务状况、盈利能力及未来趋势分析”

之“（四）公司未来发展战略”中披露“重组完成后，公司主要业务将转为预制



混凝土桩的研发、生产和销售。依托全资子公司中技桩业在该领域的竞争优势和

市场地位，统筹利用中技桩业和公司原有销售、采购渠道等资源，以技术创新为

核心，以市场需求为导向，不断致力于新产品的研发和创新，掌握自主知识产权

的核心关键技术；不断加强产品的品质管理和企业的品牌经营，实现经营快速、

健康、持续的增长，保持公司在离心方桩的国内领先地位，不断为社会提供优质、

节材、先进的桩产品。” 

自 2013 年底中技桩业完成重组上市以后，经前次重组财务顾问与公司及公

司董事会相关人员访谈，公司董事会认为董事会已经切实推进该发展战略的实施，

主要的措施有： 

A、不断推进技术创新，强化新产品的研发 

预制混凝土桩行业是我国较为成熟的产业之一，市场化程度较高，市场竞争

激烈，中技桩业为维持在行业中的市场地位，一直致力于提升自主研发能力，不

断加强新技术和新产品的研发。2014 年以来中技桩业共取得授权的专利 55 件，

其中发明专利 27 件，实用新型专利 18 件，外观设计专利 10 件。 

B、积极应对行业发展趋势，拓展新产品的销售 

在传统产品竞争日益同质化，利润率不断降低的情况下，中技桩业通过持续

的技术创新，对原有的离心方桩在功能化、个性化上进行提升，并结合防腐桩、

部分预应力桩及地热能桩等新产品的研发与推广，不断拓宽产品的应用范围，提

升产品附加值；另外，中技桩业结合国家对水利建设和农田水利建设的功能化要

求，通过大力推广 U 型板桩的市场应用，满足日益增长的市场需求，有效提高

了板桩产品的营业收入。 

C、提升中技桩业的品牌形象，维持公司在行业内的领先地位 

2013 年以来，中技桩业继续加强与国内各大设计院、各类大型建设单位、

实力雄厚的施工企业等之间的合作关系，产品已在许多大型重点工程中得到应用，

产品性能和质量得到了专家和客户的认可，并获得了良好的知名度，形成了“中

桩”良好的品牌效应。从 2014 年开始，中技桩业根据调整后的经营战略，大力

发挥桩产品品牌优势，提升研发能力及专利授权、技术输出力度，专利使用费收



入在总收入中的占比提高。 

根据前次重组财务顾问对公司及公司董事会相关人员的访谈，前次重组财

务顾问认为：2013 年以来，上市公司董事会切实推进了中技桩业重组上市时的

发展战略，并在新技术研发、新产品销售方面取得了成效；但由于其后的宏观

经济环境和行业发展状况发生了变化，公司 2014 年、2015 年未能完成既定的盈

利预测目标。 

（3）公司前次及本次发展战略的制定是否审慎，公司董事会是否切实履行

勤勉尽责义务 

公司前次重组上市时制定政策的主要依据为当时的国内宏观经济发展状况、

行业发展趋势和公司的经营能力。 

A、宏观经济发展状况 

2008 年至 2012 年，在国际金融危机的背景下，我国宏观经济依然保持了增

速平稳、物价相对稳定、就业持续增加、国际收支趋于平衡的良好态势，五年国

内生产总值年均增长 9.3%，显著高于同期全球和新兴经济体的增速，通货膨胀

率远低于其他新兴经济体。同时，在此期间为减少国际金融危机对中国经济产生

的冲击，我国政府采取了积极的财政政策和适度宽松的货币政策1，出台了一系

列扩大内需、促进经济平稳较快增长的重要措施，全面实施一揽子计划。两年新

增 4 万亿元投资，其中中央财政投资 1.26 万亿元，主要用于保障性安居工程、

农村民生工程、基础设施、社会事业、生态环保、自主创新等方面建设和灾后恢

复重建。2008 年至 2012 年，新建各类保障性住房 1,800 多万套，棚户区改造住

房 1,200 多万套；完成大中型和重点小型水库除险加固 1.8 万座，治理重点中小

河流 2.45 万公里，新增节水灌溉面积 770 万公顷2。 

B、行业发展趋势 

 “十一五”期间，与宏观政策环境相对应，国家发布了一系列有利于混凝土

桩行业发展的政策措施，国家在《“十二五”节能减排综合性工作方案》、《“十二

五”国家战略性新兴产业发展规划》、《循环经济发展战略及近期行动计划》等政

                                                              
1 2010 年政府工作报告 
2 2013 年政府工作报告 



策文件中提出，要提高高性能混凝土及制品的应用比例，在建材行业大力推进节

能节水节地节材技术，推进节能降耗技术改造。预制混凝土管（方）桩作为混凝

土桩行业节能节材环保产品，符合国家产业政策，生产技术工艺作为“高强、高

性能混凝土预制构配件技术”被国家列入《建设事业“十一五”重点推广技术领

域》。 

根据中国混凝土与水泥制品协会数据，2012 年全国混凝土和水泥制品行业

的总产值为 7,290 亿元，较 2011 年增长了 18.96%，保持稳定增长态势。受房地

产投资和基础设施投资快速增长的影响，2013 年混凝土与水泥制品行业继续保

持平稳较快运行态势。行业全年实现主营业务收入 8,705 亿元，同比增长 22.1%；

实现利润总额 524.4亿元，同比增长 21.8%；固定资产投资完成额为 2,085.4亿元，

同比增长 12.7%。 

综上，前次重组财务顾问认为：中技桩业在 2013 年重组上市之时，受益于

前期刺激政策的影响，国内固定资产投资增长较快，混凝土和水泥制品行业呈

现出较好的发展趋势。公司董事会根据当时的宏观经济状况、行业发展状况以

及公司的经营能力，在一定假设条件的基础上，审慎制定了未来发展战略，并

通过推进技术创新、强化新产品研发、拓展新产品销售、提升企业品牌形象等

方式切实履行了勤勉尽责义务。 

（4）公司在借壳完成未满 3 年即变更发展战略出售原有借壳资产的原因、

合理性，是否存在信息披露前后不一致 

经前次重组财务顾问访谈公司及相关高级管理人员，由于国家宏观经济及政

策的变化和中技桩业所从事的行业及市场状况较重组上市后发生了较大变化，影

响了公司所在行业的发展前景。公司为实现业绩的更健康、持续的发展，适时调

整发展战略，将传统预制混凝土桩业务剥离。 

公司本次出售合理性分析参见本核查意见之“一、公司前后信息披露存在重

大不一致”之“1、（1）中技桩业置入公司仅 2 个会计年度即出售的原因及合理

性”。 

前次重组财务顾问认为：公司前次重组相关信息披露是基于当时的宏观经

济发展情况及行业发展状况作出的基于当时情形的预测，但由于宏观经济政策



的效应具有一定的滞后性，且市场经济发展的内在、外在影响因素众多，公司

重组上市后的实际经营情况与预期存在一定差异，该差异情况系宏观经济以及

行业波动导致的结果，前次信息披露符合中技桩业当时所处宏观形势、行业政

策和具体市场环境。 

 

