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一、释义 

在本独立财务顾问报告中，除非另有说明，下列词语具有如下特定含义： 

启迪桑德、上市公司、公司 指 启迪桑德环境资源股份有限公司 

本次回购股份、本次回购 指 

启迪桑德环境资源股份有限公司拟以不超过人民币 10 亿

元（含 10 亿元），且不低于人民币 5 亿元（含 5 亿元）

的自有和自筹资金，按照不超过人民币 22.00 元/股的价

格，通过深圳证券交易所系统以集中竞价方式回购公司

部分社会公众股份的行为 

本独立财务顾问 指 国泰君安证券股份有限公司 

本独立财务顾问报告 指 

本独立财务顾问为本次回购出具的《国泰君安证券股份

有限公司关于启迪桑德环境资源股份有限公司回购公司

部分社会公众股份之独立财务顾问报告》 

中国证监会 指 中国证券监督管理委员会 

深交所 指 深圳证券交易所 

《公司法》 指 《中华人民共和国公司法》 

《证券法》 指 《中华人民共和国证券法》 

《回购管理办法》 指 《上市公司回购社会公众股份管理办法（试行）》 

元、万元、亿元 指 人民币元、人民币万元、人民币亿元 

特别说明：本独立财务顾问报告所有小数尾数误差均由四舍五入而引起；如无特别说

明，本独立财务顾问报告中引用的公司财务数据均为合并口径。 

 

二、前言 

国泰君安证券股份有限公司接受启迪桑德环境资源股份有限公司的委托，担

任启迪桑德本次回购部分社会公众股份的独立财务顾问。 

本独立财务顾问报告依据《中华人民共和国公司法》、《中华人民共和国证券

法》、《上市公司回购社会公众股份管理办法（试行）》（证监发[2005]51 号）、《关

于上市公司以集中竞价交易方式回购股份的补充规定》（证监会公告[2008]39 号）、

《深圳证券交易所股票上市规则》及《深圳证券交易所上市公司以集中竞价方式

回购股份业务指引》等相关法律、法规的规定，并根据公司所提供的相关资料及

其他公开资料制作而成，目的在于对本次回购股份进行独立、客观、公正的评价，

供广大投资者和相关各方参考。 
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1、本独立财务顾问旨在就本次回购股份的合规性、必要性以及可行性做出

独立、客观、公正的评价； 

2、本独立财务顾问已按照规定对启迪桑德履行尽职调查义务，并和公司管

理层进行了必要的沟通，有充分理由确信本独立财务顾问所发表的专业意见与公

司披露的文件内容不存在实质性差异； 

3、本独立财务顾问报告所依据的公司资料由启迪桑德提供，提供方对资料

的真实性、准确性和完整性负责，并保证资料不存在虚假记载、误导性陈述或重

大遗漏； 

4、本独立财务顾问报告不构成对启迪桑德的任何投资建议和意见，对于投

资者根据本报告所做出的任何投资决策引致的风险，本独立财务顾问不承担任何

责任； 

5、本独立财务顾问没有委托或授权其他任何机构和个人提供未在本报告中

列载的信息，也没有委托或授权其他任何机构和个人对本报告做出任何解释或说

明； 

6、在与启迪桑德接触后到担任其独立财务顾问期间，本独立财务顾问已采

取严格的保密措施，严格执行风险控制和内部隔离制度，不存在内幕交易、操纵

市场和证券欺诈问题； 

7、本独立财务顾问特别提请启迪桑德的全体股东及其他投资者认真阅读公

司关于本次回购股份的公告。 

三、本次回购股份的方案要点 

方案要点 内容 

回购股份的种类 公司A股股票 

回购股份的方式 通过深交所以集中竞价方式 

回购股份的用途 
本次回购的股份将用于依法予以注销并相应减少注册资本等法律法规

允许的相关用途 

回购股份的价格或

价格区间、定价原

则 

公司本次回购股份的价格为不超过人民币 22.00 元/股。在本次回购自

董事会通过之日起至回购完成前，如公司实施派息、送股、资本公积

金转增股本、股票拆细、缩股及其他等除权除息事项，自股价除权除

息之日起，按照中国证监会及深圳证券交易所的相关规定相应调整回

购价格上限 
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回购资金总额 
本次回购的资金总额不超过人民币10亿元（含10亿元），且不低于人民

