
重组说明会现场。 本报记者 徐金忠 摄

投服中心三问鹏起科技重组

□本报记者 周松林 高改芳 徐金忠

4月18日，在鹏起科技重大资产重组媒体

说明会上， 中证中小投资者服务中心 （简称

“投服中心” ） 在标的资产估值是否偏低、出

售资产交易是否合理、 付款安排是否合理三

方面提出了问题。

估值是否偏低

投服中心指出， 本次重组拟出售标的

公司丰越环保是上市公司于2014年收购而

来， 前后两次估值增值率差异以及本次交

易构成关联交易， 可能会影响其估值的合

理性。

首先， 丰越环保两次估值增值率存在

差异。 2014年10月，公司收购丰越环保100%

股权时，以2013年12月31日为评估基准日，

丰越环保净资产账面值为50018.72万元，采

用收益法评估值为180400万元， 评估增值

率为260.66%。在本次交易中，以2017年10月

31日为评估基准日， 丰越环保净资产账面

价值为118279.38万元， 采用收益法的评估

值为241600万元，增值率为104.26%。 投服

中心要求说明， 同样采用收益法进行估

值，本次估值增值率远低于上次的原因是

什么。

其次，丰越环保2017年净利润大幅下降。

2014年， 公司收购丰越环保100%股权时，交

易对方对丰越环保的业绩做出了承诺，根据

上市公司历年披露的盈利预测实现完成情

况专项说明， 丰越环保2014年至2016年业绩

承 诺 完 成 率 分 别 为 103.55% 、107.00% 、

101.84%。 重组预案披露， 丰越环保2014年

-2016年净利润分别约为1.28亿元、1.89亿

元、2.25亿元。不过，业绩承诺期刚过，丰越环

保业绩便出现大幅下降，2017年1-10月仅实

现净利润1.15亿元，仅为2016年的半数。 投服

中心要求说明， 丰越环保2017年净利润大幅

下降的原因是什么？ 2014年评估和本次评

估， 丰越环保2017年-2020年的预测净利润

分别是多少？ 2017年净利润下降是否导致本

次估值偏低？

此外，关联交易是否涉嫌利益输送。 本

次出售丰越环保51%股权的交易对方为中亮

实业，其实际控制人为曹亮发。 而曹亮发持

有上市公司8.18%股份， 构成关联交易。 同

时， 丰越科技是上市公司2014年10月从曹亮

发等处收购而来，收购作价18亿元，期间上

市公司对丰越科技增资2.4亿元。投服中心要

求说明，此次基本以成本价出售标的资产是

否合理？ 是否涉嫌向关联方曹亮发进行利益

输送？

交易是否合理

根据重组预案， 丰越环保主营业务为有

色金属综合回收利用，2014年、2015年、2016

年、2017年1-10月营业收入分别为8.43亿元、

14.11亿元、17.97亿元、10.99亿元， 占上市公

司合并报表营业收入的比例分别为66.38%、

82.20%、77.24%、68.44%， 比重较高。 同时，

2014年-2016年，上市公司合并报表归属于母

公司所有者的净利润分别约为7688.37万元、

4707.92万元、9169.23万元， 扣除丰越环保为

上市公司贡献的利润， 这三年上市公司均为

亏损。 可以说是丰越环保使上市公司避免被

暂停上市的风险。本次交易完成后，上市公司

持有丰越环保49%股权， 丰越环保将不在公

司合并报表范围， 上市公司归属于母公司股

东的净利润和基本每股收益都将一定程度下

降。投服中心要求说明，在近几年盈利主要依

靠丰越环保的情况下， 出售丰越环保51%股

权的原因是什么？ 丰越环保剩余49%股权如

何安排？

付款安排是否合理

本次交易，丰越环保51%股权的最终转

让价款为123318万元，全部以现金支付。 根

