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嘉化能源重组媒体说明会现场。 本报实习记者 陈一良 摄

□本报记者 高改芳 实习记者 黄鹏

化工行业多家公司业绩向好

□本报记者 李慧敏

Wind统计显示，截至3月6日，19家发布一季

度业绩预告的化工企业中，17家公司实现净利润

增长，行业向好势头明显。 化工产品价格上涨，成

为推动行业盈利的主要原因。

多家企业净利润增长

数据显示，在发布一季度业绩预告的19家化

工企业中， 其中9家公司预告净利润增长，6家公

司预告净利润略增，2家公司预计实现扭亏，2家

公司预计净利润略减。

方大化工预计，今年一季度公司归属于上市

公司股东的净利润为1.05亿元-1.2亿元， 比上年

同期增长259%-311%。 公司表示，业绩增长的主

要原因是，一季度受国家宏观经济形势影响，公司

化工主业维持较高景气度，化工产品销售价格较

去年同期大幅上涨，产品毛利率提升。 同时，公司

优化内部管理，管理效率进一步提升，化工板块盈

利预计增长225%-269%。

雅本化学预计，今年一季度净利润较去年同

期大幅提升。 公司一季度预计实现归属于上市公

司股东的净利润为3458.20万元-3976.93万元，比

上年同期上升100%-130%。 公司表示，业绩增长

原因是，根据公司经营情况及已签订的订单情况，

公司农化、医化高端定制业务仍将保持高速增长，

产能继续扩充，多个新产品开始量产。

利尔化学预计，今年一季度归属于上市公司

股东的净利润区间为9896.74万元-11643.22万

元，净利润变动幅度为70%-100%。 公司表示，业

绩增长系公司主要产品的产销量与去年同期相比

增长所致。

2017年以来，随着供给侧改革的推进，尿素

等相关化工产品去产能效果明显，叠加行业回暖

等因素，供需情况有所好转，多种化工产品价格上

涨，行业盈利增强。

新时代证券数据显示， 上周有机硅报价提高

500元/吨至2.95万元/吨，其下游生胶、107胶等产

品也纷纷跟涨。 R134a上周报价上涨至3.2万元/

吨， 而之前一周为2.95万元/吨；R22报价上涨至

1.9万元/吨，之前一周为1.65万元/吨。 3月1日，分

散黑ECT� 300%上调出厂价至50元/公斤， 较去

年同期增长78%。

龙头企业全产业链布局

化工板块一季度行情获市场看好， 化工景气

指数开春持续上涨。

随着化工行业盈利增长，行业集中度上升，一

些龙头公司纷纷进行全产业链布局， 向上下游延

伸，或建立涵盖多产业的工大业园区，提升全产业

链核心竞争力。在环保约束力增强的情况下，这些

具备多重优势的龙头企业受到市场关注。

鲁西化工在公司新化工园区已初步形成了

煤、盐、氟、硅、石化、新材料的循环产业链条，主营

产品覆盖基础化工、化肥和化工新材料三大类。

华泰证券研报指出，万华化学TDI、PC、大乙

烯及新材料项目持续推进，公司产业链日趋完善。

公司30万吨TDI项目预计今年建成投产；7万吨PC

项目一期已经建成，13万吨PC项目二期预计年底

建成投产；100万吨轻烃（主要是丙烷）裂解制乙

烯项目进入安评、环评审批；其他水性涂料、TPU、

ADI�等新项目的扩能和建设也在稳步推进中。

方大化工表示，公司已形成了以烧碱、环氧丙

烷、聚醚三大引进装置为主的大工业化生产格局。

主要销售对象包括化纤、医药、聚氨酯、建筑等下

游产品生产企业，产品用途较为广泛。

利尔化学业绩大幅增长，主要受益于公司主营

产品草铵膦量价齐升。 公司除继续增加草铵膦产能

外，太平洋证券指出，公司还预计在四川广安地区

建设1000吨丙炔氟草胺和1000吨氟环唑项目。

