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深 圳 证 券 交 易 所  
 

 

 

关于对鞍山重型矿山机器股份有限公司 

发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金 

的问询函 
 

并购重组问询函〔2023〕第 10 号 

 

鞍山重型矿山机器股份有限公司董事会： 

2023 年 4 月 22 日，你公司直通披露《发行股份及支付现金

购买资产并募集配套资金报告书（草案）》（以下简称“重组报告

书”）等公告。我部对上述披露文件进行了事后审查，现将意见

反馈如下： 

1. 你公司于 2021 年 12 月 15 日披露的《关于收购江西金辉

再生资源股份有限公司 70%股权的公告》显示，你公司拟通过全

资子公司宜春友锂科技有限公司（后更名为宜春领好科技有限公

司）以 23,100 万元收购十堰泓晟贸易合伙企业（有限合伙）持

有的江西金辉再生资源股份有限公司（后更名为江西领辉科技有

限公司，以下简称“标的公司”）70%股权。该次交易为现金收

购，不构成发行股份购买资产，收购完成后，标的公司成为你公
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司控股子公司，纳入合并报表范围。此外，该次交易对手方实际

控制人熊洪承诺在特定时限内逐步清理个人大额债务。 

根据本次交易方案，你公司拟以发行股份及支付现金方式购

买熊晟所持标的公司余下 30%股权，交易对手方熊晟系熊洪之子。 

请你公司： 

（1）结合两次收购交易对手方熊洪与熊晟的近亲属关系，

说明前次以现金方式收购标的公司 70%股权和本次发行股份及

支付现金收购 30%少数股权是否实质构成“一揽子方案”，你公

司与相关方在前次交易时是否已就后续少数股权收购作出书面

或口头约定，是否存在应披露未披露的抽屉协议； 

（2）结合第（1）问的回复，说明前次现金收购控制权和本

次收购少数股权的“两步走”方案是否存在刻意规避重大资产重

组监管要求的情形； 

（3）补充披露前次交易对手方实际控制人熊洪关于清理个

人大额债务承诺事项的履行及进展情况。 

请独立财务顾问就上述问题进行核查并发表明确意见。 

2. 你公司现金收购 70%股权时，标的公司评估值为 33,000

万元，评估增值率 767.20%；本次重组标的公司评估值为 55,000

万元，评估增值率 645.81%，评估值较前次现金收购增长 67%，

且交易对手方未作出业绩补偿承诺。2021 年 12 月 20 日，我所

就你公司收购标的公司 70%股权相关事宜发出关注函，要求你公

司补充说明收益法评估下预测期相关数据的测算过程及依据。 
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重组报告书显示，标的公司营业收入主要来源于锂云母的销

售，该产品与下游碳酸锂等锂电基础原料价格紧密相关。截至重

组报告书公告日，电池级碳酸锂价格从 2022 年 11 月近 60 万元/

吨跌至 20 万元/吨左右，锂云母价格也随之从 14,000 元/吨跌至

约 5,000 元/吨。历史数据显示，2020 年至 2022 年，锂云母销售

单价分别为 840.31 元/吨、1,911.66 元/吨、9,140.35 元/吨；标的

公司毛利率分别为 27.74%、25.77%、64.89%。你公司基于收益

法评估，预测未来年度锂云母销售单价为 3800 元/吨（不含税），

并称已考虑其价格下跌趋势，同时预测标的公司毛利率约 50%。 

请你公司： 

（1）结合两次收购的背景及动机、标的公司主要产品供需

变化及价格波动趋势、锂电板块业务竞争格局、可比交易案例等，

说明在锂云母及相关下游产品价格持续下跌且下跌幅度较大的

情况下，标的公司估值仍大幅增长的原因及合理性，在此基础上

论证你公司收购标的公司余下 30%股权的必要性，是否符合《监

管规则适用指引——上市类 1 号》中关于收购少数股权的规定； 

（2）结合第（1）问的回复，对比说明两次收购评估得出的

预测期收入、成本费用及折现率等数据变化的原因及合理性； 

（3）补充披露锂云母预测年度销售单价的具体测算过程；

结合锂云母销售单价的历史数据，说明评估过程中关于锂云母价

格下跌幅度及趋势的考虑是否充分、审慎；  

（4）结合标的公司毛利率历史数据，说明收益法下对毛利
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率的预测是否审慎、合理，是否存在高估收入、低估成本以抬高

