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中国证券监督管理委员会： 

西安启源机电装备股份有限公司（以下简称“启源装备”、“本公司”或“公司”）

收到贵会于 2016 年 7 月 22 日出具的《中国证监会行政许可项目审查二次反馈意见通知

书》（[161341]号，以下简称“《反馈意见》”），我公司及相关中介机构对《反馈意见》进

行了认真研究和落实，并按照《反馈意见》的要求对所涉及的事项进行了资料补充和问

题答复，现提交贵会，请予审核。 

在本反馈意见答复中，除非另有说明，所述词语或简称与《西安启源机电装备股份

有限公司发行股份购买资产暨关联交易报告书（草案）》中“释义”所述词语或简称具

有相同含义。 
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1、申请材料显示，交易双方约定，如六合天融在利润补偿期间累计实现的扣除非经常

性损益后归属于母公司的净利润数高于该等年度承诺净利润之和，则超额完成部分的

50%作为六合天融交易作价的调增金额，由启源装备按照交易对方各自原持有六合天融

股权的比例以现金方式支付给交易对方。请你公司补充披露上述作价调整设置原因、依

据及合理性，对上市公司和中小股东权益的影响。请独立财务顾问核查并发表明确意见。 

答复： 

一、利润补偿协议修改说明 

经启源装备第五届董事会第二十六次会议审议通过，启源装备与中国节能、六合环

能、天融环保、中科坤健和新余天融兴签订了《利润补偿协议的补充协议（三）》，就利

润补偿事项作出进一步约定，删除交易对价调增的相关条款。 

二、中介机构结论性意见 

经核查，独立财务顾问认为：启源装备已与中国节能、六合环能、天融环保、中科

坤健和新余天融兴签订了《利润补偿协议的补充协议（三）》，就利润补偿事项作出进一

步约定，删除交易对价调增的相关条款，有利于保护上市公司和中小股东的合法权益。 

三、关于补充披露的说明 

已在重组报告书中“重大事项提示”、“第七节 本次交易合同及相关协议的主要内

容/二、《利润补偿协议》及其补充协议的主要内容”等章节中，对涉及交易作价调增的

内容进行了修订。 

 

2、 申请材料显示，2015 年 7 月 24 日，上市公司召开 2015 年第一次临时股东大会，审

议通过了本次交易的有关议案。目前，上述股东大会决议有效期即将到期，请你公司补

充披露上述事项对本次交易的影响及解决措施。请独立财务顾问和律师核查并发表明确

意见。 

答复： 

一、本次交易股东大会决议的有效期情况 
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2015 年 7 月 24 日，启源装备召开 2015 年第一次临时股东大会，审议通过了《关于

公司向特定对象发行股份购买之重大资产重组暨关联交易的议案》、《关于提请股东大会

授权董事会办理本次发行股份购买资产之重大资产重组暨关联交易相关事宜的议案》等

与本次交易相关的议案。其中，《关于公司向特定对象发行股份购买之重大资产重组暨

关联交易的议案》确定了本次发行决议有效期为本次议案提交股东大会审议通过之日起

12 个月。 

根据《公司法》、《证券法》、《上市公司证券发行管理办法》相关规定，并参照上海

证券交易所发布的《上市公司重大资产重组信息披露及停复牌业务指引》第 49 条规定：

“上市公司未能在股东大会决议有效期内实施重大资产重组，拟继续推进本次重组的，

应在决议有效期结束前召开股东大会审议延长决议有效期。” 

