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昆山佳合纸制品科技股份有限公司独立董事 

关于北京证券交易所《关于对昆山佳合纸制品科技股份有限公司的

重组问询函》之核查意见 

本公司及董事会全体成员保证公告内容的真实、准确和完整，没有虚假记

载、误导性陈述或者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担

个别及连带法律责任。 

根据《公司法》《证券法》《北京证券交易所股票上市规则（试行）》《上市公

司重大资产重组管理办法》《北京证券交易所上市公司重大资产重组业务指引》

《北京证券易所上市公司持续监管指引第 1 号——独立董事》等法律、法规、规

范性文件及《公司章程》《独立董事制度》的相关规定，我们作为公司独立董事，

对北京证券交易所于 2023 年 12 月 5 日下发的《关于对昆山佳合纸制品科技股份

有限公司的重组问询函》（以下简称《问询函》）的相关问题，本着谨慎的原则，

基于独立判断的立场，现发表如下意见： 

问题 8、关于是否构成关联交易 

报告书显示，2020 年 1 月 17 日，你公司与昆山苏裕等公司通过增资入股形

式投资越南立盛，昆山苏裕持有越南立盛 45%的股份。根据你公司公开披露文

件，昆山苏裕是你公司的主要供应商，2022 年 1 月-6 月采购额占比 6.65%。本

次交易未设置业绩补偿承诺。 

请你公司：  

（1）结合你公司、昆山苏裕、越南立盛的股权结构、控股股东、实际控制

人背景，说明交易对手方昆山苏裕与你公司、控股股东、实际控制人及其关联方、

董事、监事、高级管理人员是否存在关联关系，根据《北京证券交易所股票上市

规则（试行）》相关条款、市场可比案例、报告期昆山苏裕与你公司的交易情况，

核实并说明本次现金购买股权是否构成关联交易；  



（2）结合所采用的评估方法、定价依据、交易对方与你公司关系等因素，

详细论证未设置业绩补偿承诺是否合理，如何保障上市公司及中小股东权益。  

请独立董事、独立财务顾问和律师核查并发表明确意见。 

回复： 

一、结合公司、昆山苏裕、越南立盛的股权结构、控股股东、实际控制人背

景，说明交易对手方昆山苏裕与公司、控股股东、实际控制人及其关联方、董事、

监事、高级管理人员是否存在关联关系，根据《北京证券交易所股票上市规则（试

行）》相关条款、市场可比案例、报告期昆山苏裕与公司的交易情况，核实并说

明本次现金购买股权是否构成关联交易 

（一）交易对手方昆山苏裕与上市公司、控股股东、实际控制人及其关联方、

董事、监事、高级管理人员之间不存在关联关系 

1、上市公司的股权结构、控股股东、实际控制人背景 

（1）上市公司的股权结构 

截至本回复出具日，公司的股权结构如下： 

（2）上市公司的控股股东、实际控制人 

董洪江直接持有上市公司 26.50%股份，通过宏佳共创控制上市公司 4.77%

股份，为上市公司控股股东。 

董洪江、陈玉传、张毅、段晓勇四人合计直接持有上市公司 65.87%股份，董

洪江担任执行事务合伙人的宏佳共创持有上市公司 4.77%股份，陈玉传担任执行

事务合伙人的佳运源持有上市公司 3.58%股份，上述四人已签署一致行动协议，



合计控制公司 74.22%的股份表决权，为公司共同实际控制人。 

董洪江、陈玉传、张毅三人系有限公司的创始股东，段晓勇于 2010 年通过

