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经中国证券监督管理委员会（以下简称“中国证监会”）核准，安徽皖江物流（集

团）股份有限公司（以下简称“皖江物流”或“上市公司”）于 2016 年 6 月完成了

发行股份购买资产并募集配套资金交易。中信证券股份有限公司（以下简称“本独立

财务顾问”或“中信证券”）接受上市公司委托，担任本次重大资产组的独立财务顾

问（主承销商），现就公司 2016 年度盈利预测未实现的情况说明如下： 

一、本次重大资产重组方案概述 

上市公司根据中国证监会《关于核准安徽皖江物流（集团）股份有限公司向淮南

矿业（集团）有限责任公司发行股份购买资产并募集配套资金的批复》（证监许可

〔2016〕575 号）文件的批复，进行了重大资产重组。本次重大资产重组方案如下： 

上市公司采取发行股份及支付现金的方式，向淮南矿业（集团）有限责任公司（以

下简称“淮南矿业”、“交易对方”）购买其下属的淮沪煤电有限公司（以下简称“淮

沪煤电”）50.43%股权、淮沪电力有限公司（以下简称“淮沪电力”）49%股权、淮

南矿业集团发电有限责任公司 100%股权，本次交易标的资产评估值为 403,905.77 万

元。其中，交易价款的 75%由上市公司以其向淮南矿业发行人民币普通股（A 股）股

票 761,128,957 股支付，交易价款的 25%由上市公司以现金方式支付。同时，上市公

司向 4 名特定投资者非公开发行人民币普通股（A 股）股票 262,967,316 股，共计募集

资金 94,142.30 万元，在扣除相关发行费用后用以支付现金对价。 

本次重大资产重组标的公司中淮沪煤电、淮沪电力为煤电一体化项目，一定程度

上能够平抑煤炭价格波动对盈利带来影响。本次重组以 2015 年 6 月 30 日为基准日，

分别采用资产基础法和收益法对标的资产（淮沪煤电 50.43%股权、淮沪电力 49%股权、

发电公司 100%股权）进行了评估，并最终采用资产基础法评估结论作为最终评估结

论。标的公司淮沪煤电下属丁集煤矿为煤电一体化配套煤矿，主要产品是动力煤，用

于淮沪煤电田集电厂一期和淮沪电力田集电厂二期发电用煤。丁集煤矿采矿权为淮沪

煤电下属的单项无形资产，基于《中国矿业权评估准则》要求使用折现现金流量法进

行评估。根据中水致远资产评估有限公司出具的（以下简称“中水致远”）“中水致

远矿评报字〔2015〕第 007 号”《淮南矿业（集团）有限责任公司拟转让其持有的淮

沪煤电 50.43%股权项目所涉及的淮沪煤电丁集煤矿采矿权评估报告》（以下简称“《采

矿权评估报告》”），淮沪煤电丁集煤矿采矿权评估值为 113,413.92 万元。按照淮沪
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煤电 50.43%的股权比例计算，标的资产包含并享有的采矿权价值约为 57,194.64 万元，

