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中信证券股份有限公司 

关于维尔利环保科技集团股份有限公司 

关注函相关问题回复的核查意见 

中信证券股份有限公司（以下简称“中信证券”、“保荐机构”）作为维尔利环保科技

集团股份有限公司（以下简称“维尔利”、“公司”）2020 年公开发行可转换公司债券的保

荐机构，根据《证券发行上市保荐业务管理办法》《深圳证券交易所创业板股票上市规

则》《深圳证券交易所上市公司自律监管指引第 2 号——创业板上市公司规范运作》等

有关规定，对维尔利购买资产暨关联交易事项关注函的相关问题进行了审慎核查，并出

具核查意见如下： 

一、问题 1：根据公告，北京宝旺主要从事股权投资，持有中国再生资源开发有限

公司（以下简称中再生公司）9.6774%的股权，截至 1 月 31 日，北京宝旺净资产 951.89

万元。根据金证（上海）资产评估有限公司出具的《维尔利环保科技集团股份有限公

司拟股权收购所涉及的北京宝旺投资有限公司股东全部权益价值资产评估报告》（以

下简称北京宝旺评估报告），经资产基础法评估，北京宝旺所有者权益账面价值 951.89

万元，评估价值 29,127.57 万元，增值率 2,959.97%，增值较大主要因为北京宝旺对中

再生公司的长期股权投资。同时，考虑到被评估单位于评估基准日存在引用专业报告、

未来股权回购等可能对评估结论产生影响的特别事项，影响金额约为 5,825 万元。扣除

上述特别事项影响金额，北京宝旺 100%股权的定价为 23,250.00 万元。 

（1）请具体说明上述引用专业报告、未来股权回购等特别事项详情，公司评估相

关事项对标的资产价值影响的计算过程和依据，评估机构在对北京宝旺评估过程中未

能充分考虑相关因素影响的原因，公司上述估值调整是否充分、合理，请相关评估机

构、保荐机构发表明确意见。 

【回复】 

维尔利环保科技集团股份有限公司于 2022 年5 月 13 日召开董事会审议拟与北京威

斯特曼科技有限公司（以下简称“北京威斯特曼”）、苏守强、陈正道签署《股权转让协

议》，以现金方式购买北京威斯特曼、苏守强及陈正道持有的北京宝旺投资有限公司（以
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下简称“北京宝旺”）100%股权，交易价格为 23,250.00 万元。因公司董事李遥先生持有