2、中技桩业的资产质量信息披露不一致。前次重组报告书披露，“中技桩业

是目前国内排名前三的预制混凝土桩的生产企业”、“随着市场推广的深入和产

能的扩大，未来几年内，中技桩业仍将呈现较快的增长趋势，市场份额有望进

一步提升，具备较强的增长潜力”。且前次评估报告中，标的资产2013年至2017

年均保持快速稳定的增长，2017年后保持2017年的利润情况。（1）请结合中技

桩业2014年至今的业务发展情况，说明前次信息披露的准确性；（2）如前次信

息披露准确，说明在中技桩业业绩仍处于增长期的情形下出售该资产的原因及

合理性，是否存在信息披露前后不一致；（3）结合中技桩业业绩补偿期的业绩

承诺情况，说明中技桩业是否存在减值。如存在，控股股东及实际控制人如何

保障公司中小投资者权益。请公司本次重组财务顾问、前次重组财务顾问和律

师审慎核查并发表意见。  

回复: 

（1）请结合中技桩业 2014 年至今的业务发展情况，说明前次信息披露的准

确性 

根据众华会计师事务所（特殊普通合伙）出具中技桩业的相关年度的《审计

报告》，2014 年度中技桩业实现销售收入 28.2 亿元，实现净利润 1.92 亿元；2015

年度实现销售收入 18.3 亿元，实现净利润 1.87 亿元，2015 年净利润比 2014 年

度下降 2.48%。根据众华会计师事务所（特殊普通合伙）出具的中技桩业的相关

的《盈利预测审核报告》，宏观经济形势的下行及行业整体经营状况的变化，中

技桩业 2014 年、2015 年实现的收入及净利润未达到盈利预测，其中 2015 年扣

除非经常性损益后的净利润实现率只有 64%。 

根据中国混凝土与水泥制品协会发布的相关信息显示，2014 年度和 2015 年

度公司产量名列行业第三和第四。2015 年度，公司共销售各类预制混凝土桩产



品 776 万米，其中：板桩销售 38.84 万米，方桩销售 647.03 万米，管桩销售 90.45

万米，桩类产品销售量同比有一定程度的下降。在行业销量整体下行的背景下，

公司逐步采用委托生产与租赁相结合的方式，通过提升研发能力及专利授权、技

术输出力度等方式提高公司的盈利能力。公司虽然切实采取了上述措施以应对宏

观经济和行业环境变化带来的不利影响，但仍无法完全弥补上述两个因素对公司

现阶段经营产生的不利影响，导致 2015 年经营业绩出现了下滑。 

根据上述资料，中技桩业的在行业的排名未发生重大变化，营业利润在重组

上市后有所增长，但由于宏观经济以及行业波动的影响，未达重组上市时的承诺

利润。 

另外，对于宏观经济以及行业波动的风险，上市公司在 2013 年 12 月 12 日

公告的《上海澄海企业发展股份有限公司向特定对象发行股份购买资产并募集配

套资金暨关联交易报告书（修订稿）》之 “重大事项提示”之“五、重大风险提示”

中就中技桩业受宏观经济波动影响的风险披露如下： 

“投资者在评价公司本次交易时，请特别注意以下风险。详细的风险情况及

对策请阅读本报告书“第十五章 其他重大事项”之“一、风险因素”相关内容。  

（一）标的资产受宏观经济波动影响的风险 

本次交易标的资产为中技桩业约 92.95%股份。本次交易完成后，上市公司

将直接持有中技桩业约 92.95%股份。中技桩业主要从事预制混凝土桩类产品的

研发、生产和销售，其主要产品为各种型号的预应力离心混凝土空心方桩、预应

力混凝土管桩和 U 型板桩，产品作为我国各类工程建筑的主要桩基础材料之一，

主要用于工业与民用建筑、铁路、公路、桥梁、港口码头、水利、市政等领域。  

预制混凝土桩行业的景气度主要取决于下游房屋建筑、交通基础设施、市政

基础设施以及水利基础建设等固定资产投资的发展状况，这些固定资产投资建设

的需求受国内乃至全球的宏观经济影响较大，导致行业发展可能呈现阶段性、周

期性的特点。本公司拟发行股份购买中技桩业约 92.95%的股份以后，公司存在

因预制混凝土桩行业的景气度的变化带来营业收入波动的风险。” 

综上，前次重组财务顾问认为：前次信息披露是准确的。 



（2）如前次信息披露准确，说明在中技桩业业绩仍处于增长期的情形下出

售该资产的原因及合理性，是否存在信息披露前后不一致 

根据前次重组财务顾问对公司及相关高级管理人员的访谈，由于国家宏观经

济及政策的变化和公司所从事的行业及市场状况较公司借壳上市后发生了较大

变化，影响了公司所在行业的发展前景。公司为实现业绩的更健康、持续的发展，

适时调整发展战略，将传统预制混凝土桩业务剥离。 

公司本次出售合理性分析参见本核查意见之“一、公司前后信息披露存在重

大不一致”之“1、（1）中技桩业置入公司仅 2 个会计年度即出售的原因及合理

性”。 

前次重组财务顾问认为：公司前次重组相关信息披露是基于当时的宏观经济

发展情况及行业发展状况作出的基于当时情形的预测，但由于宏观经济政策的

效应具有一定的滞后性，且市场经济发展的内在、外在影响因素众多，公司重

组上市后的实际经营情况与预期存在一定差异，该差异情况系宏观经济以及行

业变化导致的结果，前次信息披露符合中技桩业当时所处宏观形势、行业政策

和具体市场环境。 

（3）结合中技桩业业绩补偿期的业绩承诺情况，说明中技桩业是否存在减

值。如存在，控股股东及实际控制人如何保障公司中小投资者权益。 

中技桩业在2013年至2015年三年业绩补偿期的业绩承诺完成情况具体如下： 

单位：万元 

中技桩业归属于持股比例 92.95%股东的扣除非经常性损益后净利润 

年度 盈利实现数 盈利预测数 实现比例 

2013 年度 9,236.91 9,073.44 102%

2014 年度 13,739.77 14,867.20 92%

2015 年度 14,801.77 23,203.59 64%

中技桩业最近 3 年实现扣非后净利润情况具体如下： 

单位：万元 

项目 实现扣非后净利润 
实现扣非后归属于持股比例

92.95%股东的净利润 
净利增长率 



项目 实现扣非后净利润 
实现扣非后归属于持股比例

92.95%股东的净利润 
净利增长率 

2013 年度 9,937.50 9,236.91 

2014 年度 14,781.89 13,739.77 48.75%

2015 年度 15,924.44 14,801.77 7.73%

2015 年度中技桩业实现扣非后净利润 1.59 亿元，较中技桩业上期保持小幅

增长；但归属于 92.95%股东的扣除非经常性损益后的净利润仍比业绩承诺金额

的 23,203.59 万元低了 8,401.82 万元。 

同时，根据众华会计师事务所（特殊普通合伙）出具中技桩业的相关年度的

《审计报告》，众华会计师事务所（特殊普通合伙）对期末应收款项按账龄分析

结合个别认定计提坏账准备；对期末存货、长期股权投资、固定资产、在建工程

及无形资产等各项资产进行了减值测算，不存在减值迹象。 

据此，前次重组财务顾问认为：中技桩业不存在减值。 

 

