
中信证券股份有限公司 

关于辽宁信德新材料科技股份有限公司 

关注函相关问题回复的核査意见 

深圳证券交易所创业板公司管理部： 

中信证券股份有限公司（以下简称“中信证券”“保荐机构”）为辽宁信德新

材料科技股份有限公司（以下简称“信德新材”“上市公司”“公司”）首次公开

发行股份并在创业板上市的保荐机构和持续督导机构。2023 年 6 月 12 日，信德

新材收到贵部下发的《关于对辽宁信德新材料科技股份有限公司的关注函》（创

业板关注函〔2023〕第 226 号）（以下简称“《关注函》”）。中信证券根据《关注

函》的要求，针对相关问题进行专项核查并发表核查意见如下： 

1、《公告》显示，标的公司于 2015 年 8 月由股东林继和、冷坤芸共同投资

设立，设立后共进行 7 次股权变更，本次交易对方王忠、何玲均于 2023 年 3 月

受让赵磊出让股权成为标的公司股东。 （1）请向相关方核实并说明标的公司历

次股权转让及增资的定价依据及其公允性，是否履行相应审议程序，标的公司权

属是否清晰，是否存在潜在法律纠纷。（2）请说明本次交易对方与你公司是否存

在关联关系或其他利益安排，本次交易是否存在向相关方进行输送利益等损害上

市公司股东权益的情形。 

请保荐人、律师核查并发表明确意见。 

回复： 

一、事实情况说明 

（一）请向相关方核实并说明标的公司历次股权转让及增资的定价依据及

其公允性，是否履行相应审议程序，标的公司权属是否清晰，是否存在潜在法律

纠纷。 

1、标的公司历次股权转让及增资的定价依据及其公允性，是否履行相应审议程序 

（1）2015 年8 月标的公司设立 
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成都昱泰新材料科技有限公司（曾用名：成都昱泰石油化工有限责任公司，以下简

称“成都昱泰”）成立于 2015 年8 月 5 日，注册资本 3,000 万元。其中林继和、冷坤芸

分别认缴出资 1,800 万元和 1,200 万元，占注册资本的 60%和 40%，出资方式为货币。 

（2）2017 年6 月第一次股权转让和增资 

2017 年6 月5 日，林继和与赵磊签署股权转让协议，林继和将所持有的 46.07%股

权（注册资本 1,382 万元）转让给赵磊；2017 年 6 月5 日，冷坤芸与赵磊、崔振涛、韩

立分别签署股权转让协议，冷坤芸将所持有的 13.85%股权（注册资本 415.4 万元）、

11.15%股权（注册资本 334.4 万元）、1.07%股权（注册资本 32.2 万元）分别转让给赵

磊、崔振涛、韩立。 

本次股权转让同时，标的公司决定将注册资本由 3,000 万元增资到4,180 万元，新

增的1,180 万元中由新引进股东陈洪认缴 1,128.6 万元，原股东韩立认缴 51.4 万元，出

资方式为货币。 

本次股权转让和增资时点，标的公司尚在项目筹备期间，未开始项目建设，转让方

林继和、冷坤芸的出资也尚未全部实缴，因此本次股权转让和增资的定价依据为 1 元/

每1 元实收资本，未实缴部分不支付对价，由受让方履行出资义务，定价公允，具备合

理性。 

2017 年 6 月 5 日，标的公司召开股东会，全体股东一致同意本次股权转让和增资

并形成股东会决议。因此，本次股权转让和增资按照《公司法》和公司章程的规定履行

了相应的审议程序。 

截至 2017 年 12 月 31 日，标的公司股权结构如下： 

序号 股东名称 认缴出资额（万元） 实缴出资额（万元） 出资方式 股权比例 

1 赵磊 1,797.4 160 货币 43% 

2 陈洪 1,128.6 100 货币 27% 

3 林继和 418 270 货币 10% 

4 冷坤芸 418 130 货币 10% 

5 崔振涛 334.4 - 货币 8% 

6 韩立 83.6 60 货币 2% 

合计 4,180 720  100% 

（3）2018 年9 月第二次股权转让 

2018 年 9 月 17 日，崔振涛和赵磊签署股权转让协议，崔振涛将其所持有的 8%股
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权（注册资本334.4 万元）转让给赵磊。 