为避免本次交易因上述股东大会决议有效期届满终止，启源装备于 2016 年 7 月 6

日召开第五届董事会第二十四次会议，审议通过了《关于延长公司向特定对象发行股份

购买资产暨关联交易方案的股东大会决议有效期的议案》，关联董事在审议上述议案时

回避表决；公司独立董事已对上述议案事前认可，并发表了同意的独立意见。2016 年 7

月 22 日，启源装备召开 2016 年第二次临时股东大会，审议通过了《关于延长公司向特

定对象发行股份购买资产暨关联交易方案的股东大会决议有效期的议案》，同意将本次

重大资产重组的决议有效期及董事会办理本次重大资产重组的授权期限延长 12 个月，

若公司于上述有效期内取得中国证监会对本次重大资产重组的核准文件，则上述有效期

自动延长至本次重大资产重组实施完成之日。上述股东大会采取现场投票和网络投票相

结合的方式；关联股东均已回避表决。 

综上所述，启源装备于本次交易的股东大会决议有效期届满之前通过召开董事会及

股东大会延长了本次交易的发行决议有效期及股东大会授权董事会办理本次重大资产

重组的授权期限，相关董事会及股东大会的审议程序、决议内容合法、有效，不会对启

源装备本次交易事项的推进和实施构成实质影响。 

二、中介机构结论性意见 

经核查，独立财务顾问认为：启源装备已于 2016 年 7 月 22 日召开 2016 年第二次

临时股东大会，审议同意延长本次重大资产重组的决议有效期及董事会办理本次重大资

产重组的授权期限。相关股东大会的审议程序、决议内容合法、有效，不会对启源装备
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本次交易事项的推进和实施构成实质影响。 

经核查，律师认为：启源装备于本次交易的股东大会决议有效期届满之前通过召开

董事会及股东大会延长了本次交易的发行决议有效期及股东大会授权董事会办理本次

重大资产重组的授权期限，相关董事会及股东大会的审议程序、决议内容合法、有效，

不会对启源装备本次交易事项的推进和实施构成实质影响。 

三、关于补充披露的说明 

上述相关内容已在重组报告书“第十四节 其他重要事项/十、关于本次交易股东大

会决议有效期的说明”相关部分补充披露。 

 

3、 申请材料显示，本次发行股份购买资产的股份发行价格以定价基准日（2015 年 2 月

12 日）前 120 个交易日股票均价的 90%确定，为 18.03 元/股，除权除息后为 8.92 元/股。

请你公司补充披露上述股份发行价格选择依据，以及对中小股东权益的影响。请独立财

务顾问核查并发表明确意见。 

答复： 

一、本次交易股份发行价格选择依据，以及对中小股东权益的影响 

（一）股票发行价格选择依据 

1、本次交易股份发行价格符合《重组办法》等相关规定 

根据《重组办法》相关规定，上市公司发行股份的价格不得低于市场参考价的 90%。

市场参考价为本次发行股份购买资产的董事会决议公告日前 20 个交易日、60 个交易日

或者 120 个交易日的公司股票交易均价之一。 

交易均价的计算公式为：董事会决议公告日前若干个交易日上市公司股票交易均价

=决议公告日前若干个交易日上市公司股票交易总额/决议公告日前若干个交易日上市

公司股票交易总量。 

本次发行股份购买资产的定价基准日为公司第五届董事会第十一次会议决议公告

日。本次发行定价基准日前 20 个交易日、60 个交易日及 120 个交易日的上市公司股票
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交易均价情况如下： 