3、中技桩业市场竞争能力披露不一致。前次重组报告书披露，中技桩业产

量排名行业第三位，具备产品优势 、技术优势、规模优势、品牌优势、市场优

势等七大核心竞争优势，而竞争劣势仅财务费用较高一项。同时披露，通过前

次重组，能够进一步拓宽融资渠道，且评估报告中对中技桩业的债务成本预测

为6.55%。请公司补充披露：（1）中技桩业是否仍然具备上述七大竞争优势；

（2）中技桩业借壳上市并募集配套资金后融资成本是否降低；（3）如中技桩

业仍具备较强的市场竞争能力，出售的合理性，是否存在信息披露前后不一致。

请公司本次重组财务顾问、前次重组财务顾问和律师审慎核查并发表意见。  

回复: 

（1）中技桩业是否仍然具备上述七大竞争优势 

根据前次重组财务顾问对公司及相关高级管理人员的访谈，公司认为：中技

桩业仍然具备产品优势、技术优势、规模优势、品牌优势、市场优势等七大竞争

优势，但受国家宏观经济政策和公司所从事行业及市场状况发生了变化的影响，

大型用桩工程项目数量有所减少，加之中技桩业采用了委托加工等模式并出售了



丹阳中技、营口中技等部分子公司。因此，规模优势及市场优势无法充分体现，

优势有所减弱。 

综上，前次重组财务顾问认为：中技桩业仍然具备上述七大竞争优势，规

模优势及市场优势有所减弱。 

（2）中技桩业借壳上市并募集配套资金后融资成本呈逐年下降的趋势 

根据前次重组财务顾问对公司及相关高级管理人员的访谈及公司出具的相

关说明，中技桩业 2013 年至 2015 年的融资成本情况如下表所示： 

融资类别 2013 年融资成本 2014 年融资成本 2015 年融资成本

银行类借款 6.81% 6.57% 5.67%

非银行类借款 11.77% 10.66% 10.60%

合计 6.90% 6.85% 6.42%

根据上表，前次重组财务顾问认为：2013 年至 2015 年中技桩业的融资成本

呈逐年下降的趋势。 

（3）如中技桩业仍具备较强的市场竞争能力，出售的合理性，是否存在信

息披露前后不一致。 

经前次重组财务顾问访谈公司及相关高级管理人员，由于国家宏观经济及政

策的变化和公司所从事的行业及市场状况较公司借壳上市时发生了较大变化，影

响了公司所在行业的发展前景。公司为实现业绩的更健康、持续的发展，适时调

整发展战略，将传统预制混凝土桩业务剥离。 

公司本次出售合理性分析参见本核查意见之“一、公司前后信息披露存在重

大不一致”之“1、（1）中技桩业置入公司仅 2 个会计年度即出售的原因及合理

性”。 

综上，前次重组财务顾问认为：前次信息披露关于公司具备较强竞争力的描

述是真实、准确的。 

 

4、中技桩业发展前景披露不一致。前次重组报告书披露，下游行业对标的

资产收入及利润影响较大。预制混凝土桩行业的下游相关行业主要分为三类：



房屋建筑相关行业、交通基础设施建设相关行业、市政基础设施建设相关行业。

鉴于下游行业的发展前景，公司认为，预制混凝土桩行业将继续保持平稳较快

增长趋势，且具有广阔的发展空间。而本次公司出售中技桩业时却披露，混凝

土行业上下游均呈现较为低迷的走势，公司该块业务的利润水平在可预见的未

来将较为有限等。请公司补充披露：（1）对于标的资产发展前景判断存在矛盾

的原因；（2）公司董事会对于上述结论的判断依据，前后出现如此大差异的原

因及合理性，是否存在未勤勉尽责的情形；（3）公司是否存在前后信息披露不

一致的情形。请公司本次重组财务顾问、前次重组财务顾问和律师审慎核查并

发表意见。  

回复: 

（1）对于标的资产发展前景判断存在矛盾的原因 

中技桩业前次重组时制定政策的主要依据为当时的国内宏观经济发展状况、

行业发展趋势、下游行业增长情况和公司的经营能力。中技桩业 2013 年重组上

市以后，公司在行业内的竞争优势及市场份额并未发生大的改变，但是宏观经济

形势和公司所处的行业情况发生了重大的变化，主要表现有： 

A、宏观经济形势发生重大变化 

2008 年至 2012 年，在国际金融危机的背景下，我国政府采取了积极的财政

政策和适度宽松的货币政策，全面实施了扩大内需的一揽子计划。 

然而随后几年，中国经济发展增速持续放缓，中国经济呈现出新常态，国民

经济从高速增长转为中速增长，经济结构优化升级，从要素驱动、投资驱动不断

转向创新驱动。在宏观经济增速下滑的背景下，政府更加注重对经济结构的调整，

持续推进结构性改革，淘汰落后产能和去库存。在此背景下，我国固定资产投资

增速明显下降，2015 年较上年投资额增长 9.8%，比 2013 年增速下降接近 10 个

百分点。 

综上，公司 2013 年重组上市时，正处于 4 万亿投资所形成的政策影响期，

我国固定资产投资保持了快速的增长，但是现阶段“去产能、去库存”成为经济

结构调整的重要方向，对公司混凝土桩相关业务产生消极的影响。 



B、行业发展面临较大的考验 

①混凝土桩行业总体情况分析 

“十一五”期间，与宏观政策环境相对应，国家发布了一系列有利于混凝土

桩行业发展的政策措施。 

根据中国混凝土与水泥制品协会统计，2012 年全国混凝土和水泥制品行业

的总产值为 7,290 亿元，较 2011 年增长了 18.96%；受房地产投资和基础设施投

资快速增长的影响，2013 年混凝土与水泥制品行业继续保持平稳较快运行态势。

行业全年实现主营业务收入 8,705 亿元，同比增长 22.1%；实现利润总额 524.4

亿元，同比增长 21.8%；固定资产投资完成额为 2,085.4 亿元，同比增长 12.7%。 

2013 以后年混凝土与水泥制品行业增速不断放缓，2015 年全年增速为近十

年最低。2015 年全国预制混凝土桩的产量为 2.96 亿米，比上年同期产量减少

8.83%。 

②公司下游细分领域情况分析 

2013 年以后，即刺激政策的效果逐渐减缓以后，经济增长率、工业增长率、

固定资产投资增长率等国民经济指标下调，与混凝土行业相关的建筑业、房地产

业、市政基础设施建设等行业发展面临较大的压力。 

2013 年至 2015 年，中技桩业各类桩产品销售收入分行业销售情况如下： 

单位：万元 

序号 行业 
2013 年度 2014 年度 2015 年度 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

