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无形资产，固定资产为房屋建筑物、构筑物及辅助设施、及其设备、车辆、电子设备；无

形资产包括土地使用权和外购软件和专利。

出售资产评估的评估对象为股东全部权益， 评估范围为桐梓化工基准日时点的

全部资产及相关负债。

3、选取的评估方法相同

减值测试评估选取的评估方法为成本法和收益法， 出售资产评估选取的亦为评

估方法为成本法和收益法。 减值测试评估和出售资产评估均选取成本法定价。

4、成本法评估中主要参数的选取不存在差异

两次评估均涉及的评估资产为固定资产和无形资产， 就固定资产和无形资产成

本法评估而言，两次评估中涉及的作价方法和评估参数选择均相同，具体如下：

（1）作价方法相同

1）房屋建筑物评估

房屋建筑物评估值=房屋建筑物重置全价×成新率，

其中：

重值全价＝建安造价＋前期及其他费用＋资金成本； 成新率=尚可使用年限/

（实际已使用年限+尚可使用年限）×100%

2）机器设备类资产评估

机器设备评估值=重置全价×成新率

其中：

机器设备重置全价＝设备购置费或建造成本＋税费＋运杂费+安装调试基础

费＋其他费用＋资金成本＋建造利润－设备购置所发生的增值税进项税额；

机器设备成新率=尚可使用年限／(实际已使用年限+尚可使用年限)×100%

车辆重置全价=现行含税购价+车辆购置税+新车上户手续费； 车辆成新率

=MIN（使用年限成新率，行驶里程成新率）；车辆成新率：使用年限成新率＝(1－已

使用年限／规定使用年限)×100%；行驶里程成新率＝(1－已行驶里程／规定行驶里

程)×100%；

电子设备重置全价根据当地市场信息等近期市场价格资料，依据其购置价（不

含税价）确定重置全价。 电子设备成新率=(经济寿命年限－已使用年限)/经济寿命年

限×100%

3）土地评估

针对公司已取得土地使用权证的土地， 评估师采用基准地价系数修正法和市场

比较法进行评估，最终采取加权平均的方法确定最终的评估结果。

基准地价系数修正法是以政府确定公布的土地使用权所处地段的基准地价为基

础，通过对待估宗地地价影响因素的分析，利用宗地地价修正体系，分别进行交易日

期修正、区域因素修正和个别因素修正，对各城镇已公布的同类用途同级或同一区域

土地基准地价进行修正，估算待估宗地客观价格的方法。 其基本公式为：V＝V1b×

(1±∑Ki)� ×Kj；式中：V为土地价格；V1b为某一用途土地在某一土地级上的基准地

价；∑Ｋi为宗地地价修正系数；Kj为估价期日、容积率、土地使用年期等其它修正系

数。

市场比较法是将待估宗地与在较近时期内已经发生交易的类似土地交易实例进

行对照比较，并依据后者已知的价格，参照该土地的交易情况、期日、区域及个别因素

等差别，修正得出待估宗地在估价基准日地价的方法。 其基本公式为：待估宗地价格

=比较案例宗地价格×交易情况修正系数×交易期日修正系数×区域因素修正系

数×个别因素修正系数×使用年期修正系数。

针对公司未取得土地使用权的3宗土地，考虑到该等土地存在产权瑕疵，尚未履

行招拍挂程序且未缴纳土地出让金， 评估师在评估的时候评估值按照企业账面价值

列示。

（2）成本法选用参数相同

针对两次评估中均涉及的固定资产和无形资产， 成本法评估中涉及需要选用的

参数为相关资产的经济使用年限。在两次评估中，固定资产和无形资产的经济使用年

年限均相同。 其中，房屋经济使用年限在40-50年间、构筑物经济使用年限在20-100

年间、机器设备经济使用年限6-25年、车辆经济使用年限10-20年、电子设备经济使

用年限5-12年、土地使用年限50年。

5、收益法评估中主要参数的选取存在差异

（1）运营量存在差异

出售资产评估项目中，2019年10-12月数据根据企业实际销量数据确定；考虑到

2020年新冠病毒疫情影响，企业2020年的运营量较前次评估有所降低、管理层对公

司的未来运营情况有所调整2022年级以后年度计划加大产能生产， 产能负荷率相对

于前次评估时有所上升。

尿素甲醇产量差异情况

单位：吨

尿素 2019年9-12月 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

2019/8/31 223,403 550,000 550,000 550,000 550,000 550,000

尿素 2019年10-12月 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

2019/9/30 162,846 480,000 550,000 560,000 580,000 600,000

差额 -60,557 -70,000 - 10,000 30,000 50,000

甲醇 2019年9-12月 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

2019/8/31 122,065 300,000 300,000 300,000 300,000 300,000

甲醇 2019年10-12月 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

2019/9/30 100,047 250,000 300,000 350,000 350,000 350,000

差额 -22,019 -50,000 - 50,000 50,000 50,000

（2）单位价格和单位成本存在差异

出售资产评估项目中， 尿素和甲醇的单位价格和单位成本较前次评估的存在一

定差异，具体差异情况下：

单位：元/吨

尿素价格 2019年9-12月 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

2019/8/31 1,807 1,789 1,771 1,754 1,736 1,736

尿素价格 2019年10-12月 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

2019/9/30 1,660 1,758 1,741 1,723 1,706 1,706

差额 -147 -31 -31 -30 -30 -30

甲醇价格 2019年9-12月 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

2019/8/31 1,982 2,022 2,062 2,104 2,146 2,146

甲醇价格 2019年10-12月 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

2019/9/30 1,762 1,991 2,031 2,072 2,113 2,113

差额 -221 -31 -31 -32 -33 -33

尿素成本 2019年9-12月 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

2019/8/31 1,451 1,490 1,471 1,452 1,433 1,433

尿素成本 2019年10-12月 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

2019/9/30 1,209 1,382 1,341 1,341 1,336 1,326

差额 -242 -108 -129 -111 -97 -107

甲醇成本 2019年9-12月 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

2019/8/31 2,079 2,155 2,125 2,095 2,066 2,066

