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江河创建集团股份有限公司 

关于收到上海证券交易所对公司转让控股子公司部分股份

事项问询函回复的公告 

 

本公司及董事会全体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、准确和完整承担个别及连带责任。 

风险提示： 

 本次签署的股份买卖协议在协议签署日起 18 个月内设有包含“股价补

偿”和“买方售回权”对赌条款，上述对赌条款受多因素的市场波动和风险影响，

存在可能触发对赌条款的潜在风险。如在极端情况下同时触发上述对赌条款的情

况下，除交易对方按照转让代价（即 148,960 万港币）将标的资产售回公司外，

公司承担的最大股价补偿风险金额为转让代价的 10%（即 14,896 万港币），目前

公司的自有资金足以覆盖上述售回标的金额和最大股价补偿金额，对公司现金流

及生产经营不会构成重大不利影响。 

 公司本次转让承达集团 18.16%股份后，公司对承达集团的控制权不变，

但由于控制权比例下降 18.16%，在 2019 及以后年度公司享有承达集团归母净利

润相应的将减少 18.16%。敬请投资者注意投资风险。 

 本次交易所得资金主要用于推进未来收购澳大利亚上市公司 Healius 全

部已发行股份，该事项的交易方案及具体实施需要跟相关各方进一步协商，并需

要按照中国、香港、澳大利亚等相关法律、法规及公司章程的规定履行必要的决

策和审批程序，因此存在较大的不确定性，特别提示投资者注意相关风险。 

江河创建集团股份有限公司（下称“公司”或“江河集团”）于 2019 年 1

月 2 日收到上海证券交易所上市公司监管一部《关于对公司转让控股子公司部分

股权事项的问询函》（上证公函【2019】 0005 号）（下称“问询函”），相关问题

回复如下：  

问题一： 本次交易包含“股价补偿”和“买方售回权”等对赌条款：协议



签署 18 个月内，若标的公司股价连续 90 个交易日低于每股转让代价的 1.1 倍，

公司向受让方现金补偿未达到 1.1 倍股价的部分；若标的公司股价连续 90 个交

易日低于每股转让代价，受让方有权以每股转让代价将标的资产售回给公司。

本交易带有较强的融资性质，若本次交易后公司股价连续 90 个交易日低于每股

转让代价的 1.1 倍，相当于年化融资成本约 30%。此外，上述对赌条款以标的公

司股价为基础，股价受多重因素影响且波动较大，今日承达集团股价收盘跌幅

9.43%。对此，请公司补充披露：（1)上述对赌条款涉及受多因素影响的市场波

动和风险，请公司就完成对赌条款的可行性、确定性，是否存在无法完成对赌

条款的潜在风险，以及应对措施作出说明；（2)若承达集团股价下行触发对赌条

款，公司支付补偿款或回购款的资金来源与安排；（3)若支付上述补偿款或回购

款，量化分析公司现金流的充足性，以及对公司日常经营的影响。 

回复： 

（1)上述对赌条款涉及受多因素影响的市场波动和风险，请公司就完成对

赌条款的可行性、确定性，是否存在无法完成对赌条款的潜在风险，以及应对

措施作出说明： 

1.公司转让承达集团少数股份的原因 

承达集团为全球领先的室内装饰企业之一，其从事的室内装饰业务在中国大

陆有较大的市场规模，中国大陆市场是其业务的增量市场。彩云国际母公司云南

省城市建设投资集团有限公司致力于成为高水平城镇化开发的企业和高品质生

活运营商，在会展、特色小镇、酒店、旅游地产等城市开发领域实力雄厚。彩云

国际为战略投资者，入股承达集团后能够为承达集团带来中国大陆的增量业务，

双方优势互补，能够实现双赢。 

近年来公司实施“双主业，多元化”发展战略，在保持建筑装饰业务稳健发

展的前提下加快向医疗业务转型。本次转让承达集团少数股份，在控制权不发生