1 房屋建筑相关行业 268,838.21 87.17% 192,503.84 87.73% 80,387.06 81.91%

2 市政基础设施建设 36,334.27 11.78% 25,383.81 11.57% 16,383.44 16.69%

3 
交通基础设施建设相

关行业 
1,559.22 0.51% 533.12 0.24% 81.15 0.08%

4 其他 1,675.68 0.54% 1,011.21 0.46% 1,283.22 1.31%

合计 308,407.39 100% 219,431.98 100% 98,134.87  100%

1>房屋建筑相关行业 

2010 年至 2013 年，伴随着中国经济的快速增长，城镇化稳步发展，受投资

驱动的房屋建筑相关行业发展较为迅速。2014 年以后，房地产行业投资加速下



滑，库存压力加大，2014 年、2015 年连续两年房地产新开工面积负增长。 

 

数据来源：2010 年-2015 年统计年鉴；2009 年-2015 年国民经济和社会发展统计公报。 

2>市政基础设施建设相关行业 

2013 年，公共设施管理业固定资产投资额达 31,118 亿元，较上年增长 28.8%，

高于当年全国固定资产投资增长率 9.7个百分点。公司当时预测，随着旧城改造、

城市基础设施建设、生态环保工程建设步伐加快，对预制混凝土桩行产品的需求

将持续旺盛。而 2014 年、2015 年，公共设施管理业固定资产投资增长率开始逐

步下降，到 2015 年增长率下降到 20%左右。 

3>交通基础设施建设相关行业 

中技桩业在该行业中的收入比重占比不大，交通基础设施建设相关行业的变

动对公司经营业绩的影响不大。 

据此，前次重组财务顾问认为：公司前次重大资产重组是的判断的基础—

—宏观经济形势和行业发展状况已经发生了较大的变化，该种变化导致了公司

前后两次判断存在一定的差异。  

（2）公司董事会对于上述结论的判断依据，前后出现如此大差异的原因及

合理性，是否存在未勤勉尽责的情形 

公司前后两次对标的资产的判断存在差异的原因参见本问题“（1）对于标的

资产发展前景判断存在矛盾的原因”。 

根据前次重组财务顾问对公司及相关高级管理人员的访谈，前次重组财务

顾问认为：公司董事会在做出判断之前，已勤勉尽责，对公司所处阶段的宏观



经济形势和行业发展态势做出了谨慎判断，但由于宏观经济政策的效应具有一

定的滞后性，且市场经济发展的内在、外在影响因素众多，实际情况与当时预

判存在一定差异。 

（3）公司是否存在前后信息披露不一致的情形 

如前所述，前次重组财务顾问认为：公司前次重组相关信息披露是基于当

时的宏观经济发展情况及行业发展状况作出的基于当时情形的预测，但由于宏

观经济政策的效应具有一定的滞后性，且市场经济发展的内在、外在影响因素

众多，公司重组上市后的实际经营情况与预期存在一定差异，该差异情况系宏

观经济以及行业波动导致的结果，前次信息披露符合中技桩业当时所处宏观形

势、行业政策和具体市场环境。 

 

5、中技桩业行业竞争情况披露不一致。前次重组报告书披露，中技桩业所

处行业竞争较为激烈，大部分企业因规模过小，利润微薄。同时披露，中技桩

业等三家行业龙头公司占据市场份额的50%，具备产品及规模优势等。本次交

易公司披露，“预制混凝土桩行业发展已经较为成熟，市场竞争激烈，且与宏观

经济波动特别房地产行业波动存在较强的相关性，公司该块业务的利润水平在

可预见的未来将较为有限”，请公司补充披露：（1）中技桩业的市场竞争地位

是否发生重大变化；（2）公司两次信息披露是否存在不一致的情形。请公司本

次重组财务顾问、前次重组财务顾问和律师审慎核查并发表意见。  

回复： 

（1）中技桩业的市场竞争地位未发生重大变化 

根据中国混凝土与水泥制品协会的公开资料显示，中技桩业在 2014 年度国

内预制混凝土桩行业中排名第三，2015 年度国内预制混凝土桩企业九强中排名

第四。因此，中技桩业的排名没有发生重大变化，行业地位没有发生重大变化。 

根据前次重组财务顾问对公司及相关高级管理人员的访谈以及公司出具的

相关说明，中技桩业仍然具备产品优势、技术优势、规模优势、品牌优势、市场

优势等七大竞争优势，但受国家宏观经济政策和公司所从事行业及市场状况发生



了变化的影响，大型用桩工程项目数量有所减少，加之中技桩业采用了委托加工

等模式并出售了丹阳中技、营口中技等部分子公司。因此，规模优势及市场优势

无法充分体现，优势有所减弱。 

综上，前次重组财务顾问认为：中技桩业的市场竞争地位没有发生重大变

化。 

（2）公司两次信息披露是否存在不一致的情形 

根据前次重组财务顾问对公司及相关高级管理人员的访谈，公司认为中技桩

业的市场竞争地位未发生重大变化，但自 2016 年中国经济步入了工业产能过剩

和产业结构转型升级的阶段，制造业持续承压，投资增速下滑。混凝土行业上下

游均呈现较为低迷的走势，与此相关的基础建材产品如水泥、钢材的需求受到显

著影响。长期拉动混凝土与水泥制品行业的固定资产投资，其中包括建筑业投资、

房地产投资以及基建投资出现了近十年以来的最低值；工业经济运行处于近十年

来最低水平。混凝土行业同样出现明显变化，预制混凝土产量增速大幅下滑，部

分混凝土与水泥制品产量同比下降，该行业的发展遇到了较大的挑战。且由于预

制混凝土桩行业市场竞争激烈，与宏观经济波动特别房地产行业波动存在较强的

相关性，公司该块业务的利润水平与文化娱乐产业相比在可预见的未来将较为有

限。 

综上，前次重组财务顾问认为：在 2013 年中技桩业重组上市后，虽然中技

桩业的市场竞争地位未发生重大变化，但由于当时借壳上市时所做的经营发展

预测的依据——国家宏观经济政策和公司所从事的行业及市场状况发生了较大

变化，这些变化已经影响了公司所在行业的发展前景。公司前次信息披露的内

容符合中技桩业当时所处宏观形势、行业政策和具体市场环境。 

 

