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第一创业证券承销保荐有限责任公司、英大证券有限责任公司（以下简称“独

立财务顾问”）作为浙江航民股份有限公司（以下简称“航民股份”、“上市公司”

或“公司”）发行股份购买资产暨关联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》等相关规定，

对航民股份调整业绩承诺方案的情况进行了核查，并发表意见如下： 

一、本次交易的基本情况  

经由上市公司董事会、股东大会审议通过，并经中国证监会《关于核准浙江

航民股份有限公司向浙江航民实业集团有限公司等发行股份购买资产的批复》

（证监许可[2018]1547 号）核准，商务部、国家市场监督管理总局等有权部门核

准或批准，航民股份于 2018 年 12 月发行股份分别购买浙江航民实业集团有限公

司（以下简称“航民集团”）和环冠珠宝金饰有限公司（以下简称“环冠珠宝”，

并与“航民集团”合称“业绩承诺方”）持有的杭州航民百泰首饰有限公司（以

下简称“航民百泰”、“标的公司”）51%、49%股权。交易完成后，航民百泰成

为航民股份的全资子公司。 

二、本次交易涉及的业绩承诺及补偿安排情况  

根据航民股份与航民集团、环冠珠宝签署的《利润补偿协议》，标的公司 2018

年、2019 年、2020 年承诺净利润数（指合并报表扣除非经常性损益后归属于母

公司股东的净利润，下同）分别不低于 7,200 万元、8,500 万元、10,200 万元。 

业绩承诺方向航民股份保证，利润补偿期限内航民百泰当期累积实现净利润

数不低于当期累积承诺净利润数。若利润补偿期限内，航民百泰当期累积实现净

利润数未达到当期累积承诺净利润数，则业绩承诺方应当按照《利润补偿协议》

的约定向航民股份进行逐年补偿。本次重组完成后，航民股份将于业绩承诺期每

个会计年度结束后聘请具有证券、期货相关业务资格的会计师事务所对航民百泰

承诺净利润实现情况进行审计并出具专项审核意见。 

根据会计师事务所出具的专项审核意见，如果业绩承诺方须向航民股份补偿

利润，则业绩承诺方应当优先以其在本次交易中取得的股份向航民股份进行补

偿，不足部分以现金补偿。具体如下： 

（一）股份补偿 
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利润补偿期限内，如须补偿股份，每年补偿的股份数量为： 

当期补偿金额=（截至当期期末累积承诺净利润数－截至当期期末累积实现

净利润数）÷补偿期限内各年的承诺净利润数总和×标的资产交易作价－累积已补

偿金额 

累积已补偿金额=累积已补偿的股份总额×本次交易的股份发行价格+累积

已补偿的现金总额 

当期应当补偿股份数量=当期补偿金额÷本次交易的股份发行价格 

当期股份不足补偿的部分，应现金补偿。 

前述净利润数为标的公司合并报表扣除非经常性损益后归属于母公司股东

的净利润。 

在逐年补偿的情况下，在各年计算的补偿股份数量小于 0 时，按 0 取值，即

已经补偿的股份不冲回。 

如果利润补偿期限内航民股份发生资本公积转增股本、未分配利润转增股本

等除权事项而导致业绩承诺方持有的航民股份的股份数发生变化，则补偿股份的

数量相应调整。 

如果业绩承诺方须以股份补偿方式向航民股份补偿利润，业绩承诺方需在接

到航民股份书面通知后 30 个工作日内按照前述规定计算应补偿股份数量并协助

航民股份通知中证登上海分公司，将该等应补偿股份转移至航民股份董事会设立

的专门账户，进行单独锁定，该部分被锁定的股份自登记至业绩承诺方名下之日

起至转移至航民股份董事会设立的专门账户期间已分配的利润应同时退还至航

民股份指定的银行账户归航民股份所有。应补偿股份转移至航民股份董事会设立

的专门账户后不再拥有表决权，且该部分被锁定的股份应分配的利润归航民股份

所有。航民股份在《利润补偿协议》约定的利润补偿期限届满且确定应补偿股份

数量并完成锁定手续后，应在 2 个月内就全部应补偿股份的股票回购事宜召开股

东大会，若股东大会通过，航民股份将以总价人民币 1.00 元的价格回购上述专

户中存放的全部补偿股份，并予以注销。若补偿股份回购事宜未经航民股份股东

大会通过，则航民股份应在股东大会决议公告后 10 个交易日内书面通知业绩承

诺方，由业绩承诺方以现金方式对航民股份进行补偿，应补偿的现金=被锁定的

补偿股份×本次交易的股份发行价格。业绩承诺方根据前款约定完成现金补偿后，
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航民股份应协助业绩承诺方通知结算公司，将航民股份董事会专门账户中被锁定