崔振涛转让的8%股权（实缴出资为零元）当时尚未实缴出资，转让后实缴出资义

务由赵磊实际履行，因此本次股权转让的价格为 1 元/每 1 元实收资本，未实缴部分不

支付对价，由受让方履行出资义务，定价公允，具备合理性。 

2018 年9 月17 日，标的公司召开股东会，全体股东一致同意本次股权转让并形成

股东会决议。因此，本次股权转让按照《公司法》和公司章程的规定履行了相应的审议

程序。 

截至2018 年12 月31 日，标的公司股权结构如下： 

序号 股东名称 认缴出资额（万元） 实缴出资额（万元） 出资方式 股权比例 

1 赵磊 2,131.8 190 货币 51% 

2 陈洪 1,128.6 100 货币 27% 

3 林继和 418 270 货币 10% 

4 冷坤芸 418 200 货币 10% 

5 韩立 83.6 83.6 货币 2% 

合计 4,180 843.6  100% 

（4）2019 年 11 月第三次股权转让 

2019 年11 月 9 日，林继和和赵磊签署股权转让协议，林继和将其持有的 10%股权

（注册资本418 万元）转让给赵磊。 

本次股权转让时点，标的公司尚在项目建设期间，未开始生产经营，转让方林继和

的出资也尚未全部实缴，因此本次股权转让的价格为 1 元/每 1 元实收资本，未实缴部

分不支付对价，由受让方履行出资义务，定价公允，具备合理性。 

2019 年 11 月 19 日，标的公司召开股东会，全体股东一致同意本次股权转让并形

成股东会决议。因此，本次股权转让按照《公司法》和公司章程的规定履行了相应的审

议程序。 

截至2019 年12 月31 日，标的公司股权结构如下：  

序号 股东名称 认缴出资额（万元） 实缴出资额（万元） 出资方式 股权比例 

1 赵磊 2,549.8 550 货币 61% 

2 陈洪 1,128.6 220 货币 27% 

3 冷坤芸 418 300 货币 10% 

4 韩立 83.6 83.6 货币 2% 
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序号 股东名称 认缴出资额（万元） 实缴出资额（万元） 出资方式 股权比例 

合计 4,180 1,153.6  100% 

（5）2020 年5 月第四次股权转让 

2020 年 5 月 9 日，赵磊与韩立、陈洪、冷坤芸分别签署股权转让协议，赵磊将其

持有的 2%股权（注册资本 83.6 万元）、3%股权（注册资本 125.4 万元）、4%股权（注

册资本167.2 万元）分别转让给韩立、陈洪、冷坤芸；2020 年 5 月 9 日，陈洪与冷坤芸

签署股权转让协议，陈洪将其持有的 2%股权（注册资本 83.6 万元）转让给冷坤芸。 

本次股权转让时点，标的公司尚在项目建设期间，未开始生产经营，转让方赵磊、

陈洪的出资也尚未全部实缴，因此本次股权转让的价格为 1 元/每 1 元实收资本，未实

缴部分不支付对价，由受让方履行出资义务，定价公允，具备合理性。 

2020 年 5 月 9 日，标的公司召开股东会，全体股东一致同意本次股权转让并形成

股东会决议。因此，本次股权转让按照《公司法》和公司章程的规定履行了相应的审议

程序。 

截至2020 年10 月22 日，标的公司股权结构如下： 

序号 股东名称 认缴出资额（万元） 实缴出资额（万元） 出资方式 股权比例 

1 赵磊 2,173.6 749 货币 52% 

2 陈洪 1,170.4 461 货币 28% 

3 冷坤芸 668.8 548.5 货币 16% 

4 韩立 167.2 83.6 货币 4% 

合计 4,180 1,842.1 - 100% 

（6）2020 年10 月第五次股权转让 

2020 年 10 月 23 日，赵磊和冷坤芸签署股权转让协议，赵磊将其持有的 1%股权

（注册资本41.8 万元）转让给冷坤芸；2020 年 10 月 23 日，陈洪和冷坤芸签署股权转

让协议，陈洪将其持有的 2%股权（注册资本83.6 万元）转让给冷坤芸。 

本次股权转让时点，标的公司尚在项目建设期间，未开始生产经营，转让方赵磊、

陈洪的出资也尚未全部实缴，因此本次股权转让的定价依据为 1 元/每 1 元实收资本，

未实缴部分不支付对价，由受让方履行出资义务，定价公允，具备合理性。 

2020 年 10 月 23 日，标的公司召开股东会，全体股东一致同意本次股权转让并形

成股东会决议。因此，本次股权转让按照《公司法》和公司章程的规定履行了相应的审
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议程序。 