据交易双方签订的《股权转让协议》，协议

生效日后的次日，交易对方中亮实业向公司

支付股权转让价款的51%， 剩余49%的交易

对价于2018年12月31日前付清。 投服中心要

求说明，如此分期支付安排的原因，如何保

障第二期付款兑现。 预案披露，中亮实业为

2017年3月新成立的公司， 主要从事生产企

业的投资。中亮实业是否具有足够的履约能

力？ 约12.33亿元的收购资金源于自有资金

还是借款？

拟出售丰越环保51%股份

鹏起科技称估值合理不涉及利益输送

本报记者 高改芳 徐金忠

4月18日，鹏起科技召开重大资产重组媒体说明会。 鹏起科技管理层表示，此次作价12亿元向中亮实业出售所持丰越环保51%股权估值合理，不涉及利益输送。

出售丰越环保控股权

据鹏起科技公告，本次重大资产重组拟向中亮实业出售公司所持有的丰越环保51%股权。 参考估值，经协商确认，丰越环保51%股权交易价格为123318万元，拟采取现金支付方式。 本次交易完成后，鹏起科技仍持有丰越环保49%股份。

经测算本次交易标的丰越环保的营业收入占上市公司比例达到77.24%，本次交易构成重大资产重组。 此外，本次交易的交易对方为中亮实业，其实际控制人为曹亮发。 截至目前，曹亮发持有上市公司8.18%股份，系上市公司持股5%以上股东。 根据相关规定，上述交易对方属于公司的关联方，因此本次交易构成关联交易。

中国证券报记者查阅资料发现，标的资产丰越环保系上市公司2014年从交易对方曹亮发等处收购而来，交易作价18亿元，期间增资2.4亿元。 此次上市公司将丰越环保控股权“售回”给中亮实业，引发市场关注。

对此，独立财务顾问中天国富证券认为，通过本次重大资产出售，上市公司将进一步优化资本结构、降低财务风险，回笼资金为后续发展军工及相关业务提供资金支持。 在政策鼓励军民融合的背景下，公司将在军工领域实现更深层次发展。

鹏起科技董事长张朋起对公司转型军工行业颇为坚定。 张朋起表示，2016年8月，鼎立集团将其持有的上市公司1.33亿股协议转让给自己，随后其配偶增持上市公司股份，其本人及一致行动人合计持有上市公司20%股权，并担任公司董事长，拥有公司经营管理的实际控制权。 因此，张朋起和一致行动人成为上市公司的实际控制人。 张朋起入主以来，公司转型军工行业的发展态势明显。 “近些年公司持续优化业务结构，拓展军工领域业务。 2016年11月，鹏起实业与洛阳申坤商贸中心（有限合伙）共同投资6000万元，设立洛阳乾中新材料有限公司。 洛阳乾中新材料有限公司主要投资建设航空航天等军用、民用大型复杂薄壁高强度铸造铝合金精密构件先进制造项目；2017年2月，公司收购了宝通天宇，加强在国防军工、地空通信、卫星导航和空管电子等领域的发展，增强公司的军工业务整体装配能力。 ”张朋起表示。

张朋起认为，“军民融合”上升为国家战略，“三位一体”的制度框架为鼓励、支持和引导军事技术在民间应用、民营主体参与军工市场奠定了基础。 在“军民融合”的大背景下，上市公司将迎来广阔的发展前景。

释疑三大问题

在重组说明会现场，媒体关注的问题主要集中在三个方面，本次交易标的资产的估值是否偏低；本次出售资产交易的合理性以及本次交易的付款安排是否合理。

估值合理性方面，中天国富证券有限公司刘汉翔称，本次评估是在收益法评估结果的基础上所做出。 评估一方面考虑到丰越环保在2017年出现停产的情况，对2017年的业绩有负面影响。 另一方面，考虑到在生产设备设施改造维修之后的一些问题。 丰越环保的生产设备在改造维修之后，一些限制生产的因素已经消除或减轻，其本身的产能利用率、金属综合回收率得到了提升，从而提高了丰越环保未来的盈利能力的情况。 同时，本次评估的收益法结果为24.16亿元，比前次评估增加了6.12亿元，考虑到了2014年以来连续盈利的情况。