增资入股成为公司股东，四人均在纸制品包装行业从业多年，具备丰富的行业经

验和深厚的资源积累。 

2、昆山苏裕的股权结构、控股股东、实际控制人背景 

（1）昆山苏裕的股权结构 

截至本回复出具日，昆山苏裕的股权结构如下： 

（2）昆山苏裕的控股股东、实际控制人 

王建锋、王玉英、王建军分别持有昆山苏裕 40%、30%、30%股权，王建锋

与王玉英为夫妻关系，王建锋与王建军为兄弟关系，三人共同控制昆山苏裕。 

王建锋、王玉英、王建军互为亲属关系，三人长期共同投资和经营纸制品包

装企业，生产和销售的主要产品为瓦楞纸板和瓦楞纸箱，属于上市公司的上游产

业。 

3、越南立盛的股权结构、控股股东、实际控制人背景 



（1）越南立盛的股权结构 

（2）越南立盛的控股股东、实际控制人 

昆山苏裕直接持有越南立盛 45%股权，为越南立盛的控股股东，王建锋担任

越南立盛的股东会主席。昆山苏裕由王建锋、王玉英、王建军共同控制，因此，

越南立盛的实际控制人为王建锋、王玉英、王建军。 

4、上市公司与昆山苏裕之间的关系 

（1）共同投资越南立盛 

2020 年 1 月 17 日，佳合科技、昆山苏裕、河珍实业通过增资入股形式与安

琪国际共同投资越南立盛，本次增资完成后，越南立盛注册资本金为

335,273,189,403.00 越南盾，相当于 14,500,000.00 美元，企业性质变更为两成员

以上有限责任公司。 

本次增资后，越南立盛的股权结构如下： 

序号 股东名称 出资额（越南盾） 出资额（美元） 
出资比例

（%） 

1 昆山苏裕 150,955,874,913.00 6,525,000.00 45.00 

2 佳合科技 83,864,375,000.00 3,625,000.00 25.00 

3 河珍实业 67,105,999,490.00 2,900,000.00 20.00 

4 安琪国际 33,346,940,000.00 1,450,000.00 10.00 

合计 335,273,189,403.00 14,500,000.00 100.00 

（2）昆山苏裕实际控制人之一王玉英间接参股常熟佳合 



常熟佳合系上市公司控股子公司，主营业务为瓦楞纸板、柔印纸箱的生产、

销售，其股权结构如下： 

因看好常熟佳合的发展，昆山苏裕实际控制人之一王玉英与其他财务投资者

通过昆山常合源企业管理中心（有限合伙）（以下简称“常合源”）参股常熟佳合，

常合源的基本情况如下： 

公司名称 昆山常合源企业管理中心（有限合伙） 

成立时间 2018 年 2 月 2 日 

注册资本 1,500.00 万元 

地址 昆山开发区环娄路 228 号 

执行事务合伙人 杜儒 

营业范围 
企业管理与咨询；项目管理。（依法须经批准的项目，经相关部门

批准后方可开展经营活动） 

合伙人构成 

合伙人姓名 类型 出资比例（%） 

杜儒 普通合伙人 13.33 

王玉英 有限合伙人 20.00 

李英 有限合伙人 13.33 

陈雷 有限合伙人 13.33 

凌妹 有限合伙人 13.33 

石永盛 有限合伙人 13.33 

赵大华 有限合伙人 6.67 

宋健 有限合伙人 6.67 

（3）昆山苏裕系上市公司之供应商 

上市公司自 2001 年公司设立时即开始与昆山苏裕建立业务合作关系，主要

向昆山苏裕采购瓦楞纸板，基于双方良好的合作关系，昆山苏裕逐步成为公司的

主要供应商。2017 年，上市公司业务向上游产业链延伸，投资设立控股子公司常