截至2020 年12 月31 日，标的公司股权结构如下： 

序号 股东名称 认缴出资额（万元） 实缴出资额（万元） 出资方式 股权比例 

1 赵磊 2,131.8 941 货币 51% 

2 陈洪 1,086.8 660 货币 26% 

3 冷坤芸 794.2 557.5 货币 19% 

4 韩立 167.2 83.6 货币 4% 

合计 4,180 2,242.1 - 100% 

（7）2022 年4 月第六次股权转让 

2022 年4 月1 日，赵磊和汪雷云签署股权转让协议，赵磊将其持有的 3%股权（注

册资本 125.4 万元）转让给汪雷云；2022 年 4 月 1 日，陈洪和汪雷云签署股权转让协

议，陈洪将其持有的 4%股权（注册资本 167.2 万元）转让给汪雷云；2022 年4 月 1 日，

冷坤芸和汪雷云签署股权转让协议，冷坤芸将其持有的 3%股权（注册资本 125.4 万元）

转让给汪雷云；2022 年 4 月 1 日，韩立和汪雷云签署股权转让协议，韩立将其持有的

1%股权（注册资本 41.8 万元）转让给汪雷云。其中，汪雷云作为资深股权投资人，具

有较为丰富的项目管理和股权融资经验及资源，本次受让成都昱泰股权，致力于协助成

都昱泰进行后续股权融资并助力业务发展最终实现成都昱泰自主上市。因此，在公司尚

处于建设期期间且净资产低于实收资本的情况下，原股东团队一致同意以 1 元每 1 元

实收资本的价格引入新股东汪雷云。自汪雷云入股成都昱泰后，陆续为公司对接了多家

知名投资机构，并协助公司推进股权融资及资本运作事宜，为成都昱泰的发展做出重要

贡献。 

本次股权转让时点，标的公司仍处于项目建设期间，未开始正式生产，因持续亏损

已导致标的公司净资产低于注册资本，因此本次股权转让的定价依据为 1 元/每 1 元实

收资本，定价公允，具备合理性。 

2022 年 4 月 1 日，标的公司召开股东会，全体股东一致同意本次股权转让并形成

股东会决议。因此，本次股权转让按照《公司法》和公司章程的规定履行了相应的审议

程序。 

截至2022 年12 月31 日，标的公司股权结构如下：  

序号 股东名称 认缴出资额（万元） 实缴出资额（万元） 出资方式 股权比例 

1 赵磊 2,006.4 2,006.4 货币 48% 
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序号 股东名称 认缴出资额（万元） 实缴出资额（万元） 出资方式 股权比例 