甲醇成本 2019年10-12月 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

2019/9/30 1,682 1,990 1,918 1,868 1,876 1,876

差额 -397 -165 -207 -227 -190 -190

出售资产评估所引用的产品单位价格较前次资产减值评估所引用的产品单位价

格存在一定差异，主要是由于：1）就2019年的价格预测，中联评估在2019年10月30

日出具资产减值评估报告时， 公司尚未无法取得2019年全年的产品销售价格，2019

年9-12月的价格为标的公司综合市场行情和产品生产情况的预测数据；而在2020年

3月15日出具资产出售评估报告时，2019年10-12月的价格为实际销售价格；2）2020

年及以后年度的产品价格，主要是由于预测时点不同，公司管理层结合外部市场环境

及公司未来发展情况对销售价格的判断有所不同所致。

出售资产评估所引用的产品单位成本较前次资产减值评估所引用的单位成本存

在一定差异，主要是由于：上市公司于2019年8月31日对公司固定资产和无形资产计

提大额减值准备，导致资产出售评估中的产品单位成本较资产减值评估时低。 此外，

就2019年9-12月的单位成本， 资产减值评估中是根据历史产品成本进行的估算，而

资产出售评估中单位成本根据实际发生成本填报。

（3）折现率不同

由于评估基准日不同，收益法预测中所选的折现率略有差异,一方面是出售资产

评估中有付息债务，对权益成本和债务成本有一定的影响；另一方面是两次评估中计

算权益贝塔的时候， 由于报告出具日期不同， 不同时点的可比上市公司财务数据有

变，计算得出的权益贝塔有一定差异，整体来说两次评估中折现率差异较小，对收益

法评估值影响较小，具体列示如下：

折现率 2019年9-12月 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

2019/8/31 10.41% 10.41% 10.41% 10.41% 10.41% 10.41%

折现率 2019年10-12月 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

2019/9/30 10.60% 10.55% 10.38% 10.38% 10.38% 10.38%

6、评估结果

（1）两次评估结果不具可比性

由于减值测试评估中评估对象是长期资产组， 评估结果也是针对长期资产组中

的固定资产和无形资产进行评估。出售资产评估中评估对象是股东权益，评估结果针

对企业所有账面资产进行评估，包括固定资产、无形资产、流动资产、在建工程、固定

资产清理、长期待摊费用和负债等。因此，从评估范围的角度来看，最终评估结果不具

可比性。 根据评估文件，减值评估和出售评估的账面价值和评估值具体如下：

单位：元

项目

2019年8月31日减值评估 2019年9月30日出售评估

账面价值 评估价值 账面价值 评估价值

流动资产 不适用- 不适用- 37,591.69 39,320.85

非流动资产 387,138.83 233,897.16 223,691.34 234,479.59

其中：固定资产 364,129.01 211,975.64 206,216.01 211,131.38

在建工程 不适用- 不适用- 1,151.26 1,151.26

无形资产 23,009.82 21,921.52 15,908.90 21,921.52

其中：土地使用权 15,790.93 21,721.39 15,758.87 21,721.39

资产总计 387,138.83 233,897.16 261,283.03 273,800.44

流动负债 不适用 不适用 177,982.75 177,982.75

非流动负债 不适用 不适用 4,993.99 2,484.07

负债总计 不适用 不适用 182,976.74 180,466.82

净资产（所有者权益） 387,138.83 233,897.16 78,306.29 93,333.62

（2）两次评估中固定资产和无形资产的评估结果不存在明显差异

根据中联评估就两次评估出具的评估报告及评估说明， 关于两次评估中固定资

产和无形资产的评估情况对比如下：

① 固定资产

A.房屋建筑物

单位：元

资产科目

2019年8月31日减值评估 2019年9月30日出售评估

差异率

账面价值 评估价值 账面价值 评估价值

房屋建筑物 319,768,118.63 272,375,407.00 259,705,538.77 271,582,628.00 -0.29%

构筑物及其他辅助

设施

768,051,732.13 440,546,758.00 438,326,876.52 438,611,018.00 -0.44%

合计 1,087,819,850.76 712,922,165.00 698,032,415.29 710,193,646.00 -0.38%

B.设备

单位：元

资产科目

2019年8月31日减值评估 2019年9月30日出售评估

差异率

账面价值 评估价值 账面价值 评估价值

机器设备 2,551,352,686.06 1,400,072,524.00 1,362,297,980.15 1,394,469,491.96 -0.40%

车辆 486,064.78 2,394,735.00 461,994.39 2,374,481.00 -0.85%

电子设备 1,631,464.45 4,367,014.00 1,367,690.45 4,276,135.00 -2.08%

合计 2,553,470,215.29 1,406,834,273.00 1,364,127,664.99 1,401,120,107.96 -0.41%

② 无形资产

单位：元

资产科目

2019年8月31日减值评估 2019年9月30日出售评估

差异率

账面价值 评估价值 账面价值 评估价值

土地使用权 157,909,327.15 217,213,949.92 157,588,731.90 217,213,949.92 0%

专利、办公软件 72,188,883.19 2,001,245.51 1,500,316.44 2,001,245.51 0%

合计 230,098,210.34 219,215,195.43 159,089,048.34 219,215,195.43 0%

从两次评估中固定资产和无形资产的评估价值来看， 固定资产中的房屋建筑物

及设备类资产2019年9月30日评估值较2019年8月31日评估值略低，主要是由于资产

出售评估基准日成新率较减值测试评估基准日成新率略有下降所致。两次评估中，就

无形资产评估而言， 土地使用权2019年9月30日评估值与2019年8月31日不存在差

异；专利和办公软件评估值因两次评估时点的尚可使用年限基本相同，两次评估中专

利和办公软件估值不存在差异。 （3）关于出售评估中非流动负债评估情况

桐梓化工非流动负债主要由预计负债和递延收益构成， 根据中联评估出售评估

的相关文件，桐梓化工非流动负债评估情况如下：

单位：元

项目 账面价值 评估价值 评估增减值

非流动负债 49,939,916.57 24,840,675.70 25,099,240.87

其中：预计负债 20,411,397.90 20,411,397.90 0.00

其中：递延收益 29,528,518.67 4,429,277.80 25,099,240.87

非流动负债评估值较账面价值减少是由递延收益的评估减值造成。 递延收益为

财政补贴桐梓煤化工项目的国债建设资金，截至评估基准日递延收益的账面值为29,