占本次交易整体评估值中的比例约为 14.16%。 

二、本次重组交易对方对于标的资产业绩的承诺及补偿方式 

2016 年 1 月 22 日，上市公司与淮南矿业签署了《安徽皖江物流（集团）股份有

限公司与淮南矿业（集团）有限责任公司之业绩补偿协议》（以下简称“《业绩补偿

协议》”）。 

淮南矿业承诺，根据中水致远出具的《采矿权评估报告》对丁集煤矿采矿权净利

润的预测，该采矿权 2016 年度、2017 年度及 2018 年度盈利预测指标数额分别不低于

38,073.43 万元、38,073.43 万元、38,073.43 万元。 

若采矿权利润承诺期内各年度实际实现净利润数未达到相应年度累计承诺净利

润数额，则淮南矿业就未达到承诺净利润的部分向上市公司承担补偿责任。淮南矿业

当期应补偿的金额的计算公式为：淮南矿业当期应补偿的金额=（截至当期期末累计

承诺净利润－截至当期期末累计实现净利润）÷承诺净利润数总和×采矿权的交易价

格–截至当期期末已补偿金额。 

淮南矿业同意以股份方式向上市公司进行补偿。股份补偿是指淮南矿业以 1.00 元

作为对价向上市公司转让相应数量的上市公司股份。淮南矿业当期应补偿股份数量的

计算公式为：淮南矿业当期应补偿股份数量＝淮南矿业当期应补偿的金额÷发行价

格。淮南矿业当期应补偿股份数量中不足一股的按一股补偿；在本次发行的定价基准

日至补偿完成日期间，若上市公司发生送股、资本公积金转增股本或配股等除权、除

息事项，则补偿数量亦据此作相应调整，计算公式为：淮南矿业当期应补偿股份数量

（调整后）＝淮南矿业当期应补偿股份数量×（1＋转增或送股比例）；在 2016 年度、

2017 年度、2018 年度的任一年度，若依据《业绩补偿协议》确定的淮南矿业当期应

补偿的金额为正数，则淮南矿业应当按其当期应补偿股份数量的计算公式确定当期应

补偿股份数量，上市公司在《专项审核报告》披露后的 20 个交易日内协助淮南矿业

通知证券登记机构将淮南矿业持有的等额数量的上市公司股份进行单独锁定，并应在

60 天内召开股东大会审议股份回购事宜。上市公司股东大会审议通过股份回购事宜

后，将以 1.00 元的总价格定向回购淮南矿业当期应补偿股份并注销，或者以中国证监

会、证券交易所规定或上市公司股东大会审议通过的其他合法方式处置回购股份；自

淮南矿业当期应补偿股份数量确定之日（即《专项审核报告》出具日）起至该等股份
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注销或无偿赠与前，淮南矿业就该等股份不拥有表决权且不享有收益分配的权利；在

利润承诺期内，如淮南矿业所持上市公司股份不足按《业绩补偿协议》所述股份补偿

公式计算的补偿股份数量的，或淮南矿业所持股份因被冻结、被采取强制执行或其他

原因被限制转让或不能转让的，由淮南矿业在补偿义务发生之日（即《专项审核报告》

出具日）起 60 日内，对未能进行股份补偿的部分淮南矿业当期应补偿的金额以现金

方式对上市公司进行补偿。 

利润承诺期限届满后，上市公司聘请具有证券从业资格的会计师事务所对采矿权

进行减值测试并出具《减值测试报告》（应在利润承诺期最后一个年度《专项审核报

告》出具之日起一个月内出具），如果采矿权期末减值额>已补偿总金额（即“已补

偿总金额”=利润承诺期累计已补偿股份总数×发行价格＋利润承诺期累计已补偿现

金金额），则由淮南矿业向上市公司另行补偿，另行补偿的计算公式为：减值测试项

下应补偿的金额=采矿权期末减值额—已实际补偿的总金额；资产减值补偿时，应首

先采取股份补偿的方式，若淮南矿业所持上市公司股份不足补偿的，不足部分由其以

现金补偿。 

三、盈利预测实现情况 

根据天健会计师事务所（特殊普通合伙）出具的《关于淮沪煤电有限公司丁集煤

矿 2016 年度业绩承诺完成情况的说明》（天健审〔2017〕5-12 号），淮沪煤电丁集

煤矿 2016 年度经审计的扣除非经常性损益后的净利润为 20,707.20 万元。业绩承诺期

内淮沪煤电丁集煤矿业绩完成情况如下： 

单位：万元 

项目 金额 

丁集煤矿承诺利润 38,073.43 

丁集煤矿扣除非经常性损益后的净利润 20,707.20 

承诺利润与实现利润差异 17,366.23 

业绩承诺完成率 54.39% 

业绩承诺差异率 45.61% 

淮沪煤电丁集煤矿 2016 年度承诺利润与对应实际实现的利润之间存在差异，差

异金额为 17,366.23 万元，业绩承诺完成率为 54.39%，差异率为 45.61%，未能实现承

诺业绩。 
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鉴于以上淮沪煤电丁集煤矿整体业绩承诺未完成情况，2017 年 3 月 14 日，上市

