
兴业证券股份有限公司 

关于凯迪生态环境科技股份有限公司 

深圳证券交易所关注函回复的核查意见 

 

深圳证券交易所： 

根据贵所2017年1月9日下发的《关于对凯迪生态环境科技股份有限公司的关

注函》（公司部关注函[2017]第6号），兴业证券股份有限公司（以下简称“兴

业证券”、“独立财务顾问”）就关注函中相关问题进行了核查，现将相关核查

情况汇报如下： 

 

关注问题一：本次董事会审议通过的拟出售林业资产与前次重大资产重组

你公司收购的林业资产的关系。 

[上市公司说明] 

前次重大资产重组，林业资产2014年6月30日账面净资产14.7亿元，评估净

资产25.6亿元，以评估作价注入上市公司。 

本次董事会审议通过的授权公司经营层拟出售的林业资产即为前次重大资

产重组公司收购的林业资产，具体为转让林业公司部分股权，甚至是控股权，引

入产业与财务战略投资人，共同开发经营林业资产。 

[核查意见] 

独立财务顾问经核查后认为，前次重大资产重组实施后，公司并未收购其他

林业公司或者林地资源，本次董事会审议通过的拟出售林业资产即前次重大资产

重组公司收购的林业资产。 

 

关注问题二：你公司收购林业资产尚处于业绩承诺期，出售相关资产的合



法合规性。 

[上市公司说明] 