的股份进行解锁并返还给业绩承诺方。 

（二）现金补偿 

利润补偿期限内，如果须补偿现金，每年补偿的现金金额为： 

当期补偿金额=（截至当期期末累积承诺净利润数－截至当期期末累积实现

净利润数）÷补偿期限内各年的承诺净利润数总和×标的资产交易作价－累积已补

偿金额 

前述净利润数为航民百泰合并报表扣除非经常性损益后归属于母公司股东

的净利润。 

在逐年补偿的情况下，在各年计算的补偿现金金额小于 0 时，按 0 取值，即

已经补偿的现金不冲回。 

如果业绩承诺方须以现金补偿方式向航民股份补偿利润，业绩承诺方需在接

到航民股份书面通知后 30 个工作日内按照前述约定将当期补偿金额支付至航民

股份指定的银行账户。 

（三）期末减值补偿 

在《利润补偿协议》约定的利润补偿期限届满后，航民股份将聘请具有证券、

期货相关业务资格的会计师事务对标的公司进行减值测试并出具减值测试报告，

如期末减值额>补偿期限内累积已补偿金额，则业绩承诺方应对航民股份另行补

偿，且应当优先以股份补偿方式向航民股份进行补偿，不足部分以现金补偿，补

偿的股份数量=（期末减值额－补偿期限内累积已补偿金额）÷本次交易的股份发

行价格。另行补偿的股份数量不足 1 股的按 1 股计算。在计算上述期末减值额时，

需考虑利润补偿期限内标的公司股东增资、减资、接受赠予以及利润分配的影响。 

各业绩承诺方应承担的利润补偿义务按照该业绩承诺方在本次交易中各自

转让标的资产的比例确定。各业绩承诺方的累积补偿金额以各方取得标的资产交

易作价为限。 

三、标的资产的业绩完成情况  

根据天健会计师事务所（特殊普通合伙）出具的专项鉴证报告，航民百泰

2018 年和 2019 年扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润分别为
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7,711.07万元、8,482.33万元，各年累积业绩承诺完成率分别为 107.10%、103.14%。

2020 年度，航民百泰实现扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润为

5,814.43 万元，未能如期完成累积业绩承诺。 

四、2020 年度标的公司未能完成业绩承诺的原因  

2020 年 1 月，新型冠状病毒肺炎疫情（以下简称“新冠疫情”）在全国范围

内爆发，并呈现传播速度快、防控难度大等特点，国务院及各地方政府立即启动

突发公共卫生事件响应措施，包括但不限于交通管制、限制人员流动、延长假期、

推迟复工、关闭非生活必须公共场所、暂停公共活动等。同时，世界卫生组织将

此疫情确认属于国际公共卫生紧急事件，波及全球。截至目前疫情发展轨迹仍然

存在不确定性，国内外防控形势依然严峻。本次疫情对标的公司所属行业、标的

公司的生产经营和业绩均产生重要影响。 

（一）黄金珠宝首饰行业受新冠疫情影响严重 

本次疫情致使全国各行各业均遭受了不同程度的影响，由于商业、零售业受

疫情的直接冲击更大，作为非生活必需品的黄金珠宝首饰行业影响尤为严重，主

要原因如下： 

一是疫情爆发中断了农历新年、情人节等传统消费旺季，对黄金珠宝首饰行

业影响更加明显。每年一季度，恰逢春节、元宵节、情人节等多个传统佳节，均

是黄金首饰消费旺季；受本次疫情防控影响，全国各地一季度管制最为严格，居

民外出、庆祝和聚集等活动减少，黄金首饰消费量骤降。此外，婚庆、新生儿满

月庆等庆典也是黄金珠宝首饰消费的重要场景，虽然二季度开始全国疫情虽逐步

得到控制，但对人员聚集还进行常态化管制，导致家庭选择取消、延后庆典，或

者缩小庆典范围，进一步降低黄金首饰消费需求。 

二是黄金珠宝首饰消费主要靠线下实体店销售，由于本次疫情具有传播快、

范围广等特点，全国各地启动交通管制、封锁隔离、门店停业等疫情防控措施，

对该行业造成了更大冲击。本次疫情严重的一季度，黄金珠宝零售店铺长时间闭

店歇业，致使黄金消费需求大幅下降。 
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三是本次疫情对居民收入造成一定冲击，进而抑制黄金首饰消费。受疫情防

