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重要声明 

 

国都证券股份有限公司（以下简称“国都证券”或“本独立财务顾问”）接

受陕西兴化化学股份有限公司（以下简称“兴化股份”、“上市公司”、或“公司”）

的委托，担任重大资产置换及发行股份购买资产暨关联交易的独立财务顾问，就

该事项发表独立财务顾问意见。 

根据深圳证券交易所《关于对陕西兴化化学股份有限公司的重组问询函》（中

小板重组问询函（需行政许可）[2016]第 72 号）（以下简称“重组问询函”），

本独立财务顾问就重组问询函中要求的事项进行核查及发表意见，并出具《国都

证券股份有限公司关于深圳证券交易所关于对陕西兴化化学股份有限公司的重

组问询函之核查意见》（以下简称“本核查意见”）。 

本核查意见是对独立财务顾问核查意见之补充，若独立财务顾问核查意见的

内容与本核查意见的内容存有差异之处的，以本核查意见为准。 

本核查意见仅根据深圳证券交易所对相关事项的要求发表核查意见，已公告

的独立财务顾问核查意见中所作的声明，适用于本核查意见。 

本次交易涉及的各方当事人向本独立财务顾问提供了出具本核查意见所必

需的资料，并且保证所提供的资料真实、准确、完整，不存在任何虚假记载、误

导性陈述或重大遗漏，并对资料的真实性、准确性和完整性负责。 

如无特殊说明，本核查意见中简称与《陕西兴化化学股份有限公司重大资产

置换及发行股份购买资产暨关联交易报告书（草案）》（以下简称“重组报告书（草

案）”）中的简称具有相同的含义。  
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国都证券股份有限公司关于 

深圳证券交易所关于对陕西兴化化学股份有限公司 

的重组问询函之核查意见 

 

深圳证券交易所中小板公司管理部： 

根据贵所 2016年 7月 22 日下发的《关于对陕西兴化化学股份有限公司的重

组问询函》（中小板重组问询函（需行政许可）[2016]第 72号）的要求，国都证

券股份有限公司作为本次交易中陕西兴化股份有限公司的独立财务顾问，现根据

问询函的要求，就相关问题进行了核查，意见如下： 

 

一、 本次交易中评估机构在对置出资产和置入资产兴化化工进行评估时，

均只采用资产基础法进行评估。请补充披露评估时采取一种评估方法的原因，

并说明上述评估方法是否符合《上市公司重大资产管理办法》第二十条的规定，

并请独立财务顾问、资产评估师核查并发表明确意见并披露。 

回复： 

1.关于置入资产采用一种评估方法的原因 

资产评估基本方法包括市场法、收益法和资产基础法。 

市场法，是指将评估对象与可比上市公司或者可比交易案例进行比较，确定

评估对象价值的评估方法。由于无法搜集到适量的、与被评估对象可比的交易实

例，以及将其与评估对象对比分析所需要的相关资料，不具备采用市场法进行评

估的操作条件，本次对兴化化工股权价值评估不适宜采用市场法。 

收益法，是指将预期收益资本化或者折现，确定评估对象价值的评估方法。

收益法适用前提是：（1）被评估企业未来收益可以较为准确的预测；（2）实现预

测收益的风险可以度量。 

此次对兴化化工股权评估未采用收益法的理由主要是： 

（1）兴化化工报告期（2014 年、2015年）内连续亏损，实践中对于连续亏
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损企业一般不采用收益法进行评估。 

（2）评估基准日前后，兴化化工发生一系列重大事项，具体包括： 

1）在 2015 年 11 月底转让亏损的制碱生产线，剥离资产账面额 9.08 亿元，

占未剥离前资产总额 19.54%； 

2）2015 年 12 月，兴化化工股东会审议通过延长集团单方增资事项，兴化

化工注册资本由 10亿元增加至 39亿元，用于改善其资本结构； 

3）2015年下半年兴化化工采取了将精煤改粗煤，气化黑水过滤器、气化炉

上升管和激冷环改造等工艺优化及增效措施； 

4）2016年 2月、3月进行系统大修，停产 28天。 

上述事项发生，将导致兴化化工资产负债结构、业务范围、生产流程、资本

结构、盈利能力等发生重大变化，使得难以以历史期财务数据为基础，准确预测

未来收益水平。 

（3）在未来面临的风险方面： 

1）当前宏观经济环境下，国家采取政策推动调结构、去产能，煤化工行业

总体处于供大于求的状况； 

2）兴化化工所处的区域市场对该公司产品有较好的需求预期； 

上述有利和不利因素叠加，使得在现在时点兴化化工未来面临风险和机会难

以较为准确度量。 

（4）因目前行业状况不佳，基于低谷阶段数据，难以较准确预测和反映兴

化化工长期经营所能体现的客观合理价值。 

综上所述理由，在现有市场状况和数据支持条件下，本次不宜采用收益法对

兴化化工的股权价值进行评估。 

资产基础法，是指以被评估企业评估基准日的资产负债表为基础，合理评估

企业表内及表外各项资产、负债价值，确定评估对象价值的评估方法。 

由于兴化化工各项资产、负债能够根据会计政策、企业经营等情况合理加以
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识别，评估中有条件针对各项资产、负债的特点选择适当、具体的评估方法，并