熟佳合，主营业务为瓦楞纸板、瓦楞纸箱的生产、销售，自此上市公司生产所需

的纸板主要从常熟佳合采购，相应地与昆山苏裕交易金额逐渐减少。 

报告期内，上市公司（含子公司）向昆山苏裕采购纸板的具体情况如下： 

交易内容 
交易金额（万元） 

2023 年 1-5 月 2022 年 2021 年 

采购纸板 54.45 236.01 428.08 

占营业成本比例 0.61% 0.95% 1.34% 

报告期内，上市公司向昆山苏裕采购纸板的金额占营业成本比例分别为

1.34%、0.95%、0.61%，占比较低，且交易定价均遵循市场公允价格。 

5、昆山苏裕与上市公司、控股股东、实际控制人及其关联方、董事、监事、

高级管理人员之间不存在关联关系 

根据昆山苏裕的实际控制人王建锋、王玉英、王建军填写的调查问卷，三人

与上市公司的控股股东、实际控制人及其关联方、董事、监事、高级管理人员之

间不存在关联关系。 

昆山苏裕已出具《关于与上市公司关联关系的说明函》： 

“1、本次交易完成前，本公司除持有上市公司参股子公司立盛包装有限公

司 45%的股权外，与上市公司及其控股股东、实际控制人之间不存在关联关系；

本次交易完成后，本公司将成为上市公司控股子公司的少数股东。 

2、截至本承诺函出具之日，本公司不存在向上市公司推荐董事或者高级管

理人员的情况。” 

综上，昆山苏裕与上市公司、控股股东、实际控制人及其关联方、董事、监

事、高级管理人员之间不存在关联关系。 

（二）本次现金购买股权不构成关联交易 

1、《北京证券交易所股票上市规则（试行）》的相关规定 

根据《北京证券交易所股票上市规则（试行）》（以下简称《上市规则》）的

规定： 



“关联方是指上市公司的关联法人和关联自然人。 

具有以下情形之一的法人或其他组织，为上市公司的关联法人：  

（1）直接或者间接控制上市公司的法人或其他组织； 

（2）由前项所述法人直接或者间接控制的除上市公司及其控股子公司以外

的法人或其他组织； 

（3）关联自然人直接或者间接控制的、或者担任董事、高级管理人员的，

除上市公司及其控股子公司以外的法人或其他组织； 

（4）直接或者间接持有上市公司 5%以上股份的法人或其他组织； 

（5）在过去 12 个月内或者根据相关协议安排在未来 12 个月内，存在上述

情形之一的； 

（6）中国证监会、本所或者上市公司根据实质重于形式的原则认定的其他

与公司有特殊关系，可能或者已经造成上市公司对其利益倾斜的法人或其他组织。 

上市公司与上述第 2 目所列法人或其他组织受同一国有资产管理机构控制

的，不因此构成关联关系，但该法人或其他组织的董事长、经理或者半数以上的

董事兼任上市公司董事、监事或高级管理人员的除外。 

具有以下情形之一的自然人，为上市公司的关联自然人： 

（1）直接或者间接持有上市公司 5%以上股份的自然人； 

（2）上市公司董事、监事及高级管理人员； 

（3）直接或者间接地控制上市公司的法人的董事、监事及高级管理人员； 

（4）上述第 1、2 目所述人士的关系密切的家庭成员，包括配偶、父母、年

满 18 周岁的子女及其配偶、兄弟姐妹及其配偶，配偶的父母、兄弟姐妹，子女

配偶的父母； 

（5）在过去 12 个月内或者根据相关协议安排在未来 12 个月内，存在上述

情形之一的； 



中国证监会、本所或者上市公司根据实质重于形式原则认定的其他与上市公

司有特殊关系，可能或者已经造成上市公司对其利益倾斜的自然人。” 

