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万和证券股份有限公司 

关于 

深圳证券交易所《关于对深圳市深宝实业股份有限公司的重

组问询函》相关事项的核查意见 

 

深圳证券交易所公司管理部： 

根据贵所出具的《关于对深圳市深宝实业股份有限公司的重组问询函》（许

可类重组问询函【2018】第 18 号）（以下简称“《重组问询函》”），万和证券股份

有限公司（以下简称“万和证券”）作为本次交易中深圳市深宝实业股份有限公

司（以下简称“深深宝”）的独立财务顾问，对《重组问询函》中需要独立财务

顾问核查并发表意见部分内容进行了核查并回复如下： 

1、关于调价机制 

本次发行股份购买资产的股票发行价格设置了调整机制。请你公司说明仅

设置跌幅单向调整机制而未设置涨跌幅双向调整机制的主要考虑，是否有利于

保护上市公司及中小股东利益。请独立财务顾问核查并发表意见。 

【回复】 

（一）仅设置跌幅单向调整机制而未设置涨跌幅双向调整机制的主要考虑 

中国证监会于 2014 年 7 月 11 日发布的《关于修订<上市公司重大资产重组

管理办法>的起草说明》中在解释如何进一步完善发行股份购买资产的市场化定

价机制时表示“20 个交易日公司股票交易均价的规定过于刚性”，“该规定的初
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衷是防止公众股东权益被过度摊薄，在制度推出初期具有积极意义。但随着实践

发展，这种定价模式的缺陷逐渐显现：一是该规定过于刚性，在市场发生较大波

动，尤其是股价单边下行时，资产出售方容易违约。二是由于投资者对部分上市

公司存在资产注入预期，公司股价相对于内在价值长期偏高，增加了交易难度”，

“本次修订旨在进一步完善市场化的发行定价机制，使相关规定既不过于刚性，

也不是毫无约束”，“具体而言，发行股份购买资产的首次董事会决议可以明确规

定，在交易获得我会核准前，上市公司股票价格相比发行价发生重大变化的，董

事会可以根据已设定的调整方案对发行价进行一次调整；该调整方案应当明确具

体，并提交股东大会审议，经批准后，董事会即可按该方案适时调整发行价，且

无须因此次调价而重新提出申请”。 

上市公司自 2017 年 8 月 22 日开始停牌，自上市公司停牌日至 2018 年 6 月

15 日收盘，资本市场整体呈现出震荡向下的趋势，其中深证综指（399106）开

盘 1916.19 点，最高到达 2046.67 点，最低下探至 1658.46 点，收盘 1691.65 点。 

本次交易的调价机制选择了设置跌幅单向调整机制而未设置涨跌幅双向调

整机制，具体原因如下： 

1、本次发行股份价格调整方案设置初衷是为了应对市场发生较大波动时给

本次交易带来的不利影响，尤其是资本市场自上市公司停牌日后整体震荡下行的

趋势给本次重组带来不确定性； 

2、为防止股价因资本市场或行业整体原因单边下行时资产出售方出现违约

情形； 

3、由于投资者对上市公司存在资产注入预期，公司股价长期位于高位，在

资产注入预期落实后股价存在大幅回调的风险，价格调整机制系为保证该类风险

发生时本次交易仍能够得以顺利实施； 

此外，上述发行股份价格调整方案系经交易各方充分协商后的谈判结果，并

在上市公司与交易对方签订的《发行股份购买资产协议》中进行了明确约定，符

合法律规定，有利于保证本次交易的顺利实施。 
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（二）本价格调整机制有利于保护上市公司及中小股东的利益 

1、价格调整方案的生效与执行需履行必要的法律程序 

本次交易构成关联交易，本次交易涉及的发行股份购买资产价格调整方案已

经公司第九届董事会第十五会议、第十七次会议审议通过，关联董事进行了回避

表决，且价格调整方案尚需股东大会非关联股东审议通过后方可生效，有助于维

护中小股东的合法权益和利益。 

2、价格调整方案设计上明确、具体、可操作，有利于保护投资者利益 

本次交易涉及的发行股份购买资产价格调整方案设计上明确、具体、可操作，

便于投资者理解和行使表决权，并可有效避免生效后、实际执行时因为规定不明

确而导致投资者利益受到损害的情形。 

经核查，独立财务顾问认为：本次发行股份购买资产的股票发行价格调整机

制仅设置跌幅单向调整机制而未设置涨跌幅双向调整机制，系经交易各方充分协

商后的谈判结果，有利于保证本次交易的顺利实施，有利于保护上市公司及中小

股东利益。 

2、关于业绩补偿 

本次重组中，交易对方承诺标的公司深圳市粮食集团有限公司（以下简称

“深粮集团”）在 2018 年度实现的净利润（以经审计的扣除非经常性损益后归属

于母公司股东的净利润为准，下同）不低于 39,000 万元，2018 年度、2019 年度

合计实现净利润数不低于 79,000 万元，2018 年度至 2020 年度合计实现净利润

数不低于 121,000 万元，如本次交易未能在 2018 年度实施完毕，则本次交易的

盈利承诺期第一年为本次交易标的公司股权交割的当年。深粮集团收益法评估

过程盈利预测显示，深粮集团 2018-2020 年归属于母公司净利润分别为 38,756

万元、39,312 万元和 41,214 万元。请你公司说明业绩承诺与盈利预测不完全一

致的原因及合理性。请独立财务顾问核查并发表意见。 

【回复】 
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根据上市公司与福德资本签署的《业绩补偿协议》，深粮集团在 2018 年度实