具备实施这些评估方法的操作条件，本次评估可以选择资产基础法。 

煤化工作为成熟的重资产行业，通过重置企业经营的要素资产价值，可以较

准确地估算企业的整体价值。 

2.关于置出资产采用一种评估方法的原因 

兴化股份拟置出资产为兴化股份的部分资产和负债，相关资产组已经连续两

年亏损，当前宏观经济环境下，国家采取政策推动调结构、去产能，但行业总体

处于供大于求的状况；使得在现在时点评估对象未来收益及风险都难以较准确度

量。在现有市场状况和数据支持条件下，本次不宜采用收益法进行评估。 

由于本次拟置出对象是兴化股份的部分资产和负债，总体上缺乏市场交易案

例，也不宜用市场法进行评估。 

由于兴化股份各项资产、负债能够根据会计政策、企业经营等情况合理加以

识别，评估中有条件针对各项资产、负债的特点选择适当、具体的评估方法，并

具备实施这些评估方法的操作条件，本次评估可以选择资产基础法。 

3.关于此次对置入、置出资产评估方法的选择是否符合《上市公司重大资产

重组管理办法》第二十条的规定问题 

《上市公司重大资产重组管理办法》第二十条对重大资产重组中相关资产以

资产评估结果作为定价依据的情形，要求评估机构“原则上应当采取两种以上的

方法进行评估”。同时，该条规定还要求“资产评估机构应当按照资产评估相关

准则和规范开展执业活动”。《资产评估准则—企业价值》第二十二条规定，“注

册资产评估师执行企业价值评估业务，应当根据评估目的、评估对象、价值类型、

资料收集情况等相关条件，分析收益法、市场法和成本法（资产基础法）三种资

产评估基本方法的适用性，恰当选择一种或者多种资产评估基本方法”。《上市公

司重大资产重组管理办法》和相关资产评估准则对评估方法选择的重点要求，在

于规范方法选择的客观、适用性。 

在上述对置入、置出资产评估方法选择理由的回复中，通过分析被评估对象

对资产评估各基本方法的适用条件，详细解释了此次仅采用资产基础法的原因，
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符合被评估对象的特点和评估目的要求，也不违反《上市公司重大资产重组管理

办法》和相关资产评估准则的规定。 

兴化股份（上市公司）董事会和独立董事，均按照《上市公司重大资产重组

管理办法》第二十条要求，对此次置入和置出资产评估包括评估方法选择在内的

相关问题发表了意见，均认为本次资产评估方法选用合规、恰当，与评估目的具

有较强的相关性。 

资产评估机构认为，在对评估方法进行选择时，充分考虑了本次评估的目的、

评估价值类型，以及标的资产所处的行业和企业自身经营特点及现实状况，评估

方法选择恰当，符合《上市公司重大资产重组管理办法》和相关资产评估准则的

规定 

经核查，本独立财务顾问认为，资产评估机构原则上应当采取两种以上评

估方法进行评估，但资产评估师对评估方法进行选择时，充分考虑了本次评估

的目的、评估价值类型，以及标的资产所处的行业和企业自身经营特点及现实

状况，评估方法选择恰当，符合《上市公司重大资产重组管理办法》和相关资

产评估准则的规定。 

 

二、 本次交易对方陕西延长石油（集团）有限责任公司（以下简称“延

长集团”）承诺，标的兴化化工 2016-2018 年实现的净利润分别为不低于 0.8亿

元、1.08 亿元、1.08 亿元。请补充披露： 

回复： 

(一) 结合行业及标的公司发展情况等因素，补充披露上述业绩承诺的依

据、合理性和可实现性，请独立财务顾问核查并发表意见； 

1.关于兴化化工业绩承诺的依据 

为有利于此次资产重组，维护上市公司和中小投资者的利益，延长集团自愿

对兴化化工 2016-2018年实现净利润做出承诺。相关年度承诺净利润数据的测算

及结果见下表： 

单位：万元 
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项目 2016 年 2017 年 2018 年 

一、营业收入 122,243.65 124,546.85 124,546.85 

  减：营业成本 100,488.03 98,863.93 98,863.93 

      营业税金及附加 - - - 

      销售费用 537.67 600.00 600.00 

      管理费用 5,354.71 5,400.00 5,400.00 

      财务费用 5,118.56 5,160.00 5,160.00 

      资产减值损失 - - - 

  加：公允价值变动收益（损失以“－”号填列） - - - 

      投资收益（损失以“－”号填列） - - - 

    其中：对联营企业和合营企业的投资收益 - - - 

二、营业利润（亏损以“－”号填列） 10,744.67 14,522.92 14,522.92 

  加：营业外收入 - - - 

    其中：非流动资产处置利得 - - - 

  减：营业外支出 - - - 

    其中：非流动资产处置损失 - - - 

三、利润总额（亏损总额以“－”号填列） 10,744.67 14,522.92 14,522.92 

  减：所得税费用 2,686.17 3,630.73 3,630.73 

四、净利润（净亏损以“－”号填列） 8,058.50 10,892.19 10,892.19 

上述测算基于以下基础： 

（1）兴化化工经营所依赖的宏观经济、市场环境、行业政策等方面不会出

现重大不利变化； 

（2）兴化化工经营所需的主要原材料稳定供应、原材料采购和产品销售价

格不会发生重大波动； 

（3） 兴化化工制定的各项经营计划、资金计划及投资计划等能够顺利执行。 

2.营业收入测算的依据及其合理性 

（1）产销量测算 

兴化化工的营业收入主要是甲醇、液氨、甲胺和二甲基酰胺（DMF）的销售

收入。 

2016-2018 年预计的氨醇（指合成氨、甲醇合计，下同）、混胺和 DMF 的产

能、产量和销量均不变。具体为： 

单位：万吨 

名称 年产能 年产量 产能利用率 年销量 
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氨醇 60.00 69.58 115.97% 50.41 