2 陈洪 919.6 919.6 货币 22% 

3 冷坤芸 668.8 668.8 货币 16% 

4 汪雷云 459.8 459.8 货币 11% 

5 韩立 125.4 125.4 货币 3% 

合计 4,180 4,180 - 100% 

（8）2023 年3 月第七次股权转让 

2023 年 3 月 14 日，赵磊与王忠签署股权转让协议，赵磊将其持有的 3%股权（注

册资本 125.4 万元）转让给王忠；陈洪与赵磊签署股权转让协议，陈洪将其持有的 1%

股权（注册资本 41.8 万元）转让给赵磊；赵磊与何玲签署股权转让协议，赵磊将其持

有的 1%股权（注册资本 41.8 万元）转让给何玲；冷坤芸与汪雷云签署股权转让协议，

冷坤芸将其持有的2%股权（注册资本 83.6 万元）转让给汪雷云。 

王忠是成都昱泰在项目筹建初期2016年就引入的生产技术骨干，现任公司总经理，

也是本次收购的业绩承诺方之一。王忠入职之后以其工作能力得到公司的高度认可，为

了增强核心骨干的归属感对其进行激励，公司于 2019 年6 月引入王忠作为股东，暂由

赵磊代持其名下3%的股权。何玲系赵磊的多年好友，基于双方的信任，2019 年 8 月在

成都昱泰项目建设早期何玲少量投资入股，因持股比例很低，约定由赵磊代持其名下 1%

的股权。本次赵磊与王忠、陈洪与赵磊、赵磊与何玲之间的股权转让是为还原历史上存

在的股权代持，无需实际支付对价，具备合理性；冷坤芸与汪雷云本次股权转让是因二

人于 2022 年 4 月第六次股权转让时已就 2%的股权转让形成意向，当时由于没有付清

对应的股权转让款，因此在第六次股权转让时没有一并办理变更登记，此次系 2022 年

4 月第六次股权转让延续的变更登记。2022 年 4 月标的公司仍在项目建设期间，未开

始正式生产，且因持续亏损已导致标的公司净资产低于注册资本，因此本次股权转让的

定价依据为1 元/每 1 元实收资本，定价公允，具备合理性。 

2023 年3 月14 日，标的公司召开股东会，全体股东一致同意本次股权转让并形成

股东会决议。因此，本次股权转让按照《公司法》和公司章程的规定履行了相应的审议

程序。 

截至目前，标的公司股权结构如下： 
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序号 股东名称 认缴出资额（万元） 实缴出资额（万元） 出资方式 股权比例 

1 赵磊 1,881.00 1,881.00 货币 45% 

2 陈洪 877.80 877.80 货币 21% 

3 冷坤芸 585.20 585.20 货币 14% 

4 汪雷云 543.40 543.40 货币 13% 

5 韩立 125.40 125.40 货币 3% 

6 王忠 125.40 125.40 货币 3% 

7 何玲 41.80 41.80 货币 1% 

合计 4,180 4,180 - 100% 

2、标的公司权属清晰，不存在潜在法律纠纷。 

本次并购中交易对方均为自然人，标的公司自始至终不属于国有企业、集体企业或

外商投资企业，标的公司历次股权演变无需取得国有资产管理部门、集体资产管理部门

或外商投资管理部门等有权部门的批准或备案。标的公司的设立及历次增资、股权转让

已按照法律法规和公司章程的规定履行必要的法律程序，标的公司股东已足额缴纳出

资，注册资本已全部实缴，历次股权转让已取得其他股东的同意并符合公司章程规定，

标的公司的历次股权变动合法、有效，标的公司权属清晰，不存在潜在法律纠纷。 

（二）请说明本次交易对方与你公司是否存在关联关系或其他利益安排，本

次交易是否存在向相关方进行输送利益等损害上市公司股东权益的情形。 

本次交易对方为赵磊、陈洪、王忠、汪雷云、冷坤芸、韩立和何玲 7 位自然人。信

德新材的控股股东、实际控制人尹洪涛、尹士宇父子，董事会成员为尹洪涛、王伟、芮

鹏、牛彦秀、郭忠勇，监事会成员为丛国强、曾欣、高冬，高级管理人员为尹洪涛、王

伟、王晓丽、李婷。交易对方与信德新材的控股股东、实际控制人、董事、监事、高级

管理人员不存在关联关系或其他利益安排。 

截至2023 年3 月 31 日，信德新材的前十名股东情况如下： 

单位：股 

股东名称 股东性质 
持股比

例 

报告期末持

股数量 

持有有限售

条件的股份

数量 

持有无限

售条件的

股份数量 

尹洪涛 境内自然人 27.92% 18,987,593.00 18,987,593.00 0.00 

尹士宇 境内自然人 24.13% 16,407,507.00 16,407,507.00 0.00 
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股东名称 股东性质 
持股比

