
 

 

  

中国国际金融股份有限公司 

 

关于 

中国证券监督管理委员会上市公司并购重组审核委员会 

会后二次审核意见的回复 

 

 

 

独立财务顾问 

 

北京市朝阳区建国门外大街 1 号国贸大厦 2 座 27 层及 28 层 

 

 

二〇一九年十一月 



 

1 

中国证券监督管理委员会： 

2019 年 11 月 1 日，经中国证券监督管理委员会上市公司并购重组审核委员会（以

下简称“并购重组委”）2019 年第 55 次会议审核，四川岷江水利电力股份有限公司以

下简称“上市公司”）重大资产置换及发行股份并支付现金购买资产并募集配套资金暨

关联交易（以下简称“本次交易”）获有条件通过。 

根据并购重组委关于本次交易申请文件会后二次审核意见的要求，中国国际金融股

份有限公司（以下简称“独立财务顾问”）作为上市公司重大资产置换及发行股份并支

付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易项目（以下简称“本次重组”或“本次交易”）

的独立财务顾问，对相关问题进行了逐项落实，并发表核查意见如下，请予审核。 

如无特别说明，本核查意见中的简称或名词的释义均与《四川岷江水利电力股份有

限公司重大资产置换及发行股份并支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易报告

书（草案）（修订稿）》中相同。 

本核查意见所涉数据的尾数差异或不符系四舍五入所致。 
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问题 1、请申请人再次对本次重组是否有利于减少关联交易发表明确意见。请独立

财务顾问内核机构根据《上市公司并购重组财务顾问业务管理办法》第 25 条的要求，

就“本次交易有利于上市公司减少关联交易，符合《上市公司重大资产重组管理办法》

第四十三条第一款中有利于减少关联交易的相关规定”，提出内部核查意见。 

一、问题回复 

本次重组完成后，上市公司关联采购比例较本次重组前大幅下降，而关联销售比例

较本次重组前有所上升。上市公司未因本次交易增加上市公司原有业务的关联交易，本

次交易后上市公司新增业务未因本次交易增加关联交易。 

1、关联采购方面 

本次重组完成前，上市公司与关联方国网四川公司之间的关联采购占比较高，主要

系我国电力行业特殊的市场结构所致。我国大型电网主要由国家电网与南方电网负责运

营，行业集中度高。目前除广东、广西、云南、贵州和海南五省（区）的电网由南方电

网运营外，含四川省在内的其余省区的电网均主要由国家电网负责运营。由于电网业务

的地域性垄断特征，上市公司除自有水电和并网小水电发电量外，主要通过联网线路从

国网四川公司趸购电量，使得关联采购占比长期处于较高水平。目前，国网四川公司为

岷江水电主要的电源点，上市公司必须向其购电才能满足正常生产经营的需要，该等关

联采购符合上市公司原有业务和行业特点。在电网行业地域性垄断特征不变的情况下，

降低上市公司原有业务的关联采购比例难度较大。 

本次重组完成后，随着上市公司原有主要配售电及发电资产的置出，上市公司关联

采购比例较本次重组前大幅下降。 

2、关联销售方面 

本次重组完成后，随着标的资产的注入，上市公司关联销售比例较本次重组前有所

上升，主要系标的公司所处行业市场结构和发展阶段的客观条件所致，具有必要性和合

理性。标的公司立足电网，面向能源及公共事业领域，着力打造云网融合技术产品提供

商和运营服务商。一方面，国家电网公司是我国最大的电网运营主体，每年的投资总额

占全国电网投资的80%，是标的公司天然的最大客户。同时，电网是技术密集产业，是

先进技术需求最广泛、最集中的行业之一，电网公司由于其业务特点，承担着保障国家

能源安全的重大使命，相比其他公用事业，在信息化领域对信息系统安全性和稳定性的
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要求更高，客观上对信息化产品和服务提供商的定制能力和稳定性提出了更高的要求，

其行业信息化程度相对发电、油气等其他能源行业也更为领先。另一方面，标的公司在

“云网融合”全产业链中，拥有长期建设运营经验和积累，对国家电网的客户需求有着深

刻的理解，和国家电网公司及其下属企业建立了稳定的合作关系，该等关联交易也支撑

了国家电网的信息化建设。 

尽管由于上述行业市场结构和发展阶段等原因导致上市公司在本次重组完成后的

短期内关联销售占比较高，但从长期来看，随着系统外业务的不断拓展，上市公司的关

联销售占比将逐步降低。此外，标的公司已制定了减少关联交易的具体措施，国家电网、

信产集团均已分别出具了《关于规范和减少关联交易的承诺函》，承诺将积极支持上市

公司开拓国家电网公司系统外业务市场，争取在本次重组实施完毕后的5年内，上市公

司关联交易占比下降至50%以下。 

国家电网所属各地方电网公司均为独立生产经营的主体，自主负责采购，且目前国

家电网及所属企业对于主要采购一直采取公开招标或公开竞争性谈判的方式，交易方式

及定价公开、公平、公正。标的公司向国家电网公司及其下属企业销售产品及提供服务，

绝大多数合同通过公开招标或公开竞争性谈判的方式取得，定价政策和定价依据按中标

/中选条件确定，定价流程公开透明，最终价格通过市场化竞争产生，交易条件及定价

公允。 

综上所述，本次重组前，上市公司关联采购比例较高，且受我国电力行业特殊的市

场结构影响，降低上市公司原有业务的关联采购比例难度较大。本次重组后，上市公司

关联采购比例大幅下降，而关联销售比例有所上升，但长期来看，随着标的公司系统外

业务的不断拓展，减少关联交易措施逐步落实，以及国家电网、信产集团减少关联交易

承诺的履行，上市公司关联销售占比有望在5年内下降至50%以下，使得上市公司总体

的关联交易比例较重组前下降。因此，本次交易有利于上市公司减少关联交易，符合《上

市公司重大资产重组管理办法》第四十三条第一款中有利于减少关联交易的相关规定。 

 

二、独立财务顾问内核机构意见 

根据《上市公司并购重组财务顾问业务管理办法》第 25 条，独立财务顾问内核机

构对此问题进行了充分的论证与复核，经核查，独立财务顾问内核机构认为： 
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本次重组前，上市公司关联采购比例较高，且受我国电力行业特殊的市场结构影响，

在电网行业地域性垄断特征不变的情况下，降低上市公司原有业务的关联采购比例难度

较大。本次重组后，上市公司关联采购比例大幅下降，而关联销售比例有所上升，但长

期来看，随着标的公司系统外业务的不断拓展，减少关联交易措施逐步落实，以及国家

电网、信产集团减少关联交易承诺的履行，上市公司关联销售占比有望在 5 年内下降至

50%以下，使得上市公司总体的关联交易比例较重组前下降。因此，本次交易有利于上

市公司减少关联交易，符合《上市公司重大资产重组管理办法》第四十三条第一款中有

利于减少关联交易的相关规定。 
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（本页无正文，为《中国国际金融股份有限公司关于中国证券监督管理委员会上市公司

并购重组审核委员会会后二次审核意见的回复》之签盖页） 

 

 

法定代表人或授权代表：               

黄朝晖 

 

独立财务顾问主办人：                                     

                        李天万            周梦宇        

 

                                     

                        孟  娇            邹栊文        

 

独立财务顾问协办人：                                 

                        谭  畔            钱  程 

 

 

 

中国国际金融股份有限公司 

年     月     日 

 

 