混胺/ DMF 10.00 9.75/9.43 97.50% 3.37/9.21 

注:氨醇、混胺产销差额系供应内部生产消耗的数量 

1）2015 年氨醇、混胺和 DMF 的产量分别为 69.58 万吨、9.40 万吨和 8.92

万吨。2016 年预测的氨醇、混胺和 DMF 的产量分别为 69.58 万吨、9.75 万吨和

9.43万吨，经与 2015年的数据对比，相关产量测算数据合理。 

2）根据 2016 年系统停产检修后 4 月至 6 月的实际产量推算，2016 年很可

能会略超测算产量，说明相关测算数据是基于兴化化工设备维修的现状确定的，

具有一定的合理性。 

（2）销售价格测算 

兴化化工综合考虑 2016 年 3-4 月的平均销售单价确定液氨、甲醇、混胺、

DMF等主要产品 2016年的销售单价（不含税）。2017年兴化化工营业收入预计增

长 1.88%，2018年则与 2017年持平。2016年的测算单价及分析如下： 

单位：元/吨 

产品名称 液氨 甲醇 混胺 DMF 

售价 1,503 1,417 3,713 3,123 

 

1）2016 年测算售价均低于 2015 年水平，并与兴化化工相关产品预测时期

的价格状况基本相符；以液氨平均销售单价为例，2015 年为 1667 元/吨，2016

年 3月降至 1437元/吨，4月回升至 1567元/吨，价格变动情况也符合行业变化

趋势；在预测时期具有合理性。 

2）目前相关产品售价出现了小幅波动，比如，2016年 6 月在兴化化工销售

收入占比较高的液氨、甲醇售价分别较 2016 年全年测算水平下降 4.7%和上升

0.90%；但现在距兴化化工进行测算的时间相差约 3 个月，要客观准确地判断引

起相关价格小幅波动因素可能影响的时间长短，还有待进一步的观察和分析。如

未来相关产品售价进一步走低，则可能会对完成测算收入目标产生不利影响。 

3）通常情况下，兴化化工的产品销售价格与主要原辅材料价格波动具有相

关性，具有同向波动的特点。 
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3.营业成本测算的依据及其合理性 

测算中对影响营业成本的主要因素按照以下原则和思路确定。 

（1）产品单耗 

考虑到兴化化工 2016年测算的产量水平与 2015年较为接近，此次采用 2015

年相关产品的平均单耗，作为 2016年的测算指标。 

（2）采购单价 

煤炭是煤化工企业的主要原材料。因此，采购单价分析以兴化化工的主要采

购对象煤炭为例。兴化化工测算的煤炭采购单价按合同价格确定。 

1）测算单价采用当时的合同价格符合企业实际情况； 

2）测算时原料煤和动力煤单价分别比2015年平均单价降低 17.80%和16.32%，

与 2016 年 1-6 月采购均价相比波动不大，基本反映了煤化工行业主要采购产品

—煤炭的价格 2015年至今的波动趋势。 

（3）折旧 

固定资产折旧遵循兴化化工的固定资产情况和计提折旧会计政策。根据兴化

化工董事会审议通过的《关于变更公司会计估计的议案》，兴化化工自 2016年 4

月 1日起调整部分固定资产折旧政策，与上市公司（兴化股份）会计变更政策同

步。 

上述调整，预计减少 2016 年 4-12月折旧额 4460.59万元，预计增加净利润

3345.44万元。兴化化工对 2016 年 4-12月，以及 2017和 2018 年的折旧费测算

时考虑了该会计估计变更因素。 

4.营业税金及附加和期间费用测算的依据及其合理性 

（1）营业税金及附加 

截止 2015 年 12 月 31 日，兴化化工账面有待抵扣增值税进项税 16,894.67

万元（至 2016 年 5 月 31 日为 14,169.35 万元），原缴纳营业税项目已从 2016

年 5月起实行“营改增”政策。兴化化工考虑上述因素，2016 年至 2018年未测
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算营业税金及附加。但对于兴化化工三年销售所产生增值税销项税和应交增值税