6、宏观环境影响披露不一致。前次重组报告书披露，宏观经济政策对行业

发展的影响为“国家对商品房市场出台了严厉的调控政策，预计在一段时期内会

对商品房市场产生一定影响，进而在一定程度上抑制预制混凝土桩行业的发展，

尤其对行业内规模较小、缺乏核心技术的企业造成不利影响”，但是公司仍然认

为“未来几年内，标的资产将呈现较快的增长趋势，市场份额有望进一步提升”。



而本次交易中公司披露的宏观经济政策对行业发展的影响与2013年情况较为一

致，但影响却为“预制混凝土桩行业利润水平有限”，请公司说明在同样的宏观

政策背景之下，两份报告书产生迥异表述的原因、是否存在信息披露不一致的

情形。请公司本次重组财务顾问、前次重组财务顾问和律师审慎核查并发表意

见。  

回复: 

2013 年至 2015 年，中技桩业各类桩产品销售收入中，房地产建筑相关行业

的销售额超过 80%，因此国家对房地产市场的调控政策对公司业务的发展有着重

要的影响。 

中技桩业前次重组上市时，虽然国家为了抑制房价增长过快，出台了一系列

调控措施，但由于当时房地产市场库存现象不严重，市场出清速度较快，部分二、

三线城市地产市场尚未处于饱和状态。因此虽然 2011 年、2012 年全国房地产投

资额、房屋新开工面积均出现了一定程度的下滑，但房地产投资额增长率依然保

持在 16%以上的增长率，且在 2013 年出现了一定的回暖迹象。基于当时情况，

公司预计当时的房地产政策不会对行业产生明显的不利影响。 

经前次重组财务顾问对公司及相关高级管理人员的访谈，公司认为此次重组

时，2014 年、2015 年，全国房地产投资、房屋新开工面积等指标快速下滑，2015

年新开工面积 15.4 亿平方米，比上年降低 14.0%。且国内除一线城市和部分二线

城市外，全国大部分地区的房地产市场库存状况恶化，去库存压力不断增大。且

由于人口结构的变化，未来一段时间，预计我国房地产行业预计不会出现明显的

反弹，基于此，公司预计受房地产行业增速放缓的影响，中技桩业现有主营业务

未来的发展空间有限。 

综上前次重组财务顾问认为：公司两次重组时，我国房地产行业已经发生

了较大变化，导致房地产行业对公司主营业务影响的判断存在一定差异，公司

前次信息披露符合中技桩业当时所处宏观形势、行业政策和具体市场环境。 

 

7、草案披露，中技桩业本次增值率为53.52%，2013年5月借壳上市标的资



产注入时增值率为99.51%，两次评估均采用收益法。（1）请公司逐项披露两次

评估各项具体假设、参数和财务数据的差异，说明本次评估假设和参数选取的

依据及其合理性。并请结合标的资产注入上市公司后的经营和财务情况，充分

说明两次评估增值率存在重大差异的原因，说明是否存在损害中小投资者利益

的情形；（2）补充披露可比上市公司和可比交易的情况，说明本次交易作价的

合理性；（3）对比2013年借壳上市时收益法评估报告与本次交易的收益法评估

报告，就两次评估过程中对于未来预测期间的盈利预测进行逐年比较、说明差

异原因和合理性。请公司本次重组财务顾问、前次重组财务顾问和律师审慎核

查并发表意见。  

回复: 