交易均价类型 交易均价 交易均价×90% 

定价基准日前 20 个交易日均价（元/股） 23.68 21.31 

定价基准日前 60 个交易日均价（元/股） 21.67 19.51 

定价基准日前 120 个交易日均价（元/股） 20.02 18.03 

经上市公司与交易对方友好协商确定，本次发行股份购买资产的股份发行价格为定

价基准日前 120 个交易日均价的 90%，即 18.03 元/股，符合《重组办法》的相关规定。 

根据《发行股份购买资产协议》及其补充协议约定，在定价基准日至发行日期间，

若上市公司发生其他派发股利、送红股、转增股本或配股等除息、除权行为，本次发行

股份购买资产的股份发行价格将按照深交所的相关规则进行相应调整。2015 年 4 月 24

日，上市公司召开的 2014 年度股东大会审议通过了《2014 年度利润分配方案》，同意以

上市公司总股本 122,000,000 股为基数，向全体股东每 10 股派 1 元现金（含税），并以

资本公积金向全体股东每 10 股转增 10 股。上述利润分配方案已于 2015 年 5 月 12 日实

施完毕。2016 年 3 月 28 日，上市公司召开的 2015 年度股东大会审议通过了《2015 年

度利润分配方案》，同意上市公司以 2015 年末总股本 244,000,000 股为基数，每 10 股派

送 0.50 元（含税）现金股利，共计分红 1,220 万元。上述利润分配方案已于 2016 年 5

月 3日实施完毕。因此，本次发行股份购买资产的股份发行价格经除权除息调整后为 8.92

元/股。 

根据《中国证监会上市部关于上市公司监管法律法规常见问题与解答修订汇编》，

由于本次重组的交易标的、交易对方均未发生变更，交易标的的作价由 93,620.00 万元

调整为 90,230.00 万元，变化比例为 3.62%，未构成在股东大会作出重大资产重组的决

议后发生重大调整的情形。 

2、本次发行价格的合理性分析 

受国内外经济形势下行、电力投资放缓的影响，上市公司所处的变压器专用设备制

造行业出现产能过剩，竞争压力日益加大。2014 年和 2015 年上市公司基本每股收益均

为 0.03 元/股。本次交易发行股份价格的市盈率约为 297 倍，估值水平明显偏离合理范

围。 
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本次交易完成后，将有效改善上市公司资产质量，增强上市公司盈利能力。本次发

行股份价格考虑了交易各方的利益以及六合天融的同行业可比公司的平均市盈率水平。

可比公司的市盈率对比情况如下： 

公司 市盈率（倍） 

清新环境（002573.SZ） 42.60 

龙净环保（600388.SH） 25.54 

远达环保（600292.SH） 48.67 

永清环保（300187.SZ） 108.37 

聚光科技（300203.SZ） 41.30 

先河环保（300137.SZ） 67.00 

雪迪龙（002658.SZ） 32.85 

平均值 52.33 

剔除畸高值后的平均值 42.99 

启源装备备考 37.17 

注：可比公司的市盈率=定价基准日前 120 个交易日股票交易均价的 90%/2014 年度基本每股收益 

启源装备备考市盈率=本次发股价格/2015 年启源装备备考报表每股收益 

本次交易股份发行价格对应的备考市盈率与标的公司的可比公司市盈率平均水平

较为接近，系经上市公司与交易对方友好协商确定，具有合理性。 

（二）本次交易股份发行价格对中小股东权益的影响 

本次股票发行价格系上市公司与交易对方协商达成的结果，有利于双方达成合作意

向和本次交易的成功实施。本次交易完成后，标的公司将成为上市公司的全资子公司，

将明显改善上市公司的盈利能力和持续经营能力，有利于上市公司的业绩成长和业务发

展，符合中小股东的利益。 

本次交易发行价格的确定严格按照法律法规的要求履行相关程序以保护上市公司

及中小股东的利益，包括： 

1、上市公司及相关信息披露义务人切实履行信息披露义务，及时、公平地向所有

投资者披露可能对上市公司股票交易价格产生较大影响的重大事件； 

2、上市公司召开董事会审议本次交易相关议案时，关联董事已回避表决；在召开
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审议本次交易相关议案的股东大会时，关联股东已回避表决； 