公司第五届董事会第三十二次会议和第五届监事会第二十二次会议已审议通过《关于

控股股东淮南矿业（集团）有限责任公司拟执行业绩补偿承诺的议案》，根据《业绩

补偿协议》约定，淮南矿业将向皖江物流以股份形式补偿 21,849,144 股股份，股份补

偿的后续相关工作将按照《业绩补偿协议》约定方式进行。《关于控股股东淮南矿业

（集团）有限责任公司拟执行业绩补偿承诺的议案》经上市公司第五届董事会第三十

二次会议审议通过后，尚需提请上市公司 2016 年年度股东大会审议。 

四、2016 年度淮沪煤电丁集煤矿业绩承诺未实现的主要原因 

淮沪煤电丁集煤矿 2016 年度经审计的扣除非经常性损益后的净利润 20,707.20 万

元，仅实现交易对方关于丁集煤矿 2016 年度的承诺利润的 54.39%，未能实现承诺业

绩，经核查，丁集煤矿 2016 年营业成本及期间费用实际金额低于预测金额，承诺业

绩未实现主要原因是由于丁集煤矿 2016 年实际实现营业收入 190,933.13 万元，较 2016

年预测收入（约 228,858.97 万元）下降了 37,925.84 万元。考虑到丁集煤矿 2016 年实

际煤炭销售量高于预测销售量，该等收入下跌主要是由于煤价因素引起，具体分析如

下： 

在本次皖江物流重大资产重组过程中，标的资产整体采取资产基础法进行评估，

其中淮沪煤电下属丁集煤矿的采矿权为单项资产，根据《中国矿业权评估准则》等相

关规定，确定丁集煤矿采矿权需采取现金流折现法进行评估。在具体评估参数选取时，

根据《中国矿业权评估准则》及《矿业权评估参数确定指导意见》，考虑到煤炭过往

市场价格波动大、服务年限较长的大中型矿山等特点，丁集煤矿预测期选取的煤价为

评估基准日前五年（即 2010 年 6 月 30 日至 2015 年 6 月 30 日）丁集煤矿各类煤炭产

品的销售均价。 

受宏观经济增速放缓、产能相对过剩等因素影响，2012 年以来煤炭市场价格出现

较大幅度下跌，虽然 2016 下半年以来煤炭市场逐步转暖，煤价有所回升，但丁集煤

矿 2016 年平均售价仍然低于预测煤价水平：2016 年度丁集煤矿实际煤炭平均销售单

价约 336.20 元/吨，较《采矿权评估报告》2016 年预测煤炭平均单价 426.97 元/吨下降

约 27%。尽管公司认真研判政策和市场形势变化，积极克服能源结构调整和煤炭市场

需求不足的风险，强化精细、集成管理，加强生产经营环节控制等手段降本增效，但

由于宏观经济环境及外部市场环境等客观因素影响，丁集煤矿业绩仍呈现一定程度的
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下滑，未能达到承诺利润。 

五、中信证券核查意见及致歉 

经核查，中信证券认为：本次重大资产重组标的公司中淮沪煤电、淮沪电力为煤

电一体化项目，一定程度上能够平抑煤炭价格波动对上市公司整体盈利带来的影响。

2016 年，受宏观经济增速放缓、产能相对过剩等因素影响，煤炭市场需求增长放缓、

交易价格偏低，淮沪煤电丁集煤矿 2016 年平均售价低于预测煤价水平。尽管皖江物

流通过多种手段降本增效，但由于宏观经济环境及外部市场环境等客观因素影响，淮

沪煤电丁集煤矿作为整体注入资产中的单体资产业绩仍呈现一定程度的下滑，其采矿

权评估值占本次交易整体评估值中的比例仅为 14.16%。根据天健会计师事务所（特殊

普通合伙）出具的《关于淮沪煤电有限公司丁集煤矿 2016 年度业绩承诺完成情况的

说明》（天健审〔2017〕5-12 号），淮沪煤电丁集煤矿 2016 年度经审计的扣除非经

常性损益后的净利润为 20,707.20 万元，仅实现交易对方关于丁集煤矿 2016 年度的承

诺利润的 54.39%，未能实现 2016 年重大资产重组时交易对方承诺的利润。 

鉴于宏观经济增速放缓及煤炭市场整体环境变化等上市公司管理层等较难控制

的因素，上市公司 2016 年重大资产重组标的公司淮沪煤电丁集煤矿未能实现 2016 年

度的业绩承诺，本独立财务顾问及主办人对此深感遗憾。根据《上市公司重大资产重

组管理办法》的要求，本独立财务顾问及主办人在此向广大投资者诚恳致歉。 

本独立财务顾问及主办人仍将继续积极履行持续督导职责，督导上市公司及相关

方严格按照相关规定和程序，履行 2016 年重大资产重组中关于业绩补偿的相关承诺，

保护中小投资者利益。 

此外，虽然 2016 下半年以来煤炭价格逐步回升，但后续业绩承诺年度内煤价走

势仍具有一定程度的不确定性，本独立财务顾问及主办人将持续关注丁集煤矿业绩的

实现情况，在此提请投资者关注相关风险。 

（以下无正文） 

    