币5亿元（含5亿元） 

回购资金来源 公司自有和自筹资金 

回购股份数量及占

总股本的比例 

按照回购股份价格不超过人民币 22 元/股，以回购资金总额上限人民

币 10 亿元测算，公司预计回购的股份约为 45,454,545 股，占公司目前

已发行总股本的比例约为 3.18%。具体回购股份的数量及占公司总股

本的比例，最终以回购期满时公司实际回购的股份数量和占公司总股

本的比例为准 

回购股份的股东权

利丧失时间 

回购股份自过户至公司回购专用证券账户之日起即失去其权利，不享

受利润分配、公积金转增股份、增发新股和配股、质押、股东大会表

决权等相关权利 

回购股份的实施期

限 

1、本次回购股份的实施期限为自公司股东大会审议通过之日起 6 个月

内。如果触及以下条件，则回购期限提前届满：（1）如果在此期限内

回购资金使用金额达到最高限额，则回购方案实施完毕，即回购期限

自该日起提前届满；（2）如公司董事会决定终止本回购方案，则回购

期限自董事会决议终止本回购方案之日起提前届满。公司将根据股东

大会和董事会授权，在回购期限内根据市场情况择机作出回购决策并

予以实施。 

2、公司不得在下列期间回购公司股票：（1）公司定期报告或业绩快报

公告前 10 个交易日内；（2）自可能对本公司股票交易价格产生重大影

响的重大事项发生之日或者在决策过程中，至依法披露后 2 个交易日

内；（3）中国证监会及深圳证券交易所规定的其他情形。 

 

四、上市公司基本情况 

（一）上市公司基本情况介绍 

名称：启迪桑德环境资源股份有限公司 

法定代表人：文一波 

成立日期：1993 年 10 月 11 日 

住所：湖北省宜昌市沿江大道 114 号 

住所邮政编码：443000 

办公地址：北京通州区中关村科技园金桥科技产业基地 

办公地址邮政编码：101102 

注册资本：1,430,578,784 元 
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统一社会信用代码：91420000179120511T 

信息披露事务人：马勒思 

联系电话：0717-6442936 

所属行业：生态保护和环境治理业 

经营范围：城市垃圾及工业固体废弃物处置及危险废弃物处置及回收利用相

关配套设施设计、建设、投资、运营管理、相关设备的生产与销售、技术咨询及

配套服务；环卫项目投资建设、城市生活垃圾经营性清扫、收集、运输、处理；

电力工程施工与设计；城市基础设施（含市政给排水、污水处理）、城乡环境综

合治理（含园林、绿化、水体处理）技术研发、投资、建设、运营；市政工程施

工与设计；环境工程设计；道路工程施工与设计；土木工程建筑；房屋工程建筑；

高科技产品开发；信息技术服务；货物进出口和技术进出口（不含国家禁止或限

制进出口的货物或技术）。（涉及许可经营项目，应取得相关部门许可后方可经营） 

（二）公司前十大股东持股数量及持股比例 

截至 2018 年 3 月 31 日，公司前 10 大股东持股情况如下: 

