
国泰君安证券股份有限公司 

关于传化智联股份有限公司 

调整发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易之 

业绩承诺及签署补充协议的核查意见 

国泰君安证券股份有限公司（以下简称“国泰君安”）作为传化智联股份有

限公司（曾用名“浙江传化股份有限公司”、曾用简称“传化股份”，以下简称“传

化智联”或“公司”或“上市公司”）向传化集团有限公司（以下简称“传化集

团”）等股东发行股份购买传化物流集团有限公司（以下简称“传化物流”）100%

股权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《上市公司重大资产重组管理办法》、《上市公司并购重组财务顾问业务管理办

法》等有关规定，对传化智联本次调整传化物流业绩承诺及签署补充协议的情况

进行了核查，并发表意见如下： 

一、本次重组基本情况 

公司根据中国证券监督管理委员会证监许可〔2015〕2397 号文件《关于核

准浙江传化股份有限公司向传化集团有限公司等发行股份购买资产并募集配套

资金的批复》的批复，于 2015 年度完成了重大资产重组工作。重组方案如下： 

公司向传化集团、长安财富资产管理有限公司、长城嘉信资产管理有限公司、

华安未来资产管理（上海）有限公司、杭州中阳融正投资管理有限公司、上海陆

家嘴股权投资基金合伙企业、上海凯石益正资产管理有限公司、西藏自治区投资

有限公司非公开发行股份 232,288.0368 万股购买其拥有的传化物流集团 100%股

权，本次交易以截至 2015 年 3 月 31 日标的资产的评估值为作价依据，传化物流

集团的评估价值为 2,017,291.00 万元，经公司与转让方充分协商，标的资产的交

易价格确定为 2,000,000.00 万元。同时，公司向不超过 10 名符合条件的特定对

象非公开发行不超过 45,710.6595 万股新股募集本次发行股份购买资产的配套资

金。 

二、原业绩承诺及补偿安排 



2015 年 6 月 11 日，公司与传化集团签订《盈利补偿协议》，双方同意，本

次交易项下业绩承诺期为 2015 年、2016 年、2017 年、2018 年、2019 年和 2020

年。具体承诺为：2015 年至 2020 年，传化物流集团累计经审计的扣除非经常性

损益后归属母公司所有者的净利润总数为 281,300 万元，累计经审计归属于母公

司所有者的净利润总数为 350,100 万元。 

2015 年 9 月 1 日，公司与传化集团签订《<盈利补偿协议>之补充协议》，传

化集团同意在原约定的业绩承诺期（2015 年-2020 年）的基础上再增加一年，即

将业绩承诺期延长至 2021 年。具体承诺为：2015 年至 2021 年，传化物流集团

累计经审计的扣除非经常性损益后归属母公司所有者的净利润总数为 500,000万

元，累计经审计归属于母公司所有者的净利润总数为 568,800 万元。 

传化物流各年度业绩承诺具体情况如下： 

单位：万元 

归母净利润类型 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 合计 

扣除非经常性损益 -17,700 -44,100 500 45,100 98,700 198,700 218,800 500,000 

含非经常性损益 14,700 -35,100 500 56,000 107,000 207,000 218,700 568,800 

传化集团承诺，若传化物流实际业绩未能达到承诺业绩，传化集团应首先通

过本次交易获得的公司股份进行补偿，不足部分以其届时持有的公司股份进行补

偿，仍有不足部分则由其以现金补足。传化集团应补偿股份数量的上限为传化集

团及其关联方“华安资产-传化集团专项资产管理计划”在本次交易中认购公司

的股份数之和。 

根据公司与传化集团签订的《盈利补偿协议》和《<盈利补偿协议>之补充

协议》约定，2015 年至 2020 年期间届满后，根据传化物流 2015 年-2020 年累计

的业绩实现情况，确定是否需要进行业绩补偿；2021 年度届满后，再根据 2015

年至 2021 年累计的业绩实现情况，确定是否需要进行业绩补偿。具体补偿方式

如下： 

承诺期间 完成类型 补偿方式 

2015 年-2020 年 

（1）实际扣非净利润

低于承诺扣非净利

润，但实际净利润高

于承诺净利润 

应补偿股份数=(28.13 亿元-实际扣非净利润)÷50 亿元

×对价股份 

补偿金额=本次发行价格×(应补偿股份数-已补偿股份

数) 