例 

报告期末持

股数量 

持有有限售

条件的股份

数量 

持有无限

售条件的

股份数量 

辽阳市信德企业管

理咨询中心（有限

合伙） 

境内非国有

法人 
6.64% 4,512,064.00 4,512,064.00 0.00 

尚融宝盈（宁波）

投资中心（有限合

伙） 

境内非国有

法人 
5.73% 3,896,783.00 3,896,783.00 0.00 

陈伟 境内自然人 3.58% 2,432,003.00 2,432,003.00 0.00 

张枫升 境内自然人 1.82% 1,236,436.00 1,236,436.00 0.00 

张晨 境内自然人 1.81% 1,230,563.00 1,230,563.00 0.00 

王洪利 境内自然人 1.09% 738,338.00 738,338.00 0.00 

刘晓丽 境内自然人 0.72% 492,225.00 492,225.00 0.00 

平安资管－平安银

行－平安资产如意

41 号资产管理产品 

其他 0.60% 408,400.00 0.00 408,400.00 

交易对方与信德新材前十名股东在产权、业务、资产、债权债务、人员等方面不存

在关联关系或其他利益安排，且截至 2023 年 3 月 31 日，信德新材前 200 名股东均未

包含本次交易对方及其配偶。 

交易对方与信德新材的客户、供应商不存在关联关系或其他导致利益输送的特殊

关系。本次交易不存在向相关方进行输送利益等损害上市公司股东权益的情形。 

二、中介机构核查意见 

（一）核查过程 

保荐机构及发行人律师履行了以下核查程序： 

1、取得并查询标的公司历次股权变更的工商档案； 

2、对涉及的主要股东进行访谈或取得其相应说明； 

3、取得并审阅本次股权转让签订的相关协议； 

4、取得并审阅本次交易标的公司的审计报告和评估报告； 

5、取得并查阅信德新材截至 2023 年 3 月 31 日的前 200 名股东名册。 

（二）核查结论 
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经核查，保荐机构及律师认为： 

1、标的公司历次股权转让及增资定价具备公允性，履行了相应审议程序，

标的公司权属清晰，不存在潜在法律纠纷； 

2、本次交易的交易对方与信德新材不存在关联关系或其他利益安排，本次

交易不存在向相关方进行输送利益等损害上市公司股东权益的情形。 
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2、《公告》显示，本次交易对方赵磊、陈洪、王忠承诺 2023 年、2024 年、

