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股票代码：600727          股票简称：鲁北化工            编号：2018-045 

 

山东鲁北化工股份有限公司 

关于收购广西田东锦亿科技有限公司的补充公告 
 

特别提示 

 

本公司董事会及全体董事成员保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述或者重大

遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。 

 

山东鲁北化工股份有限公司（以下简称“公司”）于2018年12月6日披露了《关

于收购广西田东锦亿科技有限公司的公告》。公司通过股权转让和增资形式以人民

币26,619.96万元获得广西田东锦亿科技有限公司（以下简称“标的公司”）51%的

股权。 

为便于投资者对上述公告的解读，现就上述公告事项补充如下： 

一、标的公司情况介绍 

（一）、行业内情况 

标的公司成立于2014年6月24日，是一家坐落于广西田东锦江循环经济产业园

内的高新技术企业。标的公司规划建设年产30万吨甲烷氯化物装置，目前已建成投

产20万吨。甲烷氯化物主要用作有机溶剂和氟制冷剂的原料。标的公司产能在全国

甲烷氯化物生产企业中处于中上游水平，市场占有率约为8%。标的公司在单台反应

器生产能力、产品比例优化等方面具有很大优势。标的公司是华南、西南地区较大

的甲烷氯化物生产企业，其二氯甲烷在华南市场占有率约为70%。标的公司毗邻全国

消耗甲烷氯化物和制冷剂最大的广东市场，具有较强的区位优势。 

（二）标的公司历年财务数据 

单位：人民币万元 

项目名称 
2014 年 12 月

31 日 

2015 年 12 月

31 日 

2016 年 12 月

31 日 

2017 年 12 月

31 日 

2018 年 10 月

31 日 

总资产 1,240.05 9,757.33 13,369.02 20,474.93 24,354.81 

总负债 130.05 3,241.35 6,783.63 11,394.90 9,967.48 

股东权益 1,110.00 6,515.98 6,585.38 9,080.03 14,387.33 
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项目名称 2014 年度 2015 年度 2016 年度 2017 年度 2018 年 1-10 月 

营业收入     8,885.88 28,017.99 43,596.26 

营业成本     8,681.90 24,160.62 29,535.44 

利润总额   -3.51 -624.51 2,844.10 13,020.37 

净利润   -2.99 -454.81 2,352.13 11,037.71 

 

（三）利润变动情况说明 

标的公司 2018 年 1-10 月较 2017 年度净利润增长 369%，主要原因为标的公司

产品产量及销售单价上涨所致，具体如下： 

产品名称 一氯甲烷 二氯甲烷 三氯甲烷 合计 

2017 年 

收入 29,932,040.39 201,376,291.08 48,143,025.86 279,451,357.33 

数量 9,484.62 95,614.77 44,181.54 149,280.93 

单位售价 3,155.85 2,106.12 1,089.66 1,871.98 

成本 21,921,703.51 156,518,773.02 60,426,725.68 238,867,202.21 

单位成本 2,311.29 1,636.97 1,367.69 1,600.12 

2018年 1-10月 

收入 44,939,084.56 288,815,487.06 100,966,784.65 434,721,356.27 

数量 12,780.30 106,608.04 54,380.90 173,769.24 

单位售价 3,516.28 2,709.13 1,856.66 2,501.72 

成本 31,314,105.07 185,211,168.77 77,765,225.42 294,290,499.26 

单位成本 2,450.19 1,737.31 1,430.01 1,693.57 

变动率 

收入 50.14% 43.42% 109.72% 55.56% 

数量 34.75% 11.50% 23.09% 16.40% 

单位售价 11.42% 28.63% 70.39% 33.64% 

成本 42.85% 18.33% 28.69% 23.20% 

单位成本 6.01% 6.13% 4.56% 5.84% 

 