投服中心四问嘉化能源重大资产重组

□本报记者 高改芳 实习记者 陈一良

3月6日下午，在嘉化能源重大资产重组媒体

说明会上，中证中小投资者服务中心（简称“投服

中心” ）就关联交易是否涉嫌利益输送、标的资产

估值是否合理、 标的资产经营是否稳定以及交易

完成后的关联交易是否符合重组规定四大问题，

要求嘉化能源作进一步解释。

关联交易是否涉嫌利益输送

投服中心指出，2016年6月前，本次交易标的

公司美福石化由香港上市公司中国三江化工所控

制， 实际控制人为管建忠。 此后， 管建忠分别于

2016年6月、2017年7月通过两次股权转让， 将美

福石化置入自己的持股平台下， 管建忠及其一致

行动人持有美福石化82.85%股权，为美福石化的

实际控制人。在本次重组交易中，嘉化能源拟购买

美福石化100%股权，交易双方的实际控制人同为

管建忠，本次交易构成关联交易。

重组预案披露，本次交易美福石化100%股权

交易对价为26.9亿元， 管建忠及其一致行动人将

获得22.29亿元的交易对价。 由此可见，如果本次

交易最终实施， 管建忠通过先将美福石化从其控

制的香港上市公司中国三江化工置出， 然后再置

入其控制的A股上市公司嘉化能源， 仅仅经过一

年多的时间，净得收益12.86亿元。如此进行AH股

交易安排， 管建忠先生是否涉嫌套取上市公司利

润进行利益输送， 进而侵害嘉化能源及广大中小

投资者的利益？

预案披露， 本次交易26.9亿元对价全部使用

现金支付。投服中心据此进一步指出，根据嘉化能

源2017年三季报，截至2017年9月30日，嘉化能源

流动资产为29.67亿元，稍高于本次交易对价。 而

嘉化能源2014至2016年负债率均超过40%，2017

年9月30日降为23.68%。 嘉化能源在公司货币资

金并不充裕、负债较高的情况下，本次关联交易全

部以现金对价支付是否合理， 是否属于实际控制

人利用关联交易掏空上市公司？

标的资产估值是否合理

投服中心指出，本次交易以2017年12月31日

为评估基准日，采用收益法评估，美福石化100%

股权的预估值为26.9亿元，增值率为363.34%，但

基于行业景气时的估值可能导致估值偏高。

根据中国三江化工于2016年6月17日发布的

关于出售美福石化51%股权情况的公告， 美福石

化2013年、2014年、2015年的净利润分别为1.04

亿元、-1.36亿元和7500万元。 根据重组预案，美

福石化2016年、2017年净利润分别为1.78亿元、

2.38亿元。 由此可知，2015年至2017年，美福石化

净利润增长迅速，年均复合增长率55.22%。 近年

来净利润大幅增长的原因是什么？ 预案第144页

披露“燃料油采购价格的波动会直接影响美福石

化产品的销售价格，两者价格呈正相关关系；企业

的生产加工利润空间基本稳定” ， 近年来净利率

大幅增长与上述利润空间基本稳定的描述是否相

互矛盾？

预案披露， 本次收益法预估采用的原材料采

购价格与产品销售价格均为2017年的均价， 并假

设在预测期内保持不变。投服中心提出，石油化工

行业具有一定周期性， 本次基于行业景气时所做

估值，是否会导致估值偏高？而美福石化2018年至

2020年的预测净利润分别为3.14亿元、3.29亿元、

2.48亿元， 其中2018年环比增长31.93%，2019年

环比增长4.78%， 而2020年却环比下降24.62%，

2020年的盈利预测为何大幅下降， 这是否恰恰表

明公司现有的经营业绩不具有可持续性？

标的资产经营是否稳定

针对标的资产经营稳定性的问题， 投服中心

首先提出客户集中度高存在潜在风险。 美福石化

