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中德证券有限责任公司（以下简称“中德证券”、“独立财务顾问”）作为江

西国泰民爆集团股份有限公司（以下简称“发行人”、“公司”）本次发行股份购

买资产并募集配套资金暨关联交易（以下简称“本次交易”）的独立财务顾问，

根据《国务院关于进一步促进资本市场健康发展的若干意见》（国发[2014]17 号）、

《国务院办公厅关于进一步加强资本市场中小投资者合法权益保护工作的意见》

（国办发[2013]110 号）、中国证券监督管理委员会（以下简称“中国证监会”）

《关于首发及再融资、重大资产重组摊薄即期回报有关事项的指导意见》（证监

会公告[2015]31 号）的相关要求，对发行人本次交易摊薄即期回报的相关事项

进行了核查，出具本专项核查意见。 

一、本次交易对当期每股收益摊薄的影响测算 

根据大华会计师出具的上市公司备考审阅报告（大信阅字[2018]第6-00002

号），假设本次交易已于备考合并财务报表最早期初（2017年1月1日）实施完

成，即上述交易完成后的架构在2017年1月1日已经存在，标的公司于2017年1

月1日起纳入公司合并范围，则本次交易对公司2017年度归属于母公司所有者的

净利润、基本每股收益、加权平均净资产收益率的影响情况如下：  

项目 
2017 年度 

上市公司实现数 备考数 

归属于母公司所有者的净利润（万元） 6,861.30 13,473.66 

扣非后归属于母公司所有者的净利润（万元） 5,027.59 11,286.67 

基本每股收益（元/股） 0.31 0.48 

扣非后基本每股收益（元/股） 0.23 0.40 

加权平均净资产收益率（%） 7.08 6.87 

扣除非经常性损益后加权平均净资产收益率（%） 5.19 5.76 

二、本次交易的必要性及合理性 

1、实现产能整合，提升规模优势，提升综合竞争力 

本次国泰集团重组民爆投资所属的威源民爆、江铜民爆，整合后上市公司工

业炸药的年许可生产能力将增加至 16.8 万吨，产能增长 133%，工业雷管生产

许可能力 9,100 万发，塑料导爆管 3 亿米，工业导爆索 600 万米，位居同行业

前列，具备较大的规模优势及竞争优势。整合后可利用产能动态调节机制，优化



 

场点布局、优化产品结构，充分、有效发掘现有产能带来的盈利空间，形成产业

规模居前、产品品种齐全、盈利能力突出、生产与爆破服务一体化的大型民爆集

团，将显著提升行业地位、提高综合竞争力和抗风险能力。  

上市公司与标的公司作为江西省仅有的的三家大型民爆生产企业，主营业务

均为工业炸药等民用爆破器材的研发、生产和销售。本次交易完成后，上市公司

将在生产规模、市场份额及盈利能力等各方面得到较大幅度提升，成为国内民爆

行业的龙头企业之一。 

2、实现协同效应，提升抗风险能力 

上市公司与标的公司作为江西省仅有的三家大型民爆生产企业，双方各有优

势及特色，但在产品品种上存在一定的同质化，销售渠道上存在一定程度的竞争，

市场及客户上存在部分重叠。本次重组整合完成后，将有利于对现有业务进行全

方位整合，通过产品互补、渠道共享、网络扩张、收购兼并等发挥整体协同效应，

在民爆产品的生产经营和爆破服务等方面实现优势互补，提高运营和管理效率；

在收购兼并等方面通过资源共享、整体运作等方式，加快扩张步伐。 

本次重组有助于整合两家标的公司的生产能力和销售渠道等资源，优化资源

配置，有助于提高本质安全水平，有助于促进江西省民爆市场的长远健康发展。 

3、实现集中管控，提升盈利能力 

重组整合完成后，上市公司将实现对人、财、物及研发、生产、安全、采购、

销售等的集中统一管控，有利于发挥集中采购的优势、提高原材料采购的议价能

力、进一步降低生产成本；有利于发挥各自管理优势及特色，推行安全生产标准

化管理，进一步提高本质安全水平及精细化管理水平；有利于发挥统一销售的优

势、提升省内民爆市场销售的掌控能力，进而提升盈利空间和持续盈利能力。 

4、顺应民爆行业兼并重组的政策导向 

《民爆行业“十三五”规划》提出，要进一步提高产业集中度，培育 3 至 5

家具有一定行业带动力与国际竞争力的民爆行业龙头企业，扶持 8 至 10 家科技

引领作用突出、一体化服务能力强的优势骨干企业。排名前 15 家生产企业生产

总值在全行业占比突破 60%。按照企业自愿、政府引导、市场化运作的原则，

鼓励龙头、骨干企业开展兼并重组，发挥重组企业协同效应，在统一标准、综合



 