1、2015 年底至 2017 年 9 月，标的公司一期项目建成投产，设计产能为 10 万

吨，2017 年 9 月后随着二期项目的建成投产，总设计产能达到 20 万吨，随着装置

的逐步达产，致使 2018 年销售量大幅增长。 

2、2018 年产品销售市场回暖，产品价格上涨，平均销售价格较 2017 年增长 30%

左右。 

3、甲烷氯化物销售主要集中在华东、华南区域，标的公司毗临华南地区，因此

能够迅速抢占华南市场，同时辐射西南、华东区域。目前，标的公司市场主要集中

在广东、浙江等地，其中广东2018年1-10月销售量约9.8万吨，2017年销售量约8.6

万吨，较2017年上涨14%；2018年开拓浙江三氯甲烷市场，2018年1-10月销售量约1.5
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万吨，2017年销售量约0.8万吨，较2017年上涨86%。今后标的公司将积极开发云南、

湖南、四川等西南区域市场。 

二、评估增值情况 

（一）、本次评估采用资产基础法与收益法进行评估，资产基础法是从资产的

再取得途径考虑的，反映的是企业现有资产的重置价值，而收益法是从企业的未来

获利能力角度考虑的，反映了企业各项资产的综合获利能力。 

标的公司2016年产能为10万吨，实际年产量5.7万吨；2017年9月新增产能10万

吨，实际年产量14.94万吨；2018年产能为20万吨，2018年1-10月实际产量为17.83

万吨，2018年即为达产年。随着企业产能的逐步扩大和有效释放，单位成本得到有

效降低。 

2017年度标的公司在产量提高和价格回升的情况下实现净利润2,352.13万元；

2018年1-10月在产能有效释放和行业下游需求旺盛的情况下实现净利润11,037.71

万元。 

综上所述，企业未来的市场预期，具备相应的获利能力且生产及获利能力可以

持续，采用收益法的结果更能客观地反映标的公司的评估价值。 

（二）、评估假设的说明 

本次评估一般性假设如下： 

1、国家现行的有关法律法规及政策、国家宏观经济形势无重大变化，本次交

易各方所处地区的政治、经济和社会环境无重大变化，无其他不可预测和不可抗力

因素造成的重大不利影响。 

2、以企业持续经营为评估假设前提，评估结论是以列入评估范围的资产按现

有规模、现行用途不变的条件下，在评估基准日的市场价值的反映。 

3、假设被评估单位的经营者是负责的，且管理层有能力担当其职务。 

4、除非另有说明，假设被评估单位完全遵守所有有关的法律法规。 

5、假设标的公司未来将采取的会计政策和编写此份报告时所采用的会计政策
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在重要方面基本一致。 

6、假设标的公司在现有的管理方式和管理水平的基础上，经营范围、方式与

目前方向保持一致。 

7、有关利率、汇率、赋税基准及税率、政策性征收费用等不发生重大变化。 

8、无其他人力不可抗拒因素及不可预见因素对企业造成重大不利影响。 

本次评估针对性假设如下： 

1、被评估单位经营范围、经营方式、管理模式等在保持一贯性，主营业务相

对稳定，被评估单位制定的目标和措施能按预定的时间和进度如期实现，并取得预

期效益； 

2、假设被评估单位每一年度的营业收入、成本费用、更新及改造等的支出，

在年度末一次性发生； 

3、假设预测期内被评估单位会计政策与核算方法无重大变化； 

4、本次评估是基于企业基准日的存量资产为基础进行的； 

5、本次评估是基于标的公司目前20万吨甲烷氯化物产能前提下进行的，未考

虑未来新增产能对评估值的影响； 

6、没有考虑控股权溢价和流动性的影响。 

（三）、折现率 

1、折现率的选取 

本次评估采用资本资产加权平均成本模型(WACC)确定折现率 r： 

eedd wrwrr 
 

式中： 

dw ：评估对象的长期债务比率； 

   )( DE

D
wd




 

ew ：评估对象的权益资本比率；  

   )( DE

E
we



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er ：权益资本成本，按资本资产定价模型(CAPM)确定权益资本成本re； 