2025 年、2026 年成都昱泰经审计的净利润（以扣除非经常性损益前后孰低者为

准）累计不低于 1.25 亿元，并保证业绩承诺期向成都昱泰直接管输的乙烯焦油

供应量分别不低于 5.8 万吨、6.8 万吨、7.9 万吨、9 万吨，如果四川石化发生导

致乙烯焦油停产断供超过 30 天的安全事故、设备故障（设备检修维护除外）、按

政府要求保民生减少供应，使得该年直接管输的乙烯焦油量低于保证供应量的

70%，你公司可豁免该年的业绩承诺和乙烯焦油保供责任，业绩承诺期顺延一年，

上述事项只能豁免一次。（1）请说明本次交易业绩承诺设置的具体依据，结合标

的公司经营业绩、生产经营开展情况、未来发展规划、所处行业及上下游发展情

况等，说明业绩承诺的设置是否合理，是否具有可实现性，并结合承诺方的资信

情况、业绩补偿义务的具体履行方式等，说明承诺方是否具有充分履约能力，并

进一步提示相关风险。（2）请具体说明本次交易原料保供承诺设置的具体依据及

可实现性，设置业绩承诺豁免条款的主要考虑，并分析说明相关承诺豁免条款约

定的合规性，是否损害上市公司股东利益。 

请保荐人、律师核查并发表明确意见。 

回复： 

一、事实情况说明 

（一）请说明本次交易业绩承诺设置的具体依据，结合标的公司经营业绩、

生产经营开展情况、未来发展规划、所处行业及上下游发展情况等，说明业绩承

诺的设置是否合理，是否具有可实现性，并结合承诺方的资信情况、业绩补偿义

务的具体履行方式等，说明承诺方是否具有充分履约能力，并进一步提示相关风

险。 

1、请说明本次交易业绩承诺设置的具体依据，结合标的公司经营业绩、生产经营

开展情况、未来发展规划、所处行业及上下游发展情况等，说明业绩承诺的设置是否

合理，是否具有可实现性 

本次交易的业绩承诺设置的具体依据为采用收益法对标的公司评估时预测期的净

利润具体如下： 
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单位：万元 

项目 
期间 

2023年 2024年 2025年 2026年 合计 

收益法预测净利润 15.99 2,374.71 4,448.68 5,661.29 12,500.67 

业绩承诺净利润（扣非前后孰低） 12,500.00 

2023 年 5 月，标的公司已基本处于正常生产经营阶段，并于当月实现盈利，标的

公司已经体现出较强的盈利能力和成长性，未来随着标的公司其他客户陆续完成导入

和产品认证，其产能利用率和产销率将持续提高，进而实现业绩承诺。此外，基于未来

发展规划及行业发展的角度，标的公司具备两个显著优势： 

（1）标的公司锁定了西南地区最大的乙烯焦油原材料供应渠道，且由于管道直接

供应等原因，其乙烯焦油综合采购成本较信德新材每吨低约 300 元，即标的公司不仅

取得了西南地区最大的乙烯焦油独家供应渠道，且仅乙烯焦油采购这一项，按每年采购

10 万吨测算，即可节省采购成本约 3,000 万元。 

（2）标的公司将成为西南地区极具竞争优势的负极包覆材料生产商，并形成排他

性的地域竞争优势，得益于西南地区动力电池产业发展及绿电优势。公司下游负极厂商

加大在西南地区的产能布局，根据财经网等报道，2022 年全国负极材料基地产能规划

超过1,400 万吨，其中包括杉杉股份、贝特瑞和璞泰来等知名负极生产厂商在西南地区

规划产能超450 万吨。标的公司位于四川省成都市，处于云贵川核心区域，具有极强的

区位优势，距离四川地区最近的负极企业是到四川紫宸科技和成都爱敏特，距离仅为

109 公里，距离四川最远负极企业贝特瑞（四川）新材料有限公司，距离为 315 公里；

运输费用在 105 元/吨-190 元/吨；其中到云南和贵州负极企业，运输距离均超过 1000

公里，运输费用控制在 350 元/吨以内。而其他主要竞争企业，主要集中在辽宁地区，

距离云贵川负极企业，运输距离均超过 2,000 公里以上，运输费用在 700-900 元/吨，即

按每年生产和销售 3 万吨负极包覆材料和每吨运费节约 350 元/吨计算，仅销售运费一

项，每年即可具备成本优势约 1,050 万元，具体如下： 

客户名称 地址 
成都昱泰运输

距离（公里） 

运输费用

（元/吨） 

竞争供应商距离 

（公里） 

A B C 

负极生产企业1 四川雅安芦山县 205 115 2545 2647 2652 

负极生产企业2 宜宾屏山县 315 190 2527 2628 2634 

负极生产企业3 眉山彭山区 130 105 2439 2540 2546 
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负极生产企业4 遂宁市蓬溪县 226 150 2222 2324 2329 