控政策的持续影响，百姓收入出现一定程度的降低，不稳定因素也随之增加，黄

金珠宝的消费者在做出购买决策时会更加谨慎。 

根据中国黄金协会统计数据，我国黄金消费量连续多年保持世界第一位。

2016 年至 2019 年，中国黄金首饰消费量整体呈稳定增长的态势。但因受疫情严

重影响，2020 年 1-12 月我国黄金首饰消费量同比下滑 27.45%，标的公司实际销

量与全国黄金首饰消费量走势一致，具体如下： 

期间 
全国黄金首饰消费量（吨） 航民百泰实际销量（吨） 

2020 年 2019 年 变动（%） 2020 年 2019 年 变动（%） 

一季度 92.04 188.07 -51.06 8.13 18.11 -55.11 

二季度 115.83 170.70 -32.14 9.05 14.64 -38.18 

三季度 135.21 164.48 -17.79 9.47 12.61 -24.90 

四季度 147.50 152.98 -3.58 11.02 11.91 -7.47 

全年 490.58 676.23 -27.45 37.67 57.27 -34.22 

注：数据来源于中国黄金协会公开披露的信息和航民股份公告 

2019 年-2020 年全国黄金首饰消费量与航民百泰实际消费量对比图示 

 

如图所示，2020 年全国黄金首饰消费量一季度同比大幅下滑 51.06%、二季

度同比下滑 32.14%、三季度同比下滑 17.79%、四季度同比下滑 3.58%。标的公

司的销量与全国黄金首饰消费量的下滑趋势一致。 

（二）标的公司生产经营受新冠疫情影响严重 



7 

本轮疫情对航民百泰的经营以及业绩承诺方实现在《发行股份购买资产协

议》、《利润补偿协议》等重组交易文件项下的业绩承诺造成重大影响，相关影响

包括但不限于： 

1、航民百泰复工复产时间推迟 

根据上市公司的书面说明，受疫情影响航民百泰无法按照原计划时间复工，

且需要在复工前按规定落实包括配备足够防疫物资在内的各项防疫措施、满足规

定的复工条件后才能提出复工申请，春节后实际复工日期为 2 月 19 日；复工经

核准后，仍有部分员工因疫情被隔离、道路封闭等情况，无法及时返回工作岗位。

因订单不足、部分原材料采购及运输受限，且复工到岗人员工种的不平衡增加了

产线调配难度，2-3 月航民百泰产能利用率不足 30%。 

2、疫情导致需求订单锐减，尤其是传统销售旺季不旺 

航民百泰从事黄金首饰批发、加工业务，采用以销定产的生产经营模式，本

轮疫情爆发初期正值传统的春节、元宵节、情人节销售旺季，由于航民百泰下游

客户主要为商业零售企业，受经营地域疫情影响不能正常经营，导致订单被大量

取消，传统销售旺季不旺。春节之后亦因交通管制、出行限制等疫情防控政策，

人员无法正常流动，加之黄金首饰属于非生活必需品，零售金店普遍开业较晚，

即使开业亦因客流减少而大幅缩短营业时间，各地金店基本处于存量销售，少量

进货状态。进入常态化疫情防控阶段后，由于受疫情影响，婚庆等重大黄金珠宝

饰品消费场景减少，导致标的公司 2020 年全年订单量持续受到影响。从全年销

量来看，航民百泰 2020 年销量比 2019 年销量减少了 19.60 吨，仅黄金首饰传统

销售旺季的第一季度同期相比就减少了 9.98 吨，占全年减少总量的比例达

50.92%；第二季度、第三季度和第四季度销量较 2019 年同期相比，分别减少 5.59

吨、3.14 吨和 0.89 吨，占全年减少总量的比例分别为 28.52%、16.02%和 4.54%。

本次疫情对航民百泰生产经营的冲击一季度最为严重，对航民百泰全年业绩的完

成造成重大影响。随着疫情逐步得到控制，标的公司销量从 2020 年第二季度开

始回升，三、四季度仍有持续影响，这与 2020 年全国黄金首饰消费量的变动趋

势一致。 

3、疫情导致航民百泰 2020 年未能完成销售计划，经营业绩未达预期 
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2018 年以来，标的公司按照“新、精、轻”的行业消费趋势，持续进行产

品结构调整，随着产品加工工艺的进步，产品单位附加值持续上升。2020 年初，

基于持续的精品开发计划和加工工艺的改良，以及全国黄金首饰消费量、商品零

售额稳定增长的趋势，标的公司管理层结合对市场前景的判断，制定了全年销量

60 吨的销售目标，但受疫情影响，实际实现销售量 37.67 吨，销量的下降导致销

售收入明显减少，同时由于折旧等固定成本、人员工资等支出并未同比例明显减

少，故标的公司实现的经营业绩未达预期。 

五、业绩承诺调整的具体内容  

鉴于航民百泰受到新冠疫情相关国家防控政策不可抗力因素的影响，根据

《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》的指导意见，在充分评估疫情对航民百泰生产、销售、管理等方面的