的分析，预计兴化化工 2018 年将形成一定的营业税金及附加，因此，兴化化工

未在 2018年进行相应测算，存在一定的疏漏。 

（2）销售费用 

销售费用测算时，考虑了 2015 年 11 月底制碱业务转让的影响。包括纯碱、

氯化铵业务转让减少了兴化化工因固体产品装卸产生的劳务费用、转让业务应分

摊的专用铁路资产维护费，以及相关业务营销费用。导致 2016年销售费用较 2015

年减少 901.95万元。 

2016年 1-5月兴化化工经审计的销售费用为 148.40万元，如按此推测，2016

年的实际销售费用可能会低于测算水平。 

（3）管理费用 

管理费用测算时，考虑了制碱业务转让减少的管理人员、技术人员、库管及

其他人员工资及福利费等，导致 2016管理费用较 2015年减少 1692.43万元。 

2016 年 1-5 月兴化化工经审计的管理费用为 2,228.93 万元，如按此推算，

2016年的实际管理费用基本接近于测算水平。 

（4）财务费用 

财务费用测算时，考虑了 2015 年 12 月延长集团注资 29 亿元后导致的兴化

化工长短期借款减少，以及随制碱业务转让一并减少的付息债务。 

兴化化工制碱业务转让前的银行借款及长期应付款为 38.74 亿元，制碱业务

转让及增资后的 2015 年 12 月 31 日减至 12.23 亿元，截至 2016 年 5 月 31 日变

为 12.57亿元。 

兴化化工 2016 年测算的财务费用为 5,118.56 万元，较 2015 年减少

15,333.45 万元；2016 年兴化化工 1-5 月经审计的财务费用为 2,294.17 万元，

考虑到兴化化工相关借款的减少，2016 年实际财务费用可能与测算数据差异不

大。 

5.目前的财务表现 

兴化化工审阅报告显示 2016 年 1-6月累计净利润为 840.49 万元，已实现扭
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亏目标。2016 年 4 月、5 月、6 月经营情况均展现出良好趋势，净利润分别为

1,462.86、 1,462.44、 1,647.14 万元。如果兴化化工 7-12 月能够保持检修后

4-6月盈利水平，预计能够完成 2016年业绩承诺金额 0.8亿元。 

6.行业及兴化化工的发展表现 

煤化工行业因阶段性供需问题面临行业调整。在行业调整中，主要淘汰的是

高能耗、技术落后、高环境代价的过剩产能。长期来看，经过淘汰落后产能，行

业供求关系将得到改善，兴化化工可以通过行业重新洗牌得到长远发展的机遇，

有利于兴化化工实现经营业绩。 

2015年以来，兴化化工通过注资 29亿元降低财务成本。同时，经过技术改

造和优化工艺，成功实现了长周期安全稳定运行，主要原料由过去只吃“精粮”

（陕北、甘肃华亭优质煤）转变为今年的高比例掺吃“粗粮”（当地煤），降低了

产品单位成本。这也是支撑延长集团对兴化化工 2016-2018年的业绩做出承诺的

基础保障。 

综上，2015 年备考报表数据、2016 年分月审阅报表数据显示兴化化工已经

逐步恢复盈利能力；综合考虑制碱业务转让、延长集团增资、企业历史业绩和外

部经营环境等因素，兴化化工对其 2016年至 2018年利润水平进行了测算，测算

依据具有一定的合理，在宏观经济环境和行业条件状况没有较大变化的前提下，

对应的业绩承诺具有一定的可实现性，说明兴化化工剥离碱厂资产并完成增资后

预计未来将恢复盈利。 

鉴于延长集团的业绩承诺基于兴化化工对其 2016 年的利润测算数据（前述

数据未经审计机构审核）。本独立财务顾问经初步核查后认为，兴化化工相关测

算考虑了兴化化工的制碱业务转让、延长集团增资、企业历史业绩和外部经营

环境，依据具有一定的合理性，在宏观经济和行业状况没有较大变化的前提下，

具有一定的可实现性。 

 

(二) 请补充披露交易对方是否具有完成业绩补偿承诺的履约能力，当触

发补偿义务时，为确保交易对方履行业绩补偿协议所采取的保障措施，并请独
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立财务顾问对该利润补偿方案及保障措施的可行性发表意见。 

1.补偿方案及其可行性 

（1）业绩补偿具体内容 

延长集团承诺，在利润补偿期间内，如果兴化化工实际净利润数低于承诺净

利润数，延长集团将按照本协议规定对上市公司进行补偿。 

延长集团可以自主选择以股份或现金的形式补偿。 

延长集团选择股份补偿时,以其通过本次交易获得的股份进行补偿，补偿上

限为延长集团通过本次交易获得的股份总数。 

（2）业绩补偿金额、股份数量的确定 

双方在利润补偿期间内每年计算延长集团应补偿的股份数量或金额，并逐年

补偿。 

1）现金补偿 

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－累积已补偿金额 

2）股份补偿 

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－累积已补偿金额 

当期应补偿股份数量＝当期补偿金额/本次股份的发行价格 

本次股份的发行价格为 5.96 元/股，并遵守《重大资产置换及发行股份购买

资产协议》关于除权除息的规定。 

3）计算补偿金额时遵照的原则 

①本协议所称净利润数均为兴化化工年度专项审核意见中确认的目标公司

实现的净利润； 

②在逐年补偿的情况下，在各年计算的当期补偿金额小于 0 时，按 0 取值，
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即已经补偿的股份不冲回或已经补偿的现金不退回。 