序号 股东名称 持股比例 持股数量 质押数量 

1 启迪科技服务有限公司 16.56% 169,248,280 - 

2 桑德集团有限公司 12.48% 127,550,793 127,550,400 

3 珠海启迪投资管理有限公司 5.79% 59,156,384 - 

4 清华控股有限公司 4.97% 50,774,484 - 

5 中国证券金融股份有限公司 4.04% 41,286,812 - 

6 西藏桑德投资控股有限公司 3.44% 35,143,409 35,140,000 

7 爱尔医疗投资集团有限公司 2.80% 28,593,165 - 

8 清控资产管理有限公司 2.48% 25,387,242 - 

9 中国建银投资有限责任公司 2.28% 23,299,723 - 

10 珠海启迪绿源资本管理有限公司 1.69% 17,277,998 - 

 

（三）上市公司控股股东和实际控制人情况 

1、控股股东情况简介 
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公司控股股东为启迪科技服务有限公司，截至 2018 年 3 月 31 日，启迪科技

服务有限公司持有公司 16.56%的股份。启迪科技服务有限公司基本情况如下： 

公司名称：启迪科技服务有限公司 

注册资本：103,690.0905 万元 

法定代表人：王书贵 

住所：北京市海淀区中关村东路 1 号院 1 号楼 A 座 15 层 1503 

经营范围：技术开发、技术推广、技术转让、技术咨询、技术服务；投资管

理；资产管理；企业管理；项目投资；企业管理咨询；经济贸易咨询；出租办公

用房。（企业依法自主选择经营项目，开展经营活动；依法须经批准的项目，经

相关部门批准后依批准的内容开展经营活动；不得从事本市产业政策禁止和限制

类项目的经营活动。） 

2、实际控制人情况简介 

公司实际控制人为清华控股有限公司。清华控股有限公司基本情况如下： 

公司名称：清华控股有限公司 

注册资本：250,000.00 万元 

法定代表人：龙大伟 

住所：北京市海淀区中关村东路 1 号院八号楼（科技大厦）A 座 25 层 

经营范围：资产管理；资产受托管理；实业投资及管理；企业收购、兼并、

资产重组的策划；科技、经济及相关业务的咨询及人员培训；投资、投资管理、

投资咨询；技术开发、技术咨询、技术推广、技术服务；高科技企业孵化。（企

业依法自主选择经营项目，开展经营活动；依法须经批准的项目，经相关部门批

准后依批准的内容开展经营活动；不得从事本市产业政策禁止和限制类项目的经

营活动。） 

（四）公司经营情况 

1、主营业务情况 
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公司主营业务包括： 

（1）固废处置业务：主要包括生活垃圾焚烧发电、生活垃圾填埋、餐厨垃

圾资源化利用、市政污泥处置、工业及医疗废弃物处置、农林废弃物资源化利用

等业务，公司拥有较为完整的固废处置业务产业链。在 PPP 业务模式被推广至

各领域的背景下，公司开始进入市政基础设施建设及运营 PPP 项目领域。 

（2）互联网环卫业务：公司打造基于开放化环卫云平台覆盖全国的市政及

城乡环卫一体化运营网络，服务内容包括道路清扫保洁，垃圾及粪便收集运输、

河道清洁，环卫设施设备、星级公厕建设与运营管理等环卫基础服务，以及环卫

技术研发与咨询、环卫产品销售以及与环卫业务相关的投资及相关增值业务。公

司全力打造的开放化环卫云平台，利用互联网、云计算等相关技术，通过智能设

备连接环卫工作所涉及的人员、车辆、设施等，进行全过程的实时监管以及数据

共享，为环卫管理提供成本分析、盈利预测和智能决策等功能。 

（3）再生资源回收与利用业务：以再生资源项目的投资与运营为主体，以

线下多元实体产业和线上易再生 O2O 交易平台为两翼。实体产业涉及电子垃圾

处置、报废汽车拆解及再制造、危险废物处置、产业园区运营、废塑料深加工、

废轮胎深加工等，形成了覆盖回收、初加工和深加工全产业链的格局；易再生

O2O 在加快再生资源行业电商发展进程、创新产业交易模式的同时，可为企业

提供金融、物流等多项增值服务，形成完整的再生资源生态体系。 

（4）水务业务：以 BOT、TOT、托管运营等特许经营方式实施市政供水、