现净利润（净利润以经审计的扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润为

准，下同）不低于 39,000.00 万元，2018 年度、2019 年度合计实现净利润数不

低于 79,000.00 万元，2018 年度至 2020 年度合计实现净利润数不低于

121,000.00 万元，深粮集团收益法评估过程盈利预测显示，深粮集团 2018-2020

年归属于母公司净利润分别为 38,756 万元、39,312 万元和 41,214 万元。 

1、承诺期间利润承诺数与评估报告盈利预测数基本一致 

深粮集团收益法评估过程盈利预测显示，深粮集团 2018-2020 年归属于母公

司净利润分别为 38,756 万元、39,312 万元和 41,214 万元，即 2018 年归属于母

公司净利润为38,756万元，2018年-2019年归属于母公司净利润为78,068万元，

2018 年-2020 年归属于母公司净利润为 119,282 万元，其中 2018 年承诺数与预

测数差异 0.63%，2018 年-2019 年差异 1.19%，2018 年-2020 年差异 1.44%。 

由此，交易对方进行的业绩承诺系根据收益法下的预测净利润作出，系在经

深圳市国资委核准通过的评估报告基础上向上取整，承诺各期间承诺数与预测数

基本一致，差异率较低，不存在重大差异。 

2、业绩承诺的净利润相比盈利预测的净利润稍高，未损害上市公司及中小

股东的利益 

根据深粮集团收益法评估过程盈利预测计算，深粮集团 2018 年归属于母公

司净利润为 38,756 万元，2018 年-2019 年归属于母公司净利润为 78,068 万元，

2018 年-2020 年归属于母公司净利润为 119,282 万元，2018 年承诺数较预测数高

244 万元，2018 年-2019 年承诺数较预测数高 932 万元，2018 年-2020 年承诺数

较预测数高 1,718 万元，业绩承诺的净利润相比盈利预测的净利润稍高。 

标的公司与评估机构本着审慎的态度，独立作出标的公司的盈利预测，本次

交易标的作价参考了基于上述盈利预测的收益法估值，但交易对方的业绩承诺并

非通过计算或预测而得出，系经交易各方友好协商而得出的市场化商业谈判结果。

该等业绩承诺一方面以中企华评估的盈利预测为基础，另一方面，交易对方看好
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标的公司、行业发展以及本次交易后的发展战略，并充分考虑了本次交易后的协

同性和整合效应，利润承诺数设置合理。 

同时，业绩承诺数高于评估过程中的盈利预测数，不会损害上市公司及中小

股东的利益。 

综上，交易对方就标的公司的业绩进行的承诺与收益法下评估数据基本一致，

无重大差异；业绩承诺的净利润相比盈利预测的净利润稍高具有合理性，且未损

害上市公司及中小股东的利益。 

经核查，独立财务顾问认为：交易对方就标的公司的业绩进行的承诺与收益

法下评估数据基本一致，无重大差异；业绩承诺的净利润相比盈利预测的净利润

稍高具有合理性，且未损害上市公司及中小股东的利益。 

3、关于其他应收款 

标的公司模拟财务报表显示，2016-2018 年一季度，其他收账款分别为 6,112

万元、6,784 万元元和 6,430 万元。请你公司补充披露其他应收款项的具体核算

内容、形成原因、关联关系、是否存在控股股东及关联方非经营性资金占用的

情形。请独立财务顾问进行核查并发表意见。 

【回复】 

标的公司 2016 年末、2017 年末及 2018 年 3 月末其他应收款账面原值分别

为 12,053.09 万元、12,729.63 万元及 12,373.89 万元，账面净值分别为 6,111.74

万元、6,784.35 万元及 6,429.86 万元，对应计提坏账准备 5,941.35 万元、

5,945.28 万元和 5,944.03 万元。 

标的公司其他应收款核算内容包括往来款、保证金及押金、应收出口退税及

其他。往来款项一是本次重组剥离至福德资本公司下的子公司往来款项以及关闭

公司转来的往来款项，二是公司自身经营产生的往来款项；保证金及押金主要系

根据合同约定收取客户交易保证金、房产出租收取的押金。 
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截至2018年3月31日标的公司其他应收关联方往来余额为4,460.59万元，

其中应收关联方湛江海田 4,089.80 万元、泰中农业 370.79 万元。上述关联方原

系深粮集团子公司，因本次重组将主业停止经营的下属公司剥离至福德资本，形

成关联关系并被动形成应收关联方款项，不具备关联方主动占用标的公司资金的

主观意图。同时，福德资本承诺“福德资本作为深粮集团以及湛江海田和泰中农

业的控股股东，已经督促湛江海田和泰中农业尽快向深粮集团归还上述款项，并

承诺，如果在本次重组深粮集团股权交割至深深宝之前，湛江海田和泰中农业仍

存在没有归还的上述全部或部分款项，福德资本将替湛江海田和泰中农业承担归

还义务，向深粮集团归还湛江海田和泰中农业尚未归还的款项。” 

经核查，独立财务顾问认为：标的公司控股股东及关联方不存在主观故意占

用非经营性资金的情形。 
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（本页无正文，为《万和证券股份有限公司关于深圳证券交易所<关于对深圳市

深宝实业股份有限公司的重组问询函>相关事项的核查意见》之签章页） 

 

 

 

 

独立财务顾问主办人：    

 郭勇  于海 

    

项目协办人：    

 刘洁   

 

 

万和证券股份有限公司 

（公章） 

2018年 6月 22日 
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