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一、释义 

 

本报告中，除非文意另有所指，下列简称具有如下特定意义： 

华融化工： 指成都华融化工有限公司，本次交易标的公司 

新希望或公司： 指四川新希望农业股份有限公司，深圳证券交易所之

上市公司 

新希望集团： 指新希望集团有限公司，新希望之控股股东 

本独立财务顾问或东方证券： 指东方证券股份有限公司 

本次关联交易或本次股权转让： 指四川新希望农业股份有限公司向新希望集团有限

公司转让所持成都华融化工有限公司 34.91%股权的

关联交易行为 

本报告： 指本独立财务顾问报告，即东方证券为新希望本次股

权转让暨关联交易出具的独立财务顾问报告 

交易所： 指深圳证券交易所 

元： 指人民币元 
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二、绪言 

东方证券股份有限公司接受四川新希望农业股份有限公司的委托，担任本次

关联交易的独立财务顾问。本独立财务顾问本着诚信、尽责的态度，秉持独立、

客观、公正的原则，对本次关联交易进行了充分了解，并以第三方角度发表独立

意见，以供投资者及有关各方参考。本报告是根据《中华人民共和国公司法》、

《中华人民共和国证券法》、《深圳证券交易所上市规则》等相关法律法规的要

求，依据交易各方提供的董事会文件、相关政府批文、其他中介机构的有关报告

和文件，经审慎调查后而出具的。 

作为新希望聘请的独立财务顾问，东方证券在此特作如下声明： 

（一）东方证券与本次关联交易所有当事方均无任何关联关系，就本次关联交易

所发表的有关意见是完全独立的； 

（二）新希望已对东方证券做出承诺：对其所提供的一切书面材料、文件或口头

证言资料的真实性、准确性、完整性和及时性负责；不存在任何可能导致

本独立财务顾问报告失实、产生误导的重大遗漏； 

（三）如果新希望提供资料有不详、不实等情况，作为本次关联交易的独立财务

顾问，保留以本独立财务顾问报告中引用资料的真实性、完整性、准确性

为免责理由的权利； 

（四）东方证券的职责范围并不包括应由新希望董事会负责的对本次关联交易

在商业上的可行性评论； 

（五）东方证券没有委托或者授权任何其他人提供未在本报告中列载的信息和

对本报告做出任何解释或者说明； 

（六）东方证券同意将本报告作为本次关联交易必备的法定文件，随其他文件一

起上报相关部门或机构； 

（七）东方证券提醒本报告使用人注意，本报告不构成对新希望的任何投资建议

或意见，投资者根据本报告所做出的任何投资决策可能产生的风险，东方

证券不承担任何责任。 
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东方证券特别提醒新希望全体股东及投资者，请认真阅读新希望发布的本次

关联交易公告及与本次关联交易相关的审计报告。 

 

三、本次关联交易方基本情况和相互关系 

（一）新希望集团有限公司 

公司住所：成都市人民南路 4段 

法定代表人：刘永好 

成立日期：1997 年 1 月 9 日 

注册资本：516,360,000.00 元 

公司类型：有限责任公司 

经营范围：农、林、牧、副、渔产业基地开发建设；生态资源开发，菜篮子

基地建设；饲料、农副产品（除棉花、烟叶、蚕茧、粮油）的加工、仓储、销售；

高新技术的开发，销售化工原料及产品、建筑材料（以上项目不含危险化学品），

普通机械，电器机械，电子产品，五金，交电、针纺织品、文化办公用品；本企

业自产产品及相关技术的出口及本企业生产、科研所需的原辅材料，仪器仪表、

机械设备，零配件和相关技术的进口，进料加工和三来一补业务。 

截止 2005 年 12 月 31 日，新希望集团总资产为 9,291,181,919.13 元，净

资产为 5,039,093,288.88元，2005年度主营业务收入为 16,347,372,698.68元，

净利润为 488,898,516.27 元。 

（二）四川新希望农业股份有限公司 

公司住所：四川省绵阳市国家高新技术产业开发区 

法定代表人：刘永好 

成立日期：1998 年 3 月 4 日 

注册资本：630,584,500.00 元 
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公司类型：上市股份有限公司 