污水处理项目的投资、运营业务。 

（5）环保设备及环卫车辆制造业务：主要包括研发、制造、销售固体废弃

物处理设备、水处理成套设备以及环卫专用车辆。 

2、主要财务数据 

公司最近三年及一期的主要财务数据如下： 

单位：万元 

项目 2018 年 3 月末 2017 年末 2016 年末 2015 年末 

资产负债表摘要 
    

  资产总计 3,518,534.49 3,331,551.80 2,294,359.54 1,584,869.72 
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  负债合计 1,984,184.26 1,824,642.98 1,457,219.92 956,502.21 

  股东权益 1,534,350.24 1,506,908.82 837,139.62 628,367.51 

  归属母公司股东的权益 1,503,992.63 1,481,742.12 822,760.07 612,920.31 

项目 2018 年 1-3 月 2017 年度 2016 年度 2015 年度 

利润表摘要 
    

  营业总收入 222,018.76 935,838.47 691,655.55 634,058.72 

  营业利润 37,721.43 144,642.76 120,196.84 104,923.37 

  净利润 30,366.67 126,862.04 108,356.53 93,476.08 

  归属母公司股东的净利润 30,085.02 125,115.22 108,135.94 93,073.96 

现金流量表摘要 
    

  经营活动现金净流量 -41,892.39 -45,052.73 -46,286.62 17,908.19 

  投资活动现金净流量 -111,673.98 -415,327.78 -366,065.37 -166,111.40 

  筹资活动现金净流量 76,201.31 624,484.98 471,531.69 279,829.68 

  现金净增加额 -77,541.34 163,554.64 59,749.93 131,627.16 

  期末现金余额 381,559.13 459,100.47 295,545.83 235,795.90 

 

五、本次回购股份符合《回购管理办法》的有关规定 

（一）股票上市已满一年 

经核查，启迪桑德股票上市时间已满一年，符合《回购管理办法》第八条第

一款“公司股票上市已满一年”的规定。 

（二）最近一年无重大违法行为 

经对证券监管部门及公司网站公开披露信息的查询，并经独立财务顾问核实，

启迪桑德最近一年内无重大违法违规行为，符合《回购管理办法》第八条第二款

“公司近一年无重大违法行为”的规定。 

（三）回购股份后，上市公司具备持续经营能力 

本次回购股份的资金来源为上市公司自有及自筹资金，回购资金总额不超过

人民币 10 亿元（含 10 亿元），且不低于人民币 5 亿元（含 5 亿元）。本次回购股

份实施后，上市公司的日常营运能力、偿债能力、盈利能力等均不会发生重大不

利变动，不会对上市公司的正常经营产生重大影响，启迪桑德仍具备较强的持续

经营能力，符合《回购管理办法》第八条第三款“回购股份后，上市公司具备持

续经营能力”的规定。具体请参见本独立财务顾问报告“七、本次回购的可行性
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分析”。 

（四）回购股份后，股权分布符合上市条件 

根据 2018 年 3 月 31 日公司股权结构，按照回购的最高资金总额人民币 10

亿元（含 10亿元），回购价格上限 22元/股进行测算，股份回购数量约为 45,454,545

股，则回购完成后公司股本结构变化情况如下： 

 
回购前 回购后 

数量（股） 比例（%） 数量（股） 比例（%） 

限售条件流通股 242,927,265 16.98 242,927,265 17.54 

无限售条件流通股 1,187,651,519 83.02 1,142,196,974 82.46 

总股本 1,430,578,784 100.00 1,385,124,239 100.00 

 