2016年、2017年对前五大客户的销售收入占同期

营业收入的比例分别为71.3%、61.95%，客户集中

度较高。 客户集中度高使得公司风险抵御能力减

弱，美福石化能否与大客户建立持续、紧密的合作

关系，将直接影响到标的资产经营的稳定性。美福

石化前五大客户的名称及销售占比分别为多少，

美福石化是否存在严重依赖前五大客户的情况？

投服中心进一步指出标的资产负债结构不合

理。美福石化属于石油化工行业，其所经营的燃油

提炼业务一般需要庞大的资金开支及运营资金需

求，而美福石化的资金大部分是债务性资金，权益

性资金较少，导致了较高的资产负债率。

预案披露，美福石化2016年和2017年负债分

别为16.92亿元和11.45亿元， 资产负债率分别为

83.51%和66.34%。 经查询美福石化估值参考的7

家可比上市公司的财务指标，2016年资产负债率

分别为：上海石化26.65%、美锦能源41.26%、华锦

股份64.67%、金能科技36.44%、陕西黑猫58.5%、

开滦股份56.95%、石大胜华27.52%，7家公司资产

负债率的平均值为44.57%。 可见美福石化的资产

负债率远高于可比上市公司的平均水平， 美福石

化的生产运营是否严重依靠负债？

此外，就负债结构而言，投服中心指出，美福

石化2016年和2017年流动负债占总负债的比例

均超过99%， 流动比率分别为61.59%和73.03%，

资产流动性较差，美福石化负债结构不甚合理。预

案披露，截至2017年12月31日，公司短期银行借

款余额2.93亿元，应付账款3.62亿元，向三江化工

借款2.72亿元， 美福石化的短期偿债能力如何保

障， 现有负债结构是否会对美福石化的资金链产

生不利影响，进而影响公司的稳定发展？

交易完成后的关联交易是否符合重组规定

预案显示，本次交易完成后，美福石化将纳入

嘉化能源的并表范围，美福石化与嘉化能源的交易

将作为内部交易抵消。 同时，嘉化能源也将因美福

石化新增与中国三江化工之间的关联交易，但预案

并未披露新增关联交易、抵消关联交易的金额。

投服中心指出，通过查阅嘉化能源2016年年

报和中国三江化工2016年年报可知，2016年，嘉

化能源与美福石化之间的关联交易金额累积约为

5972.8万元； 中国三江化工与美福石化之间的关

联交易累积额为20428.3万元。如依据上述数据推

算，重组完成后嘉化能源将新增14455.5万元的关

联交易额。《重组管理办法》第十一条规定，上市

公司实施重大资产重组， 应当有利于上市公司在

业务、资产、财务、人员、机构等方面与实际控制人

及其关联人保持独立， 符合中国证监会关于上市

公司独立性的相关规定。 上市公司及中介机构详

细披露本次交易后新增关联交易、 抵消关联交易

的金额，并说明本次重组是否符合这一规定。

嘉化能源：重组不涉及AH股资产腾挪

将提高上市公司持续经营能力

3月6日下午，嘉化能源在上海证券交易所举行的重大资产重组媒体说明会上强调，公司

以现金收购关联资产美福石化的交易不涉及实际控制人AH股资产腾挪。本次交易完成后，上

市公司化工板块的产品结构将更加丰富，发展空间将得到进一步提升，有助于上市公司增强

抗风险能力，提高持续经营能力。 公司股票自2018年3月7日起复牌。

不涉及AH股资产腾挪

1月24日，在停牌2个月之后，嘉化能源

发布关于重大资产购买暨关联交易的公告

称， 公司拟支付现金购买诚信资本、 浩明投

资、江浩投资、炜宇实业、管浩怡投资合计持

有的美福石化100%股权。 由于交易对方中

的诚信资本、浩明投资、江浩投资、管浩怡投

资受嘉化能源实际控制人管建忠控制， 且管