承诺期间 完成类型 补偿方式 

（2）实际扣非净利润

高于承诺扣非净利

润，但实际净利润低

于承诺净利润 

应补偿股份数=(35.01 亿元-实际净利润)÷56.88 亿元×

对价股份 

补偿金额=本次发行价格×(应补偿股份数-已补偿股份

数) 

（3）实际扣非净利润

低于承诺扣非净利

润，且实际净利润也

低于承诺净利润 

若前者差额较大，则适用前述第（1）项公式 

若后者差额较大，则适用前述第（2）项公式 

2015 年-2021 年 

（1）实际扣非净利润

低于承诺扣非净利

润，但实际净利润高

于承诺净利润 

应补偿股份数=(50 亿元-实际扣非净利润)÷50 亿元×对

价股份-已补偿股份数 

补偿金额=本次发行价格×(应补偿股份数-已补偿股份

数)-已补偿金额 

（2）实际扣非净利润

高于承诺扣非净利

润，但实际净利润低

于承诺净利润 

应补偿股份数=(56.88 亿元-实际净利润)÷56.88 亿元×

对价股份-已补偿股份数 

补偿金额=本次发行价格×(应补偿股份数-已补偿股份

数)-已补偿金额 

（3）实际扣非净利润

低于承诺扣非净利

润，且实际净利润也

低于承诺净利润 

若前者差额较大，则适用前述第（1）项公式 

若后者差额较大，则适用前述第（2）项公式 

三、业绩承诺完成情况 

根据传化智联董事会出具的关于业绩承诺实现情况的说明及天健会计师事

务所（特殊普通合伙）出具的鉴证报告，2015 至 2020 年度，传化物流完成的业

绩情况具体如下： 

单位：万元 

项目 2015 年度 2016 年度 2017 年度 2018 年度 2019 年度 2020 年度 累计 

归属于母公司股东的净

利润 
15,165.89 39,148.37 32,678.71 72,959.60 101,257.67 135,469.50 396,679.74 

扣除配套募集资金存放
收益和使用成本后归属
于公司普通股股东的净
利润 

15,165.89 28,985.55 21,018.34 59,703.79 88,021.51 145,355.69 358,250.77 

扣除非经常性损益及配
套募集资金存放收益和
使用成本后归属于公司
普通股股东的净利润 

-17,640.82 -43,640.44 2,061.02 47,092.30 69,499.19 122,986.29 180,357.55 

扣除配套募集资金使用
净收益后归属于母公司
股东的净利润完成承诺
数的比例 

103.17% -82.58% 4203.67% 106.61% 82.26% 70.22% 102.33% 



项目 2015 年度 2016 年度 2017 年度 2018 年度 2019 年度 2020 年度 累计 

扣除非经常性损益及配
套募集资金使用净收益
后归属于母公司股东的
净利润完成承诺数的比
例 

100.33% 101.04% 412.20% 104.42% 70.41% 61.90% 64.14% 

四、2020 年度业绩承诺未完成的原因 

目前，重组项目尚处于业绩承诺期内。2020 年度，因为标的公司受疫情影

响较大，业绩收入、利润等难以完成当年度业绩预测数，具体情况如下： 

（一）疫情对行业整体的影响 

1、一季度物流业面临严峻形势，整体下降幅度较大 

受新冠肺炎疫情影响，2020 年一季度，我国国内生产总值同比下降 6.8%，

规模以上工业增加值同比下降 8.4%，全国固定资产投资（不含农户）同比下降

16.1%，社会消费品零售总额同比下降 19.0%，货物进出口总额同比下降 6.4%。

根据中国物流与采购联合会数据，2020 年一季度，社会物流总需求负增长，社

会物流总费用明显回落，一季度社会物流总收入 1.9 万亿元，同比下降 12.1%。 