     )( fmefe rrrr   

式中： 

rf：无风险报酬率； 

mr ：市场预期报酬率； 

：评估对象的特定风险调整系数； 

e ：评估对象权益资本的预期市场风险系数； 

))1(1(
E

D
tue    

u ：可比公司的无杠杆市场风险系数。 

（1）、无风险收益率 rf： 

参照国家近五年发行的中长期国债利率的平均水平，按照十年期以上国债利率

平均水平确定无风险收益率 rf 的近似，即 rf= 3.95%。 

（2）、市场期望报酬率 rm： 

一般认为，股票指数的波动能够反映市场整体的波动情况，指数的长期平均收

益率可以反映市场期望的平均报酬率。通过对上证综合指数自 1992 年 5 月 21 日全

面放开股价、实行自由竞价交易后至 2017 年 12 月 31 日期间的指数平均收益率进行

测算，得出市场期望报酬率的近似，即：rm=10.41%。 

（3）、市场风险溢价 ERP（rm-rf）： 

一般来讲，股权市场超额风险收益率即股权风险溢价，是投资者所取得的风险

补偿额相对于风险投资额的比率，该回报率超出在无风险证券投资上应得的回报率。

目前在我国，通常采用证券市场上的公开资料来研究风险报酬率。 

市场风险溢价 ERP（rm-rf）：10.41%-3.95%＝6.46%。 

（4）、风险系数 β ： 

β 系数是衡量个别企业相对于平均市场风险报酬率敏感系数｡评估人员通过同

花顺 iFinD 选取了氯碱板块的 14 家公司作为参照公司，并通过查询取得该板块最近

三年的无财务杠杆的风险系数β ： 

 板块名称   氯碱 

证券数量   14 


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标的指数   上证指数 

计算周期   月 

时间范围    

  从 2015-10-31 

  至 2018-10-31 

收益率计算方法   普通收益率 

加权方式   算数平均 

加权原始 Beta   1.3929 

加权调整 Beta   1.2633 

加权剔除财务杠杆原始 Beta   0.9381 

加权剔除财务杠杆调整 Beta   0.9586 

以上取出的参照公司无财务杠杆β 系数的平均值 0.9586 作为被评估企业的无

财务杠杆的β u 系数。通过公式β e＝β u×[1+(1-T)D/E]，计算出被评估企业目标

财务杠杆的β 系数。 

取可比上市公司资本结构的平均值 41.28%作为被评估单位的目标资本结构。

被评估单位评估基准日执行的所得税税率为 15%。 

β e＝β u×[1+(1-T)D/E] 

=0.9586×[1+(1-15%)×41.28%] 

=1.2949 

（5）、企业特有风险率 ： 

企业特有风险率，是公司股东对所承担的与其它公司不同风险因而对投资回报

率额外要求的期望。 

个别风险分析如下： 

(1)规模风险：和上市公司相比，该公司规模较小，产品比较单一，因此取规模

风险为 3%。 

(2)经营风险：该公司产品单一，且具有一定行业周期性，和上市公司相比，经

营风险相对较大，因此取经营风险 3%。 

因此企业特有风险合计 6%。 

2、折现率的确定 

（1）计算权益资本成本 

将上述确定的参数代入权益资本成本计算公式，计算得出被评估单位的权益资


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本成本。 

  )( fmefe rrrr  

  =3.95%+1.2949×（10.41%-3.95%）+6% 

  =18.32% 

 (2) 计算加权平均资本成本 

评估基准日被评估单位付息债务的平均年利率为 5.3743%,将上述确定的参数代

入加权平均资本成本计算公式，计算得出被评估单位的加权平均资本成本(WACC)。 

r = rd×wd＋re×we 

    =5.3743%×24.94%+18.32%×75.06% 

    =14.89% 

（四）市盈率情况 

经查询与标的公司经营同类产品的上市公司有氯碱化工、鲁西化工、巨化股份

等。 其中： 

氯碱化工，动态市盈率为8.40。 

巨化股份，动态市盈率为8.78。 

鲁西化工，动态市盈率为5.65。 

上述三家公司平均市盈率为7.61。 

标的公司2018年市盈率为4.03。 

综上，基于当前市场竞争环境、标的公司自身情况和历史经营情况等对未来进

行合理预测，本次评估结果能客观地反映标的公司的评估价值，评估增值是合理的。 

三、交易对方履约能力 

（一）、本次交易对方为标的公司的5个法人股东，均为依法设立并有效存续

的企业法人，均能够独立对外承担民事责任，具备签署协议和履行协议的能力。其

中广西田东锦盛化工有限公司（以下称“锦盛化工”）经营状况良好，从2015年起

连续四年盈利，且盈利能力逐年提高。2015年度净利润为1.05亿元、2016年为1.24

亿元，2017 年为1.86亿元，2018年1-10月为2.27亿元，2018年烧碱产能也由20万吨
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/年提升至28万吨/年，2018年预计实现净利润2.85亿元，2019年烧碱二期扩建项目