528,518.67元。 由于财政补贴款不需要偿还，评估师按未来需承担的所得税确定评估

值， 所得税税率为15%， 递延收益评估值为账面值乘以所得税税率， 即29,528,

518.67*15%=4,429,277.80元，评估值较账面值减少25,099,240.87元。

三、中介机构核查意见

经核查，独立财务顾问、会计师、评估师认为：

经独立财务顾问、会计师、评估师核查，上市公司披露了桐梓化工主要经营性资

产情况，包括购建时间、主要用途、账面原值、累计折旧、减值情况、账面价值、评估价

值等信息。 同时结合2019年三季度计提资产减值涉及的评估情况， 对比分析了本次

重组评估与前次减值评估的不同点与相同点，并对差异合理性进行披露说明：

评估的目的不同，评估范围存在差异，资产减值评估的评估范围为公司账面长期

资产，包括固定资产和无形资产，而出售资产评估范围为桐梓化工基准日时点的全部

资产及相关负债；评估方法相同，均为成本法和收益法，并最终以成本法作为定价依

据；固定资产和无形资产，两次评估使用的评估方法及主要参数选取均相同；两次评

估中的预测未来现金流，业务运营量、产品销售价格、单位成本、折现率等预测指标存

在差异，该等差异主要由于两次评估报告出具时间点不同，公司管理层基于未来的预

测有所不同所致；两次评估均涉及的固定资产评估结果存在一定差异，主要是由于评

估基准日不同导致成新率不同所致； 两次评估均涉及的无形资产评估结果不存在差

异。

9．预案披露，标的公司桐梓化工主营化工化肥业务，主要为尿素和甲醇的生产

与销售，其中尿素产品在贵州地区具有较高的市场占有率；近年来，因尿素和甲醇产

品市场价格变化，桐梓化工业绩呈现周期性波动。 此外，2016年4月、12月，公司曾向

桐梓化工分别增资10.45亿元和9.33亿元，实缴出资额由18�亿元增加至37.78亿元。请

公司补充披露：（1）2016年增资款项的主要投向、 形成的主要资产及效益实现情况；

（2）结合标的公司主要产品成本结构等，测算原材料和产品价格变化对标的公司业

绩的影响程度；（3）结合主要产品的市场价格变化及影响因素，分析当前行业所处周

期及未来趋势，说明出售时点选择的主要考虑、本次定价是否已充分考虑行业周期性

的影响；（4）本次剥离化工化肥相关资产是否符合前期重组的有关承诺。请财务顾问

发表意见。

回复：

一、2016年增资款项的主要投向、形成的主要资产及效益实现情况

①2016年增资款项的资金来源及主要投向

A、10.45亿元增资款的资金来源及主要投向

桐梓化工2016年4月的10.45亿元增资款全部来源于上市公司通过委托借款的方

式为桐梓化工提供的借款，具体借款明细如下：

序号 受托行 借款人 金额（万元） 借款利率* 约定用途 合同期限

1

中国光大银行贵

阳分行

金赤化工 70,000.00 6.60%

置换项目贷款及补

充流动资金

2013.10.19-201

4.10.19

2

中国工商银行赤

水支行

金赤化工 4000.00 6.00% 资金周转

2013.08.26-201

4.08.25

3

中国工商银行赤

水支行

金赤化工 5000.00 6.00% 资金周转

2013.09.12-201

4.09.12

4

中国工商银行赤

水支行

金赤化工 5000.00 6.00% 资金周转

2013.09.12-201

4.09.12

5

中国工商银行赤

水支行

金赤化工 5000.00 6.00% 资金周转

2013.10.12-201

4.10.12

6

中国工商银行赤

水支行

金赤化工 3000.00 6.00% 资金周转

2014.02.05-201

5.02.04

7

中国工商银行赤

水支行

金赤化工 3000.00 6.00% 资金周转

2014.02.25-201

5.02.24

8

中国工商银行赤

水支行

金赤化工 2000.00 6.00% 资金周转

2014.03.25-201

5.03.24

9

中国工商银行赤

水支行

金赤化工 5000.00 6.00% 资金周转

2014.05.21-201

5.05.20

10

中国工商银行赤

水支行

金赤化工 5000.00 6.00% 资金周转

2014.05.21-201

5.05.20

- 合计 - 104,500.00 - - -

*注：2015年3月9日，上市公司2014年年度股东大会审议通过《继续为金赤化工

提供10.45亿元委托贷款的议案》。

2015年11月30日，上市公司第六届十三次临时董事会审议通过《关于拟对全资

子公司桐梓化工增资的议案》， 决议自2015年起不再收取该10.45亿元借款利息，并

使用该笔款项对桐梓化工进行增资。 2015年12月17日，上市公司2015年第二次临时

股东大会审计通过了上述事项。

根据委托借款合同约定的资金用途及资金实际使用情况，前述10.45亿元委托借

款中5.8亿元用于偿还交通银行贵州分行银团贷款、1.2亿元用于偿还农业银行遵义湘

山支行贷款，3.45亿元用于流动资金。 根据贵州分行银团贷款的约定，该笔贷款为桐

梓煤化工一期工程银团贷款，用途为项目建设；根据农业银行遵义湘山支行项目贷款

合同的约定，该笔贷款用途为桐梓煤化工项目建设。

B、9.33亿元增资款的资金来源及主要投向

经中国证监会《关于核准贵州赤天化股份有限公司向贵州渔阳贸易有限公司发

行股份购买资产并募集配套资金的批复》（证件许可[2016]2005号）核准，上市公司

扣除发行费等相关费用后，配套募集资金净额人民币19.44亿元。前述募集资金中9.33

亿元用于代全资子公司桐梓化工偿还银行借款， 其中8.13亿元用于偿还交通银行贵

州分行银团贷款、1.2亿元用于偿还工商银行贵阳中西支行贷款。 上市公司前述代偿

完成后，形成对桐梓化工9.33亿元应收债权。 2016年11月10日，上市公司第六届董事

会第二十四次会议审议通过以9.33亿元债权对桐梓化工增资的议案。 2016年11月25

日，上市公司2016年第二次临时股东大会审议通过了上述增资事项。

根据贵州分行银团贷款的约定，该笔贷款为桐梓煤化工一期工程银团贷款，用途

为项目建设；根据工商银行贵阳中西支行贷款合同的约定，该笔贷款固定资产借款，

用途为桐梓煤化工项目建设。

②形成的资产和效益情况

增资款 明细 资金投向 合同约定具体用途

10.45亿

5.8亿 偿还交通银行贵州分行银团贷款 桐梓煤化工一期工程项目建设

1.2亿 偿还农业银行遵义湘山支行贷款 桐梓煤化工项目建设

3.45亿 补充流动资金 企业日常经营

9.33亿

8.13亿 偿还交通银行贵州分行银团贷款 桐梓煤化工一期工程项目建设

1.2亿 偿还工商银行贵阳中西支行贷款 桐梓煤化工项目建设

注：桐梓煤化工一期工程项目和桐梓煤化工项目为同一项目，均为桐梓化工52万

吨尿素、30万吨甲醇项目。

基于上述分析，2016年两笔增资款均为上市公司以对标的公司的应收债权进行

的增资，其中16.33亿元用于偿还银行借款、3.45亿元用于补充流动资金。 根据相关银

行借款约定用途，16.33亿元借款用于桐梓化工煤化工项目的建设， 最终主要形成了

桐梓化工煤化工项目相关的固定资产及无形资产， 该等资产的效益最终主要体现为

桐梓化工煤化工项目建成达成后的净利润。 3.45亿元补充流动资金的部分主要用于

桐梓化工的日常生产经营， 该等流动资金的效益最终亦主要体现为桐梓化工煤化工

项目建成达成后的净利润。

A.桐梓化工项目总投资及形成的主要资产情况

桐梓化工于2007年设立并开始建设，主要资产于2012年底建设完成，并于2013

年正式投产。 资产达到可使用状态后，桐梓化工于2012年对其建设工程进行了预转