2、严格的防疫政策对复工复产及供应链上下游运行情况的影响 

受一季度控制流动、复工延迟、用工困难、资金紧张等多重因素影响，制造

业企业整体复工偏慢，短期内对产业链供应链上下游影响较大。根据传化物流公

路港统计数据分析，一季度制造企业复工率为 56%，复产率为 48%。此外，商

贸业复工复产形势严峻，整体上复工率偏低，特别是许多专业市场，出于疫情防

控考虑，一季度未完全放开复工条件。 

（二）疫情对公司具体业务的影响 

2020 年初爆发的新冠肺炎疫情对物流行业带来了较大冲击，对传化物流各

项业务的开展造成较大不利影响；同时，为全面落实疫情防控，公司积极参与各

地政府的抗疫防疫举措，并推出 17 条减租降费助力客户复工复产的扶助措施，

增加了公司各类经营成本。 

主要体现在以下几个方面： 



1、公路港城市物流中心业务 

公路港城市物流中心是区域物流发展的重要载体，为制造企业、商贸企业、

物流企业、卡车司机等提供一站式综合性园区服务。2019 年底，传化物流已在

全国 27 个省市自治区，开展业务公路港 65 个，入驻客户 1 万余家，年车流量超

过 3,000 万辆。受新冠肺炎疫情管控影响，已运营公路港封闭管控，直接导致公

路港平台上万中小物流客户、货车司机等生产经营不同程度的受到冲击，公路港

车流量、平台营业额、油服销售等不同程度下降。此外，12 个在建公路港延期

招商、12 个公路港改扩建项目延期运营等，无法按期实现经营。 

2、物流服务业务 

2019 年下半年以来，公司发力物流服务，着力建设端到端的供应链物流解

决方案，服务对象聚焦在四个行业：化工、车后、快消和科技。受疫情影响，2020

年，物流服务仓运配业务没有达到发展预期。同时，由于国内外物流供应链中断、

上下游需求锐减，导致公司部分库存商品积压，无法及时销售，增加公司了运营

成本；另外，油价暴跌导致库存商品的市价暴跌，被动形成资产减值。 

3、网络货运业务 

传化网络货运平台是传化智能物流服务业务的重要组成部分，通过网络货运

平台，将上游的生产制造业企业、商贸企业，中间的物流企业、承运商、到货车

司机，全部都串联起来，实现了企业物流类似快递般的一键发货、一单到底。自

2019 年 10 月份上线以来，实现了快速发展。但在疫情环境下，网络货运平台服

务客户覆盖的大宗物流、普货运输、快递快运等领域，都相应受到了较大的影响，

因此，2020 年网络货运平台业务规模没有达到预计的发展目标， 

4、供应链金融业务 

公司依托智能物流平台的生态圈优势，切入支付服务，实现交易闭环与战略

闭环，沉淀与积累物流行业交易大数据，打造支付、商业保理、融资租赁、保险

经纪等业务体系，收入包括支付流量抽佣、交易佣金、代理佣金、息差及服务费

等。疫情期间，行业整体信用环境变化较大，信用风险上升，货主、物流企业、

货车司机相应的金融服务需求下降。 



5、参与防疫抗疫、助力复工复产对业绩的影响情况 

疫情发生后，作为全国化布局的物流平台，面对抗疫物资急需的物流保障，

传化物流线上线下全国联动，第一时间在全国范围内开通支援物资绿色物流通道，

保障各类物资高效运送、仓储和中转，以及运力、仓储到支付金融等各项服务，

协助当地政府抗疫防疫，助力打赢疫情防控战。 

此外，为了动员和支持平台客户有序复工，2 月 17 日，传化物流推出 17 项

企业扶助举措，针对客户各项减免举措，涉及减免仓库租金，免费开放部分线上

平台，免费运送防疫物资，以及免费购买传染病保险和帮助企业申请补助等多项

举措，保障生产制造复苏。 

保障防疫抗疫以及助力复工复产工作的推进，公司一定程度上增加了运营成

本，减少了相应收入。 

五、拟调整业绩承诺及补充协议的具体内容 

（一）相关指导意见 