估值的情形； 

（5）说明在锂云母价格大幅波动的背景下，本次高溢价收

购未设置业绩补偿承诺的原因及合理性； 

（6）在前述问题回复的基础上，进一步说明本次交易定价

是否公允，是否存在损害上市公司利益及中小投资者合法权益的

情形。 

请独立财务顾问、评估师、你公司独立董事对上述问题进行

核查并发表明确意见。 

3. 重组报告书显示，截至评估基准日 2022 年 12 月 31 日，

标的公司 100%股权以资产基础法评估的价值为 12,621.05 万元，

增值率 79.30%；以收益法评估的价值为 55,000 万元，增值率

645.81%，评估结果相差 42,378.95 万元，差异率 335.78%。本次

交易采用收益法估值结果作为最终评估结论。 

重组报告书同时显示，标的公司 2021 年、2022 年营业收入

为 14,503.04 万元、39,504.37 万元，净利润为 1,042.19 万元、

18,458.33 万元。根据收益法评估，标的公司预测期（2023 年至

2027 年）营业收入将逐年下降，从 2023 年的预测收入 22,116.67

万元下降至 2017 年的 21,421.39 万元，而净利润呈先增后减的波

动趋势。 

请你公司： 

（1）说明收益法、资产基础法评估结论存在较大差异的原
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因及合理性，并说明本次交易最终采用收益法评估结论作为定价

依据是否审慎、合理； 

（2）说明评估基准日后，标的公司所处行业及相关交易背

景是否发生重大变化，收益法下评估基础及评估假设是否仍然成

立，关键预测数据是否仍然符合实际，评估结论是否仍然有效； 

（3）结合行业发展趋势、产品价格走势、历史收益稳定性

及可预测性、可比公司业绩表现等情况，说明标的公司预测期内

营业收入与净利润波动趋势不一致的原因及合理性； 

（4）补充披露锂云母销售价格变动对标的公司估值的敏感

性分析。 

请独立财务顾问、评估师对上述问题进行核查并发表明确意

见。 

4. 根据重组报告书，标的公司主要产品锂云母、长石粉历

史及预测期销售量如下表所示： 

单位：万吨 

 历史数据 预测数据 

年度 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 

锂云母 3.39 4.31 3.39 3.99 3.99 3.99 3.99 3.99 

长石粉 22.65 21.71 40.36 50.42 50.42 50.42 50.42 50.42 

你公司称，标的公司近两年均满负荷生产，并预测其未来年

度继续保持满产状态。 

请你公司结合锂云母市场供需状况、未来发展趋势、行业竞

争格局等因素，分析说明预测未来年度保持满产满销状态是否审

慎、合理，并补充披露锂云母销量变动对标的公司估值的敏感性
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分析。 