建忠、 陈娴同时在嘉化能源及美福石化担任

董事。 因此，本次交易构成关联交易。

根据重组预案，2016年6月之前，标的公

司由管建忠实际控制的香港上市公司中国三

江化工所有。 2016年6月和2017年7月，管建

忠通过其控制的关联方以9.43亿的代价获得

美福石化的82.85%的股权。 而在此次重组交

易中， 嘉化能源拟以26.9亿元购买美福石化

100%股权， 管建忠及其一致行动人将获得

22.29亿元的交易对价。

重组预案公布后， 市场就质疑管建忠涉

嫌AH股资产腾挪。 中证中小投资者服务中

心（简称“投服中心” ）更是在现场指出，如

果本次交易最终实施， 管建忠通过先将美福

石化从其控制的香港上市公司中国三江化工

置出， 然后再置入其控制的A股上市公司嘉

化能源， 仅仅经过一年多的时间， 净得收益

12.86亿元。如此进行AH股交易安排，连续买

卖美福石化， 管建忠是否涉嫌套取上市公司

利润进行利益输送。

对此，本次交易中介机构代表、独立财务

顾问中信证券高级经理侯理想解释说， 本次

交易旨在丰富上市公司化工板块的产品线，

增强公司运营能力和抗风险能力， 不涉及进

行利益输送情形。 标的公司成立于2003年，

由新加坡美福设立。 2013年2月，由于美福石

化装置运行不太稳定，出现了一定困难，在嘉

兴港区政府的协调下，2013年6月，三江化工

通过增资获得51%的股权。

侯理想表示，收购时美福石化的业绩就存

在一定波动。 对于香港投资者来说，上市公司

主业清晰才是最重要的。 而三江化工主要产品

是环氧乙烷，美福石化主营业务是燃料油的催

化加工，因此，在香港投资者看来，美福石化当

时业绩存在一定波动和与三江化工主业不完

全一致，一定程度上影响了三江化工主业的清

晰，对于美福石化盈利能力存在一定的疑虑。

2016年初， 为了提振香港投资者信心，

同时出于为三江化工未来发展提供资金的考

虑，三江化工决定进一步精简业务条线。侯理

想指出， 此时管建忠考虑到美福石化当时盈

利能力尚存在一定不确定性， 决定承担相关

业务风险，回购了美福石化51%的股权。

“目前，美福石化运营模式已经稳定，我

们认为进一步整合管建忠旗下化工业务板块

下的相关资产， 将标的资产整合至上市公司

旗下是一个比较合适的时机。 ”侯理想表示。

2020年业绩预测下滑事出有因

重组预案公布之后，美福石化的持续经

营能力就备受市场质疑。 尽管根据《盈利预

测补偿协议》，交易对方承诺：美福石化2018

年、2019年和2020年度实现的扣除非经常性

损益后的净利润分别是3.14亿元、3.29亿元

和2.48亿元， 但2020年预测的业绩大幅下滑

还是大大加重了投资者的质疑。

中国证券报记者就对美福石化的业绩

受燃料油价格波动的影响提出了疑问。 对

此，侯理想回应说，公司从2014年四季度到

2015年年初确实经历了燃油价格暴跌的情

况，当时原油从每桶100美元跌到45美元、50

美元，这是很多年少见的情况。 美福采购的

盈利模式还是比较传统的，所以导致采购周

期比较长，进口原油产生了损失。 “2015年，

美福石化就吸取了教训，对于采购销售采用

一体化的管理模式，先是预销订货，先确定

销售，通过销售确定加工和采购。 ”

侯理想表示，“美福石化对进口燃料业

务进行定价权掌控， 使得燃料油的进口、采

购的时点和产品销售时点保持基本一致，从

而形成美福石化稳定赚取利润的模式。 最

终， 尽管2015年初原油价格继续下跌，但

2015年还是盈利7500万元。 2016年和2017

年公司继续坚持这一策略， 不断进行优化，

2016年和2017年公司业绩不断提升，盈利能

力不断向好。 ”