中国证监会 2020 年 5 月 15 日发布的《证监会有关部门负责人就上市公司并

购重组中标的资产受疫情影响相关问题答记者问》中，有关部门负责人表示：“对

于尚处于业绩承诺期的已实施并购重组项目，标的资产确实受疫情影响导致业绩

收入、利润等难以完成的，上市公司应及时披露标的资产业绩受疫情影响的具体

情况，分阶段充分揭示标的资产可能无法完成业绩目标的风险。在上市公司会同

业绩承诺方对标的资产业绩受疫情影响情况做出充分评估，经双方协商一致，严

格履行股东大会等必要程序后，原则上可延长标的资产业绩承诺期或适当调整承

诺内容，调整事项应当在 2020 年业绩数据确定后进行。独立财务顾问、会计师

等中介机构应当就调整事项的合理性发表明确意见。” 

（二）业绩承诺调整方案 

面对 2020 年度新冠肺炎疫情的不可抗力影响，在充分评估疫情对公司物流

业务的综合影响情况下，公司与传化集团拟对原传化物流重组业绩承诺进行调整

优化： 



1、以原业绩承诺口径和计算方法为基础，将 2020 年度的扣除非经常性损益

后归属母公司所有者的净利润从原预测的“198,700 万元”调至“158,700 万元”，

调减额为 40,000 万元；归属于母公司所有者的净利润从原预测的“207,000 万元”

调至“167,000 万元”，调减额为 40,000 万元。 

2、将 2020 年度的业绩指标调减额调至 2021 年完成，因此，将 2021 年度的

扣除非经常性损益后归属母公司所有者的净利润从原预测的“218,800 万元”调

至“258,800 万元”；归属于母公司所有者的净利润从原预测的“218,700 万元”

调至“258,700 万元”。 

调整后，2015 年至 2020 年，传化物流累计经审计的扣除非经常性损益后归

属母公司所有者的净利润总数为 241,300 万元，累计经审计归属于母公司所有者

的净利润总数为 310,100 万元。2015 年至 2021 年，传化物流累计经审计的扣除

非经常性损益后归属母公司所有者的净利润总数为 500,000 万元，累计经审计归

属于母公司所有者的净利润总数为 568,800 万元。 

调整后，传化物流各年度业绩承诺具体情况如下： 

单位：万元 

归母净利润类型 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 合计 

扣除非经常性损益 -17,700 -44,100 500 45,100 98,700 158,700 258,800 500,000 

含非经常性损益 14,700 -35,100 500 56,000 107,000 167,000 258,700 568,800 

（三）调整业绩承诺方案后的业绩承诺实现情况 

根据传化智联董事会出具的关于业绩承诺实现情况的说明及天健会计师事

务所（特殊普通合伙）出具的鉴证报告，2015 至 2020 年度，传化物流完成的业

绩情况具体如下： 

单位：万元 

项目 2015 年度 2016 年度 2017 年度 2018 年度 2019 年度 2020 年度 累计 

归属于母公司股东的净

利润 
15,165.89 39,148.37 32,678.71 72,959.60 101,257.67 135,469.50 396,679.74 

扣除配套募集资金存放
收益和使用成本后归属
于公司普通股股东的净
利润 

15,165.89 28,985.55 21,018.34 59,703.79 88,021.51 145,355.69 358,250.77 

扣除非经常性损益及配 -17,640.82 -43,640.44 2,061.02 47,092.30 69,499.19 122,986.29 180,357.55 