负极生产企业5 邛崃市天府新区 109 100 2433 2535 2540 

负极生产企业6 遂宁 207 150 2255 2356 2362 

负极生产企业7 雅安天全县 207 120 2547 2649 2655 

负极生产企业8 广元市经开区 260 160 2081 2183 2189 

负极生产企业9 乐山 209 150 2511 2613 2618 

负极生产企业10 眉山彭山区 130 105 2439 2540 2546 

负极生产企业11 成都邛崃 109 100 2460 2562 2567 

负极生产企业12 安宁市 916 290 3123 3225 3231 

负极生产企业13 祥云县 910 330 3251 3352 3358 

负极生产企业13 曲靖经济技术开发区 830 310 2954 3056 3061 

负极生产企业14 祥云县 910 330 3251 3352 3358 

负极生产企业15 昭通水富市 332 200 2530 2632 2637 

负极生产企业16 昭通水富市 332 200 2530 2632 2637 

负极生产企业17 玉溪高新区 970 380 3177 3279 3285 

负极生产企业18 义龙新区 881 350 2874 2976 2982 

负极生产企业19 义龙新区 881 350 2874 2976 2982 

负极生产企业20 大龙经济开发区 829 335 2329 2431 2436 

负极生产企业21 贵安新区 734 320 2614 2716 2721 

负极生产企业22 大龙经济开发区 829 335 2329 2431 2436 

基于标的公司显著的成本优势，以及随着产能利用率和产销率的持续提高，可实现

相应业绩承诺。因此，本次交易业绩承诺设置合理，具有可实现性。 

2、结合承诺方的资信情况、业绩补偿义务的具体履行方式等，说明承诺方是否具

有充分履约能力，并进一步提示相关风险 

本次交易对方中，赵磊、陈洪和王忠为标的公司的核心人员，其中收购后赵磊和陈

洪将继续持有标的公司合计 20%股权，王忠将继续主要负责和参与标的公司的生产和

运营，因此上述人员进行了业绩承诺，且本次交易中业绩承诺方交易价格高于未进行承

诺的冷坤芸、韩立和何玲。 

根据公司与业绩承诺方赵磊、陈洪和王忠（以下简称为“乙方”）签署的《股权转

让协议》，若标的公司的实际净利润累计数低于 1.08 亿元时，乙方的业绩补偿包括以下

两部分内容： 
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（1）乙方首先应一次性现金补偿甲方 2,160 万元； 

（2）乙方应另行按未实现净利润的比例对应的整体估值的 80%对甲方进行现金补

偿，补偿金额=(1.08 亿-实际净利润累计数）×2×80%。 

假设业绩承诺方仅完成业绩承诺的 80%、50%和30%，其业绩补偿义务情况如下： 

单位：万元 

业绩完成情况 80%  50% 30% 

业绩承诺方补偿义务 3,440.00 9,440.00 13,440.00 

业绩承诺方取得的本次股权

转让款（含税） 

13,488.00（本次交易中先行支付承诺业绩对赌责任方交易价格

64.41%的转让价款，其余35.59%作为股权转让尾款，并根据业绩

承诺期内承诺净利润和乙烯焦油保证供应量的实际达成情况，支

付股权转让尾款。） 

首先，业绩承诺方无法完成业绩承诺的风险可能性较小。根据前述分析，在不考虑

负极包覆材料产品自身毛利水平的极端假设情况下，标的公司仅在乙烯焦油的采购成

本和销售运费的方面每年就具备至少 4,000 万元的成本优势，并且 2023 年 5 月，标的

公司已实现当月盈利，随着产能利用率和产销率持续提高，承诺方无法完成业绩承诺的

风险可能性较小。 

其次，业绩承诺方资信良好，具备业绩补偿履约能力。本次交易完成后，业绩承诺

方取得的股权转让款基本可以覆盖较为极端的业绩承诺补偿义务，并且仍持有标的公

司 20%股权，进一步保证履行更为极端的业绩承诺补偿义务。此外，本次交易仅先行

支付承诺业绩对赌责任方交易价格 64.41%的转让价款，其余 35.59%作为股权转让尾款，

进一步保证了业绩承诺方履行可能的补偿义务。 

综上，业绩承诺方具备充分的履约能力。如业绩承诺方触发业绩补偿约定，公司将

首先扣减业绩承诺方相应金额的股权转让尾款，如股权转让尾款少于业绩补偿金额，业

绩承诺方应另行以现金向公司补足差额。 

本次交易由交易对方赵磊、陈洪和王忠进行了业绩承诺并设置了业绩承诺补偿机

制，若未来标的公司经营业绩不达预期，可能触发业绩补偿条款，在极端情况下，可能

存在业绩承诺方无法完全履行业绩承诺补偿义务的情形进而对上市公司造成损失，敬

请投资者注意业绩补偿风险。 

（二）请具体说明本次交易原料保供承诺设置的具体依据及可实现性，设置

业绩承诺豁免条款的主要考虑，并分析说明相关承诺豁免条款约定的合规性，是

否损害上市公司股东利益。 
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标的公司成都昱泰坐落于成都新材料产业功能园区，紧邻四川石化。四川石化作为