综合影响情况下，公司与业绩承诺方经协商一致签署《关于浙江航民股份有限公

司利润补偿协议之补充协议二》（以下简称“《补充协议二》”），对原《利润补偿

协议》约定的业绩承诺期限和业绩承诺内容进行调整，具体如下： 

1、经各方协商一致，《利润补偿协议》第 1.1 条约定的承诺净利润数调整

为“航民百泰 2018 年、2019 年、2021 年承诺净利润数（指合并报表扣除非经常

性损益后归属于母公司股东的净利润，下同）分别不低于 7,200 万元、8,500 万

元、10,200 万元” 

2、经各方协商一致，《利润补偿协议》第 4.1 条约定的利润补偿期间调整为

“2018 年、2019 年、2021 年”。 

3、《补充协议二》自各方签署之日起成立，并于航民股份股东大会审议通过

《关于公司发行股份购买资产暨关联交易之延长标的公司业绩承诺履行期限的

议案》时同时生效，《补充协议二》为《利润补偿协议》不可分割的一部分，与

《利润补偿协议》具有同等法律效力；《补充协议二》未述及的其它条件、条款

和事项仍根据《利润补偿协议》的约定执行。 

除前述《补充协议二》外，业绩承诺方已出具《关于业绩承诺期调整后股份

锁定期延期 12 个月的承诺函》，承诺在本次交易中取得的上市公司股份以 2018
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年 5 月 2 日做出的《关于股份锁定期的承诺》为基础，在原锁定期结束之日起，

股份锁定期自动延期 12 个月。 

六、业绩承诺调整对公司的影响  

2020 年 1 月新冠疫情爆发并带来持续影响，属于原协议签署时不能预见、

不能避免且不能克服的客观情况，且与航民百泰无法在 2020 年度按期实现承诺

净利润数具有直接关联。根据《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》的指导意见，本着对公司和全体投资者负

责的态度，公司及业绩承诺方经协商一致后拟将原协议项下受不可抗力影响的相

关义务的履行期限予以顺延，系在突发新冠疫情影响下根据目前客观环境及实际

情况采取的应对措施，也体现了公司经营管理层及航民百泰原股东对标的公司发

展的信心。 

本次调整系公司与业绩承诺方基于航民百泰的实际经营受到新冠疫情影响

的不可控的客观原因，按照公平原则对业绩承诺期进行的适当调整。本次调整事

项不改变原业绩承诺金额、利润补偿的实施方式等内容，仅延长了标的公司业绩

承诺履行期限，且业绩承诺方承诺在交易中取得的上市公司股份自原锁定期结束

之日起锁定自动延期 12 个月。本次调整不存在损害公司及公司股东利益，尤其

是中小股东利益的情形，亦不会对公司的日常生产经营带来不利影响。 

七、业绩承诺方案调整的程序履行情况  

（一）已履行的有关程序 

1、2021 年 4 月 19 日，上市公司召开第八届董事会第十一次会议，审议通

过了《关于公司发行股份购买资产暨关联交易之延长标的公司业绩承诺履行期限

的议案》，关联董事对上述议案已回避表决。 

2、2021 年 4 月 18 日，上市公司召开第八届监事会第九次会议，审议通过

了《关于公司发行股份购买资产暨关联交易之延长标的公司业绩承诺履行期限的

议案》。 

3、上市公司独立董事对《关于公司发行股份购买资产暨关联交易之延长标

的公司业绩承诺履行期限的议案》发表了明确的同意意见。 
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4、业绩承诺方已通过各自的内部决策程序，与上市公司签署《补充协议二》。 

（二）尚未履行完毕的程序 

1、业绩承诺方案调整的事项尚需提交上市公司股东大会审议批准，协议内

容将在通过股东大会审议后生效，且公司召开股东大会时，业绩承诺方所持有公

司的股份应回避表决。 

八、独立财务顾问核查意见  

1、本次业绩承诺调整的原因主要系标的公司 2020 年业绩受新冠疫情的不利

影响，本次调整体现了上市公司经营管理层及航民百泰原股东对标的公司发展的

信心，符合中国证监会相关规定及指导意见，公司本次业绩承诺延期调整具有合

理性。 

2、上市公司已召开董事会和监事会对本次业绩承诺调整事项履行了必要的

审批程序，独立董事发表了同意的意见，符合相关法律、法规的规定。业绩承诺

方已通过各自的内部决策程序，与上市公司签署《补充协议二》。业绩承诺方案

调整的事项尚需提交上市公司股东大会审议批准，协议内容将在通过股东大会审

议后生效，且公司召开股东大会时，业绩承诺方所持有公司的股份应回避表决。 

 