（3）业绩补偿的实施 

如果利润补偿期间内某个会计年度结束后，延长集团需要向上市公司进行业

绩补偿，延长集团应在上市公司该年度的年度报告披露后 10 个工作日内书面通

知上市公司其选择的业绩补偿方式。 

1）现金补偿 

延长集团选择向上市公司补偿现金时，延长集团应当在该年度的年度报告披

露后 1个月内将应补偿现金支付给上市公司。 

2）股份补偿 

延长集团选择向上市公司补偿股份时，则按下述方案实施补偿： 

①延长集团当期应补偿股份由上市公司以一元的总价格进行回购并予以注

销。上市公司应当在该年度的年度报告披露后 20 个工作日内由上市公司董事会

向上市公司股东大会提出回购股份和股份注销的议案，并在上市公司股东大会通

过该议案后 2个月内办理完毕股份注销事宜。 

②如上述股份注销由于上市公司减少注册资本事宜未获得相关债权人认可

或未经股东大会通过等原因而无法实施，则延长集团或上市公司应于股份注销确

定无法实施后 1个月内将当期应补偿股份赠送给其他股份的持有者。其他股份指

除交易对手方通过本次交易所持股份外的其他股份。其他股份持有者指上市公司

赠送股份实施公告中所确定的股权登记日登记在册的持有其他股份的股东。其他

股份持有者按其持有的其他股份比例分配当期应补偿股份。若按比例进行前述股

份补偿时，其他股份持有者能够取得的补偿股份存在不足一股的情形，上市公司

可以要求延长集团对其他股份持有者持有的不足一股的部分乘以本次股份的发

行价格 5.96元/股，进行现金补偿。 

综上，补偿方案中已对业绩补偿具体内容、业绩补偿金额及股份数量、业绩

补偿的实施等内容进行了明确约定，具有可行性。 

2.业绩补偿的保障措施及可行性 
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根据《业绩补偿》协议，延长集团可以自主选择以股份或现金的形式补偿。

兴化化工经审计的 2014年、2015 年、2016年 1-5月份净利润分别为-41,094.85

万元、-1,543.45 万元、-806.65 万元；兴化化工通过剥离碱厂资产并完成增资

后预计未来恢复盈利（原因详见“问题 1”的答复），备考报表显示其通过重整

后 2015年净利润为 4,347.30 万元；因此在正常市场环境下，兴化化工预计可以

实现盈利。 

（1）选用股份补偿的情形 

延长集团承诺：本公司于本次交易取得的上市公司股票自发行结束之日起

36个月内不得转让；本次交易完成后 6个月内如上市公司股票连续 20个交易日

的收盘价低于发行价，或者交易完成后 6个月期末收盘价低于发行价的，本公司

持有的上市公司股票的锁定期自动延长 6个月；上述锁定期满后，按照中国证监

会及深圳证券交易所有关规定执行。 

同时，业绩补偿协议明确“延长集团选择股份补偿时,以其通过本次交易获

得的股份进行补偿，补偿上限为延长集团通过本次交易获得的股份总数。” 

业绩补偿补偿期间为 2016 年至 2018年，而按照目前重组进度，延长集团通

过本次交易获得的股份锁定期将超过 2018 年 12 月 31 日，因此上述股份锁定安

排有效的保障业绩补偿的实施。 

（2）延长集团具有现金补偿的履约能力 

假设兴化化工 2016 年至 2018 年未完成承诺的业绩，各年亏损额按照 2015

年的亏损额计算，则三年需要补偿上限为 0.8+1.08+1.08-（-0.15-0.15-0.15）

=3.41 亿元；延长集团 2015 年营业收入为 2,208.97 亿元，净资产 1,053.28 亿

元，补偿额上限占延长集团营业收入、净资产比重分比为 0.15%、0.32%。为此，

当延长集团选用现金补偿时，延长集团有充足的收入来源、资产保障业绩补偿方

案的实施。 

经核查，本独立财务顾问认为，《业绩补偿协议》的利润补偿方案具有可行

性，延长集团通过本次交易获得的股份锁定期安排以及其收入、净资产规模能

够保障补偿方案的实施。 
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三、 本次交易完成后，兴化化工与延长集团全资子公司陕西延长石油榆