北京威斯特曼 100%的股权，因此北京威斯特曼为公司的关联法人，公司董事李遥先生

为本次交易的关联自然人，同时公司董事长、实际控制人李月中与李遥为父子关系，亦

为此次交易的关联自然人。根据《深圳证券交易所创业板股票上市规则》，本次交易构

成关联交易。 

本次交易标的北京宝旺主要从事股权投资，该公司价值体现为其持有的中国再生资

源开发有限公司（以下简称中再生公司）9.6774%的股权，因此本次交易定价基于中再

生股权评估价值确定。 

根据金证（上海）资产评估有限公司 2022 年 5 月 10 日出具的《维尔利环保科技集

团股份有限公司拟股权收购所涉及的北京宝旺投资有限公司股东全部权益价值资产评

估报告》，中国再生资源开发有限公司成立于 1989 年 5 月，是中华全国供销合作总社

下属企业，主要经营领域为传统再生资源回收业务（包含废家电、废钢铁和报废汽车拆

解、废有色、废纸、废塑料 PET 等业务）、新兴环保服务领域（包括危险废物处置、

污水处理、环境服务、乡村环境治理和环保装备制造等板块）。在全国 25 个省（区、

直辖市）建设了环渤海、东北、华东、中南、华南、西南和西北七大区域回收网络，拥

有 1 家主板上市公司中再资环（股票代码 600127）、1 家新三板上市公司森泰环保（股

票代码 832774），11 个大型国家级再生资源产业示范基地、3 个区域性集散交易市场、

70 多家分拣中心和 5000 多个回收网点，同时在天津设有再生资源研究所、全国再生资

源科技信息中心站和全国再生资源行业特有工种技能鉴定站等科研机构。截至评估基准

日（2022 年 1 月 31 日），中再生合并资产 3,174,783.09 万元、负债 2,809,138.73 万元、

所有者权益 365,644.36 万元、归属于母公司所有者权益 9,794.21 万元（经北京德和会计

师事务所审计）。 

针对本次关联交易，保荐机构在持续督导期内，对关联交易履行的程序进行了核查，

对本次购买资产暨关联交易程序无异议。但由于未参与本次交易具体谈判过程，基于目

前的尽调基础及疫情受限无法进一步尽调，对评估报表引用专业报告、未来股权回购、

估值调整是否充分、合理等事项无法发表意见。 
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二、问题 2：根据公告，北京中兴立资产评估有限公司出具了《北京宝旺投资有限

公司拟了解对中国再生资源开发有限公司长期股权投资价值所涉及的中国再生资源开

发有限公司股东全部权益项目评估报告》（以下简称中再生评估报告），中再生公司

及其下属公司持有的上市公司中再资源环境股份有限公司（中再资环，600217）的股

份（直接和间接合计持有中再资环 63,580.39 万股）按照评估基准日的当月收盘价平均

值和持股数量相乘作为评估值，较账面价值增值 24.4 亿元。根据评估，北京宝旺对中

再生公司的股权投资，评估基准日持股比例为 9.6774%，账面值 947.83 万元，评估值

29,089.06 万元。公司同时披露，评估机构对中再生公司股东全部权益价值采用资产基

础法和收益法评估，最终选取了收益法评估结果作为最终评估结论。 

（1）请逐层说明北京宝旺直接持有中再生公司、间接持有中再资环公司股份的情

况，投资相关公司股权的时间和成本；结合中再生公司资产、业务状况分析说明公司

通过北京宝旺间接参股中再资环公司是否属于证券类高风险投资，是否准备了相应风

险控制和应对措施。请保荐机构发表明确意见。 

【回复】 

1、中再生股东全部权益的评估价值 

根据中再生评估报告，中再生股东全部权益价值为 300,587.54 万元。 

单位：万元 

营业性资产价值 A 212,403.32 

非经营性资产（负债）价值 B 511,971.00 

长期股权投资价值 C 507,936.56 

付息债务 D 706,225.37 

少数股东权益 E 225,497.97 

中再生股东全部权益价值 F=A+B+C-D-E 300,587.54 

其中，中再生直接和间接合计持有中再资环 63,580.39 万股的评估价值系在中再生

的长期股权投资价值中体现。 

2、中再生直接和间接持有中再资环股份的评估价值 
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本次交易中，上市公司通过收购北京宝旺股权将间接持有中再资环股份。根据中再

生评估报告，本次对于控股上市公司中再资环的评估，按基准日（2022 年 1 月 31 日）

当月交易日中再资环收盘均价乘以持股数量确认为评估值。 

根据《深圳证券交易所上市公司自律监管指引第 2 号——创业板上市公司规范运作》

中的 6.3.2 条款，“高风险投资”被定义为“开展委托理财（现金管理除外）、委托贷

款等财务性投资以及证券投资、衍生品投资等”。 

对照条款，保荐机构认为：维尔利通过收购北京宝旺而间接持有的中再资环股份，

属于仅通过多层的股权关系间接参股了中再资环，且本次收购源自公司业务发展战略，

区别于财务性投资，因此不属于《深圳证券交易所上市公司自律监管指引第 2 号——创

业板上市公司规范运作》中的 6.3.2 条款“高风险投资”定义的“证券投资”，但因评

估值以市值计算，其评估价值具有波动性。 

（2）请解释上述有关中再资环股份价值计算和评估机构“选取了收益法评估结果”