经营范围：饲料、原料添加剂、饲料加工机械、农副产品、食品的生产、加

工、销售；种养殖业的开发及经营；现代农业的技术服务、咨询及生产基地建设；

销售电子产品、建筑材料（不含危险化学品）；经营本企业和本企业成员企业自

产产品及相关技术的出口业务（国家限定公司经营或禁止出口的商品除外）；经

营本企业和本企业成员企业生产、科研所需的原辅材料、机械设备、仪器仪表、

零配件及相关技术的进口业务（国家限定公司经营或禁止进口的商品除外）；经

营本企业的进料加工和“三来一补”业务；饮料、乳制品的生产、销售；对外投

资。 

截止 2006 年 9 月 30 日，新希望总资产为 4,443,189,724.88 元，净资产

为 1,909,639,676.25 元；2006 年 1－9 月，新希望实现的主营业务收入为

2,677,726,155.35 元，净利润为 160,162,890.20 元。 

（三）关联关系 

新希望集团目前持有新希望 45.26%的股权，为新希望的控股股东，故新希

望与新希望集团的本次股权转让行为属于关联交易。 

 

四、本次关联交易的相关情况 

新希望现持有华融化工 34.91%的股权，该股权即为本次股权转让的标的。

新希望拟将上述股权全部转让给新希望集团，构成关联交易。有关本次关联交易

的相关情况说明如下： 

（一）华融化工概况 

1、华融化工基本情况 

公司名称：成都华融化工有限公司 

成立日期：2000 年 9 月 7 日 

公司住所：成都市彭州市工业开发区 
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法定代表人：黄代云 

注册资本：1280 万美元 

公司类型：有限责任公司（中外合资） 

经营范围：生产和在国内外市场销售 KOH 及其它化工产品；研究、开发、生

产和销售与该产品相关的新产品；提供本公司产品的技术咨询和售后服务；开展

同本公司业务相关的其它活动，包括运输、储存和生产本公司产品相关原材料，

设备和零配件的进口。 

2、华融化工的股东结构 

华融化工现有的股东结构如下表： 

股东名称 出资额（万美元） 所占比例 

四川新希望农业股份有限公司 446.848 34.91% 

新希望集团有限公司 434.176 33.92% 

四川南方希望有限公司 78.976 6.17% 

国际金融公司（IFC） 320 25% 

 

3、华融化工的财务状况 

根据四川华信（集团）会计师事务所有限责任公司出具的川华信审（2007）

018-01 号《审计报告》，华融化工简要财务情况如下： 

项目名称 截止 2006 年 12 月 31 日的财务数据 

资产总额（元） 555,573,986.78 

负债总额（元） 329,894,349.46 

股权权益（元） 225,679,637.32 

项目名称 2006 年的财务数据 

主营业务收入（元） 634,994,336.98 

净利润（元） 36,596,764 .86 
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（二）本次关联交易的定价方法、交易金额和支付方式 

根据公司与新希望集团签订的股权转让协议，新希望将所持华融化工34.91%

的股权全部转让给新希望集团的定价方法为：在华融化工经审计净资产值的基础

上溢价 20%；截止 2006 年 12 月 31 日，华融化工经审计净资产值为 22567.96 万

元，新希望所持华融化工 34.91%股权对应的金额为 7878.48 万元，溢价 20%为

9454.17 万元，故本次股权转让的交易金额确定为 9454.17 万元。本次股权转让

以现金交易方式支付，受让方新希望集团同意于本协议生效后 10 日内将股权转

让款一次性汇入本公司指定账户。 

 

五、本次关联交易的动因与原则 

（一）本次关联交易的动因 

1、新希望第三届董事会十三次会议决议已提出“为突出公司主业，以农业

为主，逐步减少和淡化在非农产业的投资，以利公司集中精力抓好农业产业链一

体化的经营和发展”的发展战略；而公司向新希望集团转让华融化工 34.91%的

股权正是新希望实施上述发展战略的重要举措，有利于新希望集中资金和精力搞

好饲料、乳业、屠宰及肉食品等农牧产业的生产经营，明晰公司业务结构，促进

公司战略转型目标顺利实现。 

2、华融化工目前从事的化工业务面临市场竞争日趋激烈，盈利能力难以进

一步大幅提升等不利局面，故新希望通过转让所持华融化工的股权，也有助于新

希望降低多元化经营风险，避免化工业务盈利波动对公司造成的不利影响。 

（二）本次关联交易的原则 

1、遵守国家有关法律、法规及相关政策规定的原则； 

2、遵守平等协商、等价有偿的原则； 

3、遵守公开、公平、公正和诚实信用的原则； 

4、充分维护全体股东利益的原则； 
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5、遵照新希望整体发展战略，有利于新希望长远发展的原则。 