林煤化有限公司、陕西延长石油能源科技有限公司均存在同业竞争。请补充披

露： 

答复： 

(一) 请结合化工行业特性、行业未来发展趋势以及你公司业务安排，补

充披露该事项是否符合《上市公司重大资产重组管理办法》第四十三条的规定； 

1.同业竞争情况及相应安排与承诺 

（1）陕西延长石油榆林煤化有限公司 

本次交易完成后，兴化化工与延长集团全资子公司陕西延长石油榆林煤化有

限公司（下称“榆煤化”）均从事甲醇的生产和销售，构成同业竞争。针对该情

况，延长集团做出如下安排与承诺： 

“一、标的公司目前的主要产品为合成氨、甲醇、甲胺、二甲基甲酰胺。目

前本公司下属子公司陕西延长石油榆林煤化有限公司（下称“榆煤化”）通过陕

西延长新能源有限责任公司（下称“新能源公司”）向陕西榆林能源化工有限公

司（下称“榆能化”）销售甲醇，与标的公司存在同业情况。榆煤化和新能源公

司均为本公司全资子公司，榆能化为本公司控股子公司。 

榆煤化醋酸及系列产品项目分两期建设。一期年产 20万吨甲醇、20万吨醋

酸及其配套项目，一期项目于 2008年 4月开工建设，2011年 4月投产。二期项

目建设年产 40 万吨醋酸、30 万吨醋酸乙烯、20 万吨醋酐、10 万吨醋酸纤维等

装置，二期项目尚未建设。榆煤化一期项目生产的甲醇，部分作为一期项目醋酸

生产的中间产品，其余计划作为二期项目的中间产品。在二期项目建设投产之前，

除用作一期项目醋酸生产的中间产品外，榆煤化的甲醇产品按照本公司集团内部

定价，全部通过新能源公司销售给榆能化用作化工材料。 

本公司承诺，在榆煤化二期项目建设投产之前，榆煤化的甲醇产品除用作一

期项目醋酸生产的中间产品外，全部继续按照本公司集团内部定价，直接或通过
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新能源公司销售给榆能化用作化工材料，不参与对外市场销售。在榆煤化二期项

目建设投产之后，榆煤化的甲醇产品将全部用于自身生产。” 

由上述内容可以看出，出现阶段性中间产品对外销售是因为榆煤化项目分期

建设造成的，符合化工行业规模较大项目分期建设的行业特点，榆煤化二期项目

建设投产之后，甲醇产品将全部用于自身生产。因此上述同业竞争是暂时性的，

从长期来看，上述安排能够避免同业竞争，符合《上市公司重大资产重组管理办

法》第四十三条的规定。 

（2）陕西延长石油能源科技有限公司 

本次交易前，陕西延长石油能源科技有限公司（以下简称“能源科技”）曾

从事甲醇贸易业务，从非关联方采购甲醇向市场客户销售，与兴化化工构成同业

竞争。针对该情况，延长集团做出如下安排与承诺： 

“截至本确认函出具之日，本公司下属公司陕西延长石油能源科技有限公司

已不再从事甲醇贸易业务，仅作为本公司集团内甲醇采购平台，以避免与陕西延

长石油兴化化工有限公司发生同业竞争。” 

由上述内容可以看出，陕西延长石油能源科技有限公司已不再从事甲醇贸易

业务，仅作为延长集团内甲醇采购平台。 

(二) 请补充披露延长集团为避免同业竞争做出的的明确承诺和安排，包

括但不限于解决同业竞争的具体措施、时间限制、进展和保障性安排，并提供

相应措施是否充分、合理和具有可操作性的分析。  

1.具体措施 

延长集团所做承诺及具体措施详见前述内容。 

2.时间限制 

（1）根据榆煤化提供的项目二期建设进度、投产日期如下：“该项目于 2016

年 4月 15日开工建设，现场土建动工、施工单位、施工监理已入场，截至 2016

年 6月底，项目设计、工艺包、“空分装置成套供货”采购合同已签订，“锅炉成

套供货”、“新建污水、回用水 EPC总承包”、“新建脱盐水站 EPC 总承包”已完成
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招标，签订合同、长周期设备共 116 台套，其中 6 台套完成采购，59 台套技术

规格书编制完成，51 台套已报采购计划。气化、净化桩基工作完成。空分装置

的桩基工作完成 80%，预计 2017 年 8月建成。预计 2017年 10 月份投产”。 

因此预计 2017年 10月份投产后，榆煤化甲醇对外销售量将随二期产能利用

率上升逐步降低，最终实现全部用于自身生产，避免同业竞争。 

（2）能源科技自 2016年 1月起，不再发生从集团外部采购甲醇后对集团外

部销售业务。 

（3）承诺与安排的实施情况 

①榆煤化措施实施情况 

榆煤化 2016年 1-5月份甲醇产量 117410.02吨；除自用及库存外，2016年

1-5 月共计销售甲醇 49451.62 吨，销售客户为陕西延长新能源有限责任公司；

截止 2016年 5月 31日甲醇库存为 5771.12吨。 

陕西延长新能源有限责任公司 2016 年 1-5 月份自榆煤化甲醇采购量为

46055.9吨（与榆煤化的销售数据相差 3395.72吨，是因双方开票、结算存在时

间差异造成的），向集团内部客户甲醇销售量为 46055.9吨。 

因此针对榆煤化同业竞争所做的安排已按照承诺函内容开始履行。 

②能源科技措施实施情况 

根据能源科技提供的情况说明，其 2016年 1-5月甲醇采购、销售情况如下： 

a、集团内部采购及销售：自兴化化工采购甲醇 2,358.26 吨，自陕西延长新

能源有限责任公司采购甲醇 646.92 吨（因兴化化工甲醇停产转至从该公司采购），

合计 3,005.18吨均销售给延长集团内部客户； 

b、集团外部采购自用：自西安昊霖化工原料公司采购甲醇 72.9吨，全部作

为生产醇基燃料自用。 

因此针对能源科技同业竞争所做的安排已按照承诺函内容开始履行，不再从

事甲醇贸易业务，仅作为延长集团内部甲醇采购平台。 
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(三) 财务顾问的核查意见 