之间的逻辑关系；请具体说明评估机构对中再生股权价值的评估过程、方式、主要参

数预测和结论，并结合中再生自身业务和财务状况，分析评估增值率较高的原因和合

理性。请相关评估机构、保荐机构发表明确意见。 

针对本次交易，保荐机构在持续督导期内，对关联交易履行的程序进行了核查，由

于未参与本次交易具体谈判过程，而中再生资产规模庞大、基于目前的尽调基础及疫情

受限无法进一步尽调，对本次交易中评估逻辑、方式、主要参数预测、结论和增值率等

合理性和公允性无法发表意见。 

 

三、问题 3：请解释本次交易方案的设计考量，公司未选择直接收购北京宝旺持有

的中再生公司相关股权的原因；公司向控股股东关联方高溢价收购资产，交易对方未

提供盈利担保或者补偿承诺等，是否符合本所《上市公司自律监管指引第 7 号——交

易与关联交易》第二十七条等规定，公司是否有其他保障上市公司利益的措施和安排；

请公司董事会、独立董事说明就本次交易的公允性和必要性履行的审慎核查工作和相

关考量。请保荐机构发表明确意见。 
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【回复】 

根据中再生公司的股权架构，中再生公司性质特殊，成为其直接股东需履行复杂的

审批流程，收购流程较为繁琐，因而本次交易采用收购北京宝旺的股权、进而间接持有

中再生公司相关股权的交易模式。 

为实施本次交易，公司聘请了信永中和会计师事务所（特殊普通合伙）和金证（上

海 ） 资 产 评 估 有 限 公 司 对 北 京 宝 旺 进 行 审 计 、 评 估 ， 出 具 了 审 计 报 告

（XYZH/2022SHAA10197 号）与评估报告（金证评报字【2022】第 0107 号），截至

2022 年 1 月 31 日，北京宝旺所有者权益（净资产）账面价值 951.89 万元，评估价值

29,127.57 万元，增值额 28,175.68 万元，增值率 2,959.97%，交易双方最终达成的交易

价格为 23,250.00 万元，即成交价格相比北京宝旺所有者权益（净资产）账面价值 951.89

万元溢价 2,342.51%，超过了 100%。 

根据《上市公司自律监管指引第 7 号——交易与关联交易》第二十七条相关规定，

“上市公司向关联人购买资产，按照规定应当提交股东大会审议且成交价格相比交易标

的账面值溢价超过 100%的，如交易对方未提供在一定期限内交易标的盈利担保、补偿

承诺或者回购承诺的，上市公司应当说明具体原因，是否采取相关保障措施，是否有利

于保护上市公司利益和中小股东合法权益。”对照条款，为更好地保护上市公司利益及

中小股东合法权益，保荐机构建议本次交易对方提供保障措施。 

2022 年 5 月 23 日，上市公司实际控制人李月中（交易对手方北京威斯特曼科技有

限公司实际控制人李遥之父亲）出具承诺：“（1）维尔利集团将在 2025 年聘请具有证

券从业资格的评估机构以 2024 年 12 月 31 日为评估基准日按照评估行业公认的股权价

值评估方法对标的股权的价值（以下简称“新公允价值”）进行评估并出具正式的评估

报告（以下简称“评估报告”） ；（2）如果评估报告载明的新公允价值低于交易对价，

则维尔利集团有权在 2025 年 12 月 31 日前向本人提出回购或支付差额补足款的补偿要

求（以下简称“补偿权利”）；本人将根据维尔利集团股东大会届时作出的有效决议确

定的补偿权利行使方式，按照交易对价作价从维尔利集团回购宝旺股权或向维尔利集团

支付差额补足款（差额补足款=交易对价-新公允价值）并在 90 日内以现金方式完成支

付”。 
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（以下无正文） 



 

 

（本页无正文，为《中信证券股份有限公司关于维尔利环保科技集团股份有限公司

关注函相关问题回复的核查意见》之签字盖章页） 

 

 

 

 

 

保荐代表人：      

  杨  凌  王巧巧  

 

 

 

 

 

中信证券股份有限公司 

 

 

2022 年 5 月 25 日 
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