项目 2015 年度 2016 年度 2017 年度 2018 年度 2019 年度 2020 年度 累计 

套募集资金存放收益和
使用成本后归属于公司
普通股股东的净利润 

扣除配套募集资金使用
净收益后归属于母公司
股东的净利润完成承诺
数的比例 

103.17% -82.58% 4203.67% 106.61% 82.26% 87.04% 115.53% 

扣除非经常性损益及配
套募集资金使用净收益
后归属于母公司股东的
净利润完成承诺数的比
例 

100.33% 101.04% 412.20% 104.42% 70.41% 77.50% 74.74% 

（四）补充协议相关内容 

甲方：传化智联股份有限公司 

乙方：传化集团有限公司 

（甲方和乙方在本协议中合称为“双方”，其中每一方或任何一方则称为“一

方”，具体视文意要求而定） 

鉴于： 

受 2020 年新冠疫情影响，标的公司各项业务受到显著影响。经甲乙双方协

商，拟对标的资产的业绩承诺及有关补偿安排等予以相应调整。 

双方本着平等自愿、诚实信用的基本原则，根据《上市公司重大资产重组管

理办法》等有关法律、法规及规范性文件的规定，经友好协商，就业绩承诺及有

关补偿安排的调整优化事宜达成本协议，以资信守。 

1、根据《盈利补偿协议》第一条第 2 款和《补充协议一》第一条第 2 款，

业绩承诺期内，乙方预测传化物流每年度归属母公司所有者的净利润情况如下： 

单位：亿元 

归母净利润类型 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 合计 

扣除非经常性损益 -1.77 -4.41 0.05 4.51 9.87 19.87 21.88 50.00 

含非经常性损益 1.47 -3.51 0.05 5.60 10.70 20.70 21.87 56.88 

前次重组项下，乙方承诺传化物流 2015 年至 2020 年累计经审计的扣除非经

常性损益后归属母公司所有者的净利润总数为 28.13 亿元，累计经审计的归属母

公司所有者的净利润总数（含非经常性损益）为 35.01 亿元；承诺传化物流 2015



年至 2021 年累计经审计的扣除非经常性损益后归属母公司所有者的净利润总数

为 50.00亿元，累计经审计的归属母公司所有者的净利润总数（含非经常性损益）

为 56.88 亿元。 

2、经甲乙双方对标的公司受新冠疫情影响情况的充分评估，在业绩承诺期

内每年度归属母公司所有者的净利润预测数的合计数保持不变的基础上，对

2020 年度和 2021 年度的相应预测数进行调整，具体如下： 

单位：亿元 

归母净利润类型 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 合计 

扣除非经常性损益 -1.77 -4.41 0.05 4.51 9.87 15.87 25.88 50.00 

含非经常性损益 1.47 -3.51 0.05 5.60 10.70 16.70 25.87 56.88 

基于上述，2015 年至 2020 年，传化物流累计经审计的扣除非经常性损益后

归属母公司所有者的净利润总数为 24.13 亿元，累计经审计的归属于母公司所有

者的净利润总数（含非经常性损益）为 31.01 亿元；2015 年至 2021 年，传化物

流累计经审计的扣除非经常性损益后归属母公司所有者的净利润总数为 50.00亿

元，累计经审计的归属于母公司所有者的净利润总数（含非经常性损益）为 56.88

亿元。 

3、根据本协议第一条第 2 款的约定，双方同意对《补充协议一》第二条进

行相应调整，即乙方应补偿股份数及/或补偿金额的计算公式根据不同适用情形

分别如下： 

（1）2015 年至 2020 年期间届满后 

1）若传化物流实际扣非净利润低于承诺扣非净利润，但实际净利润高于承

诺净利润： 

应补偿股份数=(24.13 亿元-实际扣非净利润)÷50 亿元×对价股份 

补偿金额=本次发行价格×(应补偿股份数-已补偿股份数) 

2）若传化物流实际扣非净利润高于承诺扣非净利润，但实际净利润低于承

诺净利润： 

应补偿股份数=(31.01 亿元-实际净利润)÷56.88 亿元×对价股份 



补偿金额=本次发行价格×(应补偿股份数-已补偿股份数) 