（1）请公司逐项披露两次评估各项具体假设、参数和财务数据的差异，说

明本次评估假设和参数选取的依据及其合理性。并请结合标的资产注入上市公司

后的经营和财务情况，充分说明两次评估增值率存在重大差异的原因，说明是否

存在损害中小投资者利益的情形 

A、两次评估各项具体假设、参数和财务数据的差异，说明本次评估假设和

参数选取的依据及其合理性 

单位：万元 

项目 2012 年 12 月 31 日 2015 年 12 月 31 日 

评估结果 189,800 267,700

账面净资产 95,133.61 174,379.64

基准日前 1 年收入 268,053.47 183,089.22

基准日前 1 年净利润 10,254.17 18,726.72

2016 和 2017 年预测收入 
640,510.66 180,996.02

707,773.98 193,826.97

2016 和 2017 年预测净利润 
35,115.80 20,020.47

40,706.02 22,079.76

收益期限 无限年 无限年

折现率 10.60% 10.60%

溢余资产 51,800 122,100.13

付息债务 236,590.00 213,544.71

评估假设 

一般性假设 

①企业所在的行业保持稳定发展态

势，所遵循的国家和地方的现行法律、

一般性假设 

①企业所在的行业保持稳定发展态

势，所遵循的国家和地方的现行法



法规、制度及社会政治和经济政策与

现时无重大变化； 

②企业以目前的规模或目前资产决定

的融资能力可达到的规模，按持续经

营原则继续经营原有产品或类似产

品，不考虑新增资本规模带来的收益；

③企业与国内外合作伙伴关系及其相

互利益无重大变化； 

④国家现行的有关贷款利率、汇率、

税赋基准及税率，以及政策性收费等

不发生重大变化； 

⑤无其他人力不可抗拒及不可预见因

素造成的重大不利影响。 

针对性假设 

①委估企业的资产在评估基准日后不

改变用途，仍持续使用； 

②委估企业的现有和未来经营者是负

责的，且企业管理能稳步推进公司的

发展计划，尽力实现预计的经营态势；

③委估企业遵守国家相关法律和法

规，不会出现影响公司发展和收益实

现的重大违规事项； 

④委估企业提供的历年财务资料所采

用的会计政策和进行收益预测时所采

用的会计政策与会计核算方法在重要

方面基本一致； 

⑤委估企业在评估目的实现后，仍将

按照现有的经营模式持续经营，继续

经营原有产品或类似产品，企业的供

销模式、与关联企业的利益分配等运

营状况均保持不变。 

⑥所有的收入和支出均发生于年末；

⑦目前中技股份在奉贤、嘉兴、绍兴、

苏州、相城等地分公司和浙江中技、

丹阳中技、惠州中技等子公司的生产

经营场地和部分设备均为租赁，假设

上述生产经营场地和设备租赁期满后

可正常续租，分公司持续经营。 

⑧目前中技股份银行借款金额较大，

假设银行借款到期后可正常延续，保

持公司资金链稳定。 

律、法规、制度及社会政治和经济政

策与现时无重大变化； 

②企业以目前的规模或目前资产决

定的融资能力可达到的规模，按持续

经营原则继续经营原有产品或类似

产品，不考虑新增资本规模带来的收

益； 

③企业与国内外合作伙伴关系及其

相互利益无重大变化； 

④国家现行的有关贷款利率、汇率、

税赋基准及税率，以及政策性收费等

不发生重大变化； 

⑤无其他人力不可抗拒及不可预见

因素造成的重大不利影响。 

针对性假设 

①委估企业的资产在评估基准日后

不改变用途，仍持续使用； 

②委估企业的现有和未来经营者是

负责的，且企业管理能稳步推进公司

的发展计划，尽力实现预计的经营态

势； 

③委估企业遵守国家相关法律和法

规，不会出现影响公司发展和收益实

现的重大违规事项； 

④委估企业提供的历年财务资料所

采用的会计政策和进行收益预测时

所采用的会计政策与会计核算方法

在重要方面基本一致； 

⑤委估企业在评估目的实现后，仍将

按照现有的经营模式持续经营，继续

经营原有产品或类似产品，企业的供

销模式、与关联企业的利益分配等运

营状况均保持不变； 

⑥所有的收入和支出均发生于年末；

⑦目前中技桩业银行借款金额较大，

假设银行借款到期后可正常延续，保

持公司资金链稳定； 

⑧中技桩业母公司目前是高新技术

企业，享受 15%的所得税优惠税率。

评估预测中研发费用满足高新技术

企业的要求。因此，本次评估假设以

后年度该公司仍能享受 15%的所得

税优惠税率，子公司所得税按 25%

计算。 



两次评估的参数和评估假设是根据评估准则、宏观经济环境以及中技桩业实

际经营情况确定的，是合理的。 

B、请结合标的资产注入上市公司后的经营和财务情况，充分说明两次评估

增值率存在重大差异的原因，说明是否存在损害中小投资者利益的情形 

①中技桩业注入上市公司后三年的实际经营情况如下： 

单位：万元 

最近三年合并资产负债表主要数据 

合并资产负债 2015.12.31 2014.12.31 2013.12.31 

资产总计 556,772.46 603,420.80 523,271.19 

负债总计 382,392.83 423,404.42 415,536.49 

所有者权益合计 174,379.64 180,016.38 107,734.70 

归属于母公司的所有者权益 174,379.64 180,016.38 107,734.70 

最近三年合并利润表主要数据 

合并利润  2015 年度 2014 年度 2013 年度

营业收入  183,089.22 282,053.41 355,248.17

营业利润  20,870.28 21,888.09 13,400.53

利润总额  23,408.84 24,514.56 16,144.32

净利润  18,726.72 19,203.61 12,601.08

归属于上市公司股东的净利润  18,726.72 19,203.61 12,601.08

②2012 年 12 月 31 日预测数据与实际数据对照表 

收入预测数与实际数据对照分析 

单位：万元 

收入  2013 年度 2014 年度 2015 年度 

预测数  414,208.77 475,874.61 560,954.25

实际数  355,248.17 282,053.41 183,089.22

差异  -58,960.60 -193,821.20 -377,865.03

评估预测中技桩业2013至2015年主要产品离心方桩的销售收入和销售数量

如下： 

单位：万元 

项  目  2013 年度 2014 年度 2015 年度 

离心方桩销售收入（万元）  351,006.39 404,809.70 482,149.49 

离心方桩销售数量（万米）  2,945.99 3,386.17 4,014.86 

离心方桩平均单价（元/米）  119.15 119.55 120.09

注：单价系销售收入除以销售数量计算所得 



根据公司提供的 2013年至 2015年的实际经营数据，中技桩业 2013年至 2015

年的主要收入及利润情况如下： 

单位：万元 

最近三年收入构成情况 

项目 2013 年度 2014 年度 2015 年度 

各类桩销售收入合计（万元）  308,407.39 219,431.98 98,134.87 

专利费收入（万元）  4,126.42 12,679.25 21,001.38 

最近三年利润总额情况 

利润总额  2013 年度 2014 年度 2015 年度

预测数  15,515.63 23,860.24 35,915.63 

实际数  16,144.34 24,514.57 23,408.84 

差异  628.71 654.33 -12,506.79 

最近三年净利润情况 

净利润 2013 年度 2014 年度 2015 年度

预测数  11,681.83 17,915.04 26,883.72 

实际数  12,601.10 19,203.62 18,726.72 

差异  919.27 1,288.58 -8,157.00 

最近三年盈利预测实现情况 

净利润  2013 年度 2014 年度 2015 年度

盈利实现数  9,236.91 13,739.77 14,801.77

盈利预测数  9,073.44 14,867.20 23,203.59

实现比例  102% 92% 64%

2013 年至 2015 年间，中技桩业盈利模式发生了变化，由自主生产销售桩产

品取得销售收入转变为委外生产与租赁相结合并加大对外专利授权、技术输出力

度的模式，因此相比营业收入大幅下降，综合毛利率有所提升，费用得到控制有

所下降，因此，中技桩业 2013 年完成原业绩承诺，2014 年实现原承诺业绩的 92%。 

但是由于前次重组后，我国房地产行业发生了较大变化，对中技桩业的经营

业绩产生较大影响，导致 2014 年起公司经营业绩未实现原预计增长速度，2014

年实现原承诺业绩的 92%，2015 年实现原业绩承诺的 64%。 

2015 年以来宏观经济和基础建设投资增长的明显放缓对混凝土和水泥制品

行业造成了较大冲击。行业上游的水泥等原材料工业面临产能过剩、生产动力不

足的危机，同时下游产业面临投资动力不足、房地产去库存压力大、项目投资资

金缺乏等问题。 



2013 年、2014 年中技桩业业绩持续增长，其中 2013 年完成原业绩承诺，2014

年实现原承诺业绩的 92%。在面临整体宏观经济环境增速放缓的情况下，中技桩

业 2015年实现营业收入 183,089.22万元，同比下降 35.09%；实现净利润 18,726.72

万元，同比下降 2.48%，虽然利润水平基本平稳，但未能实现持续原承诺的增长

趋势。 

③两次评估结果增幅对照分析 

从两次评估结果对照分析情况来看，分别以 2012 年 12 月 31 日和 2015 年

12 月 31 日为评估基准日，中技桩业股东全部权益价值的评估情况对比如下： 

单位：万元 

项目 
2012 年 12 月 31 日

A 

2015 年 12 月 31 日 

B 

差异 

C=B-A 

评估结果① 189,800.00 267,700.00 77,900.00

账面净资产② 95,133.61 174,379.64 79,246.03

评估增值③ 94,666.39 93,320.36 -1,346.03

溢余现金④ 67,413.11 67,413.11

剔除溢余资产后评估增值率

⑤=（①-④）/（②-④）-100% 
99.51% 87.24% 

注：上述财务数据均为合并报表口径 

1>前后评估结果分析 

两次评估采用的收益法评估模型完全一致，评估结果相差 77,900 万元，主

要差异原因如下： 

I、中技桩业的所有者权益的账面值发生变化，2015 年底账面净资产较 2012

年底增加了 79,246.03 万元。主要原因是由于 2014 年增资了 53,078.07 万元； 

II、宏观经济环境和中技桩业所属行业从 2012 年的快速增长转变为总体增

速放缓; 