投产后，产能将达到48万吨/年，成为西南地区较大的氯碱企业。广西地区氧化铝资

源丰富，消耗烧碱量大，烧碱需求总量约为100万吨/年，烧碱供应缺口较大，具有

独特的市场优势。锦盛化工预计2019年度净利润达4亿元。即使标的公司利润大幅缩

减，锦盛化工也完全有能力兑现利润补偿承诺。 

（二）、公司与标的公司股东签署了《盈利预测补偿协议》，业绩补偿约定了

相关补偿原则。具体如下： 

“业绩承诺期内，如标的公司截至当期期末实际累计净利润数低于截至当期期

末承诺累计净利润数，则交易对方应承担补偿责任。交易对方应当在当年专项审计

报告出具后的十个工作日内以现金向公司补偿。 

当年应补偿总金额=（截至当期期末累积承诺净利润-截至当期期末累积实现的

净利润）÷业绩承诺期间各年的承诺净利润总和×标的资产交易价款－已补偿金额。 

标的公司原股东实际承担补偿责任的上限为标的资产交易价款，且标的公司原

股东各方之间对协议项下的补偿义务承担连带责任。” 

（三）、通过长期锁定核心人员保障标的公司稳定持续发展 

标的公司原股东在相关协议中作出承诺，标的公司的主要管理团队及技术团队

人员在本次交易后三年内不得发生重大变化（重大变化指变动数量在三分之一以上），

发生重大变化的，且在任职期限内及离职后三年内不得开展具有竞争关系的同类业

务活动。对上述人员变更所造成的损失和发生的费用以现金对上市公司进行补偿。 

（四）、通过违约责任约定增强履约保障 

《股权转让协议》中约定：如原股东在协议和附件中所作的确认、陈述和保证

存在不实、虚假或重大遗漏情况，造成公司经济损失的，原股东方应向公司弥补该

等支出或损失并按公司支出或损失金额的20％的标准向公司支付违约金。如原股东

方在协议条款和附件中所作的确认、陈述和保证存在不实、虚假或重大遗漏给乙方

造成实质性影响，乙方可以终止或解除协议，届时，甲方还应按股权转让总价款的

10%的标准，向乙方支付违约金。 
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《盈利预测补偿协议》中约定：任何一方未按照协议的约定履行义务而给对方

造成损失的，应承担赔偿责任。标的公司原股东未按协议约定向公司及时、足额支

付补偿的，公司有权要求标的公司原股东每逾期一日，按未支付的补偿金额的万分

之三向公司支付违约金。 

标的公司盈利能力较强，具备完成业绩承诺的能力。交易对方具备较强的履约

能力，且在相关协议中规定了针对交易对方承担违约责任等履约保障措施。 

四、本次收购对公司的影响 

（一）、通过受让标的公司股权及向标的公司增资，公司将达到合计持有标的

公司51%的股权。本次交易将有助于改善上市公司的资产质量，提高上市公司的竞争

力和盈利能力，推动公司快速健康发展，实现公司和股东收益的最大化。 

（二）、标的公司和公司同属于化工行业，在生产经营管理方面可以相互借鉴，

在销售和采购等方面可以资源共享，对公司的发展形成正面协同效应。 

（三）、标的公司2018年1-10月实现营业收入4.36亿元，经营活动产生现金流

量净额1.19亿元，实现净利润1.10亿元。本次交易实施完成后，公司会取得标的公

司的控制权，成为公司的控股子公司，财务报表纳入公司合并报表范围。公司在营

业收入、现金流、净利润等方面将出现大幅度增长。公司的融资能力、营运能力、

盈利能力增强，竞争力得到提高，对公司发展提供强有力的支撑。 

 

特此公告。 

 

山东鲁北化工股份有限公司 

董    事    会 

二〇一八年十二月六日 