“2020年预测的业绩为何会大幅下降，

主要还是石化行业的特点造成的。 美福石化

所属的行业每3年就会对催化剂进行更换或

者再生，同时对相应装置进行大修或者检修，

时间是51天。 2017年，美福石化进行了51天

的大修，停工并更换再生催化剂。 3年一个周

期，所以我们会看到2020年度收入和利润会

相应下降，但2021年和2022年就会恢复到原

来的水平。 ”侯理想解释道。

管建忠补充说，本次交易前，上市公司是

中国化工新材料（嘉兴）园区核心企业，主营

业务为嘉兴市乍浦经济开发区及周边企业提

供蒸汽，生产并销售邻对位、脂肪醇（酸）、氯

碱及硫酸系列化工产品、 光伏发电及装卸业

务。 而美福石化同样坐落于中国化工新材料

（嘉兴）园区，多年来主要从事丙烯、混合二

甲苯、苯、热传导液、液化石油气等石油化工

产品相关的生产、销售与技术研发。

“随着原油价格的企稳及石油化工产业

链下游景气度的回升， 上游产业规模的扩张

和产业升级将促进中游基础有机化学产业的

发展，同时，下游产业的发展带动整体石油化

工行业需求的持续增长。本次交易完成后，上

市公司化工板块的产品结构将更加丰富，发

展空间将得到进一步提升， 有助于上市公司

增强抗风险能力，提高持续经营能力。 ”管建

忠强调。

高估值存在一定的合理性

除了关联交易所引发的AH股资产腾挪

的质疑， 本次交易标的资产的高溢价也是市

场和说明会上关注的焦点。

根据重组预案， 本次交易标的资产美福

石化100%股权的预估值为26.9亿元，较评估

基准日 （2017年12月31日） 账面值58,

056.57万元增值210,943.43万元， 增值率达

363.34%。

市场上对美福石化的高估值一直质疑不

断。 在2016年6月三江化工出售美福石化

51%股权交易中，国富浩华（香港）咨询评估

有限公司以2016年3月31日为评估基准日，

采用市场法进行估值的结果为59,492.20万

元，远低于此次的估值26.9亿元。 同时，美福

石化所属的行业业绩受原油价格波动影响存

在不稳定性，2013年、2014年、2015年的净利

润分别为1.04亿元、-1.36亿元和7500万元，

就充分说明了这一点。 投服中心在现场更是

指出，“基于行业景气时的估值可能导致估

值偏高” 。

对此，侯理想回应道，由于充分考虑到企

业现有资产情况以及企业未来盈利能力，估

值选取了收益法预估值作为参考依据。 2015

年之前，美福石化采取固定价格采购燃料油，

当时进口燃料油周期比较长， 价格波动造成

公司业绩波动，2014年和2105年的燃料油价

格下跌就直接影响了美福石化2014年和

2015年经营业绩。

侯理想表示，2015年， 美福石化对采购

和销售采取密集化的管理模式， 建立了严格

管理燃料油和产品价格波动， 赚取稳定加工

利益为主的经营模式。 根据产量进行预销订

货， 使得燃料油采购价格确认时间与预销订

货时间相匹配， 有效控制了产品价格波动对

公司业绩影响，从而使得2016年和2017年美

福石化经营业绩不断提升。 “业绩提升是本

次估值提升的主要原因。 ”

侯理想进一步解释， 本次评估基准日是

2017年12月31日，前次评估基准日是2016年

3月31日，已经过去了1年零9个月。2017年净

利润为2.38亿元，此次预估值为26.9亿元，对

应的倍数是11.31倍。根据交易对方签署的盈

利预测补偿协议， 美福石化2018年、2019年

和2020年度实现的扣除非经常性损益后的

净利润分别是3.14亿元、3.29亿元和2.48亿

元， 为了进一步保障收购完成后上市公司中

小投资者的利益， 彰显美福石化的股东对于

美福石化经营业绩的信心，在已签订的《盈

利预测补偿协议》的基础之上，又补签了《关

于增加业绩承诺期的承诺函》，2021年和

2022年合计实现的扣除非经常性损益后的

净利润不低于6.3亿元。“根据交易标的的行

业属性选取了可比公司的市盈率大概平均值

是18.86倍，中位数19.29倍，同时我们也通过

公开资料查询发现可比交易的市盈率的中位

数是15.36倍，平均值是16.91倍。 通过侧面印

证了本次交易价格估值合理性。 ”

嘉化能源：重组不涉及AH股资产腾挪

将提高上市公司持续经营能力

本报记者 高改芳 实习记者 黄鹏

3月6日下午，嘉化能源在上海证券交易所举行的重大资产重组媒体说明会上强调，公司以现金收购关联资产美福石化的交易不涉及实际控制人AH股资产腾挪。 本次交易完成后，上市公司化工板块的产品结构将更加丰富，发展空间将得到进一步提

升，有助于上市公司增强抗风险能力，提高持续经营能力。 公司股票自2018年3月7日起复牌。

不涉及AH股资产腾挪

1月24日，在停牌2个月之后，嘉化能源发布关于重大资产购买暨关联交易的公告称，公司拟支付现金购买诚信资本、浩明投资、江浩投资、炜宇实业、管浩怡投资合计持有的美福石化100%股权。 由于交易对方中的诚信资本、浩明投资、江浩投资、管浩

