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独立财务顾问声明 

华英证券有限责任公司接受双良节能董事会委托，担任本次要约收购的独立

财务顾问。本报告所依据的有关资料由双良节能等相关机构及人员提供，并由提

供方承诺对其所提供的一切书面材料、文件或口头证言的真实性、准确性和完整

性负责，并不存在虚假记载、误导性陈述或重大遗漏。 

本报告所依据的其他信息均来自公开渠道，除双良节能所提供的相关信息

外，包括但不限于双良节能最近三年的年度报告、资本市场公开数据等。本报告

仅就本次双良科技要约收购双良节能的部分股份事宜发表意见，包括双良节能的

财务状况、要约收购条件是否公平合理、收购可能对公司产生的影响等。对投资

者根据本报告做出的任何投资决策可能产生的后果，本独立财务顾问不承担任何

责任。 

截止本报告出具之日，本独立财务顾问与本次要约收购的所有当事各方没有

任何关联关系，本独立财务顾问就本次要约收购发表的有关意见完全独立进行；

本独立财务顾问没有委托和授权任何其他机构和个人提供未在本报告中列载的

信息和对本报告作任何解释和说明；本独立财务顾问提请投资者认真阅读双良节

能发布的与本次要约收购相关的各项公告及信息披露资料。 
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释义 

在本报告中，除非文义载明，以下简称具有如下含义：  

独立财务顾问、华英证券 指 华英证券有限责任公司 

本报告、独立财务顾问报告 指 

《华英证券有限责任公司关于江苏双良科技有限公

司要约收购双良节能系统股份有限公司之独立财务

顾问报告》 

要约收购报告书 指 双良节能系统股份有限公司要约收购报告书 

要约收购报告书摘要 指 双良节能系统股份有限公司要约收购报告书摘要 

双良节能、上市公司、被收购人、

公司 
指 双良节能系统股份有限公司 

双良科技、收购人 指 江苏双良科技有限公司 

双良集团 指 江苏双良集团有限公司 

江苏利创 指 江苏利创新能源有限公司 

江苏澄利 指 江苏澄利投资咨询有限公司 

友利控股 指 四川友利投资控股股份有限公司 

蜀都大厦 指 四川蜀都大厦有限责任公司 

蜀都实业 指 四川蜀都实业有限责任公司 

无锡同创 指 无锡同创创业投资企业（有限合伙） 

复合材料 指 江苏双良复合材料有限公司 

双良锅炉 指 江苏双良锅炉有限公司 

利士德 指 江苏利士德化工有限公司 

热电分公司 指 江苏双良科技有限公司热电分公司 

利港金属制品分公司 指 江苏双良科技有限公司利港金属制品分公司 

双良氨纶 指 江苏双良氨纶有限公司 

新能源装备 指 江苏双良新能源装备有限公司 

可转债 指 可转换债券 

本次收购、本次要约收购 指 

收购人向双良节能全体流通股东发出部分收购要

约，按每股 6.28 元的价格收购 115,000,000 股双良

节能股票，合计占上市公司总股本 14.2%的行为  

《公司法》 指 《中华人民共和国公司法》 

《证券法》 指 《中华人民共和国证券法》 

《收购办法》 指 《上市公司收购管理办法》 

证监会 指 中国证券监督管理委员会 

上交所、交易所 指 上海证券交易所 

登记公司 指 中国证券登记结算有限责任公司上海分公司 

元 指 人民币元 

本报告中任何表格中若出现总计数与所列数值总和不符，均为四舍五入所

致。 

 

http://baike.baidu.com/view/4411764.htm
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第一节 收购人及其关联方基本情况 

一、收购人基本情况 

收购人名称 江苏双良科技有限公司 

注册地址 江苏省江阴市临港新城利港西利路115号 

法定代表人 马培林 

办公地点 江苏省江阴市临港新城利港西利路115号 

注册资本 70,000万元 

营业执照注册号 320281000045001 

公司类型 有限责任公司 

经营范围 

许可经营项目：无 

一般经营项目：智能化全自动空调、锅炉控制软件系统及远、近程联网

控制系统的研制、开发、销售；空调系列产品、停车设备配套产品的制

造、加工、销售；金属制品、金属材料、化工产品（不含危险品）、纺

织品、纺织原料、塑料制品、热塑性复合材料的销售；利用自有资金对

外投资；自营和代理各类商品及技术的进出口业务，但国家限定企业经

营或禁止进出口的商品和技术除外；下设江苏双良科技有限公司热电分

公司、江苏双良科技有限公司利港金属制品分公司。 

经营期限 1997年12月18日至2027年12月17日 

税务登记证号码 320281713260785 

股东情况 

缪双大   持股比例35% 

江荣方   持股比例15% 

缪敏达   持股比例10% 

缪黑大   持股比例10% 

马福林   持股比例10% 

缪志强   持股比例10% 

马培林   持股比例10% 

通信地址 江苏省江阴市临港新城利港西利路115号 

联系电话 0510-86637443 

江苏双良科技有限公司成立于1997年12月，下设江苏双良科技有限公司热电

分公司和江苏双良科技有限公司利港金属制品分公司。其中，热电分公司主要经

营电力生产、供热、销售公司生产产生的煤渣、煤灰，除盐水；利港金属制品分

公司暂无实际经营活动。此外，公司的主要控股子公司为友利控股、双良锅炉、

蜀都大厦、蜀都实业、无锡同创、新能源装备和复合材料。其中，双良科技控制

的核心公司是友利控股和双良锅炉，其具体情况如下： 

1、四川友利投资控股股份有限公司 

四川友利投资控股股份有限公司（证券代码：000584），注册地址：四川省

http://baike.baidu.com/view/4411764.htm
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成都市蜀都大道暑袜北三街20号，注册资本40,888.00万元，法定代表人李峰林。