根据《深圳证券交易所股票上市规则》（2018 年修订）的相关规定：一、股

权分布发生变化不具备上市条件：指社会公众持有的股份低于公司股份总数的

25%；公司股本总额超过四亿元的，社会公众持有的股份低于公司股份总数的

10%；二、社会公众是指除了以下股东之外的上市公司其他股东：1、持有上市

公司 10%以上股份的股东及其一致行动人；2、上市公司的董事、监事、高级管

理人员及其关系密切的家庭成员，上市公司董事、监事、高级管理人员直接或者

间接控制的法人或者其他组织。 

截至本独立财务顾问报告出具日，上市公司总股本为 1,430,578,784 股，若

按回购股份数量 45,454,545 股测算，本次回购股份不会引起上市公司股权结构的

重大变化，亦不会对启迪桑德的上市地位构成影响。同时，经本独立财务顾问核

查，启迪桑德本次回购部分社会公众股份并不以退市为目的，回购股份过程中，

公司将维持股权分布符合上市条件。因此，本次回购符合《回购管理办法》第八

条第四款“回购股份后，上市公司的股权分布原则上应当符合上市条件”的规定。 

综上所述，本独立财务顾问认为启迪桑德本次回购股份符合《回购管理办法》

的相关规定。 

六、本次回购的必要性分析 

受宏观经济、行业环境、资本市场波动等各因素影响，公司股票价格在本次
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回购股份预案公告日前出现较大幅度下跌，公司估值水平已显著低于同行业可比

上市公司平均水平。因此为稳定投资者的投资预期，维护广大投资者利益，增强

投资者对公司的投资信心，公司结合自身财务状况和经营状况，拟采用回购股份

的形式，切实提高公司股东的投资回报。公司旨在通过本股份回购方案实施，体

现公司对长期内在价值的坚定信心，提升投资者对公司的投资信心，推动公司股

票二级市场价格向公司长期内在价值的合理回归。 

七、本次回购的可行性分析 

（一）公司的日常营运能力分析 

截至 2018 年 3 月 31 日，公司总资产 35,185,344,917.15 元，归属于上市公司

股东的净资产 15,039,926,280.52 元，货币资金余额为 4,216,445,166.12 元。假设

此次回购资金上限 10 亿元全部使用完毕，按 2018 年 3 月 31 日的财务数据测算，

回购资金约占公司总资产的 2.84%，约占归属于上市公司股东净资产的 6.65%，

占比较低。 

此外，根据本次回购方案，回购股份将在股东大会通过本次回购股份决议后

的 6 个月内分阶段择机实施，回购资金并非一次性支付，且具体回购价格和数量

由公司根据设定的条件自行安排，具有一定弹性；公司拥有足够的资金以及顺畅

的融资渠道支付本次股份回购款。因此本次回购不会对公司的日常经营活动产生

重大影响。 

（二）公司的偿债能力分析 

假定本次回购所需资金为 10 亿元，回购后上市公司流动资产及净资产同时

减少，以 2018 年 3 月 31 日的财务报表数据为基础测算，本次回购前后，上市公

司相关偿债指标变化如下： 

项目 回购前 回购后 

流动比率 0.88 0.80 

速动比率 0.83 0.75 

资产负债率 56.39% 58.04% 
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回购后，上市公司流动比率、速动比率小幅下滑，资产负债率小幅上升。本