3、上市公司对单独或合计持有上市公司 5%以下股份的股东表决情况进行了统计，

确认本次发行股份购买资产暨关联交易的相关议案获得出席会议持有上市公司 5%以下

股份的股东所持有效表决权的同意情况； 

4、上市公司根据法律、法规及规范性文件的相关规定，为股东大会审议本次交易

相关事项提供了网络投票平台，为股东参加股东大会提供便利，以保障股东的合法权益； 

5、本次交易不存在摊薄即期回报的情况。 

上述安排有利于保护上市公司股东，尤其是中小股东的权益。 

二、中介机构结论性意见 

经核查，独立财务顾问认为：本次交易发行股份的定价符合相关法律法规的要求。

本次交易完成后将有效改善上市公司资产质量，增强上市公司盈利能力。发行股份价格

经交易各方协商，考虑了交易各方的利益以及可比公司的平均市盈率水平。本次交易股

份发行价格对应的备考市盈率与标的公司的可比公司市盈率平均水平较为接近，具有合

理性。本次发行股份价格的确定严格按照法律法规的要求履行相关程序，有利于保护上

市公司及中小股东的权益。 

三、关于补充披露的说明 

上述相关内容已在重组报告书“第五节 发行股份情况/二、本次发行股份的具体情

况/（三）发行股份的价格及定价原则”相关部分补充披露。 

 

4、请你公司补充提供有效期内的财务资料。 

答复： 

根据瑞华审计出具的瑞华专审字[2016]02150007 号和瑞华专审字[2016]02150009 号

《审计报告》，六合天融 2014 年、2015 年和 2016 年 1-3 月的主要财务数据及财务指标

如下： 

（一）资产负债表主要财务数据 
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单位：万元 

项目 2016 年 3 月 31 日 2015 年 12 月 31 日 2014 年 12 月 31 日 

流动资产合计 163,713.70 168,091.72 146,734.44 

非流动资产合计 18,862.69 21,268.30 16,342.98 

资产合计 182,576.40 189,360.02 163,077.43 

流动负债合计 134,602.43 144,394.03 127,547.31 

非流动负债合计 4,316.79 2,616.64 833.90 

负债合计 138,919.22 147,010.68 128,381.21 

归属于母公司所有者权

益合计 
38,901.69 38,781.80 31,032.21 

所有者权益合计 43,657.18 42,349.35 34,696.21 

（二）利润表主要财务数据 

单位：万元 

项目 2016 年 1-3 月 2015 年度 2014 年度 

营业收入 11,107.23 90,323.49 126,372.31 

营业利润 210.37 8,531.02 4,511.80 

利润总额 595.30 9,105.70 5,759.33 

净利润 327.83 7,448.71 4,811.74 

归属于母公司所有者的

净利润 
119.89 7,591.12 4,550.84 

扣除非经常性损益后归

属于母公司所有者的净

利润 

118.85 7,794.18 4,123.42 

（三）现金流量表主要财务数据 

单位：万元 

项目 2016 年 1-3 月 2015 年度 2014 年度 

经营活动产生的现金流

量净额 
-11,321.58 14,754.18 -18,670.84 

投资活动产生的现金流

量净额 
-214.23 -1,759.04 -2,477.31 

筹资活动产生的现金流 -3,582.62 1,488.90 24,854.73 
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项目 2016 年 1-3 月 2015 年度 2014 年度 

量净额 

现金及现金等价物净增

加额 
-15,118.43 14,484.04 3,706.58 

受季节性及涉及项目执行周期特点等因素影响，六合天融 2014 年、2015 年和 2016

年第一季度的营业收入及净利润占全年的比重均较小。自财务报告审计截止日后，六合

天融经营情况良好，各项业务稳步推进、进展正常，经营模式未发生重大变化。根据六

合天融未经审计财务报表，2016 年 1-8 月实现收入约为 36,362.20 万元，净利润约为

3,282.72 万元。六合天融 2016 年 1-8 月新签合同额约为 88,113.33 万元；截至 2016 年 8

月末在手合同额（不含税）约为 41,917.52 万元。 

已对本次交易涉及的上市公司、标的公司、备考财务报表等相关财务报告以及申报

材料中与之相关的财务数据、财务分析等更新至 2016 年 3 月 31 日。 
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西安启源机电装备股份有限公司 

 

 

年  月  日 
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