缪双大先生为公司的实际控制人。经营范围：销售新型纺织及包装材料；物业管

理：房地产开发；自由房屋租赁；宾馆旅游项目投资；商业贸易（国家法律法规

限制或禁止的除外）、城市客运（限分公司经营）。公司的主营业务为氨纶的生

产和销售。 

2、江苏双良锅炉有限公司 

江苏双良锅炉有限公司成立于2000年3月30日，专业从事锅炉、压力容器产

品设计和制造。公司以先进的管理理念、一流的加工设备、高素质的员工队伍为

基础，经过十余年的发展，已成为国内一流的、现代化的高科技企业。多年来先

后获得火炬计划、高新技术企业、国家重点新产品、省名牌产品等荣誉称号。目

前，双良锅炉拥有5,000余家用户，产品遍布国内各地，是“中国绿色环保锅炉第

一品牌”。 

除友利控股和双良锅炉外，双良科技控制的其他公司基本情况如下： 

公司名称 公司类型 注册地 注册资本 经营范围 

四川蜀都大厦有

限责任公司 
有限责任公司 成都市 8,870 万元 

物业管理（凭相关资质证经营）、房屋

租赁；住宿、中餐、酒吧以及洗涤服务、

会议服务（限分支机构经营）；零售：

烟、酒（限分支机构经营）；销售：电

子产品、通讯设备（不含无线电发射设

备）、生物制品（不含药品食品）、金属

制品及金属材料、化工原料（不含危险

品）、汽车配件、建筑材料；仓储（不

含危险品）、室内装饰（凭相关资质经

营）；停车场服务；广告经营（气球广

告除外）。 

四川蜀都实业有

限责任公司 
有限责任公司 成都市 1,000 万元 

物业管理、场地出租、房地产经营、房

地产销售代理、房地产咨询。 

无锡同创创业投

资企业（有限合

伙） 

有限合伙企业 江阴市 5,000 万元 

许可经营项目：无。一般经营项目：创

业投资业务；代理其他创业投资企业等

机构或个人的创业投资业务；创业投资

咨询业务；为创业企业提供创业管理服

务业务；参与设立创业投资企业与创业

投资管理顾问机构。 

江苏双良新能源

装备有限公司 
有限责任公司 江阴市 4,000 万元 

新能源设备、电子设备、焦化设备、化

工设备、热力设备、环保设备的制造、

加工、研究、开发、销售；设备及管道

的安装；自营和代理各类商品及技术的

进出口业务，但国家限定企业经营或禁
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止进出口的商品和技术除外。 

江苏双良复合材

料有限公司 
有限责任公司 江阴市 10,150 万元 

生产塑料合金（GMT 板材）及其制品、

无机预涂装饰板、地暖、墙暖板。 

二、与收购人相关的产权及控制关系 

（一）收购人的股权结构 

截至本报告书签署日，双良科技的股东及持股比例如下： 

股东名称 出资额（万元） 出资比例（%） 

缪双大 24,500 35% 

江荣方 10,500 15% 

缪敏达 7,000 10% 

缪黑大 7,000 10% 

马福林 7,000 10% 

缪志强 7,000 10% 

马培林 7,000 10% 

缪双大直接持有双良科技35%股权，系双良科技的控股股东及实际控制人。 

截至本报告书签署日，双良科技的股权关系如下图： 

  

（二）收购人实际控制人介绍 

1、实际控制人基本情况 

姓名 缪双大 

性别 男 

年龄 61 

缪缪

双双

大大

江

苏

双

良

科

技

有

限

公

司 

江江

荣荣

方方  

缪缪

敏敏

达达  

缪缪

黑黑

大大  

马马

福福

林林  

缪缪

志志

强强  

马马

培培

林林  

江江苏苏双双良良科科技技有有限限公公司司  

3355%%  1155%%  1100%%  1100%%  1100%%  1100%%  1100%%  
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国籍 中国 

居住地址 江苏省江阴市利港镇 

通讯地址 江苏省江阴市临港新城利港西利路115号 

其他国家或地区居住权 无 

2、实际控制人控制的核心企业和关联企业 

实际控制人缪双大通过其控制的双良集团、双良科技、江苏利创和江苏澄利

4 家公司持有双良节能股份，占双良节能总股本的 37.02%。双良科技的控股股东

及实际控制人为缪双大，缪双大所控制核心企业如下： 
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缪缪双双大大  