综合以上两方面的分析，本次的评估是结合丰越环保的实际经营情况所做出的，不存在利益输送问题。

鹏起科技财务总监孙潇桐表示，造成2017年丰越环保业绩下滑的原因主要有两方面因素：环保设施改造维修以及生产设备的改造和维修。

对于出售资产的合理性，鹏起科技总经理彭欣表示，2017年公司实际控制人变更为张明起及其一致行动人，张明起有多年军工企业的生产经营管理经验。 公司收购鹏起实业以来逐步调整了发展战略，2016年提出以军工为主，环保为辅的发展格局。 2017年，以军工为主进行经营战略调整。 通过本次重大资产出售，公司将进一步优化资本结构，降低财务风险，回笼资金为后续发展军工及相关业务提供资金支持。 在政策鼓励军民融合的背景下，公司将在军工领域实现更深层次的发展。

付款安排方面，中亮实业总经理张易萍表示，首期交易款项，交易对方已经向广州银行深圳龙华支行提出7.39亿元的并购贷款申请，用于支付本次交易总价款的60%。 对于第二期交易款项，若广州银行最终同意提供上述并购贷款，将提供第二期交易款60%的资金。 将采取包括股权及债权融资的形式，于2018年12月31日之前解决本次交易第二期交易款剩余40%资金。 目前正在积极寻找其他投资者进行合作。

重组不涉及债务

中国证券报记者在重组说明会现场提问，鹏起科技在年初公告称，公司股东鼎立控股涉嫌非法吸收公众存款。 诉讼标的合计5089.75� 万元，要求鹏起科技承担连带清偿责任。 这部分债务问题是否为鹏起科技出售丰越环保的一大原因？

对此，鹏起科技董秘胡湧称，去年4月的鼎立控股事件与上市公司这次重大资产重组无关。 公司根据交易所的规定披露了相关案件。 在5月、6月的公告和半年报以及后续的相关公告中，鹏起科技会把相关的案件披露清楚。 实际上，涉及4个案件，有的在诉讼，有的在撤诉，有的还在仲裁。

“我们可以确认，这些涉案的案件都为假公章、假合同，不是上市公司的自主行为。 这个案件与此次重组没有关系。 ”胡湧称。

对于丰越环保的盈利占上市公司的比例相对较高，出售丰越环保股权后，未来上市公司军工业务的盈利能力能否达到或说弥补这部分利润的问题，刘汉翔表示，2017年1-10月，上市公司的毛利率由37.3%增加到71.01%。 此次剥离有利于提升上市公司的整体盈利能力，实现业务顺利转型升级以及未来可持续性发展。
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金属回收类公司业绩向好