对照《上市规则》关于关联方的相关规定，昆山苏裕的实际控制人及主要管

理人员王建锋、王玉英、王建军不属于上市公司的关联自然人；昆山苏裕不属于

上市公司的关联法人。 

2、市场可比案例 

上市公司 项目类型 交易方案 相关主体之间关系 关联关系认定 

机器人

（300024） 

收购参股子公

司 60%股权 

上市公司以自有或

自筹资金收购沈阳

达锐投资管理有限

公司（以下简称

“达锐投资”）持

有的参股子公司沈

阳新松投资管理有

限公司（“新松投

资”）60%的股权 

本次收购前，交易对方达

锐投资持有新松投资

60%的股权，机器人持有

新松投资 40%的股权。收

购完成后，上市公司持有

新松投资 100%股权。 

本次交易事项不构

成关联交易 

万事利

（301066） 

收购参股子公

司 31%股权 

上市公司拟以 1650

万元收购上海帛阳

纺织科技有限公司

（“上海帛阳”）

持有的杭州帛阳新

材料科技有限公司

（“杭州帛阳”）

31%股权 

本次收购前，交易对方上

海帛阳持有杭州帛阳

80%的股权，上市公司持

有杭州帛阳 20%股权。收

购完成后，上市公司持有

杭州帛阳 51%股权，纳入

公司合并财务报表范围。 

本次交易事项不构

成关联交易 

建发股份

（600153） 
重大资产购买 

上市公司及其控股

子公司联发集团拟

向红星美凯龙控股

集团有限公司（“红

星控股”）支付现金

购买其持有的红星

美凯龙家居集团股

份有限公司（“美凯

龙”）29.95%的股份 

本次交易前，上市公司及

其控股子公司不持有美

凯龙股权，红星控股持有

美凯龙 54.85%的股份；本

次交易完成后，上市公司

及其控股子公司持有美

凯龙 29.95%的股份，成为

第一大股东，红星控股持

有美凯龙 24.90%的股份，

成为第二大股东（5%以

上主要股东）。 

本次交易对方红星

控股非上市公司关

联方，本次交易不

构成关联交易 

3、上市公司与昆山苏裕的交易情况 

上市公司与昆山苏裕的交易情况详见本题之“（一）交易对手方昆山苏裕与



上市公司、控股股东、实际控制人及其关联方、董事、监事、高级管理人员之间

不存在关联关系”之“4、上市公司与昆山苏裕之间的关系”之“（3）昆山苏裕

系上市公司之供应商”。 

二、结合所采用的评估方法、定价依据、交易对方与公司关系等因素，详细

论证未设置业绩补偿承诺是否合理，如何保障上市公司及中小股东权益 

（一）本次交易所采用的评估方法、定价依据、交易对方与上市公司关系 

1、本次交易所采取的评估方法、定价依据 

（1）本次交易所采取的评估方法 

本次交易中，天源资产评估以 2023 年 5 月 31 日为评估基准日，采用资产基

础法和收益法对越南立盛的股东全部权益价值进行了评估，并以收益法的评估结

果作为评估结论。根据天源资产评估出具的《资产评估报告》，本次标的资产评

估整体情况如下： 

单位：万元 

评估对

象 

账面净资

产 

资产基础法 收益法 

评估值 
评估增

值 

评估增

值率 
评估值 

评估增

值 

评估增

值率 

越 南 立

盛 股 东

全 部 权

益价值 

16,721.15 17,562.08 840.93 5.03% 18,023.00 1,301.85 7.79% 

考虑到一般情况下，资产基础法仅能反映越南立盛各项资产的自身价值，而

不能全面、合理的体现越南立盛的整体价值，并且采用资产基础法也无法涵盖诸

如、客户资源、人力资源、生产技术等无形资产的价值。越南立盛已经营多年，

其运营管理团队、销售和采购渠道已比较稳定，积累了一定的销售网络、客户资

源和经营管理经验等。评估机构经过对越南立盛财务状况的调查及历史经营业绩

分析，依据评估准则的规定，结合本次评估对象、评估目的及适用的价值类型，