III、中技桩业的经营模式从 2014 年下半年开始从原有的自己加工生产转变

为委外加工、许可的模式。 

2>前后评估增值率差异分析 

中技桩业两次评估值增值额分别为 94,666.39 万元和 93,320.36 万元，两次评



估的增值额差异不大；此外，2014 年增资 53,078.07 万元，同时，由于宏观经济

面下行导致相关经营规模未能实现快速增长和企业经营模式的转变，出售了部分

子公司，从而使企业账面货币资金余额较大，故本次评估中技桩业账面存在较大

的溢余货币资金。该部分货币资金评估增值为 0，会摊薄评估增值率，故须剔除

该部分资产进行增减值分析才会真实合理。未剔除溢余现金的增值率两次分别为

99.51%和 53.52%，剔除溢余现金后的前后增值率分别为 99.51%和 87.24%，两者

较为接近。 

综上，立信评估公司和前次重组财务顾问认为：两次评估均根据当时的宏

观经济状况、行业发展状况以及公司的实际经营状况与未来规划，在一定合理

假设的基础上，审慎作出的预测，两次评估值均合理，不存在损害中小投资者

利益的情形。 

（3）对比 2013 年借壳上市时收益法评估报告与本次交易的收益法评估报告，

就两次评估过程中对于未来预测期间的盈利预测进行逐年比较、说明差异原因和

合理性。 

A、前次评估收益预测表 

单位：万元 

项   目 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 
2018 年及

以后 

一、营业收入 414,208.77 475,874.61 560,954.25 640,510.66 707,773.98 707,773.98

减：营业成本 340,194.45 388,839.19 456,530.93 520,559.18 575,614.03 575,614.03

    营业税金及附加 2,731.87 3,306.81 4,120.22 4,624.82 5,060.02 5,060.02

    销售费用 19,576.57 22,302.31 25,363.73 27,873.11 30,321.29 30,321.29

    管理费用 21,556.91 22,922.71 24,380.40 25,663.82 26,964.93 26,964.93

    财务费用 17,193.61 17,203.61 17,203.61 17,203.61 17,203.61 17,203.61

    资产减值损失 - - - - -

二、营业利润 12,955.36 21,299.98 33,355.36 44,586.12 52,610.10 52,610.10

加：营业外收入 2,560.26 2,560.26 2,560.26 2,560.26 2,045.66 -

三、利润总额 15,515.63 23,860.24 35,915.63 47,146.38 54,655.75 52,610.10

减：所得税 3,833.80 5,945.20 9,031.91 12,030.58 13,949.73 13,438.33

四、净利润 11,681.83 17,915.04 26,883.72 35,115.80 40,706.02 39,171.77

加：利息支出*（1-所

得税率） 
12,365.46 12,166.20 12,128.80 12,068.86 12,067.98 12,067.98

加：折旧及摊销 10,820.10 14,662.30 15,598.90 15,598.90 16,113.50 18,159.20

减：资本性支出 38,798.60 36,871.00 17,581.60 17,581.60 17,581.60 17,581.60



减：营运资金追加额 2,759.20 3,577.50 4,866.90 2,933.60 2,154.20 

五、企业自由现金流量 -6,690.41 4,295.04 32,162.92 42,268.36 49,151.70 51,817.35

折现率 10.6% 

折现期（年） 1 2 3 4 5 -

折现系数 0.9042 0.8175 0.7392 0.6683 0.6043 5.7009 

自由现金流现值 -6,049.47 3,511.20 23,774.83 28,247.95 29,702.37 295,405.50 

自由现金流现值合计 374,592  

加：溢余资产 51,800  

减：溢余负债 

企业价值 426,390  

扣减：有息负债 236,590  

企业股东权益 189,800 （取整数） 

B、本次评估收益预测表 

单位：万元 

项   目 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 
2021 年及

以后 

一、营业收入 180,996.02 193,826.97 212,047.11 234,703.75 253,573.48 253,573.48

减：营业成本 129,503.02 139,687.95 151,341.43 167,971.52 181,708.44 181,708.44

    营业税金及附加 1,743.12 1,825.62 1,942.44 2,044.95 2,109.83 2,109.83

    销售费用 5,141.79 5,435.90 5,844.46 6,196.45 6,367.45 6,367.45

    管理费用 6,667.43 6,787.11 7,237.41 7,643.93 7,931.36 7,931.36

    财务费用 15,262.53 14,715.86 14,715.41 14,897.14 14,774.68 14,774.68

    资产减值 

损失  
- - - - -

二、营业利润 22,678.13 25,374.53  30,965.97 35,949.76 40,681.72 40,681.72

加：营业外收入 1,973.71 1,893.88 370.39 363.99 361.09 

三、利润总额  24,651.84  27,268.41  31,336.36  36,313.75  41,042.81 40,681.72

减：所得税 4,631.37 5,188.65 6,024.72 7,064.70 8,056.24 7,985.36

四、净利润 20,020.47 22,079.76 25,311.64 29,249.04 32,986.57 32,696.36

加：利息支出*（1-所

得税率） 
12,816.71 12,173.49 11,967.24 11,918.22 11,745.57 11,745.57

加：折旧及摊销 15,469.00 15,489.40 16,590.30 16,536.20 16,501.80 16,637.75

减：资本性支出 16,754.21 16,737.26 16,726.23 16,672.15 16,637.75 16,637.75

减：营运资金追加额 2,483.94 1,255.97 1,811.81 2,244.52 1,795.00 

五、企业自由现金流量 29,068.03 31,749.42 35,331.14 38,786.79 42,801.19 44,441.93

折现率 10.6% 

折现期（年） 1 2 3 4 5 -

折现系数 0.9042 0.8175 0.7392 0.6683 0.6043 5.7009 

自由现金流现值 26,283.31 25,955.15 26,116.78 25,921.21 25,864.76 253,359.02 

自由现金流现值合计 383,500.23 



加：溢余资产 122,100.13 

减：溢余负债 24,363.46 

企业价值 481,236.90 

扣减：有息负债 213,544.71 

企业股东权益 267,700（取整数） 

从对比可以看出，两次评估的预测收入、净利润、溢余资产有较大差异。主

要原因为：（1）2015 年以来宏观经济和基础建设投资增长的明显放缓对混凝土

和水泥制品行业造成了较大冲击，行业增速放缓；（2）中技桩业盈利模式发生了