□本报记者 张玉洁

鹏起科技本次拟转让资产丰越环保从事

有色金属回收业务。 目前A股有十余家主业

从事有色金属回收的公司。业绩方面，受益于

供给侧改革，2017年有色行情复苏， 有色金

属回收行业产品价格上涨， 行业公司业绩全

面向好。

业绩普遍增长

2017年，受益于供给侧改革，行业产能收

缩，铅、铜等多种金属价格回升。 相关公司普

遍在手订单充足，产品价格上涨，行业整体盈

利能力大幅回升。

中再资环年报显示，2017年公司实现营

业收入23.38亿元，同比增长60%；实现归属于

母公司所有者的净利润2.18亿元， 同比增长

55%。 业绩增长主要在于市场回暖以及公司

产能扩张。

豫光金铅预计2017年实现净利润2.7亿

元-3.1亿元，同比增长53%-76%。 对于业

绩预增的主要原因，公司表示，报告期内公

司主要产品铅、 铜价格均比去年同期有所

上涨， 且公司通过技术创新和改造提升了

主要产品产量， 销量和价格增长使得业绩

提高。

怡球资源2017年迎来业绩爆发。 公司预

计，全年累计净利润为24206.78万元，2016年

实现净利润2584.85万元。 2017年业绩大幅增

长主要由于公司上下游垂直效应凸显以及有

色金属行情复苏。

同时，行业复苏带动上游设备行业回暖。

华宏科技预计，2017年实现净利润1.1亿-1.3

亿元，同比增长74.53%-106.26%。 华宏科技

表示，再生资源加工装备行业回暖迹象明显，

公司在手订单充足。

电池回收成热点

近年来，新能源电动车发展迅速，动力

电池逐渐进入集中报废期。 数据显示，

2018年，废旧动力电池回收市场可达50亿

元规模；2020年至2023年， 废旧动力电池

回收市场规模进一步增长至136亿元-311

亿元。

据了解， 动力电池回收价值主要在于

钴、镍、锂等金属。 其中，动力电池正极材料

之一的金属钴价格处于强劲上行通道。 目前

钴市场均价约65万元/吨上下， 较年初的约

54万元/吨上涨幅度接近20%；较2017年2月

初的29万元/吨价格上涨超过一倍。 此外，三

元电池中镍、锂等金属含量均较高，回收再

利用价值较高。 磷酸铁锂电池虽不包含钴、

镍等稀有金属，但锂含量达1.1%。 目前电池

级碳酸锂价格不断上涨，其回收利用价值较

高。

在此背景下， 多家上市公司布局该领

域。 格林美的定增预案已获批， 公司拟募

集29.5亿元，用于拆解动力电池包项目、循

环再造三元材料用前驱体原料项目 （6万

吨 /年）、 循环再造电池用三元材料项目

（3万吨/年）， 预计全达产后实现净利润

8.3亿元/年。

国金证券指出， 项目建设有助于公司实

现“原料回收-前驱体制造-正极材料制造-

电池包制造”的闭合锂电产业链。 目前，公司

拥有3.5万吨三元前驱体产能，1万吨正极材料

产能，消费电子领域四氧化三钴1.2万吨产能，

远期三元前驱体产能超10万吨， 正极材料超

过6万吨。

格林美近日在投资者互动平台上表

示， 作为废旧电池回收的领军企业， 公司

已建成六大产业基地， 年回收利用钴金属

3000-5000吨， 年回收钴资源超过中国市

场原钴开采量。 业绩预告显示，2018年第

一季度公司产能进一步增加并释放， 销量

增加使得公司业绩稳步增长。 预计一季度

实现净利润1.42亿元-1.73亿元，同比增长

40%-70%。

拟出售丰越环保51%股份

鹏起科技称估值合理不涉及利益输送

□本报记者 高改芳 徐金忠

出售丰越环保控股权

据鹏起科技公告，本次重大资产重

组拟向中亮实业出售公司所持有的丰越

环保51%股权。 参考估值，经协商确认，

丰越环保51%股权交易价格为123318

万元，拟采取现金支付方式。 本次交易

完成后，鹏起科技仍持有丰越环保49%

股份。

经测算本次交易标的丰越环保的营

业收入占上市公司比例达到77.24%，本

次交易构成重大资产重组。 此外，本次交

易的交易对方为中亮实业， 其实际控制

人为曹亮发。 截至目前，曹亮发持有上市

公司8.18%股份， 系上市公司持股5%以

上股东。 根据相关规定，上述交易对方属

于公司的关联方， 因此本次交易构成关

联交易。

中国证券报记者查阅资料发现，标的

资产丰越环保系上市公司2014年从交易

对方曹亮发等处收购而来， 交易作价18

亿元，期间增资2.4亿元。此次上市公司将

丰越环保控股权“售回” 给中亮实业，引

发市场关注。

对此， 独立财务顾问中天国富证券认

为，通过本次重大资产出售，上市公司将进

一步优化资本结构、降低财务风险，回笼

资金为后续发展军工及相关业务提供资

金支持。 在政策鼓励军民融合的背景下，

公司将在军工领域实现更深层次发展。