西南地区的龙头石化企业，是西南地区乙烯焦油的最大生产和销售企业，根据四川石化

与成都市政府授权的成都石化基地管理委员协会签订的《石化产业发展战略合作协议》，

四川石化将优先保障相关产品供应给园区的下游企业，同时根据成都石油化学工业园

区委员会的致函，成都昱泰可获得每年 10 万吨的四川石化乙烯焦油保障供应。同时目

前成都昱泰与四川石化已建设并运行了直接进行乙烯焦油的供应管道，相应原料保供

承诺的设置具有可实现性。 

石化行业具有行业特殊属性，如发生安全事故、设备故障等情形将导致持续生产的

中断，此外，如果在能源供应极度短缺的情形，乙烯焦油将会优先作为战略能源使用。

以上不可抗力情况的出现会导致四川石化直接管输给标的公司乙烯焦油减量甚至断供，

如乙烯焦油持续稳定供应出现间断，标的公司的生产也将受到影响，从而直接影响承诺

净利润的实现。因此，为了应对不可抗力产生的相关风险和纠纷，经交易双方协商同时

设置了豁免条款，具体约定如下“如果四川石化发生导致乙烯焦油停产断供超过 30 天

的安全事故、设备故障等情形（设备检修维护除外）、按政府要求保民生减少供应，使

得该年直接管输的乙烯焦油量低于保证供应量的 70%，甲方可豁免该年的业绩承诺和

乙烯焦油保供责任，业绩承诺期顺延一年，上述事项只能豁免一次”。综上，双方本着

公平公正、诚实信用的原则，经协商一致设置了附条件的业绩承诺豁免条款，该约定不

违反《上市公司监管指引第 4 号—上市公司及其相关方承诺》等相关法律、行政法规的

强制性规定，合法有效，也不存在恶意侵害他人合法权益的情形，并未损害上市公司股

东利益。 

《上市公司监管指引第 4 号—上市公司及其相关方承诺》第十三条规定：“可以变

更、豁免的情形”：出现以下情形的，承诺人可以变更或者豁免履行承诺： 

（一）因相关法律法规、政策变化、自然灾害等自身无法控制的客观原因导致承诺

无法履行的； 

（二）其他确已无法履行或者履行承诺不利于维护上市公司权益的。 

本次现金收购标的公司 80%股权不构成上市公司重大资产重组，本次收购设置的

豁免条款适用前提属于业绩承诺方自身无法控制的客观原因导致承诺无法履行的情形，

符合《上市公司监管指引第 4 号—上市公司及其相关方承诺》规定的可以变更、豁免的

情形；此外，本次收购设置的豁免条款并非实际免除或减轻业绩承诺方的总体责任，而
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是承诺期往后顺延一年，业绩承诺方在顺延的承诺期内仍需继续承担业绩承诺和原料

保供责任。综上，豁免条款符合《上市公司监管指引第 4 号—上市公司及其相关方承

诺》的有关规定，没有损害上市公司及其股东的合法权益，合法有效。 

经核查，保荐人和律师认为：本次交易业绩承诺设置合理，具有可实现性，承诺方

具备较为充分的履约能力，并已进一步提示相关风险；本次交易原料保供承诺设置合

理，具有可实现性，相关承诺豁免条款约定具备合规性，不存在损害上市公司股东利益

的情形。 

二、中介机构核查意见 

（一）核查过程 

保荐机构及发行人律师履行了以下核查程序： 

1、取得并审阅本次股权转让签订的相关协议； 

2、取得并审阅本次交易标的公司的审计报告和评估报告； 

3、取得并查阅公司未来发展规划和行业发展情况的相关资料； 

4、取得并查阅乙烯焦油保供的相关协议等资料。 

（二）核查结论 

经核查，保荐机构及律师认为： 

1、本次交易业绩承诺设置合理，具有可实现性，承诺方具备较为充分的履

约能力，并已进一步提示相关风险； 

2、本次交易原料保供承诺设置合理，具有可实现性，相关承诺豁免条款约

定具备合规性，不存在损害上市公司股东利益的情形。 

（以下无正文） 
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（本页无正文，为《中信证券股份有限公司关于辽宁信德新材料科技股份有限公

司关注函相关问题回复的核査意见》之盖章页） 

 

 

保荐代表人：    

 
邓  俊  李  宁 

 

 

 

中信证券股份有限公司 

2023年6月16日 
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