管理、技术创新、规模生产、集中采购与销售等方面资源优势互补，形成一批具

有国际竞争力的企业集团，提升民爆行业的国际竞争力。本次重组，顺应了民爆

行业兼并重组的政策导向。 

三、公司关于本次交易摊薄即期回报采取的具体措施  

公司拟采取以下填补措施，增强公司持续回报能力： 

1、加快主营业务发展，提升盈利能力 

本次交易完成后，威源民爆和江铜民爆将成为公司的全资子公司，可使公司

整合省内民爆行业资源，进一步增强生产能力。上市公司将充分发挥与标的公司

之间的协同效应，进一步降低生产成本、提高本质安全水平及精细化管理水平，

提升公司对省内民爆市场销售的掌控能力，进而提升公司的盈利空间和持续盈利

能力。 

2、进一步加强经营管理及内部控制，提升经营业绩 

上市公司将进一步优化治理结构、加强内部控制，完善并强化投资决策程序，

合理运用各种融资工具和渠道，控制资金成本，提升资金使用效率，在保证满足

上市公司业务快速发展对流动资金需求的前提下，节省上市公司的各项费用支

出，全面有效地控制上市公司经营和资金管控风险。 

3、严格执行业绩承诺补偿协议相关约定，触发业绩承诺补偿条款时督促交

易对方履行承诺义务 

根据上市公司与民爆投资签订的《业绩承诺补偿协议》的相关约定，民爆投

资承诺业绩补偿期间威源龙狮净利润不低于 972.83 万元、973.96 万元和 977.13

万元；威安爆破净利润不低于 86.99 万元、75.94 万元和 63.56 万元；萍乡民爆

净利润不低于 359.70 万元、357.60 万元和 354.60 万元；江铜民爆净利润不低

于 4,867.37 万元、4,797.18 万元和 4,759.41 万元。 

如发生业绩承诺对象在业绩承诺期间内每年实际净利润额低于本次交易资

产评估机构评估预测的相应期限内的净利润额情形时，上市公司将严格按照协议

约定，督促民爆投资履行承诺义务，要求民爆投资严格按照协议约定对上市公司

进行补偿。 



 

4、不断完善公司治理，为公司发展提供制度保障 

上市公司已建立、健全了法人治理结构，规范运作，有完善的股东大会、董

事会、监事会和管理层的独立运行机制，设置了与上市公司生产经营相适应的、

能充分独立运行的、高效精干的组织职能机构，并制定了相应的岗位职责，各职

能部门之间职责明确，相互制约。 

上市公司组织机构设置合理、运行有效，股东大会、董事会、监事会和管理

层之间权责分明、相互制衡、运作良好，形成了一套合理、完整、有效的公司治

理与经营管理框架。上市公司将不断完善治理结构，切实保护投资者尤其是中小

投资者权益，为公司发展提供制度保障。 

5、进一步完善利润分配制度，强化投资者回报机制 

本次交易完成后，公司将根据中国证券监督管理委员会《关于进一步落实上

市公司现金分红有关事项的通知》、《上市公司监管指引第 3 号—上市公司现金分

红》的规定持续完善投资者回报机制。公司的利润分配政策重视对投资者尤其是

中小投资者的合理投资回报，将充分听取投资者和独立董事的意见，切实维护公

司股东依法享有投资收益的权利，体现公司积极回报股东的长期发展理念。 

四、公司董事及高级管理人员对本次交易摊薄即期回报采取填补

措施的承诺 

为防范即期回报被摊薄的风险，提高公司未来的回报能力，保障中小投资者

的利益，公司董事、高级管理人员承诺如下： 

“1、本人承诺不会无偿或以不公平条件向其他单位或者个人输送利益，也

不会采用其他方式损害公司利益； 

2、本人承诺对本人的职务消费行为进行约束； 

3、本人承诺不动用公司资产从事与本人履行职责无关的投资、消费活动； 

4、本人承诺由董事会或薪酬委员会制定的薪酬制度与公司填补回报措施的

执行情况相挂钩； 



 

5、如公司拟实施股权激励，本人承诺拟公布的公司股权激励的行权条件与

公司填补回报措施的执行情况相挂钩； 

6、本承诺出具日后至公司本次重大资产重组实施完毕前，若中国证监会作

出关于填补回报措施及其承诺的其他新的监管规定的，且上述承诺不能满足中国

证监会该规定时，本人承诺届时将按照中国证监会的最新规定出具补充承诺； 

7、本人承诺切实履行公司制定的有关填补回报措施以及本人对此作出的任

何有关填补回报措施的承诺，若本人违反该等承诺并给公司或投资者造成损失

的，本人愿意依法承担对公司或投资者的补偿责任。 

作为填补回报措施相关承诺主体之一，本人若违反上述承诺或拒不履行上述

承诺，本人同意按照中国证监会和上海证券交易所等监管机构按照其制定或发布

的有关规定、规则，对本人作出相关处罚或采取相关管理措施。” 

五、公司控股股东对本次交易摊薄即期回报采取填补措施的承诺 

为防范即期回报被摊薄的风险，提高公司未来的回报能力，保障中小投资者

的利益，公司控股股东军工控股承诺如下： 

“本公司承诺不越权干预国泰集团经营管理活动，不侵占国泰集团利益。 

若本公司违背上述承诺致使摊薄即期回报事项的填补回报措施无法得到有

效落实，从而损害了国泰集团和中小投资者的合法权益，国泰集团和中小投资者

有权采取一切合法手段向本公司就其遭受的损失进行追偿。” 

六、结论性意见 

综上所述，中德证券经核查认为，发行人对本次交易摊薄即期回报情况的测

算是合理的，发行人制定了切实可行的填补即期回报措施，发行人董事、高级管

理人员及控股股东对公司填补措施能够得到切实履行作出了承诺；发行人针对上

述事项履行了相应的审批程序并予以披露。以上符合中国证监会《关于首发及再

融资、重大资产重组摊薄即期回报有关事项的指导意见》（证监会公告[2015]31

号）的相关规定，符合《国务院办公厅关于进一步加强资本市场中小投资者合法

权益保护工作的意见》关于保护中小投资者合法权益的精神。 



 

（本页无正文，为《中德证券有限责任公司关于江西国泰民爆集团股份有限

公司发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易摊薄即期回报相关事项的专

项核查意见》之签署页） 
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中德证券有限责任公司 

年    月    日 