鹏起科技董事长张朋起对公司转型

军工行业颇为坚定。 张朋起表示，2016

年8月， 鼎立集团将其持有的上市公司

1.33亿股协议转让给自己， 随后其配偶

增持上市公司股份， 其本人及一致行动

人合计持有上市公司20%股权， 并担任

公司董事长， 拥有公司经营管理的实际

控制权。因此，张朋起和一致行动人成为

上市公司的实际控制人。 张朋起入主以

来，公司转型军工行业的发展态势明显。

“近些年公司持续优化业务结构， 拓展

军工领域业务。 2016年11月，鹏起实业

与洛阳申坤商贸中心（有限合伙）共同

投资6000万元，设立洛阳乾中新材料有

限公司。 洛阳乾中新材料有限公司主要

投资建设航空航天等军用、 民用大型复

杂薄壁高强度铸造铝合金精密构件先进

制造项目；2017年2月，公司收购了宝通

天宇，加强在国防军工、地空通信、卫星

导航和空管电子等领域的发展， 增强公

司的军工业务整体装配能力。 ” 张朋起

表示。

张朋起认为，“军民融合” 上升为国

家战略，“三位一体”的制度框架为鼓励、

支持和引导军事技术在民间应用、民营主

体参与军工市场奠定了基础。 在“军民融

合” 的大背景下，上市公司将迎来广阔的

发展前景。

释疑三大问题

在重组说明会现场， 媒体关注的问

题主要集中在三个方面， 本次交易标的

资产的估值是否偏低； 本次出售资产交

易的合理性以及本次交易的付款安排是

否合理。

估值合理性方面，中天国富证券有限

公司刘汉翔称，本次评估是在收益法评估

结果的基础上所做出。 评估一方面考虑

到丰越环保在2017年出现停产的情况，

对2017年的业绩有负面影响。 另一方面，

考虑到在生产设备设施改造维修之后的

一些问题。 丰越环保的生产设备在改造

维修之后，一些限制生产的因素已经消除

或减轻，其本身的产能利用率、金属综合

回收率得到了提升，从而提高了丰越环保

未来的盈利能力的情况。 同时，本次评估

的收益法结果为24.16亿元， 比前次评估

增加了6.12亿元，考虑到了2014年以来连

续盈利的情况。

综合以上两方面的分析，本次的评估

是结合丰越环保的实际经营情况所做出

的，不存在利益输送问题。

鹏起科技财务总监孙潇桐表示，造成

2017年丰越环保业绩下滑的原因主要有

两方面因素：环保设施改造维修以及生产

设备的改造和维修。

对于出售资产的合理性，鹏起科技总

经理彭欣表示，2017年公司实际控制人

变更为张明起及其一致行动人， 张明起

有多年军工企业的生产经营管理经验。

公司收购鹏起实业以来逐步调整了发展

战略，2016年提出以军工为主，环保为辅

的发展格局。 2017年，以军工为主进行经

营战略调整。 通过本次重大资产出售，公

司将进一步优化资本结构， 降低财务风

险， 回笼资金为后续发展军工及相关业

务提供资金支持。 在政策鼓励军民融合

的背景下， 公司将在军工领域实现更深

层次的发展。

付款安排方面，中亮实业总经理张易

萍表示，首期交易款项，交易对方已经向

广州银行深圳龙华支行提出7.39亿元的

并购贷款申请，用于支付本次交易总价款

的60%。 对于第二期交易款项，若广州银

行最终同意提供上述并购贷款，将提供第

二期交易款60%的资金。将采取包括股权

及债权融资的形式， 于2018年12月31日

之前解决本次交易第二期交易款剩余

40%资金。目前正在积极寻找其他投资者

进行合作。

重组不涉及债务

中国证券报记者在重组说明会现场

提问，鹏起科技在年初公告称，公司股东

鼎立控股涉嫌非法吸收公众存款。诉讼标

的合计5089.75�万元，要求鹏起科技承担

连带清偿责任。这部分债务问题是否为鹏

起科技出售丰越环保的一大原因？

对此，鹏起科技董秘胡湧称，去年4

月的鼎立控股事件与上市公司这次重大

资产重组无关。 公司根据交易所的规定

披露了相关案件。 在5月、6月的公告和半

年报以及后续的相关公告中， 鹏起科技

会把相关的案件披露清楚。 实际上，涉及

4个案件，有的在诉讼，有的在撤诉，有的

还在仲裁。

“我们可以确认，这些涉案的案件都

为假公章、假合同，不是上市公司的自主

行为。 这个案件与此次重组没有关系。 ”

胡湧称。

对于丰越环保的盈利占上市公司的

比例相对较高， 出售丰越环保股权后，未

来上市公司军工业务的盈利能力能否达

到或说弥补这部分利润的问题，刘汉翔表

示，2017年1-10月，上市公司的毛利率由

37.3%增加到71.01%。此次剥离有利于提

升上市公司的整体盈利能力，实现业务顺

利转型升级以及未来可持续性发展。

4月18日，鹏起科技召开重大资产

重组媒体说明会。 鹏起科技管理层表

示， 此次作价12亿元向中亮实业出售

所持丰越环保51%股权估值合理，不

涉及利益输送。