固。桐梓化工就煤化工项目的工程结算金额与项目承包方之间一直存在争议，相关工

程结算金额在2018年基本完成确认，公司于2018年正式转固。 2012年及2018年底桐

梓化工主要固定资产和无形资产的原值情况列示如下： 单位：万元

科目 2012年12月31日 2018年12月31日

固定资产 490,932.24 540,067.84

其中：房屋及建筑物 114,593.96 140,347.93

机器设备 375,295.72 397,088.04

运输设备 1042.54 809.93

电子设备 - 1,821.93

无形资产 14,472.51 30,083.16

其中：土地使用权 14,468.24 18,458.80

软件 4.27 240.70

专利权 - 11,383.66

合计: 505,404.75 570,151.00

B．桐梓化工投产后历年实现利润情况

单位：万元

期间 营业收入 净利润

2013年 149,035.25 -11,467.77

2014年 93,368.67 -48,157.39

2015年 112,125.21 -13,733.47

2016年 99,527.80 -32,965.18

2017年 104,771.21 -16,359.32

2018年 172,253.21 5,886.56

2019年1-9月 114,692.43 -169,842.20

①桐梓化工固定资产投入规模较大但效益持续亏损的原因

桐梓化工2013年至2019年1-9月尿素、甲醇产销量及利润情况如下所示：

a、甲醇

期间

产量

（万吨）

产能

利用率

销量

（万吨）

不含税售价

（元/吨）

营业收入

（万元）

营业成本

（万元）

毛利润

（万元）

毛利率

2013年 45.81 88.10% 49.46 1,946.21 96,267.10 81,406.24 14,860.86 15.44%

2014年 36.48 70.16% 34.98 1,453.56 50,848.53 61,773.15 -10,924.62 -21.48%

2015年 46.30 89.03% 38.94 1,657.85 64,559.24 53,162.14 11,397.10 17.65%

2016年 46.80 90.01% 52.34 1,264.43 66,180.80 66,334.37 -153.57 -0.23%

2017年 36.56 70.31% 38.40 1,561.45 59,954.15 60,615.07 -660.92 -1.10%

2018年 51.68 99.39% 53.84 1,859.60 100,127.88 87,005.82 13,122.06 13.11%

2019 年

1-9月

40.49 103.83% 37.65 1,813.49 68,278.89 56,367.50 11,911.38 17.45%

b、甲醇

期间

产量

（万吨）

产能

利用率

销量

（万吨）

不含税售价

（元/吨）

营业收入

（万元）

营业成本

（万元）

毛利润

（万元）

毛利率

2013年 25.65 85.49% 24.01 2,122.63 50,972.83 49,136.47 1,836.36 3.60%

2014年 20.19 67.30% 19.87 2,053.94 40,804.36 48,200.93 -7,396.56 -18.13%

2015年 24.96 83.21% 26.68 1,708.90 45,587.86 47,823.47 -2,235.61 -4.90%

2016年 22.49 74.96% 20.75 1,502.24 31,176.99 33,710.76 -2,533.77 -8.13%

2017年 16.62 55.40% 17.65 2,335.05 41,218.53 40,246.16 972.37 2.36%

2018年 26.97 89.91% 25.64 2,513.68 64,448.96 52,198.06 12,250.90 19.01%

2019 年

1-9月

21.30 94.65% 20.52 1,942.05 39,859.24 43,953.63 -4,094.39 -10.27%

桐梓化工固定资产投入规模较大，但效益持续亏损的主要原因为：①自2013年开

始， 尿素、 甲醇市场价格持续下滑，2016年末价格才逐渐上涨， 从而导致2014年至

2017年整体收入处于下滑态势；②项目投产后至2017年，由于初期设备处于磨合期

以及受其他外部因素等的影响，桐梓化工产能未充分发挥，产能利用率均不高，单位

成本中固定资产折旧金额较高，从而导致毛利率较低；③2013年至2016年，桐梓化工

煤化工项目因项目建设需要通过银行借款方式融资， 该等借款承担了较高的利息费

用，2013年至2016年期间的公司的财务费用分别为2.08亿元、2.06亿元、1.31亿元、

1.14亿元。

②桐梓化工效益与同行业可比公司的对比及合理性

同行业可比上市公司2013年-2019年化肥、甲醇业务毛利率情况如下所示：

（1）化肥业务

公司名称

2019年度 2018年度 2017年度 2016年度 2015年度 2014年度 2013年度

毛利率（%） 毛利率（%） 毛利率（%） 毛利率（%） 毛利率（%） 毛利率（%） 毛利率（%）

ST河化 - -10.02 -23.11 -27.10 -7.32 6.73 6.80

ST柳化 - 31.44 15.62 -20.01 1.44 4.07 26.00

兰花科创 - 12.10 6.47 -5.50 3.95 4.12 4.43

阳煤化工 18.90 18.20 9.24 -3.32 12.12 5.19 12.92

同行业平均 - 12.93 2.06 -13.98 2.55 5.03 12.54

桐梓化工 20.32 13.11 -1.10 -0.23 17.65 -21.48 15.44

（2）甲醇业务

公司名称

2019年度 2018年度 2017年度 2016年度 2015年度 2014年度 2013年度

毛利率（%） 毛利率（%） 毛利率（%） 毛利率（%） 毛利率（%） 毛利率（%） 毛利率（%）

ST云维 - - - 5.90 2.72 18.68 32.93

华谊集团 -4.77 16.11 10.11 9.04 6.18 - -

金牛化工 4.81 16.29 4.40 1.55 1.34 - 8.74

阳煤化工 -16.11 3.60 5.21 -12.69 -11.90 7.01 -0.21

同行业平均 -5.36 12.00 6.57 0.95 -0.42 12.85 13.82

桐梓化工 -5.07 19.01 2.36 -8.13 -4.90 -18.13 3.60

由上表可见，2013年至2016年，尿素、甲醇行业因产品市场价格持续下跌导致可

比上市公司相关业务毛利率下降，2016年末，尿素、甲醇产品的市场价格上涨，可比上

市公司尿素、甲醇业务毛利率也跟随上升，桐梓化工尿素、甲醇业务的毛利率变动趋

势与可比公司的变化趋势大体上保持一致。 但由于桐梓化工与可比公司的尿素和甲

醇项目本身存在差异，从而导致相互之间盈利能力存在较大差异，具体是由于：1）同

行业可比公司尿素和甲醇项目的具体投资和产能规模与桐梓化工存在差异， 单位折

旧成本及产能利用率存在差异，从而导致毛利率存在较大差异；2）可比公司尿素和

甲醇项目具体实施方式与桐梓化工存在差异，借款在整体投资中的比重不同，直接影

响到利息费用的金额及占收入的比重， 导致桐梓化工与可比公司之间的利润率存在