怡投资受嘉化能源实际控制人管建忠控制，且管建忠、陈娴同时在嘉化能源及美福石化担任董事。 因此，本次交易构成关联交易。

根据重组预案，2016年6月之前，标的公司由管建忠实际控制的香港上市公司中国三江化工所有。2016年6月和2017年7月，管建忠通过其控制的关联方以9.43亿的代价获得美福石化的82.85%的股权。而在此次重组交易中，嘉化能源拟以26.9亿元购买美

福石化100%股权，管建忠及其一致行动人将获得22.29亿元的交易对价。

重组预案公布后，市场就质疑管建忠涉嫌AH股资产腾挪。 中证中小投资者服务中心（简称“投服中心”）更是在现场指出， 如果本次交易最终实施，管建忠通过先将美福石化从其控制的香港上市公司中国三江化工置出，然后再置入其控制的A股上

市公司嘉化能源，仅仅经过一年多的时间，净得收益12.86亿元。 如此进行AH股交易安排，连续买卖美福石化，管建忠是否涉嫌套取上市公司利润进行利益输送。

对此，本次交易中介机构代表、独立财务顾问中信证券高级经理侯理想解释说，本次交易旨在丰富上市公司化工板块的产品线，增强公司运营能力和抗风险能力，不涉及进行利益输送情形。标的公司成立于2003年，由新加坡美福设立。 2013年2月，由

于美福石化装置运行不太稳定，出现了一定困难，在嘉兴港区政府的协调下，2013年6月，三江化工通过增资获得51%的股权。

侯理想表示，收购时美福石化的业绩就存在一定波动。对于香港投资者来说，上市公司主业清晰才是最重要的。而三江化工主要产品是环氧乙烷，美福石化主营业务是燃料油的催化加工，因此，在香港投资者看来，美福石化当时业绩存在一定波动和

与三江化工主业不完全一致，一定程度上影响了三江化工主业的清晰，对于美福石化盈利能力存在一定的疑虑。

2016年初，为了提振香港投资者信心，同时出于为三江化工未来发展提供资金的考虑，三江化工决定进一步精简业务条线。侯理想指出，此时管建忠考虑到美福石化当时盈利能力尚存在一定不确定性，决定承担相关业务风险，回购了美福石化51%的

股权。

“目前，美福石化运营模式已经稳定，我们认为进一步整合管建忠旗下化工业务板块下的相关资产，将标的资产整合至上市公司旗下是一个比较合适的时机。 ”侯理想表示。

高估值存在一定的合理性

除了关联交易所引发的AH股资产腾挪的质疑，本次交易标的资产的高溢价也是市场和说明会上关注的焦点。

根据重组预案，本次交易标的资产美福石化100%股权的预估值为26.9亿元，较评估基准日（2017年12月31日）账面值58,056.57万元增值210,943.43万元，增值率达363.34%。

市场上对美福石化的高估值一直质疑不断。 在2016年6月三江化工出售美福石化51%股权交易中，国富浩华（香港）咨询评估有限公司以2016年3月31日为评估基准日，采用市场法进行估值的结果为59,492.20万元，远低于此次的估值26.9亿元。 同时，

美福石化所属的行业业绩受原油价格波动影响存在不稳定性，2013年、2014年、2015年的净利润分别为1.04亿元、-1.36亿元和7500万元，就充分说明了这一点。 投服中心在现场更是指出，“基于行业景气时的估值可能导致估值偏高” 。

对此，侯理想回应道，由于充分考虑到企业现有资产情况以及企业未来盈利能力，估值选取了收益法预估值作为参考依据。 2015年之前，美福石化采取固定价格采购燃料油，当时进口燃料油周期比较长，价格波动造成公司业绩波动，2014年和2105年

的燃料油价格下跌就直接影响了美福石化2014年和2015年经营业绩。

侯理想表示，2015年，美福石化对采购和销售采取密集化的管理模式，建立了严格管理燃料油和产品价格波动，赚取稳定加工利益为主的经营模式。 根据产量进行预销定货，使得燃料油采购价格确认时间与预销订货时间相匹配，有效控制了产品价