江江苏苏双双良良科科技技有有限限公公司司  江江苏苏利利创创新新能能源源有有限限公公司司  

江江苏苏澄澄利利投投资资咨咨询询有有限限公公司司  

 

江江苏苏双双良良集集团团有有限限公公司司  

四四川川

友友利利

投投资资

控控股股

股股份份

有有限限

公公司司  

四四川川

蜀蜀都都

大大厦厦

有有限限

责责任任

公公司司  

无无锡锡同同

创创创创业业

投投资资企企

业业（（有有

限限合合

伙伙））  

四四川川

蜀蜀都都

实实业业

有有限限

责责任任

公公司司  

江江苏苏

双双良良

国国际际

贸贸易易

有有限限

公公司司  

江江 阴阴

华华 顺顺

新新 材材

料料 投投

资资 有有

限限 公公

司司  

江江 阴阴

国国 际际

大大 酒酒

店店 有有

限限 公公

司司  

6600%%  4400%%  

3355%%  3388%%  3355%%  

双双良良节节能能系系统统股股份份有有限限公公司司  3344..0022%%  11..22%%  

7755%%  6600%%  8855%%  6666..6677%%  9955%%  4499%%  3322..7766%%  8844..5500%%  

11..22%%  00..66%%  

江江苏苏

双双良良

锅锅炉炉

有有限限

公公司司  

江江苏苏

双双良良

复复合合

材材料料

有有限限

公公司司  

江江苏苏

双双良良

新新能能

源源装装

备备有有

限限公公

司司  

7755%%  5522%%  
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除双良科技及其下属企业外，其控制的核心企业和关联企业为江苏利创新能

源有限公司、江苏双良集团有限公司及其下属企业，截至本报告书签署之日，其

基本情况如下： 

（1）江苏利创新能源有限公司 

成立时间 1997年12月24日 

注册资本 10,000万元 

法定代表人 马福林 

注册地（办公地址） 江阴市临港新城利港西利路115号 

注册号码 320281000088120 

税务登记证号码 320281250420980 

经营期限 1997年12月24日至2027年12月22日 

经营范围 

许可经营项目：无 

一般经营项目：太阳能电池、太阳能设备、风能设备的研究、开发、

生产、销售；停车设备及其他机械设备、电子产品及其零配件的生产、

销售；提供停车设备的售前和售后服务；机械式停车设备的安装、改

造和维修；利用自有资金对外投资；自营和代理各类商品及技术的进

出口业务，但国家限定企业经营或禁止进出口的商品和技术除外。 

实际从事主要业务 暂无实际经营活动 

（2）江苏双良集团有限公司 

成立时间 1987年12月25日 

注册资本 105,000万元 

法定代表人 缪双大 

注册地（办公地址） 江阴市临港新城利港西利路88号 

注册号码 320281000053586 

税务登记证号码 320281142244342 

经营期限 2000年02月18日至2030年02月18日 

经营范围 

许可经营项目：煤炭的销售；化工产品的批发（按许可证所列范围经

营） 

一般经营项目：空调系列产品、空调配套产品及零配件、普通机械、

电器机械及器材、交通运输设备、停车设备、电子产品、通信设备（不

含卫星电视广播地面接收设施和发射装置）、金属制品、压力容器（仅

跟子公司经营）、澳化锂容器、建筑装潢材料、金属材料的制造、加

工、销售；化工产品及原料（不含危险品）、纺织品及原料、塑料制

品、热塑性复合材料的销售；自营和代理各类商品及技术的进出口业

务，但国家限定企业经营或禁止进出口的商品和技术除外；下设江苏

双良集团有限公司销售分公司。 

实际从事主要业务 股权投资管理及贸易等 

缪双大先生通过双良集团间接控制的主要企业情况如下： 
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公司名称 公司类型 注册地 注册资本 经营范围 