较大差异。

二、结合标的公司主要产品成本结构等，测算原材料和产品价格变化对标的公司

业绩的影响程度；

桐梓化工主要产品均为以原煤为主要原材料生产出来的尿素和甲醇，2017年至

2019年1-9月尿素及甲醇合计占营业收入的比例分别为96.73%、97.15%、97.47%。 在

测算原材料和产品价格变化对标的公司业绩的影响程度时， 是以公司2019年1-9月

经审计财务数据为基础进行。 由于桐梓化工在2019年8月末对固定资产和无形资产

分别计提了减值准备156,874.81万元和7,066.89万元， 以下在计算原材料和产品销

售价格变动对净利润的影响时，区分考虑减值准备和不考虑减值两种情况进行分析：

1、原材料采购价格变动分析

2019年1-9月，尿素和甲醇成本构成中原材料占比为71.78%，其中原煤为主要的

原材料，占当期原材料成本的比例为98.20%。 假定其他条件不变，以标的公司2019年

1-9月经审计财务数据为基础，原材料采购价格变动对2019年1-9月标的公司净利润

影响测算如下：

（1）考虑减值准备的情况下，原煤价格变动对净利润影响

财务指标 2019年1-9月

价格变动测算

价格上升 5% 价格上升 10% 价格下降 5%

价格下降

10%

平均采购单价（元/吨） 684.02 718.22 752.42 649.82 615.61

净利润（万元） -169,842.20 -173,707.82 -177,573.44 -165,976.59 -162,110.97

净利润影响幅度 -2.28% -4.55% 2.28% 4.55%

（2）假设不考虑减值准备的情况下，原煤价格变动对净利润影响

财务指标 2019年1-9月

价格变动测算

价格上升 5% 价格上升 10% 价格下降 5%

价格下降

10%

平均采购单价（元/吨） 684.02 718.22 752.42 649.82 615.61

净利润（万元） -5,900.50 -9,766.12 -13,631.74 -2,034.88 1,830.74

净利润影响幅度 -65.51% -131.03% 65.51% 131.03%

2、销售价格变动分析

报告期内， 桐梓化工尿素甲醇收入中， 尿素收入占比60%左右、 甲醇收入占比

40%左右。 假定其他条件不变，以标的公司2019年1-9月经审计财务数据为基础，两

个主要产品销售价格变动对净利润影响测算如下：

（1）考虑减值准备的情况

①尿素价格变化的标的公司净利润的影响

财务指标 2019年1-9月

尿素价格变动测算

价格上升 5% 价格上升 10% 价格下降 5% 价格下降 10%

平均销售单价（元/吨） 1,813.49 1,904.17 1,994.84 1,722.82 1,632.14

净利润（万元） -169,842.20 -166,428.26 -163,014.32 -173,256.15 -176,670.09

净利润影响幅度 2.01% 4.02% -2.01% -4.02%

②甲醇价格变化的标的公司净利润的影响

财务指标 2019年1-9月

精甲醇价格变动测算

价格上升 5% 价格上升 10% 价格下降 5% 价格下降 10%

平均销售单价（元/吨） 1,942.05 2,039.15 2,136.25 1,844.94 1,747.84

净利润（万元） -169,842.20 -167,849.24 -165,856.28 -171,835.17 -173,828.13

净利润影响幅度 1.17% 2.35% -1.17% -2.35%

（2）假设不考虑减值准备的情况：

①尿素价格变化的标的公司净利润的影响

财务指标 2019年1-9月

尿素价格变动测算

价格上升 5% 价格上升 10% 价格下降 5% 价格下降 10%

平均销售单价（元/吨） 1,813.49 1,904.17 1,994.84 1,722.82 1,632.14

净利润（万元） -5,900.50 -2,486.55 927.39 -9,314.44 -12,728.39

净利润影响幅度 57.86% 115.72% -57.86% -115.72%

②甲醇价格变化的标的公司净利润的影响

财务指标 2019年1-9月

精甲醇价格变动测算

价格上升 5% 价格上升 10% 价格下降 5% 价格下降 10%

平均销售单价（元/吨） 1,942.05 2,039.15 2,136.25 1,844.94 1,747.84

净利润（万元） -5,900.50 -3,907.54 -1,914.57 -7,893.46 -9,886.42

净利润影响幅度 33.78% 67.55% -33.78% -67.55%

三、结合主要产品的市场价格变化及影响因素，分析当前行业所处周期及未来趋势，

说明出售时点选择的主要考虑、本次定价是否已充分考虑行业周期性的影响

（一）标的公司主要产品市场价格变化及影响因素

标的公司处于煤化工行业。 目前，国内煤化工行业已经形成市场化的竞争格局，

各企业面向市场自主经营。标的公司桐梓化工主要以煤为原料生产合成尿素、甲醇等

产品，主要产品价格主要受市场供需影响。 2012年以来，尿素和甲醇的市场价格走势

如下图所示：

1、尿素市场分析

（1）尿素市场价格变化及影响因素分析

2012年以来，国内尿素行业产能持续扩张，产品过剩造成的市场供求矛盾持续加

剧，2012年至2015年尿素价格持续走低。 2015年以来国家推行一系列政策推动国内

尿素行业去产能，包括深入贯彻执行国家安全环保政策和推进化肥产业供给侧改革，

使得国内尿素行业关停和淘汰了部分不具备市场竞争力和安全环保不达标的尿素生

产企业，尿素行业产能过剩的情况得到一定缓解。 与此同时，尿素行业需求端逐步萎

缩。 农业需求方面，2015年，农业部提出“2020年化肥施用量零增长”目标，而尿素作

为化肥最为主要的品种，其农用消费量呈现逐年减少的趋势。 工业需求方面，尿素最

为主要的工业用途为与甲醛反应生产脲醛树脂， 脲醛树脂是胶黏剂中用途最大的品

种，可用于粘合木纤维生产人造板。 人造板主要需求为家具装修，其产销与房地产行

业有一定关联。受制于房地产行业趋势以及环保政策影响，尿素的工业需求呈现下行

趋势。 在市场供求的双重作用下，尿素价格在2015年至2018年呈现稳步回升的态势，

并在2018年到2019年间有小幅回落。

（2）尿素行业所处周期及未来趋势分析

尿素的下游应用主要为农业，由于农业具备一定的抗周期性特点，尿素行业虽具

有一定的周期性但尿素价格波动相对较小，但受尿素需求端逐步萎缩的趋势，预计尿

素价格未来将在历史价格基础上存在小幅度下降趋势。

2、甲醇市场分析

（1）甲醇市场价格变化及影响因素分析

2012年至2015年，我国的甲醇行业保持高速发展，一方面下游应用产品（烯烃、

甲醛、二甲醚、甲醇燃料等）的自给程度不断提升，带来了甲醇需求的快速增长，同时

MTP/O项目的不断兴建亦拓展了大量的甲醇市场需求，另一方面，国内甲醇行业产

能持续快速扩张， 由于产量增速总体略高于需求增速， 甲醇价格总体呈下降态势。

2015年以来，随着供给侧改革推进以及国家安全环保政策的深入执行，存在甲醇供给

短期下跌推动甲醇价格攀升的情况。 同时，甲醇贸易逆差逐步凸显，甲醇行业产能过

剩情况仍较为明显。需求方面，随着宏观经济减速，下游需求逐步饱和，我国甲醇消费

量增速持续放缓。 总体而言，在市场供求的双重作用下，甲醇价格在2015年至2019年

9月份间存在较大波动，到2019年下半年，甲醇价格跌至历史低位。

（2）甲醇所处周期及未来趋势分析

甲醇行业生产经营的周期性比较明显， 与宏观经济正相关。 其上游原材料以煤