3）若传化物流实际扣非净利润低于承诺扣非净利润，且实际净利润也低于

承诺净利润，若前者差额较大，则适用前述第 1)项公式；若后者差额较大，则适

用前述第 2)项公式。 

（2）2015 年至 2021 年期间届满后 

1）若传化物流实际扣非净利润低于承诺扣非净利润，但实际净利润高于承

诺净利润： 

应补偿股份数=(50 亿元-实际扣非净利润)÷50 亿元×对价股份-已补偿股份数 

补偿金额=本次发行价格×(应补偿股份数-已补偿股份数)-已补偿金额 

2）若传化物流实际扣非净利润高于承诺扣非净利润，但实际净利润低于承

诺净利润： 

应补偿股份数=(56.88 亿元-实际净利润)÷56.88 亿元×对价股份-已补偿股份

数 

补偿金额=本次发行价格×(应补偿股份数-已补偿股份数)-已补偿金额 

3）若传化物流实际扣非净利润低于承诺扣非净利润，且实际净利润也低于

承诺净利润，若前者差额较大，则适用前述第 1）项公式；若后者差额较大，则

适用前述第 2）项公式。 

六、业绩承诺调整对上市公司的影响 

鉴于 2020 年新冠肺炎疫情蔓延等不可抗力的客观因素影响，本着对公司和

全体投资者负责的态度，经公司与业绩承诺方协商，双方计划对原业绩承诺进行

适当调整。本次调整有利于消除短期不可抗力的客观因素对业绩的扰动和长期发

展之间的矛盾，不会对公司的日常生产经营及其他投资带来不利影响。 

七、业绩承诺调整的审议程序履行情况 

（一）已履行的相关程序 



2021 年 5 月 19 日，公司召开第七届董事会第十一次（临时）会议、第七届

监事会第八次（临时）会议，分别审议通过了《关于调整传化物流集团有限公司

业绩承诺及签署补充协议的议案》。由于传化集团为公司控股股东，本次调整业

绩承诺构成关联交易，关联董事徐冠巨、徐观宝、吴建华、周家海、陈坚在本次

董事会上回避了表决。独立董事对该事项发表了同意该事项的事前认可意见及独

立意见。 

（二）尚未履行的相关程序 

本次调整业绩承诺尚需公司股东大会审议通过，关联股东传化集团及与该关

联交易有利害关系的关联人将回避表决。根据《传化智联股份有限公司章程》（以

下简称“《公司章程》”），本次交易须经出席股东会议的非关联股东以有效表决权

股份数的三分之二以上同意方可通过。 

公司将根据股东大会审议《关于调整传化物流集团有限公司业绩承诺及签署

补充协议的议案》的结果，督促传化集团履行补偿义务，并尽快办理相关股份回

购及注销事宜。 

八、独立财务顾问核查意见 

国泰君安通过与传化智联、传化物流管理人员进行交流，查阅了传化智联与

本次业绩承诺调整及签署补充协议相关的《第七届董事会第十一次（临时）会议

决议》、《第七届监事会第八次（临时）会议决议》、独立董事意见、公司定期报

告、天健会计师事务所（特殊普通合伙）出具的《关于传化物流集团有限公司业

绩承诺完成情况的鉴证报告》（天健审〔2021〕5259 号）、传化智联与交易对方

签署的《盈利补偿协议》及《<盈利补偿协议>之补充协议》及相关公告文件等

材料，对上述业绩承诺调整及签署补充协议的情况进行了核查。 

经核查，本独立财务顾问认为： 

1、本次业绩承诺调整的原因主要系标的公司所在的物流行业及公司各项业

务受 2020 年新冠肺炎疫情影响较大，业绩收入、利润等难以完成当年度业绩预

测。本次调整有利于消除短期不可抗力的客观因素对业绩的扰动和长期发展之间

的矛盾，符合中国证监会的相关规定及指导意见。 



2、上市公司已经召开董事会和监事会对本次业绩承诺调整及签署补充协议

事项履行了必要的审议程序，独立董事发表了同意的意见，符合相关法律、法规

的规定。本次业绩承诺调整方案及签署补充协议尚需提交上市公司股东大会审议

通过后生效，且上市公司召开股东大会时，业绩承诺方及其一致行动人所持有上

市公司的股份应回避表决。 

（以下无正文） 

  



（此页无正文，为《国泰君安证券股份有限公司关于传化智联股份有限公司调整

发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易之业绩承诺及签署补充协议的核

查意见》之盖章页） 

 

 

 

 

 

 

 

国泰君安证券股份有限公司 

2021年05月20日 
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