江苏澄利投资咨

询有限公司 
有限责任公司 江阴市 500 万元 

商品经济信息咨询服务，企业改制、资

产重组的策划，财务会计、资产管理咨

询，投资咨询，组织展览展销活动，金

属材料的销售。 

双良节能系统股

份有限公司 
股份有限公司 江阴市 

81,008.33

万元 

许可经营项目：无。一般经营项目：研

究、开发、生产空调、热泵、空气冷却

设备、海水淡化节能设备、能源综合回

收节能系统及其零部件并提供相关产品

服务。 

江阴国际大酒店

有限公司 
有限责任公司 江阴市 

1,680 万 

（美元） 

许可经营项目：住宿；餐饮服务（特大

型餐馆，含凉菜，含生食海产品，不含

裱花蛋糕）；美容美发室、桑拿中心；附

设卖品部（在酒店客人范围内零售各类

预包装食品、卷烟（雪茄烟）、书报刊）。

一般经营项目：经营棋牌室、健身房、

保龄球馆、网球场、桌球室、兵乓球室；

商务中心服务；附设卖品部（在酒店客

人范围内零售日用百货、服装、工艺美

术品）。 

江阴华顺新材料

投资有限公司 
有限责任公司 江阴市 25,000 万元 

对石化、化工、纺织、化纤、金属、包

装、复合新材料的开发、投资；资本运

作（不含法律法规禁止类），涉及专项审

批的，经批准后方可经营。 

江苏双良国际贸

易有限公司 
有限责任公司 江阴市 10,000 万元 

许可经营项目：煤炭的批发；危险化学

品的批发（凭危险化学品经营许可证经

营）。一般经营项目：自营和代理各类商

品及技术的进出口业务，但国家限定企

业经营或禁止进出口的商品和技术除

外；纺织品、针织品及原料，塑料制品、

建材、金属材料、机械设备、五金交电、

电子产品及通信设备（不含卫星电视广

播地面接收设施和发射装置）、化工产品

（不含危险品）的销售。 
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第二节 本次要约收购概况 

一、收购文件和信息披露 

1、收购人江苏双良科技有限公司于 2012 年 11 月 26 日召开了临时董事会会

议，并于 2012 年 12 月 10 日召开了临时股东会会议，审议通过了本次要约收购

议案，即同意双良科技以要约方式收购双良节能 115,000,000 股股份，约占双良

节能总股本的 14.2%，要约收购价格为每股人民币 6.28 元。 

2、2012 年 12 月 11 日，双良节能公告了《要约收购报告书摘要》。 

3、2013 年 1 月 11 日，双良节能公告了《双良节能系统股份有限公司要约

收购报告书》《华泰联合证券有限责任公司关于江苏双良科技有限公司要约收购

双良节能系统股份有限公司之财务顾问报告》、《通力律师事务所关于<双良节能

系统股份有限公司要约收购报告书>的法律意见书》、《江苏双良科技有限公司关

于要约收购双良节能系统股份有限公司股份申报公告》。 

二、要约收购方案摘要 

（一）收购决定 

    根据中国证监会《上市公司收购管理办法》的有关规定，江苏双良科技有限

公司于2012年11月26日召开了临时董事会会议，并于2012年12月10日召开了临时

股东会会议，审议通过了本次要约收购议案。 

（二）收购目的 

为进一步增强对双良节能的影响力，更好地促进双良节能发展，收购人计划

对双良节能实施部分要约收购事项。收购人本次对双良节能实施部分要约收购主

要基于如下原因：1、目前国家正大力促进节能减排、加强生态文明建设，基于

对企业自身价值的认可及行业发展的良好预期，预计双良节能产品的市场需求将

稳定增长；2、通过本次收购，使得双良节能具备更稳定的股权结构，从而有利
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于双良节能的长期可持续发展。 

（三）要约收购价格 

本次要约收购的要约价格为6.28元/股。 

（四）要约收购对象 

本次要约收购为向双良节能的全体流通股股东发出的部分要约收购，收购其

持有的流通股份。 

（五）要约收购期限 

本次要约收购起始时间为2013年1月15日（包括当日），截止时间为2013年2

月18日（包括当日），共计35个自然日。其中，在要约收购期限届满前3个交易

日内（即2013年2月7日、8日、18日），预受股东不得撤回其对要约的接受。 

（六）要约收购资金的有关情况 

本次要约收购所需最高资金总额为 72,220.00 万元人民币，本次要约收购资

金来源于收购人自有资金并具有合法性，不存在收购资金直接或者间接来源于被

收购公司或者下属关联方的情况，并且收购人亦未将其控制的上市公司友利控股

的资金用于本次要约收购。 

收购人在双良节能公告要约收购提示性公告前已将合计 14,444.00 万元（相

当于收购资金总额的 20%）存入登记公司指定的银行账户作为收购保证金。收购

人承诺具备履约能力。要约收购期限届满，收购人将根据登记公司临时保管的接

受要约的股份数量确认收购结果，并按照要约条件履行收购要约。 

双良集团出具担保函，承诺若收购人在履行要约收购义务时出现或可能出现

收购资金不足时，即通过自身或透过其他下属公司（除双良节能之外），积极采

取贷款融资（包括委托贷款）、提供担保等法律法规允许的方式和途径提供财务

支持，以安排落实收购资金和有效增强收购人资信能力，确保本次要约收购顺利
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进行；该等承诺行为为无条件及无对价。 