炭、焦炉煤气等为主，下游产品主要为甲醛、醋酸、二甲基甲酰胺、草甘膦等产品。受上

下游影响，甲醇行业会随宏观经济的波动呈现周期性起伏。 当宏观经济放缓，下游产

品消费量下降时，对甲醇产品的需求也随之减少，甲醇生产企业盈利下降；当经济稳

定增长，下游化学产品需求旺盛时，甲醇企业产能会随之扩张，盈利能力上升。

当前，影响宏观经济运行的国内外各种不确定因素仍然存在，尤其是2020年初突

发的新冠肺炎疫情给上下游企业复工复产带来了较大影响，导致市场需求乏力，未来

宏观经济增长仍将承压，预计未来甲醇价格上行会存在较大压力。但考虑到甲醇价格

在2019年下半年已处于历史低位且甲醇需求基数仍较大， 预计甲醇价格可能会呈现

出稳定中略有增长的态势。

（三）出售时点选择的主要考虑

上市公司出售标的公司的时点选择，主要是基于以下方面的考虑：

1、甲醇尿素市场周期性波动导致公司化工化肥业务未来存在不确定性

根据前述分析，受产品供给需求关系、国内经济形势、供给侧改革等多重因素的

影响，尿素和甲醇市场价格自2012年以来至今呈现周期性变化，尤其是甲醇的价格呈

现剧烈波动。 在该背景下，标的公司自2013年正式投产以来，除2018年实现盈利以

外，持续处于亏损状态。

此外，从未来的趋势来看：就尿素市场而言，虽具有一定的周期性但尿素价格波

动相对较小，受尿素需求端逐步萎缩的趋势，预计尿素价格未来可能会在历史价格基

础上呈现小幅度下降的态势；就甲醇市场而言，由于未来宏观经济增长仍将承压，预

计未来甲醇价格上行会存在较大压力， 考虑到甲醇价格在2019年下半年已处于历史

低位且甲醇需求基数仍较大，预计甲醇价格可能会呈现出稳定中略有增长的态势。总

体而言，公司认为，甲醇尿素市场未来的发展空间较为有限且存在较大的不确定性，

拟通过出售标的公司退出化肥化工行业。

2、煤化工属于重资产投入行业，桐梓化工的发展长期依赖上市公司

标的公司所处的煤化工行业属于重资产行业，需要大量的资金投入及运营。标的

公司自2007年开工建设、2013年正式投产至今， 其项目建设投资及日常运营均需上

市公司持续提供资金支持。 截至2019年9月30日，标的公司注册资本37.78亿元（其中

18亿元为上市公司投入的资本金，19.78亿元为上市公司向标的公司拆借资金用于偿

还银行贷款和提供运营资金形成的债权转股形成）。此外，截至2019年9月30日，标的

公司尚对上市公司合计欠款11.49亿元，形成了巨大的资金占用。

基于以上原因，公司认为，由于桐梓化工的发展长期依赖于上市公司的资金支持

但实现的经济效益较差，截至目前仍存在巨大的资金占用，通过出售标的公司可以回

笼资金，改善公司资产质量，同时利用回笼的资金大力发展医药制药业务。

（五）本次定价是否已充分考虑行业周期性的影响

1、本次资产出售的定价方式

本次资产出售拟通过公开挂牌转让的方式出售。 根据中联评估出具的“中联评

报字【2020】第303号”《评估报告》，对桐梓化工股东全部权益价值以资产基础法评

估结果为评估结论。 截至评估基准日2019年9月30日，桐梓化工全部股东权益的评估

值为人民币93,333.62万元。 公司以上述评估结果为参考依据，以人民币93,333.62万

元作为标的资产即桐梓化工100%股权在贵州阳光产权交易所公开挂牌转让的挂牌

价格。如公开挂牌期间征集到符合条件的意向受让方，则最终的交易价格以公开挂牌

确定的价格为准。

在本次评估过程中，中联评估师同时采用资产基础法及收益法，对标的公司的股

东权益价值进行评估。考虑到标的公司属于化工行业，公司发展受国家环保调控政策

影响较大，未来经营战略的实施存在一定的不确定性。 相对而言，资产基础法更为稳

健，从资产构建角度客观地反映了企业净资产的市场价值，基于此，中联评估选择了

资产基础法评估结果作为最终评估结果。

2、关于本次资产评估是否已充分考虑行业周期性的影响

（1）资产基础法评估

资产基础法评估是以资产的重置成本为价值标准，反映的是资产投入(购建成本)

所耗费的社会必要劳动，这种购建成本通常将随着国民经济的变化而变化，企业核心

资产为存货、土地使用权、房屋建筑物及设备类资产，资产基础法评估结果与该等实

物资产的重置价值，以及截至基准日账面结存的其他资产与负债价值具有较大关联。

因此，资产基础法下，资产评估值主要考虑相关资产所处的市场环境，行业的周

期性对相关资产的结果并无直接联系。

（2）收益法评估

收益法是基于未来经营活动现金流的预测， 评估师在预测企业未来的收入和成

本时通常会考虑行业周期性的影响。 根据中联评估师出具的评估说明，收益法下，评

估师对于收入和成本的预测情况如下：

产品

名称

科目 单位

2019年

10-12月

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

尿素

销售收入 万元 27,036.16 84,392.61 95,732.87 96,498.73 98,945.66 102,357.58 102,357.58

销售成本 万元 19,683.49 66,358.02 73,770.01 75,103.78 77,479.98 79,577.68 79,577.68

实际运营量 吨 162,846 480,000 550,000 560,000 580,000 600,000 600,000

销售单价 元/吨 1,660.22 1,758.18 1,740.60 1,723.19 1,705.96 1,705.96 1,705.96

单位销售成本 元/吨 1,208.71 1,382.46 1,341.27 1,341.14 1,335.86 1,326.29 1,326.29

甲醇

销售收入 万元 17,624.22 49,778.76 60,929.20 72,505.75 73,955.87 73,955.87 73,955.87

销售成本 万元 16,826.55 49,759.14 57,525.90 65,369.66 65,653.26 65,670.98 65,670.98

实际运营量 吨 100,047 250,000 300,000 350,000 350,000 350,000 350,000

销售单价 元/吨 1,761.60 1,991.15 2,030.97 2,071.59 2,113.02 2,113.02 2,113.02

单位销售成本 元/吨 1,681.87 1,990.37 1,917.53 1,867.70 1,875.81 1,876.31 1,876.31

①关于尿素和甲醇的实际运营量

根据中联评估出具的评估说明，未来五年标的公司仍然以生产和销售尿素、甲醇

为主营业务。 尿素厂房设计满负荷运营量52万吨，2018年尿素已经超负荷运营，截至

该评估报告出具日，企业2019年超负荷运营量达到54.65万吨，企业的尿素厂房可以

达到满负荷生产120%，企业计划未来尿素运营量持续达到60万吨。 甲醇设计满负荷

运营量30万吨，2019年实际运营量31.06万吨， 甲醇厂房可以达到满负荷运营的

120%，计划未来年运营量35万吨。

由于尿素和甲醇均属于大宗商品，具备标准化、下游需求量大的特点，中联评估

师按照满负荷运营量预测标的公司尿素和甲醇的销量符合大宗商品特性。

②关于尿素和甲醇的价格

根据中联评估出具的评估说明，尿素和甲醇的预测价格情况如下

2017年 2018年

2019年

1-9月

2019年

10-12月

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

尿素 1,561.45 1,859.60 1,812.34 1,660.22 1,758.18 1,740.60 1,723.19 1,705.96 1,705.96 1,705.96