次回购对于上市公司偿债能力不构成实质障碍。 

（三）公司的盈利能力分析 

公司 2018 年一季度实现营业总收入 2,220,187,568.64 元，归属于上市公司股

东的净利润为 300,850,242.35 元。公司运营情况较为稳定，盈利能力良好。 

如果回购后股份注销，导致上市公司货币资金、股本、所有者权益减少。在

公司经营环境未发生重大不利变化的条件下，每股收益将有所提升。 

综上所述，本独立财务顾问认为：本次回购部分社会公众股份不会对公司未

来财务状况、经营成果、偿债能力以及盈利能力等产生重大不利影响。 

八、回购股份方案的影响分析 

（一）回购股份对上市公司股价的影响 

本次回购的回购期限为 6 个月。回购期内上市公司将择机买入股票，有助于

增强市场信心；同时回购股份也有利于活跃公司股票二级市场的交易，对上市公

司股价形成一定支撑作用，有利于维护上市公司全体股东的利益。 

（二）回购股份对上市公司股本结构的影响 

按照回购总金额 10 亿元，回购股份价格 22.00 元/股，回购 45,454,545 股计

算，回购股份比例约占上市公司总股本的 3.18%。 

公司现有股权结构不会因本次回购的实施而发生重大变化，且本次回购不会

改变公司的上市公司地位，公司股权分布情况仍符合上市的条件。回购股份的具

体数量以回购期满时实际回购的股份数量为准。 

（三）回购股份对其他债权人的影响 

本次回购股份将使用的资金占上市公司总资产、净资产的比例较小，但客观

上仍会造成上市公司总资产、净资产的减少。同时，本次回购也会造成流动比率、

速动比率的下降，但总体上对上市公司的偿债能力影响较小。上市公司拥有多种

融资渠道，且本次回购资金将在回购期限内择机支付，而非一次性支付，因此，

债权人的利益不会因为本次回购股份而受到重大不利影响。 
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九、独立财务顾问意见 

根据《中华人民共和国公司法》、《中华人民共和国证券法》、《上市公司回购

社会公众股份管理办法（试行）》（证监发[2005]51 号）、《关于上市公司以集中竞

价交易方式回购股份的补充规定》（证监会公告[2008]39 号）、《深圳证券交易所

股票上市规则》及《深圳证券交易所上市公司以集中竞价方式回购股份业务指引》

等相关法律、法规，本独立财务顾问认为公司本次回购股份符合上市公司回购社

会公众股份的相关规定，本次回购股份的实施不会对公司日常经营、盈利能力和

偿债能力构成重大不利影响。 

十、特别提醒广大投资者注意的问题 

（一）本次回购股份预案实施尚须提交公司股东大会审议批准。 

（二）就本次回购股份事项，公司需依法履行相关债权人公告及通知程序。 

（三）上市公司股票价格将可能因本次回购股份的影响而有所波动，因此提

请广大投资者注意股价短期波动的风险。 

（四）本次回购的最终回购价格、回购金额、回购数量存在一定不确定性，

且本次回购股份注销可能导致公司每股净资产的下降，提请广大投资者予以关注。 

（五）目前公司间接控股股东启迪控股股份有限公司正在推进股权重组事项，

该重组事项可能涉及公司控股股东启迪科技服务有限公司的实际控制人发生变

更，提请广大投资者关注该事项的进展情况。 

（六）本独立财务顾问报告仅供投资者参考，不作为投资者买卖启迪桑德股

票的依据。 

十一、本独立财务顾问联系方式 

名称：国泰君安证券股份有限公司 

法定代表人：杨德红 

住所：中国（上海）自由贸易试验区商城路 618 号 

电话：010-59312963 
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传真：010-59312700 

联系人：傅冠男、成晓辉 

十二、备查文件 

（一）启迪桑德环境资源股份有限公司第九届董事会第二次会议决议 

（二）启迪桑德环境资源股份有限公司独立董事关于第九届董事会第二次会

议相关事项的独立意见 

（三）启迪桑德环境资源股份有限公司第九届监事会第二次会议决议 

（四）启迪桑德环境资源股份有限公司关于回购公司部分社会公众股份的预

案 

（五）启迪桑德环境资源股份有限公司 2015 年度、2016 年度及 2017 年度

审计报告以及 2018 年一季度未经审计的财务报表 
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（本页无正文，为《国泰君安证券股份有限公司关于启迪桑德环境资源股份有限

公司回购公司部分社会公众股份之独立财务顾问报告》的盖章页） 

 

 

 

 

 

 

 

独立财务顾问：国泰君安证券股份有限公司 

 

2018 年 7 月 14 日 
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