（七）未来 12 个月内的增持计划 

截至本报告书签署日，除本次要约收购外，收购人目前暂无在本次要约收购

完成后12个月内通过直接或间接的方式继续增持或处置双良节能股份的计划，但

不排除收购人根据市场情况增持双良节能股份的可能，但上述增持将不以终止双

良节能的上市地位为目的。 

（八）本次要约收购的审批情况 

收购人已获得中国证监会出具的对本次要约收购表示无异议的文件（证监许

可[2013]21号）。 
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第三节 收购标的财务状况 

一、主要财务状况 

单位：万元 

项  目 2012.9.30 2011.12.31 2010.12.31 2009.12.31 

总资产 628,272.97 531,922.93  519,354.59  383,275.73  

净资产 223,455.50 222,677.41  244,309.26  225,383.40  

报告期内，随着公司机械制造业务的稳步开拓、化工业务产品产能的不断扩

张，公司业务规模不断扩大，配套的营运资金和固定资产规模等不断增加，资产

规模稳固增长。 

二、盈利能力分析 

单位：万元 

项  目 2012 年 1-9 月 2011 年 2010 年 2009 年 

营业收入 408,502.36 513,203.89  419,203.01  371,257.13  

净利润 13,306.97 15,845.05  24,543.25  41,291.24  

基本每股收益 0.17 0.19 0.29 0.44 

加权平均净资产收益率 6.55 7.08 10.58 17.72 

化工业务产品和机械制造业务产品是公司盈利的主要来源。随着近年来国家

节能减排政策力度加大，公司业务相关节能节水行业政府鼓励政策和行业规划相

继出台，公司余热利用节能系统产品的市场需求显著上升，营业收入呈现一定增

长态势。由于石油、铜、铝等公司业务相关大宗商品价格的攀升、劳动力成本提

高和市场资金成本的上升，公司的经营成本有所增加，导致营业收入稳定增长的

同时净利润出现下降。公司在各项政府鼓励政策出台的背景下，基于在行业内多

年的经验积淀和富于竞争力的产品优势，预计各类产品的市场需求将不断上升。 

三、现金流量情况 

报告期内，公司现金流量情况如下表所示： 
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                           单位：万元                           

项  目 2012 年 1-9 月 2011 年 2010 年 2009 年 

经营活动产生的现金流量净额 38,732.29 43,661.71 -4,404.45 38,310.51 

投资活动产生的现金流量净额 -19,779.05 -19,356.73 -34,030.59 -16,565.67 

筹资活动产生的现金流量净额 -9,500.63 -82,693.91 83,025.90 -32,367.85 

汇率变动对现金的影响 -205.05 109.08 -503.38 80.00 

现金及现金等价物净增加额 9,247.55 -58,279.85 44,087.48 -10,543.00 

2009 年、2010 年、2011 年和 2012 年 1-9 月，公司经营活动产生的现金流量

净额分别为 38,310.51 万元、-4,404.45 万元、43,661.71 万元和 38,732.29 万元。

报告期内，公司经营活动产生的现金流量净额占净利润的比例平均为 122.44%，

经营活动现金流量情况总体良好。 

报告期内，公司固定资产项目建设和对外股权投资活动增加，从而导致投资

活动产生的现金流量净额为负数。上述投资活动产生的现金流量与公司目前发展

所处阶段相符。 

四、资产周转能力分析 

2009 年至 2012 年 1-9 月，公司资产周转能力指标如下： 

项  目 2012 年 1-9 月 2011 年 2010 年 2009 年 

应收账款周转率（次） 7.16 10.18 10.48 13.55 

存货周转率（次） 4.25 6.92 6.42 5.89 

2009 年至 2012 年 1-9 月，公司应收账款周转率分别为 13.55 次、10.48 次、

10.18 次和 7.16 次。2010 年、2011 年，公司应收账款周转率下降，主要因机械

制造业务应收账款逐年增加引起。2009 年至 2012 年 1-9 月，公司存货周转率分

别为 5.89 次、6.42 次、6.92 次和 4.25 次，整体平稳。 
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第四节 对本次要约收购价格的分析 

一、本次要约收购价格合规性的分析 

2012 年 12 月 11 日，双良科技通过双良节能董事会公告了《要约收购报告

书摘要》，双良科技将要约收购价格确定为 6.28 元/股。 

根据《上市公司收购管理办法》第三十五条规定，要约收购同一种类股票的

价格，不低于要约收购提示性公告日前 6 个月内收购人取得该种股票所支付的最

高价格。鉴于： 

1、收购人在公告《要约收购报告书摘要》日前六个月内不存在买卖双良节

能股票的情形。 

2、本次要约收购报告书摘要公告前30个交易日内，双良节能股票的每日加

权平均价格的算术平均值为6.2760元/股。 

据此，本次要约价格高于上述两个价格，符合《上市公司收购管理办法》的

规定。本独立财务顾问认为，本次要约收购的价格符合《上市公司收购管理办法》

的有关规定。 

二、双良节能股票价格分析 

根据《上市公司收购管理办法》、2012 年 12 月 11 日刊登的《要约收购报告

书摘要》和 2013 年 1 月 11 日刊登的《要约收购报告书》，本次要约收购价格与

双良节能股票有关期间的价格比较如下： 

1、要约收购价格 6.28 元，较刊登《要约收购报告书摘要》前 30 个交易日

内的交易均价 6.2760 元溢价 0.06%；较刊登《要约收购报告书摘要》前 30 个交

易日内的最高成交价 6.88 元折价 8.72%，较刊登《要约收购报告书摘要》前 30

个交易日内的最低成交价 5.90 元溢价 6.44%。 

2、要约收购价格 6.28 元，较刊登《要约收购报告书》前 30 个交易日内的

交易均价 7.08 元折价 11.30%；较刊登《要约收购报告书》前 30 个交易日内的最

高成交价 8.47 元折价 25.86%，较刊登《要约收购报告书》前 30 个交易日内的最
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低成交价 5.90 元溢价 6.44%。 