变化，由自主生产销售桩产品取得销售收入转变为，委外生产与租赁相结合并加

大对外专利授权、技术输出力度的模式，因此相比营业收入大幅下降，综合毛利

率有所提升，费用得到控制有所下降。两次评估均是依据评估基准日的宏观经济

环境和中技桩业实际经营情况进行的，其结论是合理的。 

C、两次评估基准日收入、利润、净利润的预测数据的差距 

两次评估营业收入及营业收入增长率、利润总额、净利润、销售净利率等相

关预测数据对比情况如下： 

单位：万元 

收入 
预测期 

第一年 第二年 第三年 第四年 第五年 

2012.12.31 414,208.77 475,874.61 560,954.25 640,510.66 707,773.98 

收入增长率  14.89% 17.88% 14.18% 10.50%

2015.12.31 180,996.02 193,826.97 212,047.11 234,703.75 253,573.48 

收入增长率  7.09% 9.40% 10.68% 8.04%

利润总额 
预测期 

第一年 第二年 第三年 第四年 第五年 

2012.12.31 15,515.63 23,860.24 35,915.63 47,146.38 54,655.75 

2015.12.31 24,651.84 27,268.41 31,336.36 36,313.75 41,042.81

差异 9,136.21 3,408.17 -4,579.27 -10,832.63 -13,612.94 

净利润 
预测期 

第一年 第二年 第三年 第四年 第五年 

2012.12.31 11,681.83 17,915.04 26,883.72 35,115.80 40,706.02

销售净利率 2.82% 3.76% 4.79% 5.48% 5.75%

2015.12.31 20,020.47 22,079.76 25,311.64 29,249.04 32,986.57 

销售净利率 11.06% 11.39% 11.94% 12.46% 13.01%

净利润差异 8,338.64 4,164.72 -1,572.08 -5,866.76 -7,719.45 



①宏观经济面发生变化 

在经历前一阶段的快速发展阶段后，预制混凝土桩行业面临着产业升级和技

术创新的现实挑战。近年来，随着国内宏观经济增速放缓，全国固定资产投资尤

其是房地产和基础设施建设投资增速放缓，与此相关的基础建材产品如水泥、钢

材的需求也受到显著影响。国家统计局统计数据显示 2015 年全年水泥产量 23.48

亿吨，同比减少 4.9%，出现二十五年来首次下跌，钢材产量同样也出现多年来

首次同比下降。同时混凝土预制桩行业由于与房地产投资高度相关，在 2014 年、

2015 年房地产投资增速下降，已连续两年全行业减产，混凝土及水泥制品市场

面临较大的压力与困难。2015 年全国预制混凝土桩的产量为 2.96 亿米，比上年

同期产量减少 8.83%。由于预制混凝土桩行业市场竞争激烈，且与宏观经济波动

特别房地产行业波动存在较强的相关性，预制混凝土桩行业利润水平有限。 

②中技桩业经营模式变化 

2013 年、2014 年中技桩业业绩持续增长，其中 2013 年完成原业绩承诺，2014

年实现原承诺业绩的 92%，在面临整体宏观经济环境增速放缓的情况下，2015

年业绩基本保持稳定未能达到原预计的增长速度，实现原业绩承诺的 64%。在面

临整体宏观经济环境增速放缓的情况下，中技桩业盈利模式发生了变化，由自主

生产销售桩产品取得销售收入转变为委外生产与租赁相结合并加大对外专利授

权、技术输出力度的模式，因此相比营业收入大幅下降，综合毛利率有所提升，

费用得到控制有所下降，因此，预期中技桩业在新的经营模式下稳步增长。 

综上，随着总体经济环境进入下行，该经营模式下未来业绩无法出现前次

重组阶段的迅速增长态势，立信评估公司和前次重组财务顾问认为：两次评估

在不同的经济环境下是合理的。 

 

8、中技桩业完成借壳后距今不满三年，公司即出售原购买资产，并变更主

营业务。请补充披露前次重组报告书是否就此充分提示风险。如否，说明前次

信息披露是否存在违规。请公司本次重组财务顾问、前次重组财务顾问和律师

审慎核查并发表意见。  

请公司本次重组财务顾问、前次重组财务顾问结合上述问题，说明其是否勤



勉尽责，公司及相关交易方披露的内容和提供的信息是否真实、准确、完整，

是否存在虚假记载、误导性陈述或重大遗漏。 

回复: 

公司在 2013 年 12 月 12 日公告的《上海澄海企业发展股份有限公司向特定

对象发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书（修订稿）》之 “重大

事项提示”之“五、重大风险提示”中就中技桩业受宏观经济波动影响的风险披露

如下： 

“投资者在评价公司本次交易时，请特别注意以下风险。详细的风险情况及

对策请阅读本报告书“第十五章 其他重大事项”之“一、风险因素”相关内容。  

“（一）标的资产受宏观经济波动影响的风险 

本次交易标的资产为中技桩业约 92.95%股份。本次交易完成后，上市公司

将直接持有中技桩业约 92.95%股份。中技桩业主要从事预制混凝土桩类产品的

研发、生产和销售，其主要产品为各种型号的预应力离心混凝土空心方桩、预应

力混凝土管桩和 U 型板桩，产品作为我国各类工程建筑的主要桩基础材料之一，

主要用于工业与民用建筑、铁路、公路、桥梁、港口码头、水利、市政等领域。  

预制混凝土桩行业的景气度主要取决于下游房屋建筑、交通基础设施、市政

基础设施以及水利基础建设等固定资产投资的发展状况，这些固定资产投资建设

的需求受国内乃至全球的宏观经济影响较大，导致行业发展可能呈现阶段性、周

期性的特点。本公司拟发行股份购买中技桩业约 92.95%的股份以后，公司存在

因预制混凝土桩行业的景气度的变化带来营业收入波动的风险。” 

同时，公司在《上海澄海企业发展股份有限公司向特定对象发行股份购买资

产并募集配套资金暨关联交易报告书（修订稿）》“第十五章 其他重大事项”之“一、

风险因素”之“（一）、与本次交易有关的风险”中就中技桩业盈利预测的不确定性

披露如下： 

“1、标的资产的估值与实际情况不符的风险  

本次交易标的主体资产中技桩业 100%的股权评估值为 189,800 万元，增值

率为 99.51%。本次评估以持续经营为前提，结合评估对象的实际情况，综合考



虑各种影响因素，分别采用收益法和资产基础法两种方法对中技桩业进行整体评

估，然后加以核对比较。考虑评估方法的适用前提和评估目的，本次选用收益法

评估结果作为最终评估结果。虽然评估机构在评估过程中严格按照评估的相关规

定，并履行了勤勉尽责的职责，但仍存在因未来实际情况与评估假设不一致，未

来盈利达不到资产评估时的预测，致使标的资产的估值与实际情况不符的风险。” 

公司同时披露盈利预测所依据的假设包括：“1、公司所遵循的国家现行法律、

法规、制度、部门规章以及当前社会政治、经济环境不会发生重大变化；”和“4、

公司所从事的行业及市场状况不发生重大变化”。” 

中技桩业完成借壳后距今不满三年，公司即出售原购买资产，公司认为主要

原因系国家经济环境和行业市场状况发生了较大变化。从宏观经济形势看，当前

经济下行压力加大态势，宏观调控的思路和方式发生了新的变化，国内经济增速

放缓，并很有可能持续“L”型发展态势；从行业来看，预制混凝土桩行业受下游

房屋建筑、交通基础设施、市政基础设施以及水利基础建设等固定资产投资增速

下降的影响，行业盈利能力有所下降，经营面临一定的压力，增长前景相对有限。 

综上，前次重组财务顾问认为：前次重组报告书已就盈利预测所依据的假

设以及公司所面临的经营风险向投资者做出了充分提示，前次信息披露不存在

违规。 

根据前次重组财务顾问对上述 1-8 题的相关部分回复与说明，前次重组财务

顾问认为已勤勉尽责，公司及相关交易方披露的内容和提供的信息真实、准确、

完整，不存在虚假记载、误导性陈述或重大遗漏。 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

海通证券股份有限公司 

 

年    月    日  

 