（一）公司出售林业资产的原因 

1.拟引入战略投资者，共同开发经营，发展和建设生物能源产业生态圈。 

公司林业资产规模大，流转林地总面积1018万亩，涉及全国16个省市的105

个县，2913个行政村。大规模的投入商业化运营，发挥林业资产的价值，需投入

大量的人力、物力和财力。在当前我国宏观经济“稳中求进”的总基调背景下，

企业在转型发展中必须除融资的高杠杆，降低生产经营成本，实现稳中求进。鉴

于我公司大量投入资金发展清洁能源发电业务这一制造业终端，公司目前负债率

高达65%的情况下，公司拟出售部分林业公司股权，收回投资本金，获得丰厚的

投资收益，偿还有息负债，除掉部分融资杠杆，降低生产经营成本，确保公司健

康安全运营，具有重大意义。引入战略投资人，充实资本实力，发挥合作双方的

优势，共同开发经营林业资产，逐步打造成为上游生物质能源基地、生态园林景

观、木材储备、中游配套生物质电厂和生物质燃油、下游分布式电网能源销售的

绿色能源闭环。2016年12月30日，公司已经与北控清洁能源集团签订了战略合作

框架协议，合作双方末来致力推动种植能源产业，实现年产千万吨级绿色油田和

千亿级的新兴产业，带动百万农民脱贫奔小康，为我国经济在创新、协调、绿色、

开放、共享的理念上成功转型起到重大示范作用。 

2. 集中公司的资金和资源，发展公司有技术优势的生物质发电等能源终端

产业。 

在前次重组中，林业公司只是拥有大量林地资源，尚未投入必要的科技资本

和管理要素等发展资源。由于上市公司目前已是高负债，难以承担对千万亩林地

资源进行全面开发经营的百亿资金投入，引入战略投资人，带入关键要素资源，

加快开发公司拥有的林业资源，构建共享平台，实现生态效益、社会效益、经济

效益。公司林业资产股权部分出售后，有利于公司集中资金和资源，发展公司有

技术优势的生物质发电等能源终端产业。 

（二）转让林业公司股权对上市公司的影响 

1. 转让林业公司股权，不会对公司生物质能源产业的燃料资源保障构成不

利影响。 



前次重大资产重组，注入林业资产是为上市公司大规模生物质发电资产注入

提供燃料资源保障，构筑生物质发电产业完整产业链。从2016年公司电厂运营情

况来看，生物质发电厂燃料80%以上都来自于存外部市场的农林业废弃物，目前

公司生物质电厂的燃料不依赖于林业公司。 

林地资产引入战略投资人后，公司生物质发电业务在燃料方面仍将与林业公

司签订长期的供货协议，林业公司仍然是我司发电燃料的可靠供应商选择之一。 

2. 转让林业公司股权，不构成对上市公司中小投资者利益的损害。 

前次重大资产重组，股东方阳光凯迪、中盈长江以林业资产评估作价25.6

亿元注入上市公司，平均每亩均价为256元，按照林地资源价值量内部评测值（市

场价值量法）约为132亿元。前次重大资产重组，注入林地资产不仅不构成对上

市公司中小投资者利益的损害，此次成功交易，而且能使广大投资者权益获得巨

大的增值。 

据华东林业产权交易中心和中部林业产权交易中心林权交易成交数据看，目

前流转年限在50年以上的集中连片林地成交价均在1600元/亩以上。同期资料显

示，2015年全国林权流转均价也已达1588元/亩也印证了交易中心的成交价格，

在国家林地经营权改革试点等多重政策利好影响下，预计今后林地流转将以市场

化为主导，在相当一段时间内，林权流转价格将保持稳中有升的基本态势。本次

拟出售林业资产，按照市场价出售，以每亩作价1000元以上为例，形成转让收益，

归属于上市公司股东，不构成对上市公司中小投资者利益的损害。同时，出售资

金用于发展公司有技术优势的生物质发电等能源终端产业，有利于提高上市公司

整体经营业绩。 

3.转让林业公司股权，有利于上市公司履行好社会责任。 

转让林业公司股权，引进战略投资人，加大科技、管理、资本要素资源投入，

将上市公司在手的林业资源，转化为贫困地区发展林木经济的资源优势和产业平

台，增强贫困县发展的内生动力，带动县域经济的转型发展，实现“创新、协调、

绿色、开放、共享”的目标，落实党中央“十三五”发展规划纲要，带领百万农

民脱贫奔小康，实现农村贫困人口脱贫、贫困县摘帽、解决区域性贫困问题，体

现林业资源开发上与社会共享、与农民共享发展成功的理念。 

（三）转让林业公司股权的合规性 



1、根据我们的查阅，现行法律法规及其他规范性文件中并无关于业绩承诺

期限内禁止转让标的资产的强制性规定。 

2、公司与前次重组方签署的盈利补偿协议并未限制公司处置林业标的资产，

资产出售不违背合同约定。 

3、公司资产出售的交易金额和交易类型属于董事会的决策权限范围，董事

会有权决定或授权公司管理层决定，有关决议已经董事会审议通过，董事会的决

策程序、授权事项和授权范围符合《深交所股票上市规则》及《公司章程》的相

关规定。 

4、根据公司第八届董事会第二十二次会议审议通过的《关于董事会授权公

司经营层办理拟对外出售部分林业资产具体事宜的议案》，公司董事会授权经营

层暨总裁办公会“办理拟对外出售林业资产具体事宜，包括与收购方接触、林业

公司股权转让方案的谈判、相关协议的签署、资产的交割等具体事宜”。但自董

事会通过上述决议后，公司经营层需要寻找潜在的收购方，并开展商业谈判等一

系列工作，是否能够成交、具体的成交时间、成交数量和成交金额等具有不确定

性。 

5、公司将督促前次重组方继续履行原《盈利预测补偿协议》， 不会损害上

市公司及中小股东的利益，符合《上市公司重大资产重组管理办法》的相关规定。 

 

 [核查意见] 

独立财务顾问经核查后认为公司出售林业资产主要原因系林地资产开发经

营需投入大量资金、资源及人才，公司目前已充分利用多种融资工具，但仍无法

支持对林业资源的大规模投入。通过与战略投资者合作经营，能够充分挖掘林业

资产的经济价值，并为公司补充营运资金，降低公司财务杠杆，为生物质发电业

务提供资金支持。但也提请投资者关注上述林地资产出售对公司生物质燃料供应

体系稳定性的影响。 

公司本次林地出售的议案已经董事会审批通过，授权管理层出售资产的交易

金额属于董事会的审批权限，符合《深交所股票上市规则》及《公司章程》的相

关规定。但是，因出售方案及业绩承诺继续履行的具体方案均尚未确定，上市公

司若在2017年度出售林地资产控股权，承诺方中盈长江国际新能源投资有限公司



（以下简称“中盈长江”）、上市公司、未来的受让方之间是否能就业绩承诺不

变更达成一致存在不确定性，存在不符合中国证监会2016年6月17日发布的《关

于上市公司业绩补偿承诺的相关问题与解答》相关要求的风险。 

 

关注问题三：林业资产存在业绩承诺，出售相关资产是否构成变更承诺，

是否按照《上市公司监管指引第4号——上市公司实际控制人、股东、关联方、

收购人以及上市公司承诺及履行》规定履行相关审议程序； 

[上市公司说明] 

公司将严格按照证监会《关于上市公司业绩补偿承诺的相关问题与解答》的

要求，督促前次重组方，继续履行业绩承诺，不变更承诺。公司在与受让方协商

交易方案时，将充分考虑业绩承诺履行的可行性，并与前次重组方协商，确定林

业标的资产业绩考核和补偿方案，保证业绩承诺不变更。 

 [核查意见] 

独立财务顾问经核查后认为，上市公司已承诺处置相关林业资产的同时，仍

将督促前次重组方中盈长江按照与上市公司签署的业绩补偿协议履行业绩补偿

承诺，保证业绩承诺不变更。截至本核查意见出具之日，公司林业资产出售方案

及业绩承诺继续履行的具体方案均尚未确定，公司尚未就林业资产出售签署相关

协议，前次重组的业绩承诺未发生变更。 

 

4、你公司拟出售标的资产所得是否视为标的资产自身盈利，能否视为标的

资产业绩承诺实现净利润的一部分及其合理性。 

[上市公司说明] 

根据公司与中盈长江签署的《盈利补偿协议》，业绩承诺补偿的主体为林业

标的资产，即实际核算与运营林地资产的凯迪阳光生物能源投资有限公司（以下

简称“阳光公司”），承诺的利润计算口径为扣除非经常性损益的归属于母公司

的净利润。 



从整体而言，这部分收益是上市公司转让股权收益，为非经常性损益，不能

作为标的资产业绩承诺实现净利润的一部分。 

 [核查意见] 

独立财务顾问经核查后认为，根据公司与中盈长江签署的《盈利补偿协议》，

业绩承诺补偿的主体为林业标的资产，即实际核算与运营林地资产的凯迪阳光生

物能源投资有限公司（以下简称“阳光公司”），承诺的利润计算口径为扣除非

经常性损益的归属于母公司的净利润。若公司出售阳光公司股权，实现的收益体

现为上市公司的投资收益，不属于标的资产自身盈利；若公司出售阳光公司下属

林业公司股权，实现的收益为非经常性损益，属于标的资产自身盈利，但不构成

业绩承诺实现净利润的一部分。综上，公司本次出售标的资产实现的盈利不构成

标的资产业绩承诺实现净利润的一部分，符合《盈利补偿协议》的约定，具有合

理性。 

 

（本页以下无正文） 

  



（本页无正文，为《兴业证券股份有限公司关于凯迪生态环境科技股份有限

公司深圳证券交易所关注函回复的核查意见》之签字盖章页） 

 

 

 

 

财务顾问主办人：                                                       

                       李  勇               陈静雯 

 

 

 

 

兴业证券股份有限公司 

 

    年    月    日 

 