3、要约收购价格 6.28 元，较刊登《要约收购报告书摘要》至刊登《要约收

购报告书》之间的交易均价 7.15 元折价 12.17%。 

4、要约收购价格 6.28 元，较刊登《要约收购报告书》前一交易日收盘价 7.82

元折价 19.69%，较当日成交均价 7.84 元折价 19.90%。 

三、挂牌交易股票的流通性 

1、双良节能挂牌交易股票于《要约收购报告书》公告日前 60 个交易日的日

平均换手率为 1.16%； 

2、双良节能挂牌交易股票于《要约收购报告书》公告日前 30 个交易日的日

平均换手率为 1.43%； 

从换手率来看，双良节能的股票具有一定的流通性，挂牌交易股票股东可以

通过二级市场的正常交易出售股票。 

四、结论 

本次要约收购价格较收购人刊登《要约收购报告书摘要》前 30 个交易日二

级市场的均价、最低成交价有一定幅度的溢价；较刊登《要约收购报告书》前近

期二级市场的交易均价和历史最高价都有一定幅度的折价，较该期间最低成交价

有一定幅度的溢价。因此，鉴于二级市场价格较收购价格存在一定波动，本独立

财务顾问建议双良节能股东根据本次要约收购期间二级市场波动情况决定是否

接受要约收购条件。 
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第五节 独立财务顾问对本次要约收购的基本意见 

一、本次要约收购人的主体资格 

收购人名称 江苏双良科技有限公司 

注册地址 江苏省江阴市临港新城利港西利路115号 

法定代表人 马培林 

办公地点 江苏省江阴市临港新城利港西利路115号 

注册资本 70,000万元 

营业执照注册号 320281000045001 

公司类型 有限责任公司 

经营范围 

许可经营项目：无 

一般经营项目：智能化全自动空调、锅炉控制软件系统及远、近程联网

控制系统的研制、开发、销售；空调系列产品、停车设备配套产品的制

造、加工、销售；金属制品、金属材料、化工产品（不含危险品）、纺

织品、纺织原料、塑料制品、热塑性复合材料的销售；利用自有资金对

外投资；自营和代理各类商品及技术的进出口业务，但国家限定企业经

营或禁止进出口的商品和技术除外；下设江苏双良科技有限公司热电分

公司、江苏双良科技有限公司利港金属制品分公司。 

经营期限 1997年12月18日至2027年12月17日 

税务登记证号码 320281713260785 

股东情况 

缪双大   持股比例35% 

江荣方   持股比例15% 

缪敏达   持股比例10% 

缪黑大   持股比例10% 

马福林   持股比例10% 

缪志强   持股比例10% 

马培林   持股比例10% 

通信地址 江苏省江阴市临港新城利港西利路115号 

联系电话 0510-86637443 

本股独立财务顾问经过核查后认为，收购人双良科技具备本次收购的主体资

格，不存在《收购管理办法》第六条规定的情形及法律法规禁止收购上市公司的

情形。 

二、本次要约收购的目的 

为进一步增强对双良节能的影响力，更好地促进双良节能发展，要约收购人

双良科技计划对双良节能实施部分要约收购事项。要约收购人本次对双良节能实
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施部分要约收购主要基于如下原因：1、目前国家正大力促进节能减排、加强生

态文明建设，基于对企业自身价值的认可及行业发展的良好预期，预计双良节能

产品的市场需求将稳定增长；2、通过本次收购，使得双良节能具备更稳定的股

权结构，从而有利于双良节能的长期可持续发展。 

三、本次要约收购的收购人的资金安排 

本次要约收购所需最高资金总额为 72,220.00 万元人民币，本次要约收购资

金来源于双良科技自有资金并具有合法性，不存在收购资金直接或者间接来源于

被收购公司或者下属关联方的情况，并且收购人亦未将其控制的上市公司友利控

股的资金用于本次要约收购。 

收购人在公告要约收购提示性公告前已将合计 14,444.00 万元（相当于收购

资金总额的 20%）存入登记公司指定的银行账户作为收购保证金。剩余的收购资

金将来源于自有资金，双良科技已就履行要约收购义务所需资金进行了稳妥安

排。 

截至 2011 年 12 月 31 日，收购人合并报表口径下货币资金余额为 14.72 亿

元，母公司报表口径下货币资金余额为 9.41 亿元，高于要约收购所需资金。截

至本报告书签署日，双良科技已取得农业银行、光大银行、民生银行、浦东发展

银行、招商银行、江苏银行等多家银行提供的合计 13.29 亿元的银行授信。收购

人具备充足的银行授信，资信良好，具备足额支付要约收购款项的能力。 

收购人承诺具备履约能力。要约收购期限届满，收购人将根据登记公司临时

保管的接受要约的股份数量确认收购结果，并按照要约条件履行收购要约。 

综上，本独立财务顾问认为，收购人双良科技对本次要约收购的资金做了必

要的安排。 

四、本次要约收购的后续计划 

（一）未来 12 个月内对上市公司主营业务的调整计划 

    截至本报告书签署之日，收购人没有在未来 12 个月内改变双良节能主营业
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务的计划，也没有对双良节能主营业务进行重大调整的计划。 