请独立财务顾问、评估师进行核查并发表明确意见。 

5. 根据收益法评估结论，标的公司市净率、评估增值率分

别为 7.46、645.81%。重组报告书显示，由于公开市场无收购同

行业公司股权的可比交易，你公司选用收购主营碳酸锂、氢氧化

锂等下游业务交易案例进行对比，并据此得出可比交易平均市净

率 5.60、平均评估增值率 459.69%，中位市净率 3.94、中位评估

增值率 294.15%；由于暂无专营锂云母选矿生产业务的上市公司，

你公司选取含锂矿采选业务或板块的上市公司作为可比公司，基

于此得出“可比上市公司平均市盈率和市净率均高于本次交易估

值”的结论。 

请你公司： 

（1）补充披露可比公司的完整筛选过程，并对比标的公司

及可比公司锂矿采选业务或板块相关收入占营业收入的比例，说

明相关结论是否具备可比性及参考性； 

（2）说明标的公司评估市净率、增值率远大于可比交易案

例的原因及合理性。 

请独立财务顾问、评估师进行核查并发表明确意见。 

6. 你公司于 2023 年 3 月 16 日披露的《关于控股股东减持

计划预披露公告》显示，你公司控股股东上海领亿新材料有限公

司（以下简称“上海领亿”）拟于 2023 年 4 月 11 日后的 6 个月

内减持公司股份，减持完毕后持股比例将从 20.74%降至 14.04%。
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你公司其他主要股东杨永柱及其一致行动人温萍、共青城强强投

资合伙企业（有限合伙）（以下简称“强强投资”）亦于近期相继

披露减持公告。重组报告书显示，截至 2023 年 3 月 31 日，上海

领亿、杨永柱、强强投资为你公司前三大股东。 

请你公司在函询相关股东的基础上： 

（1）结合战略转型计划及近期资本运作情况，说明前三大

股东均（拟）减持公司股份的原因，你公司是否存在利用披露重

大资产重组事项配合主要股东减持的情形； 

（2）补充披露控股股东上海领亿在本次交易完成后 36 个月

内有无通过减持、表决权委托等方式放弃上市公司控制权的计划，

有无维持控制权稳定的相关措施； 

（3）说明你公司主要股东与本次交易相关方之间是否存在

“抽屉协议”或利益安排，是否存在其他应披露未披露的信息。 

请独立财务顾问、律师对上述问题进行核查并发表明确意见。 

7. 重组报告书显示，标的公司客户、供应商集中度较高。

2022 年度前五大客户销售占比分别为 46.94%、19.85%、7.60%、

6.16%、5.01%，合计占比约 86%，较 2021 年增加 24%。其中，

标的公司向报告期内新增第二大客户江西领能锂业有限公司（以

下简称“领能锂业”）关联销售锂云母 7,841.04 万元，并为其提

供保证担保 1.44 亿元。公开信息显示，领能锂业成立于 2021 年

11 月，为你公司控股子公司，持股比例 50.29%，参保人数仅为

1 人，其法定代表人、总经理、董事房安然为你公司监事。 
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此外，标的公司 2022 年度第一、第三、第四、第五大供应

商均为报告期新增供应商，前五大供应商合计采购金额占比达

71.43%，其中，标的公司向你公司（第五大供应商）关联采购锂

矿石 690.58 万元。 

请你公司： 

（1）结合行业发展情况、标的公司生产经营及业务模式、

客户变化情况等，说明报告期内客户集中度大幅提升的原因及合

理性，与同行业可比公司是否存在显著差异； 

（2）详细列示标的公司主要客户明细，包括但不限于客户

名称、成立时间、经营范围、注册资本、销售内容、合作历史、

本期销售金额、结算及信用政策、期末往来款余额、期后回款情

况等，说明相关客户是否为本期新增，经营规模与销售金额是否

匹配； 

（3）说明报告期内前五大客户及供应商变动较大、部分主

要客户未连续采购的原因，在此基础上进一步说明标的公司是否

对主要客户及供应商存在重大依赖，与前五大客户及供应商业务

合作的稳定性及可持续性，相关交易是否具备商业实质； 

（4）结合领能锂业生产经营及业务模式、标的公司与其合

作、为其提供担保的背景、报告期内向其销售的产品明细、定价

依据、应收账款余额及期后回款情况，说明标的公司与领能锂业

相关交易的价格和条款是否公允、与其他客户相比毛利率是否存

在显著差异； 
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（5）说明标的公司向你公司采购锂矿石的定价公允性； 