格波动对公司业绩影响，从而使得2016年和2017年美福石化经营业绩不断提升。 “业绩提升是本次估值提升的主要原因。 ”

侯理想进一步解释，本次评估基准日是2017年12月31日，前次评估基准日是2016年3月31日，已经过去了1年零9个月。 2017年净利润为2.38亿元，此次预估值为26.9亿元，对应的倍数是11.31倍。 根据交易对方签署的盈利预测补偿协议，美福石化2018年、

2019年和2020年度实现的扣除非经常性损益后的净利润分别是3.14亿元、3.29亿元和2.48亿元，为了进一步保障收购完成后上市公司中小投资者的利益，彰显美福石化的股东对于美福石化经营业绩的信心，在已签订的《盈利预测补偿协议》的基础之上，

又补签了《关于增加业绩承诺期的承诺函》，2021年和2022年合计实现的扣除非经常性损益后的净利润不低于6.3亿元。“根据交易标的的行业属性选取了可比公司的市盈率大概平均值是18.86倍，中位数19.29倍，同时我们也通过公开资料查询发现可比交

易的市盈率的中位数是15.36倍，平均值是16.91倍。 通过侧面印证了本次交易价格估值合理性。 ”

2020年业绩预测下滑事出有因

重组预案公布之后，美福石化的持续经营能力就备受市场质疑。尽管根据《盈利预测补偿协议》，交易对方承诺：美福石化2018年、2019年和2020年度实现的扣除非经常性损益后的净利润分别是3.14亿元、3.29亿元和2.48亿元，但2020年预测的业绩大幅

下滑还是大大加重了投资者的质疑。

中国证券报记者就对美福石化的业绩受燃料油价格波动的影响提出了疑问。 对此，侯理想回应说，公司从2014年四季度到2015年年初确实经历了燃油价格暴跌的情况，当时原油从每桶100美元跌到45美元、50美元，这是很多年少见的情况。 美福采购

的盈利模式还是比较传统的，所以导致采购周期比较长，进口原油产生了损失。 “2015年，美福石化就吸取了教训，对于采购销售采用一体化的管理模式，先是预销定货，先确定销售，通过销售确定加工和采购。 ”

侯理想表示，“美福石化对进口燃料业务进行定价权掌控，使得燃料油的进口、采购的时点和产品销售时点保持基本一致，从而形成美福石化稳定赚取利润的模式。 最终，尽管2015年初原油价格继续下跌，但2015年还是盈利7500万元。 2016年和2017

年公司继续坚持这一策略，不断进行优化，2016年和2017年公司业绩不断提升，盈利能力不断向好。 ”

“2020年预测的业绩为何会大幅下降，主要还是石化行业的特点造成的。 美福石化所属的行业每3年就会对催化剂进行更换或者再生，同时对相应装置进行大修或者检修，时间是51天。 2017年，美福石化进行了51天的大修，停工并更换再生催化剂。 3

年一个周期，所以我们会看到2020年度收入和利润会相应下降，但2021年和2022年就会恢复到原来的水平。 ”侯理想解释道。

管建忠补充说，本次交易前，上市公司是中国化工新材料（嘉兴）园区核心企业，主营业务为嘉兴市乍浦经济开发区及周边企业提供蒸汽，生产并销售邻对位、脂肪醇（酸）、氯碱及硫酸系列化工产品、光伏发电及装卸业务。 而美福石化同样坐落于中

国化工新材料（嘉兴）园区，多年来主要从事丙烯、混合二甲苯、苯、热传导液、液化石油气等石油化工产品相关的生产、销售与技术研发。

“随着原油价格的企稳及石油化工产业链下游景气度的回升，上游产业规模的扩张和产业升级将促进中游基础有机化学产业的发展，同时，下游产业的发展带动整体石油化工行业需求的持续增长。本次交易完成后，上市公司化工板块的产品结构将

更加丰富，发展空间将得到进一步提升，有助于上市公司增强抗风险能力，提高持续经营能力。 ”管建忠强调。