变化的前提下，有助于盘活存量资产加大医疗业务投入，尤其是加快推进对澳大

利亚上市公司 Healius 的收购进程。因此，实施本次交易符合公司利益，有助于

实现公司业务转型和可持续发展，是公司的战略举措，不是短期融资行为。 

2.约定对赌条款的原因 

股权转让交易中约定对赌条款是交易双方达成一致意见的商业行为，是双



方在公平、公正的基础上，结合承达集团过往经营业绩等情况经过友好协商确

定的，是双方给予彼此的关切，也是交易对方作出本次投资的必要性保障条

款。股权转让交易中设置对赌条款也是市场通常做法。彩云国际母公司作为公

司的战略投资者和合作伙伴，十分认可承达集团的长期发展，尽管对赌条款约

定了股价补偿和买方售回权，但条款也相对宽松，只有在极端情况下才有可能

触发，即便触发买方售回权，在协议中也预留了弹性解决方案。 

3.完成对赌条款的可行性和确定性 

虽然对赌条款与承达集团股价相关联，且未来股价的确会受到外围宏观金融

环境及其他不确定性事项的影响，进而可能存在触发对赌条款的潜在风险，但考

虑到承达集团目前的经营情况、股价历史走势，以及目前香港恒生指数处于相对

低位，公司认为触发对赌条款的可能性相对较小，完成对赌条款具有可行性和确

定性，具体原因如下： 

①承达集团经营状况良好，2016 年度、2017 年度及 2018 年 1-6 月承达集

团按照公司会计政策调整后合并报表口径实现的净利润分别为人民币

36,596.71 万元、35,429.14 万元、15,313.61 万元，盈利能力较好，经营业绩

平稳。 

②彩云国际入股承达集团后，充分发挥其母公司在城市开发领域的资源优

势，能为承达集团在中国大陆的建筑装饰业务带来增量市场，能够加大承达集

团在中国大陆的业务规模，并产生增值效应。 

③承达集团在香港资本市场具有较好的投资回报和良好口碑，其股价历史

走势相对稳定，近 2 年股价连续 90 个交易日的均价最低价为 4.28 港币，近 1

年连续 90 个交易日的均价最低价为 4.38 港币。  

④该对赌条款兼顾双方合作需要，即符合了交易对方战略入股承达集团投

资决策，也符合了公司盘活存量资产加大医疗业务投入的战略需求，而且条款

也相对宽松。根据协议约定，在协议签署 18 个月内，承达集团股价在连续 90

个交易日（约 4.5 个月）中只要有一日高于每股转让代价的 1.1 倍，即不会触

发股价补偿。在买方售回权的条款中也预留了弹性解决方案，即如连续90个交

易日触发买方售回权，也可延期 60 个交易日（即前后共 150 个交易日，约 7.5

个月）；如在延期后 60 个交易日中的一日高于每股转让代价，也不会触发买方



售回权；如在外部宏观形势或企业内部经营发生极端情况下触发买方售回权，

双方还可通过另行协商的方式解决。 

4.降低或触发对赌条款风险的应对措施 

①承达集团业绩是影响其股价的基本面因素，公司将依托承达集团的高端

品牌和竞争实力，继续加大承达集团市场的开拓力度，进一步加强经营管理，

持续提升承达集团的经营业绩。借助战略投资者在国内城市开发领域的资源优

势，加强业务协同，为承达集团带来更多的增量业务和增值效应。 

②在做好承达集团生产经营的同时，公司加强与投资者沟通交流，使投资

者充分认可承达集团的长期投资价值。  

③如触发对赌条款，协议中也预留了弹性解决方案，可采用现金或现金与其

他资产相结合的方式进行支付。如在极端情况下触发了买方回售权，公司也可与

交易对方另行协商解决。 

 (2)若承达集团股价下行触发对赌条款，公司支付补偿款或回购款的资金

来源与安排：  

根据协议条款，触发对赌条款，可采用现金或现金与其他资产相结合的方式

进行支付。如触发对赌条款全部以现金方式支付，触发股价补偿的最大现金金额

为 14,896 万港币；在极端情况下同时触发股价补偿和买方回售权，公司需累计