（6）结合第（4）（5）问的回复，说明相关方是否存在通过

关联销售、采购进行利益输送，将利润留在标的公司以抬高其估

值的情形。 

请独立财务顾问、会计师说明对主要客户的核查程序，并对

上述事项进行核查并发表明确意见。 

8. 重组报告书显示，本次募集配套资金总额不超过 11,400

万元，拟用于支付本次交易现金对价、中介机构费用及补充流动

资金，如本次募集配套资金未能成功实施，上市公司将使用自有

或自筹资金解决资金缺口。2022 年期末，你公司流动比率、速

动比率分别为 1.36、0.96，较上期末流动比率 3.24、速动比率 2.43

大幅下降；资产负债率为 51.42%，同比上升 26.22 个百分点。你

公司 2022年年报及相关公告显示，你公司货币资金期末余额6.74

亿元，短期借款余额 2.98 亿元，其他应付款余额 3.66 亿元（其

中非金融机构借款本金及利息 1.98 亿元，主要是向股东杨永柱

借款），你公司合计向杨永柱借款 3 亿元并多次协议延期。 

此外，你公司于 2022 年 12 月 8 日披露的《关于公司与临武

县人民政府签署<投资合作协议书>的公告》显示，你公司与临武

县人民政府签署投资合作协议，拟与相关主体联合投资含锂多金

属矿采选、碳酸锂、混合储能及电芯项目，项目投资额高达 260

亿元。 

请你公司结合偿债能力指标变化情况、近期货币资金需求、
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借款多次延期原因、未来投资计划及资金安排等因素，说明如募

集配套资金未能成功实施，你公司实施本次重组是否存在资金压

力，是否会增加上市公司财务风险，是否符合《上市公司重大资

产重组管理办法》第四十三条第（一）款的有关规定。  

请独立财务顾问、会计师进行核查并发表明确意见。 

9. 重组报告书显示，标的公司 2022 年期末应收账款、其他

应收款、存货的余额分别为 2,114.90 万元、3,721.79 万元、7,450.19

万元，同比增加 43.31%、276.67%、369.64%，且报告期内未计

提存货跌价准备。此外，你公司称因标的公司逐年加强应收账款

的管理，近年减值准备的金额呈下降趋势，从谨慎角度考虑，未

来不再预测资产减值损失。 

请你公司说明标的公司应收账款、其他应收款、存货余额增

长较快的原因及合理性，以及评估时不再预测资产减值损失是否

符合实际，是否审慎、合理。  

请独立财务顾问、会计师、评估师进行核查并发表明确意见。 

10. 重组报告书显示，标的公司报告期内短期借款大幅增加，

主要是于 2022 年末向股东分红 1.6 亿元，导致短期流动资金需

求增加。2021 年和 2022 年，标的公司分别实现净利润 1,042.19

万元、1.85 亿元；报告期末，标的公司资产负债率 80.27%。 

请你公司结合标的公司业务扩张需求、资产负债率、近年来

盈利能力等情况，说明标的公司在本次交易前大额现金分红的合

理性，以及大额现金分红与你公司本次募集配套资金需求是否矛
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盾。 

11. 重组报告书显示，标的公司在全国中小企业股份转让系

统挂牌交易期间，未在 2017 年会计年度的上半年结束之日起两

个月内编制并披露半年度报告，构成信息披露违规。 

请你公司说明标的公司未能按期披露定期报告的原因，其财

务相关内部控制是否健全、是否存在会计基础薄弱的问题，你公

司在收购其 70%股权后的整合措施（如有），其报告期是否仍然

存在相关问题，你公司能否对其实施有效控制。 

请独立财务顾问、会计师进行核查并发表明确意见。 

请你公司就上述问题做出书面说明，并在 2023年 5 月 16 日

前将有关说明材料对外披露并报送我部。 

特此函告 

 

 

 

深圳证券交易所 

上市公司管理一部 

2023 年 5 月 9 日 