（二）未来 12 个月内对上市公司或其子公司的资产和业务

的后续安排 

    截至本报告书签署之日，收购人没有在未来 12 个月内，对双良节能或其子

公司的资产和业务进行出售、合并、与他人合资或合作的计划，或拟购买或置换

资产的重组计划。 

（三）对上市公司董事会和高级管理人员的调整计划 

    截至本报告书签署之日，收购人没有改变上市公司现任董事会或高级管理人

员的计划。收购人与双良节能其他股东之间没有就董事、高级管理人员的任免存

在任何有效的合同或者默契。     

（四）对上市公司章程的修改计划 

    截至本报告书签署之日，收购人没有对双良节能章程修改的计划。 

（五）对上市公司现有员工聘用作重大变动的计划 

    截至本报告书签署之日，收购人没有对双良节能现有员工聘用作重大变动的

计划。 

（六）对上市公司分红政策的重大变化 

    截至本报告书签署之日，收购人没有调整双良节能现有分红政策的计划。 

（七）其他对上市公司业务和组织结构有重大影响的计划 

    截至本报告书签署之日，收购人没有其他对双良节能业务和组织结构有重大

影响的计划。 
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五、本次要约收购对上市公司的影响 

（一）本次收购未削弱双良节能的独立性 

本次收购前，双良节能严格按照《公司法》和《公司章程》规范运作，具有

独立完整的业务及面向市场自主经营的能力，具有独立的供应、生产和销售系统。

本次收购不会削弱双良节能的独立性。 

本次收购完成后，收购人将按照有关法律法规及双良节能的规定行使股东的

权利并履行相应的义务。为确保上市公司的独立运作，收购人双良科技出具承诺： 

“本公司与双良节能系统股份有限公司在人员、财务、资产、业务和机构等

方面将保持相互独立，遵守中国证监会关于上市公司独立性的相关规定。 

1、人员独立 

（1）保证双良节能系统股份有限公司的高级管理人员不在本公司担任除董

事、监事以外的职务。 

（2）保证双良节能系统股份有限公司的劳动、人事及工资管理与本公司之

间完全独立。 

（3）保证不干预双良节能系统股份有限公司董事会和股东大会行使职权作

出人事任免决定。 

2、资产独立 

（1）保证双良节能系统股份有限公司拥有与经营有关的业务体系和相关的

独立完整的资产。 

（2）除正常经营性往来外，保证双良节能系统股份有限公司不存在资金、

资产被本公司占用，以及为本公司及本公司控制的企业提供债务担保的情形。 

（3）保证双良节能系统股份有限公司的住所独立于本公司。 

3、财务独立 

（1）促使双良节能系统股份有限公司继续保持独立的财务部门和独立的财

务核算体系，具有规范、独立的财务会计制度。 

（2）促使双良节能系统股份有限公司继续独立在银行开户，并保证不与本

公司共用银行账户。 

（3）促使双良节能系统股份有限公司继续依法独立纳税。 
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（4）保证双良节能系统股份有限公司能够独立作出财务决策，本公司不干

预双良节能系统股份有限公司的资金使用。 

4、机构独立 

（1）促使双良节能系统股份有限公司继续构建健全的股份公司法人治理结

构，拥有独立、完整的组织机构。 

（2）促使双良节能系统股份有限公司的股东大会、董事会、独立董事、监

事会、总经理等依照法律、法规和公司章程继续独立行使职权。 

5、业务独立 

（1）保证双良节能系统股份有限公司拥有独立开展经营活动的资产、人员、

资质和能力，具有面向市场独立自主持续经营的能力。 

（2）保证本公司除通过行使股东权利之外，不对双良节能系统股份有限公

司的业务活动进行干预。 

（3）保证本公司尽量减少、规范与双良节能系统股份有限公司的关联交易；

在进行确有必要且无法避免的关联交易时，保证按市场化原则和公允价格进行公

平操作，并按相关法律法规以及规范性文件的规定履行交易程序及信息披露义

务。” 

（二）本次收购不会导致与双良节能的同业竞争 

双良科技及其控股子公司主要从事水电蒸汽等能源动力、氨纶、锅炉等的生

产、销售。 

双良节能主营业务分为机械制造和化工两大业务，其中机械制造业务的主要

产品包括溴化锂制冷机、高效换热器和空冷器等；化工业务的主要产品包括苯乙

烯和 EPS 等。 

收购人与双良节能的主要产品差异明显，不存在同业竞争或潜在的同业竞

争。 

同时，为避免未来出现同业竞争，保护双良节能以及广大投资者特别是中小

投资者的合法权益，收购人作出如下承诺： 

“1、在承诺函签署之日,本公司自身及其控股子公司均未生产、开发任何与

双良节能生产的产品构成竞争或可能构成竞争的产品,未直接或间接经营任何与
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双良节能经营的业务构成竞争或可能构成竞争的业务,也未参与投资于任何与双

良节能生产的产品或经营的业务构成竞争或可能构成竞争的其他企业； 

2、在本次要约收购完成后,本公司自身及其控股子公司将不生产、开发任何

与双良节能生产的产品构成竞争或可能构成竞争的产品,不直接或间接经营任何

与双良节能经营的业务构成竞争或可能构成竞争的业务,也不参与投资于任何与

双良节能生产的产品或经营的业务构成竞争或可能构成竞争的其他企业。” 