综上，本独立财务顾问认为，通过上述措施与安排，本次交易对上市公司

避免同业竞争方面未产生不利影响，符合《上市公司重大资产重组管理办法》

第四十三条中关于同业竞争的规定；相应措施合理且具有可操作性。 

 

四、 根据报告书，兴化化工置入上市公司后，关联方采购占营业成本的

比例将由本次交易前的 30.50%降至 8.68%，关联方销售占营业收入比例将由本

次交易前的 0.13%上升至 25.24%。请补充披露关联采购及关联销售定价的依据、

公允性以及是否存在对关联方的重大依赖，同时请独立财务顾问核查并发表专

业意见。 

回复： 

经上市公司核查后发现，重组报告书中本次交易前上市公司 2015年营业成

本数据和关联方采购占营业成本的比例、营业收入和关联方销售占营业收入的比

例有误，现已更正相关数据。 

根据立信会计师事务所出具的信会师报字[2016]第 210086 号《审计报告》、

希格玛会计师事务所出具的希会审字(2016)0539号《备考审阅报告》，本次交易

前后，2015年日常关联交易变动情况如下： 

单位：万元 

项目 

2015 年审计数据 2015 年备考数据 

关联交易额 
营业收入/

营业成本 
占比 关联交易额 

营业收入/

营业成本 
占比 

采购物资、接受劳务 26,131.42 80,070.17 32.64% 9,773.80 112,631.89 8.68% 

销售商品、提供劳务 106.87 85,673.15 0.12% 34,468.41 136,550.35 25.24% 

租赁业务-承租 400.46     42.63     

租赁业务-出租       53.86     

授权许可业务 12.45           

支付财产保险费 540.59     735.92     

合计： 27,191.79   45,074.62   

（一）关联交易定价依据、公允性分析 
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根据上市公司 2015年备考审阅报告，关联交易金额、定价依据及原则、公

允性分析如下： 

1.向关联方采购物资、接受劳务 

单位：万元 

序号 关联方 关联交易内容 金额 占比 
定价原

则 

是否公

允 

1 
陕西延长石油矿业有限责任公

司煤炭运销分公司 
采购煤炭 6,059.71 62.00% 注 1 是 

2 

陕西兴化集团有限责任公司 

设备检修劳务 1,424.90 14.58% 注 2 是 

3 综合服务费 1,269.00 12.98% 注 2 是 

4 采购物资 14.16 0.14% 
 

是 

5 
陕西兴化集团机械厂 

采购物资 225.29 2.31% 
 

是 

6 修理费 121.56 1.24% 
 

是 

7 
陕西延长石油(集团)有限责任

公司 

工程项目审查

费 
13.30 0.14% 

 
是 

8 陕西省石油化工研究设计院 采购物资 36.43 0.37% 
 

是 

9 西北化工研究院 采购物资 470.87 4.82% 
 

是 

10 

陕西延长石油能源科技有限公

司(陕西延长石油精细化工科技

有限公司) 

采购物资 17.23 0.18% 
 

是 

11 陕西化建工程有限责任公司 接受检修劳务 0 0.00% 
 

是 

12 陕西西宇无损检测有限公司 接受检测劳务 121.35 1.24% 
 

是 

13 合计   9,773.80 100.00% 
 

是 

注 1：向关联方采购煤炭的价格按照市场价格随时调整。自 2015年 10月至

12月，兴化化工主要向关联方陕西延长石油矿业有限责任公司煤炭运销分公司

采购煤炭，综合到厂含税结算价情况如下： 

单位：元/吨 

项目 

关联方采购（煤炭运输分公司） 非关联方采购 
2016年 1 季度

非关联与关联

采购单价差异

金额 
2015年 4 季度 2016年 1 季度 2016年 1 季度 

原料煤  318.72   302.36        327.33    24.97  

燃料煤  280.63   277.63        273.19    -4.44  

由上表可以看出，同期采购价格比较显示，原料煤关联方采购价格低于非关

联方价格；燃料煤关联方采购价格稍高于非关联方采购价格；但采购价格均在市
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场价格区间范围内，因此价格较为公允。 

注 2：其中，根据兴化化工与兴化集团签订的《电器仪表设备维护检修协议》，

确定实际全年电气、仪表、设备维护检修费用为 1,424.90万元；根据兴化化工

与兴化集团签订的《管理咨询、服务协议》，2015年年度管理咨询、服务费总额

1,269.00万元。 

同时，兴化股份与兴化集团于 2015年也签订了设备维护检修协议、综合服

务协议，其定价原则与上述合同约定的定价原则基本一致，且兴化股份的关联交

易事项在上市公司召开股东大会时，经非关联股东表决通过。因此可以看出兴化

化工上述关联方采购定价原则具有合理性、是公允的。 

除上述交易外，其他交易结算价格有市场公允价格则依照市场公允价格确定，

无市场价则以成本加成原则确定。 

2.向关联方销售商品、提供劳务 

单位：万元 

序号 关联方 关联交易内容 
2015 年度金

额 
占比 

定价

原则 
是否公允 

1 

陕西兴化集团有限责

任公司 

销售商品 15,060.20 43.69% 见注 1 是 

2 提供水蒸汽电等 8,564.84 24.85% 见注 2 是 

3 销售材料 47.66 0.14%   是 

4 提供劳务 16.87 0.05%   是 

5 陕西兴化集团有限责

任公司（兴化股份置

出资产） 

提供蒸汽 1,691.14 4.91% 见注 3 是 

6 销售商品 3,733.89 10.83% 见注 4 是 

7 
陕西兴福肥业有限责

任公司 
销售商品 139.84 0.41% 

 
是 

8 陕西延长石油（集团）

有限责任公司碳氢高

效利用技术研究中心 

提供水蒸汽电等 52.65 0.15% 
 

是 

9 销售材料 2.47 0.01% 
 

是 

10 
陕西延长石油能源科

技有限公司 
销售商品 214.32 0.62% 

 
是 

11 

陕西延长石油(集团)