经过比较分析，认为收益法的评估结果能更全面、合理地反映越南立盛的股东全

部权益价值，因此选定以收益法评估结果作为越南立盛的股东全部权益价值。 

（2）本次交易的定价依据 



本次交易以天源评估出具的《资产评估报告》的评估结果为依据，经交易双

方协商一致，同意本次交易越南立盛 26%股权的最终作价为 4,498.00 万元。 

2、交易对方与上市公司关系 

本次交易的交易对方昆山苏裕与上市公司关系详见本题之第（1）项之回复。 

（二）本次交易未设置业绩补偿承诺的原因及合理性 

1、本次交易不设置业绩补偿承诺，符合《重组管理办法》第三十五条的规

定 

根据《重组管理办法》第三十五条的规定，采取收益现值法、假设开发法等

基于未来收益预期的方法对拟购买资产进行评估或者估值并作为定价参考依据

的，上市公司应当在重大资产重组实施完毕后三年内的年度报告中单独披露相关

资产的实际盈利数与利润预测数的差异情况，并由会计师事务所对此出具专项审

核意见；交易对方应当与上市公司就相关资产实际盈利数不足利润预测数的情况

签订明确可行的补偿协议，但上市公司向控股股东、实际控制人或者其控制的关

联人之外的特定对象购买资产且未导致控制权发生变更的，上市公司与交易对方

可以根据市场化原则，自主协商是否采取业绩补偿和每股收益填补措施及相关具

体安排。 

本次交易的交易方案为：上市公司拟以支付现金方式购买昆山苏裕持有的越

南立盛 26%股权。本次交易的交易对方为昆山苏裕，不属于上市公司控股股东、

实际控制人或者其控制的关联人，且本次交易为现金收购，不会导致上市公司控

制权发生变更。 

根据《重组管理办法》相关规定并结合本次交易方案，虽然本次交易的评估

定价采取收益法，但鉴于：（1）本次重组的交易对方不属于上市公司控股股东、

实际控制人或者其控制的关联人；（2）本次交易采取现金方式，不会导致上市公

司控制权发生变更，因此本次交易不属于《重组管理办法》规定必须设置业绩承

诺的情形，本次交易不设置业绩补偿承诺，符合《重组管理办法》第三十五条的

规定。 

2、本次交易将扩大上市公司区域生产布局，提升上市公司综合实力和市场



竞争力，有利于上市公司增强盈利能力和持续经营能力，符合上市公司和全体股

东的利益 

本次交易完成后，上市公司将直接持有越南立盛 51%股权，越南立盛变更为

上市公司的控股子公司，纳入合并报表范围。根据上市公司财务报表及中汇会计

师事务所（特殊普通合伙）出具的《备考审阅报告》，本次交易完成后，上市公

司资产规模、营业收入、净利润、基本每股收益将得以提升。 

本次交易完成后，越南立盛将成为上市公司在境外的控股子公司，聚焦越南

市场的纸质印刷包装业务，与上市公司实现规模效应和协同效应，提升上市公司

综合实力和市场竞争力；报告期内，越南立盛的营业收入、净利润持续增长，盈

利能力突出，其经营业绩纳入上市公司合并财务报表范围，将显著提升上市公司

收入规模及盈利能力，有利于上市公司增强持续经营能力，符合上市公司和全体

股东的利益。 

3、该安排系交易各方商业谈判的结果，具有合理性 

鉴于：（1）本次交易采取收益法评估结果作为评估结论，越南立盛 100%股

权价值为 18,023.00 万元，评估增值 1,301.85 万元，增值率 7.79%，评估增值率

不高；（2）经交易双方协商一致，越南立盛 100%股权作价为 17,300.00 万元，标

的资产越南立盛 26%股权的最终作价为 4,498.00 万元，收购成本低于标的公司

可辨认净资产公允价值份额，本次收购未产生商誉；（3）上市公司在印刷包装领

域具有一定知名度，在销售渠道及生产技术等方面具有较强实力，与越南立盛存

在较强的协同效应，本次交易有利于提升上市公司收入规模及盈利能力，增强上

市公司持续经营能力。 

故经各方充分协商，为推进本次交易，各方同意就本次交易不设置业绩补偿

承诺，该等安排系交易各方商业谈判的结果，具有合理性。 

（三）保障上市公司及中小股东权益的相关措施 