（三）关联交易 

双良科技与双良节能之间存在关联交易，主要系双良科技热电分公司向双良

节能及其控股子公司利士德提供水、电、蒸汽等产品。水、电、蒸汽均为双良节

能生产运行必需的辅助动力和材料，该关联交易旨在有效保证双良节能生产的长

期稳定安全，以便最大限度发挥生产能力。 

该类交易的定价原则为：在参照市场同类交易合同价格及政府定价的基础上

共同协商确定具体价格，但不应高于双良科技热电分公司向无关联第三方出售类

似产品的价格并且应不高于市场的可比价格。 

该类交易的结算方式为：协议期限内的相关交易费用在发生交易的每个月度

（按公历计算）结束后的 10 天内由双方进行结算，双良节能及利士德应该在发

生交易的每个月度结束后的 15 日内根据货物的实际用量向热电分公司支付费

用。 

此外，收购人与双良节能之间还存在零星设备采购交易。为保护双良节能的

合法利益及其独立性，维护广大投资者特别是中小投资者合法权益，双良节能在

关联交易合同签署前，均已按照《上海证券交易所股票上市规则》、《公司章程》

等有关规定进行审议通过，并在签署后及时予以公告披露。本报告书签署之日前

二十四个月内，涉及收购人与双良节能的关联交易公告如下： 

公告时间 内容摘要 刊登的报刊名称 刊登的互联网网站 

2011 年 7 月 21 日 

双良氨纶就氨纶 SM 回收

系统用换热装置项目向双

良节能采购相关设备 

《中国证券报》、

《上海证券报》、

《证券时报》 

http://www.sse.com.cn 

2011 年 10 月 26日 
利士德就 EPS 项目向双良

锅炉采购相关设备 

《中国证券报》、

《上海证券报》、

《证券时报》 

http://www.sse.com.cn 
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2012 年 3 月 10 日 

热电分公司与双良节能、利

士德就提供水电蒸汽等产

品签署供货协议 

《中国证券报》、

《上海证券报》、

《证券时报》 

http://www.sse.com.cn 

收购人就与双良节能的关联交易事项作出如下承诺： 

“1、本公司将按法律、法规及其他规范性文件规定的要求避免和减少与双良

节能的关联交易；对无法避免或有合理原因而发生的关联交易，将遵循市场公正、

公平、公开的原则，并依法签订协议，履行合法程序，按照双良节能的公司章程、

关联交易有关制度以及有关规定履行信息披露义务和办理报批程序，保证不通过

关联交易损害双良节能及其他股东的合法权益； 

2、若本公司未履行本承诺函所作出的承诺，本公司对因此给双良节能造成

的一切损失和后果承担赔偿责任。” 

六、对本次要约收购价格的评价及对除双良科技以为的其他

股东的建议 

本次要约收购价格较收购人刊登《要约收购报告书摘要》前 30 个交易日二

级市场的均价、最低成交价有一定幅度的溢价；较刊登《要约收购报告书》前近

期二级市场的交易均价和历史最高价都有一定幅度的折价，较该期间最低成交价

有一定幅度的溢价。因此，鉴于二级市场价格较收购价格存在一定波动，本独立

财务顾问建议双良节能股东根据本次要约收购期间二级市场波动情况决定是否

接受要约收购条件。 

七、结论意见 

鉴于本次收购方提出的要约收购条件符合《收购管理办法》关于要约收购的

有关规定，其要约价格、要约期限等要约条件的确定是合法的；同时收购方履行

了《收购管理办法》及《公司法》、《证券法》等有关法律法规规定的要约收购的

法定程序，其操作程序是合法的。 
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第六章 本次要约收购的风险提示 

本次风险提示未考虑宏观经济、证券市场、本行业或者双良节能的基本面发

生因某些不可预见因素造成的重大变化构成的潜在风险。 

一、实际控制人控制风险 

本次收购完成后，缪双大作为上市公司的实际控制人对上市公司的控制力将

进一步加强。缪双大可能通过公司董事会或通过行使股东表决权等方式对公司的

人事、经营决策等进行不当控制，从而损害公司及公司其他股东的利益。 
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第七章 独立财务顾问在最近 6 个月内持有或买卖被

收购公司及收购人股份的情况说明 

截至本独立财务顾问报告出具日的最近 6 个月内，本独立财务顾问没有持有

或买卖被收购人及收购人的股份。 
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第八章 备查文件 

一、中国证券监督管理委员会出具的《关于核准双良科技公告双良节能系统

股份有限公司要约收购报告书的批复》； 

二、《双良节能股份有限公司要约收购报告书（摘要）》； 

三、《双良节能股份有限公司要约收购报告书》； 

四、双良科技 2009 年、2010 年、2011 年年报及 2012 年第三季度报告； 

五、双良科技关于本次要约收购的董事会决议； 

六、双良科技关于本次要约收购的股东会决议； 

七、其他文件 
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(此页无正文，为华英证券有限责任公司关于江苏双良科技有限公司要约收购双

良节能系统股份有限公司之独立财务顾问报告的签字盖章页) 
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