有限责任公司炼化公

司 

销售商品 4,919.45 14.27% 见注 5 是 

12 陕西省石油化工研究 提供水蒸汽电等 25.08 0.07%   是 
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序号 关联方 关联交易内容 
2015 年度金

额 
占比 

定价

原则 
是否公允 

设计院 

合计   34,468.41 100.00%   是 

注 1：根据 2015年 12月兴化化工与兴化集团签订的《合成氨供应协议》，

兴化化工向兴化集团销售合成氨的定价原则为：执行市场价格，以兴化化工当月

除关联方外对外销售量最大客户的月销售平均价格； 

同时，2015年兴化化工与兴化股份也存在关联交易，双方签订《合成氨、

纯碱供应协议》，由兴化化工向兴化股份提供生产所需合成氨、纯碱，2015年度

合成氨交易价格确定原则为兴化化工当月除关联方外对外销售量最大客户的销

售平均价格，该关联交易事项在上市公司召开股东大会时，经非关联股东表决通

过。因此可以看出兴化化工上述关联方销售定价原则是公允的。 

注 2：（1）根据 2015年 12 月兴化化工与兴化集团签订的《供水、蒸汽服务

协议》，兴化化工向兴化集团供水、蒸汽的定价原则为：参考市场价格、水资源

费、人工成本等协商确定。其中：井水 1.5元/吨；循环水 0.40 元/吨；脱盐水

4元/吨；脱氧水 4.5元/吨；蒸汽 110元/吨，均不含税；（2）根据 2015年 12

月兴化化工与兴化集团签订的《供电服务协议》，兴化化工向兴化集团供电的定

价原则为：每月按照兴化化工供电车间上一月份的实际核算单位成本作为结算的

单价。 

同时，兴化股份与兴化集团于 2015年也存在水、蒸汽、电力的关联交易，

情况如下：（1）水、汽：根据《供水、供汽协议》：双方约定兴化集团为公司 2015

年提供各种水的价格为：井水：1.50 元/吨，循环水：0.40元/吨，脱盐水：4.00

元/吨，脱氧水：4.50元/吨，按每月公司实际用水量进行结算；（2）蒸汽：根

据《蒸汽供应协议》，双方约定 2015年蒸汽价格为 110元/吨；（3）供电：①根

据《电费结算协议》，由兴化集团每月根据双方用电总量负责与咸阳市供电公司

办理总电费结算业务，并根据兴化股份实际用电分类、按照国家核准的电价和用

电计量记录，向兴化股份收取费用；②根据《仪表维护及转供电服务补充协议

2015年度》，转供电服务双方根据上一年度用电比及上一年度实际费用为基数分

摊转供电服务总费用（年度用电比应经公司股东大会确认）。 
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由此可以看出，兴化化工、兴化股份与兴化集团签订的相关协议定价原则基

本一致，且兴化股份的关联交易事项在上市公司召开股东大会时，经非关联股东

表决通过。因此可以看出兴化化工上述关联方销售定价原则具有合理性、是公允

的。 

注 3：见注 2。 

注 4：执行市场价格，以兴化化工当月除关联方外对外销售量最大客户的月

销售平均价格，其公允性分析详见“注 1”。 

注 5：执行市场价格，每月结算一次，次月结算上月合同，结算价格为上月

兴化化工甲醇产品客户销售均价。 

注 6：除上述交易外，其他交易结算价格有市场公允价格则依照市场公允价

格确定，无市场公允价则以成本加成原则确定。 

注 7:1～4项为剥离碱厂造成增加的关联销售金额 23,689.57 万元，如果剔

除该部分，剩余 5～12项合计关联销售金额 10,778.84万元。 

（二）不存在对关联方的重大依赖 

2015 年备考数据显示，本次交易后，上市公司关联方采购占营业成本的比

例由交易前的 32.64%下降至 8.68%；关联方销售占营业收入的比例由交易前的

0.12%上升至 25.24%；如前文分析，重组完成后上市公司对关联方采购、销售价

格公允；不存关联采购、销售占当期营业成本、营业收入达到 50%或严重依赖于

关联方的情形。 

经核查，本独立财务顾问认为，关联采购及关联销售定价公允，且不存在

对关联方重大依赖情形。 

 

（以下无正文）  
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（本页无正文，为《国都证券股份有限公司关于深圳证券交易所关于对陕西兴化

化学股份有限公司的重组问询函之核查意见》之签章页）  

 

 

 

 

 

国都证券股份有限公司 

2016年 7月 26日 
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