1、上市公司相关方已出具关于本次交易摊薄即期回报采取填补措施的承诺 

根据上市公司财务报表及中汇会计师事务所（特殊普通合伙）出具的《备考

审阅报告》，本次交易完成后，上市公司归属于母公司所有者的净利润以及基本



每股收益均有明显的增加，上市公司即期回报被摊薄的风险较小。 

上市公司制定了一系列具体措施，以降低本次交易可能摊薄公司即期回报的

影响。同时，上市公司控股股东、董事、高级管理人员已出具关于公司本次交易

摊薄即期回报采取填补措施的承诺，以保障上市公司填补被摊薄即期回报措施能

够得到切实履行。具体承诺内容详见重组报告书“重大事项提示”之“六、本次

交易相关方所作出的重要承诺”之“（一）上市公司、控股股东及一致行动人、

董事、监事及高级管理人员作出的重要承诺”之“关于本次交易摊薄即期回报采

取填补措施的承诺”。 

2、本次交易履行了必要的决策程序和信息披露义务，充分考虑了上市公司

和中小股东的利益 

截至本回复出具日，本次交易已履行了必要的决策程序和信息披露义务，具

体如下： 

1、2023 年 4 月 17 日，上市公司披露《昆山佳合纸制品科技股份有限公司

关于筹划重大资产重组的提示性公告》（公告编号：2023-047），披露上市公司拟

与交易对方进行本次交易。 

2、2023 年 6 月 2 日、2023 年 7 月 14 日、2023 年 9 月 28 日，上市公司披

露了《关于筹划重大资产重组的进展公告》（公告编号：2023-085）、《关于筹划重

大资产重组的进展公告》（公告编号：2023-087）、《关于筹划重大资产重组的进展

公告》（公告编号：2023-110），披露了本次交易的进展情况。 

3、2023 年 11 月 17 日，上市公司召开独立董事专门会议，审议通过了本次

交易的相关议案。 

4、2023 年 11 月 21 日，上市公司召开第三届董事会第六次会议，审议通过

了本次交易的相关议案。同日，上市公司与交易对方、标的公司签署了《股权转

让协议》。 

5、对于本次交易的标的资产，上市公司已聘请具有专业资格的独立财务顾

问、法律顾问、审计机构、评估机构等中介机构，对本次交易进行尽职调查并出

具专业意见，确保本次交易定价公允、公平、合理。 



6、上市公司独立董事已对本次交易标的评估机构的独立性、评估假设前提

的合理性、评估方法与评估目的的相关性以及评估定价的公允性发表了独立意见。 

7、本次交易尚需提交上市公司股东大会审议。 

综上，上市公司已就本次交易履行了现阶段必要的决策程序和信息披露义务，

充分考虑了上市公司和中小股东的利益，符合相关法律、法规和规范性文件的规

定及《公司章程》的规定。 

三、独立董事意见 

1、本次交易的交易对手方昆山苏裕与上市公司、控股股东、实际控制人及

其关联方、董事、监事、高级管理人员之间不存在关联关系，昆山苏裕不属于上

市公司的关联法人，本次现金收购股权不构成关联交易。 

2、本次交易不设置业绩补偿承诺，符合《重组管理办法》第三十五条的规

定；鉴于本次交易的标的资产评估增值率不高，且上市公司与越南立盛存在较强

的协同效应，经充分协商，各方同意就本次交易不设置业绩补偿承诺，该等安排

系交易各方商业谈判的结果，具有合理性。 

3、上市公司已制定填补即期回报采取的措施；上市公司控股股东、董事、

高级管理人员已出具关于公司本次交易摊薄即期回报采取填补措施的承诺，以保

障上市公司填补被摊薄即期回报措施能够得到切实履行；上市公司已就本次交易

履行了现阶段必要的决策程序和信息披露义务，本次交易有利于上市公司提高资

产质量、增强盈利能力、提升市场竞争力，上市公司采取的一系列措施能够保障

中小股东的权益。 

              

                                                 独立董事：李丹云 

禹久泓 

张  鹏 

     2023 年 12 月 19 日 