变动 -1.00% -1.00% -1.00% 0.00% 0.00%

甲醇 2,335.05 2,513.68 1,954.21 1,761.60 1,991.15 2,030.97 2,071.59 2,113.02 2,113.02 2,113.02

变动 2.00% 2.00% 2.00% 0.00% 0.00%

A、 关于尿素价格的预测从尿素的预测价格来看，2020年尿素预测价格为1,

758.18元/吨， 较2019年公司尿素平均销售下滑0.5%， 自2021年开始逐年下滑1%至

2023年，之后价格保持稳定。

根据前述分析， 尿素的下游应用主要为农业， 由于农业具备一定的抗周期性特

点，尿素行业虽具有一定的周期性但尿素价格波动相对较小，但受尿素需求端逐步萎

缩的趋势，预计尿素价格未来将在历史价格基础上存在小幅度下降趋势。 因此，中联

评估对于尿素价格的预测基本与行业所处周期及未来趋势相符。

B、关于甲醇价格的预测

从甲醇的预测价格来看，2020年甲醇预测价格为1,991.15元/吨， 较2019年公司

甲醇平均销售价格增长5.23%，自2021年开始逐年增长2%至2023年，之后价格保持

稳定。

根据前述分析，当前影响宏观经济运行的国内外各种不确定因素仍然存在，尤其

是2020年初突发的新冠肺炎疫情给上下游企业复工复产带来了较大影响， 导致市场

需求乏力，未来宏观经济增长仍将承压，预计未来甲醇价格上行会存在较大压力。 但

考虑到甲醇价格在2019年下半年已处于历史低位且甲醇需求基数仍较大， 预计甲醇

价格可能会呈现出稳定中略有增长的态势。因此，中联评估对于尿素价格的预测基本

与行业所处周期及未来趋势相符。

四、本次剥离化工化肥相关资产是否符合前期重组的有关承诺

根据上市公司于2016年9月7日披露的 《贵州赤天化股份有限公司 发行股份购

买资产并募集配套资金暨关联交易报告书（修订稿）》，上市公司公开作出有关化工

业务的处置承诺：“本公司没有在本次交易完成后三年内对现有氮肥化工业务资产

进行重大资产出售等相关处置的计划或安排。 ” 前次重组发行的新增股份于2016年

10月19日在中国证券登记结算有限责任公司上海分公司办理完毕登记托管相关事

宜，全部交易完成。

公司于2019年12月21日首次披露关于公司剥离化工化肥相关资产的提示性公

告，并于2020年3月27日召开董事会审议通过本次重组预案。 截至2019年12月21日，

前述承诺已经到期。 因此，本次剥离化工化肥相关资产符合前期重组的有关承诺。

五、补充披露情况

上市公司已在《重大资产出售预案（修订稿）》 “第十章 其他重要事项” 之

“九、2016年增资款项的主要投向、形成的主要资产及效益实现情况” ” 、“十、结合标

的公司主要产品成本结构等， 测算原材料和产品价格变化对标的公司业绩的影响程

度” 、“十一、结合主要产品的市场价格变化及影响因素，分析当前行业所处周期及未

来趋势， 说明出售时点选择的主要考虑、 本次定价是否已充分考虑行业周期性的影

响” 、“十二、本次剥离化工化肥相关资产是否符合前期重组的有关承诺” 中予以补

充披露。

六、中介机构核查意见

经核查，独立财务顾问认为：

1、在不考虑2019年9月末桐梓化工计提大额资产减值的情形下，以2019年1-9月

经大华会计师审计的财务报表为基础，根据敏感性测算分析可知，甲醇和尿素销售价

格变动及主要原材料原煤价格的变动，均会对标的公司净利润产生较大影响。

2、本次资产出售拟通过公开挂牌转让方式进行，挂牌价格以中联评估出具的评

估结果确定，如公开挂牌期间征集到符合条件的意向受让方，则最终的交易价格以公

开挂牌确定的价格为准。中联评估主要采用了资产基础法和收益法两种评估方法，最

终以资产基础法的评估结果为准。资产基础法下，资产评估值主要考虑相关资产所处

的市场环境，行业的周期性与相关资产的评估结果并无直接联系。 收益法下，中联评

估考虑了行业周期性的影响，根据中联评估在评估说明中披露的尿素、甲醇预测运营

量及预测价格情况来看，与尿素和甲醇市场所处的周期和未来趋势基本相符。

3、本次资产出售，上市公司主要考虑了：1）甲醇尿素市场未来的发展空间较为

有限且存在较大的不确定性，拟通过出售标的公司退出化肥化工行业；2）由于桐梓

化工的发展长期依赖于上市公司的资金支持但实现的经济效益较差， 截至目前对公

司仍存在巨大的资金占用， 公司通过出售标的公司可以回笼资金， 改善公司资产质

量，同时利用回笼的资金大力发展医药制药业务。 因此，本次资出售有利于上市公司

长远利益。

4、上市公司本次剥离化工化肥相关资产符合前期重组的有关承诺。

特此公告。

贵州圣济堂医药产业股份有限公司董事会

二○二○年五月十六日
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贵州圣济堂医药产业股份有限公司

关于重大资产出售预案修订说明的公告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、 误导性陈述或

者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。

贵州圣济堂医药产业股份有限公司（以下简称“上市公司” ）于2020年3月28日

公告了《贵州圣济堂医药产业股份有限公司重大资产出售预案》（以下简称“重组预

案” ）及相关文件（具体内容详见公司刊登于上海证券交易所网站的相关公告）。

根据上海证券交易所下发的《关于对贵州圣济堂医药产业股份有限公司重大资

产出售预案信息披露的问询函》（上证公函【2020】0344号）的要求，上市公司逐项

落实了问询函中提出的问题，并对《重组预案》进行了相应的修订、补充和完善，涉及

的主要内容如下：

1、在重组预案及摘要“重大风险提示” 之“二、经营风险” 部分及“第九章 本次

交易的风险因素” 之“经营风险” 部分补充披露了标的公司在报告期内存在环保及

安全生产方面行政处罚的风险。

2、在重组预案及摘要“重大风险提示” 之“二、经营风险” 之“（六）标的公司存

在未决诉讼的风险”及“第九章 本次交易的风险因素” 之“二、经营风险” 之“（六）

标的公司存在未决诉讼的风险” 中补充披露了若贵州电力建设第二工程公司就建设

工程合同纠纷起诉桐梓化工案桐梓化工最终被判决败诉可能会对标的公司正常生产

经营造成影响的风险。

3、在重组预案及摘要“重大风险提示” 之“二、经营风险” 之“（五）标的公司部