支付股价补偿及转让代价的最大现金金额为 163,856 万港币。综上，公司最终承

担的最大风险补偿金额为转让代价的 10%（即 14,896 万港币），该金额对公司的

生产经营不会构成重大不利影响。 

若触发对赌条款，公司支付补偿款或回购款的资金来源与安排如下： 

①截止 2018 年末，公司现金余额约为人民币 29 亿元； 

②本次交易中交易对方尚未支付的剩余股权转让款约 13.89 亿港币； 

③公司银行授信额度较高，在国内外均具备较强的融资能力和多种融资渠

道，必要时公司可以通过多种融资方式筹措资金。 

因触发对赌条款的最大风险补偿为转让代价的 10%，即 14,896 万港币，目

前公司的自有资金足以覆盖支付上述最大风险补偿款，对公司的经营不会构成

重大不利影响。 

（3)若支付上述补偿款或回购款，量化分析公司现金流的充足性，以及对



公司日常经营的影响：  

公司近三年现金流量具体情况如下表所示： 

单位：万元 币种：人民币 

项目 2017 年度 2016 年度 2015 年度 

经营活动产生的经营性

净现金流 
138,930.49 130,836.69 99,705.47 

年末现金余额 232,209.97 369,357.80 283,222.88 

2015 年-2017 年，公司经营活动产生的经营性净现金流平均额为 12.32 亿

元，预计2018年度经营活动产生的经营性净现金流仍将保持在10亿元以上，经

营活动产生的经营性净现金流较好。 

截至2018年末，公司现金余额约为人民币29亿元，资金储备较为充足。公

司还拥有银行授信额度 164 亿元，各种信用债发行额度共计 63 亿元，融资能力

较强。 

综上，公司经营现金流情况较好，资金储备充足，且具有较强的持续融资

能力，现金较为充足。在极端情况下，即使触及对赌条款并以现金支付相关补

偿款项，公司亦有足额现金对其进行支付，且在支付后仍具有较大的现金余额

和财务弹性，不会对公司日常经营构成重大不利影响。 

问题二、承达集团近三年实现净利润分别为人民币 3.2 亿、3.67 亿、3.52

亿，分别相当于江河集团同期净利润的 92.8%、78.23%、59.46%，标的资产属

于对江河集团较重要的优质资产，而标的资产每股转让价仅为协议签署前90个

交易日平均收盘价的86%、为公告日收盘价的80%。此外，虽然本次交易对价与

净资产差额计入资本公积，但对江河集团归母净利润或有负面影响。对此，请

公司：（1)评估交易对价的公允性与合理性，本次交易是否存在损害上市公司利

益的情况;(2)量化评估本次交易对江河集团归母净利润、所有者权益的影响。

请财务顾问和会计师发表意见。 

回复： 

（1)评估交易对价的公允性与合理性，本次交易是否存在损害上市公司利

益的情况：  

根据协议约定，本次每股转让代价最终按照承达集团于 2016 年 7 月 28 日配

售发行的 3.80 港元/股（具体内容详见公司在上海证券交易所临 2016-044 号公



告）进行定价，为协议签署日前 90 个交易日均价的 86%。在协议转让方式下，

转让价格通常按照协议签署日前一定时间（如 60/90/120 个交易日）的均价为基

准，以均价为基准的选择更能反映公司当时的市场价值，符合资本市场协议转让

股份的市场惯例，亦符合新的交易价格不低于前次交易价格的市场一般性原则。 

承达集团 2016 年度、2017 年度及 2018 年 1-6 月合并报表口径实现的净利

润分别为人民币 36,596.71 万元、35,429.14 万元、15,313.61 万元，经营业绩

平稳。 

本次每股转让代价按照承达集团前次配售发行的 3.80 港元/股定价，前次配

股发行前连续 90 个交易日的均价为 4.14 港币，本次交易截止协议签署日承达集

团连续前 90 个交易日的每股均价为 4.43 港币，两个时点均价变动幅度为 7%，