分土地未取得权属证书的风险” 及” 第九章 本次交易的风险因素” 之“二、经营风

险”之“（五）标的公司部分土地未取得权属证书的风险” 中补充披露了未来桐梓化

工实际履行土地招拍挂程序时确定的土地出让价格可能会发生变化， 涉及办理土地

使用权证的实际成本存在较大不确定性， 可能会对桐梓化工未来造成一定的资金压

力的风险。

4、在重组预案“第二章 上市公司基本情况”之“八、合法经营情况”之“（二）上

市公司及其控股股东、实际控制人的诚信情况” 中补充披露了2020年5月6日上交所

对圣济堂、赤天化集团及有关责任人予以通报批评的内容。

5、在重组预案 “第四章 交易标的的基本情况” 之“七、交易标的主要资产权属

情况”之“（一）土地使用权” 、“（二）房屋建筑物” 及“第五章 交易标的评估情况

说明”之“一、桐梓化工100%股权的评估情况”之“（五）资产基础法评估情况”中补

充披露了桐梓化工瑕疵土地及建筑物的权属是否存在争议和纠纷以及解决上述权属

瑕疵是否存在实质性障碍； 补充披露了标的公司生产经营是否曾经因上述瑕疵情况

而受到重大不利影响，后续是否存在因上述瑕疵情况而受到重大不利影响的风险；结

合相关瑕疵土地、建筑的具体评估方法及依据、评估价值、评估增值率，以及解决上述

权属瑕疵所需满足的条件、相关成本费用、存在的风险，分析并说明了评估结果是否

合理。

6、在重组预案 “第四章 交易标的基本情况” 之“十、债权债务、担保转移情况”

之“（二）担保转移情况” 中补充披露了公司及控股股东、实际控制人对桐梓化工交

通银行贵州分行银团借款相关担保的发生时间、金额、形成原因和到期期限，以及履

行的决策和披露程序等情况；补充披露了如果在交易过户前，相关担保债务已到期，

标的公司的具体还款安排， 并说明了公司是否可能承担担保责任并导致标的公司新

增对公司债务；补充披露了若公司控股股东、实际控制人及其关联方参与本次公开挂

牌转让，上述应付款项，以及前述担保事项是否构成非经营性资金占用，并说明了构

成非经营性资金占用的具体解决措施；补充披露了除上述债权及担保外，目前公司与

标的资产间是否存在其他债权、担保、资金占用等其他利益往来。

7、在重组预案 “第四章 交易标的的基本情况” 之“十二、交易标的是否涉及诉

讼、仲裁、司法强制执行等重大争议或者存在妨碍权属转移的情况” 之“（一）标的公

司作为被起诉方”中结合案件的发生原因及进展情况补充披露了贵州电力建设第二

工程公司诉桐梓化工一案的相关预计负债的计算过程和计算依据并核实了预计负债

计提是否充分、足额，相关会计处理是否符合会计准则规定；补充披露了贵州电力建

设第二工程公司诉桐梓化工一案的相关案件进展是否对标的公司正常生产经营造成

影响，是否对本次交易构成障碍或风险。

8、在重组预案“第四章 交易标的的基本情况” 之“十二、交易标的是否涉及诉

讼、仲裁、司法强制执行等重大争议或者存在妨碍权属转移的情况” 之“（一）标的公

司作为被起诉方”及“第七章 管理层讨论与分析”之“三、交易标的的财务状况和盈

利能力分析”之“（二）盈利能力分析” 之“1、利润表分析” 之“（3）非经常性损益影

响” 部分中补充披露了桐梓化工2018年支付罚款1787.86万元，支付违约金968.63万

元相关的诉讼案件及违约金事项的发生原因及进展情况； 补充披露了相关诉讼案件

及违约金事项是否对标的公司正常生产经营造成影响， 是否对本次交易构成障碍或

风险。

9、在重组预案 “第四章 交易标的基本情况” 之“十三、交易标的是否因涉嫌犯

罪被司法机关立案侦查或者涉嫌违法违规被中国证监会立案调查， 是否受到行政处

罚或者刑事处罚”中补充披露了桐梓化工涉及环保及安全生产等方面的违法违规事

项是否已经全部完成整改； 环保及安全生产等方面问题是否对标的公司的持续经营

能力造成影响，是否对本次交易构成障碍或风险。

10、在重组预案 “第六章 本次交易的合规性分析”之“一、本次交易符合《重组

管理办法》第十一条的规定”之“（五）本次交易有利于上市公司增强持续经营能力，

不存在可能导致上市公司重组后主要资产为现金或者无具体经营业务的情形” 中补

充披露了报告期内公司医药业务细分板块的收入、成本、毛利率及其变动情况，补充

披露了公司医药业务主要产品的基本信息， 结合公司医药业务所处细分领域的市场

竞争格局，分析了公司的行业地位、核心竞争力，说明了本次重组是否有利于增强公

司的持续经营能力，是否符合《重组办法》的相关规则。

11、在重组预案 “第七章 管理层讨论与分析” 之“六、关联交易” 之“标的公司

报告期内关联交易情况” 中补充披露了标的公司对上市公司应付款项的形成时间、

产生原因及资金用途，相关合同对还款期限及利率的约定，以及履行的决策和披露程

序等情况；结合股权转让协议的生效条件，补充披露了对于股权转让协议生效后一年

内已到期的应付款项，标的公司需要完成清偿的时间，以及受让方开始承担连带清偿

责任的时间，并分析了相关安排是否损害上市公司利益；补充披露了标的公司后续具

体还款安排要求以及自身已提供的履约保障措施。

12、在重组预案“第十章 其他重要事项” 之“九、2016年增资款项的主要投向、

形成的主要资产及效益实现情况”补充披露了公司2016年向桐梓化工增资款项的主

要投向、形成的主要资产及效益实现情况。

13、在重组预案“第十章 其他重要事项” 之“十、结合标的公司主要产品成本结

构等，测算原材料和产品价格变化对标的公司业绩的影响程度” 中结合标的公司主

要产品成本结构等， 测算并补充披露了原材料和产品价格变化对标的公司业绩的影

响程度。

14、在重组预案“第十章 其他重要事项” 之“十一、结合主要产品的市场价格变

化及影响因素，分析当前行业所处周期及未来趋势，说明出售时点选择的主要考虑、

本次定价是否已充分考虑行业周期性的影响” 中结合主要产品的市场价格变化及影

响因素，分析了当前行业所处周期及未来趋势，说明了出售时点选择的主要考虑、本

次定价是否已充分考虑行业周期性的影响。

15、在重组预案“第十章 其他重要事项” 之“十二、本次剥离化工化肥相关资产

是否符合前期重组的有关承诺” 中补充披露了本次剥离化工化肥相关资产是否符合

前期重组的有关承诺。

公司提醒投资者注意，公司对重组预案进行了上述补充披露，投资者在阅读和使

用公司重组预案时，应以本次同时披露的重组预案（修订稿）为准。

特此公告。

贵州圣济堂医药产业股份有限公司

董事会

二○二○年五月十六日

（上接A15版）