变动幅度不大。 

彩云国际战略入股承达集团，能为承达集团在中国大陆的建筑装饰业务带来

增量市场，对承达集团生产经营有增值效应。 

综上，本次交易定价是基于双方在公平、公正的基础上综合考虑了承达集团

的过往业绩及未来协同发展等因素友好协商确定，定价公允、合理，不存在损害

上市公司利益的情况。 

 (2)量化评估本次交易对江河集团归母净利润、所有者权益的影响：  

本次交易前江河集团持有承达集团 69.50%的股权，本次交易完成后江河集

团持有承达集团 51.34%的股权，江河集团对承达集团的控制权不变。 

《企业会计准则第 33 号——合并财务报表（2014 年修订）》第四十九条规定：

母公司在不丧失控制权的情况下部分处置对子公司的长期股权投资，在合并财务

报表中，处置价款与处置长期股权投资相对应享有子公司自购买日或合并日开始

持续计算的净资产份额之间的差额，应当调整资本公积（资本溢价或股本溢价），

资本公积不足冲减的，调整留存收益。 

根据上述规定，本次交易股权转让款 148,960 万港币，以 2018 年 6 月末合

并报表及当期平均汇率计算，江河集团资产总额及所有者权益总额同时增加人民

币 121,193.86 万元，其中资本公积 90,702.67 万元，少数股东权益 30,491.19

万元，故本次交易增加了公司所有者权益，对公司 2018 年归母净利润没有影响。  

本次交易完成后，江河集团对承达集团的持股比例由 69.5%减少至 51.34%，



降低了 18.16%，相应的 2019 年及以后年度江河集团享有的承达集团归母净利润

将减少 18.16%。 

问题三、2018年11月下旬，你公司以5.3亿元现金收购控股股东持有的首

颐医疗全部股权，本次交易中你公司又称出售承达集团股权获取资金的用途是

发展医疗健康板块业务。对此，请你公司补充披露：（1)公司近期的资金状况

与安排计划；（2)是否存在资金链紧张的背景下收购控股股东资产的情况，审

慎判断前述交易的合理性。 

回复： 

（1）公司近期的资金状况与安排计划： 

截止 2018 年末，公司现金余额约人民币 29 亿元，资金储备充足，2018 年

度公司保守预计全年经营活动产生的经营性净现金流在 10 亿元以上，公司日常

生产经营活动收支正常，2019 年一季度公司无投资或融资方面的重大支出计

划，预计未来半年内交易对方还将陆续向公司支付股权转让款 13.89 亿港币，

此款项主要计划用于未来对 Healius 的收购，短期内会成为公司储备资金。 

（2）是否存在资金链紧张的背景下收购控股股东资产的情况，审慎判断前

述交易的合理性：  

公司转让承达集团股份所得资金主要用于发展医疗健康板块业务，是公司

在建筑装饰板块业务稳健经营下，大力发展医疗健康板块业务的战略需要。本

次交易所得资金主要用于推进未来收购澳大利亚上市公司 Healius 全部已发行

股份，该事项公司已于 2019 年 1 月 2 日召开的董事会审议通过，上述内容详见

公司在上海证券交易所网站披露的临 2019-002 号和临 2019-003 号公告。 

公司于 2018 年 11 月收购首颐医疗股权的资金为公司自有资金，2018 年末

公司现金余额约 29 亿元，资金储备充足，公司不存在资金链紧张的背景下收购

控股股东资产的情况，前述交易合理。 

特此公告。                                                                             

                                                                               

江河创建集团股份有限公司董事会 

 2019 年 1 月 8 日 

 