 

六、本次关联交易对非关联股东权益的保护 

新希望本次关联交易对于非关联股东权益的保护体现在以下方面： 

（一）新希望本次关联交易是依据有关法律、法规和公司章程做出的，遵守

了公开、公平、公正和诚实信用的原则； 

（二）新希望本次关联交易已经公司第三届董事会第二十一次会议审议通

过，公司关联董事在表决该关联事项时实行了回避；公司非关联董事一致表决通

过了与本次关联交易有关的议案； 

（三）新希望本次关联交易还将提交公司股东大会审议，在表决时，与本次

关联交易有利害关系的关联股东将按规定回避表决，仅由非关联股东对本次关联

交易进行表决。 

 

七、独立财务顾问意见 

（一）基本假设 

本独立财务顾问对新希望本次关联交易发表意见基于以下假设条件： 

1、交易各方所提供的资料真实、准确、及时、完整和合法； 

2、交易双方遵循诚实信用原则，按照有关协议条款全面履行其所承担责任； 

3、国家现行的法律、法规和政策无重大变化； 

4、交易双方所在地区的社会、经济环境无重大变化； 

5、本次交易不存在其他法律障碍，交易能够如期完成； 

6、无其他不可抗力因素造成的重大不利影响。 
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（二）本次关联交易合法性、公允性的评价 

1、本次关联交易合法性的评价 

（1）新希望本次关联交易已经公司第三届董事会第二十一次会议审议通过，

公司关联董事在表决该关联事项时实行了回避；本次关联交易还将提交公司股东

大会审议，在表决时，与本次关联交易有利害关系的关联股东将按规定回避表决，

仅由非关联股东对本次关联交易进行表决；同时，新希望还将聘请律师出席股东

大会，并对股东大会的合法性出具法律意见；因此，新希望上述关联交易决策程

序符合有关法律、法规和公司章程的要求。 

（2）公司独立董事已一致认可本次关联交易，并发表了同意本次关联交易

的独立意见；公司监事会亦审议通过了本次关联交易，认为本次关联交易程序合

法，交易价格公平、合理。 

（3）经核查，新希望对所持华融化工 34.91%的股权具有合法的处置权，不

存在抵押、质押或者其他第三人权利，也不存在重大争议、诉讼或仲裁事项，亦

不存在查封、冻结等司法措施。 

2、本次关联交易公允性的评价 

（1）新希望本次股权转让的交易价格经交易各方充分协商后确定的，是市

场化、合理化的定价方式。本次关联交易的定价是以华融化工经审计的净资产值

为基础，考虑华融化工实际盈利状况，确定本次股权转让的价格为人民币9454.17

万元。有关本次关联交易公允性的分析如下： 

A、华融化工作为西南地区的中外合资企业，2001 年至 2005 年期间，享受

“第一年和第二年免缴企业所得税，第三年至第五年减半缴纳企业所得税”的税

收优惠政策；同时，华融化工自 2003 年起享受西部大开发 15%所得税税率的税

收优惠政策，即华融化工 2004 年、2005 年的实际税负均为 7.5%；2006 年起，

华融化工作为中外合资企业享受的法定减免税期满，应按照15%计缴企业所得税，

并按照 3%计缴地方所得税，实际税负为 18%；另外，华融化工还享受购买国产设

备投资抵免所得税的优惠政策；由于以上税收优惠，华融化工最近三年（2004、

2005 年、2006 年）的实际所得税费用 295.68 万元、-350.43 万元和 52.37 万元。 
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B、最近三年（2004 年、2005 年和 2006 年）华融化工通过地方增值税返还

获得的补贴收入分别为 210.28 万元、119.26 万元、332.24 万元。 

C、最近三年（2004 年、2005 年、2006 年），华融化工实现的净利润分别为

3181.57 万元、3108.02 万元、3659.68 万元，为反映华融化工的实际盈利能力，

不考虑华融化工获得的补贴收入，并按照现有实际税负 18%确定所得税费用，则

华融化工最近三年（2004 年、2005 年、2006 年）调整后的净利润分别为 2678.91

万元、2163.43 万元、2771.44 万元，平均值为 2537.93 万元。 

D、以华融化工 2006 年调整后的净利润 2771.44 万元进行测算，本次股权转

让交易价格对应的市盈率为 9.77 倍；以华融化工最近三年（2004 年、2005 年和

2006 年）调整后的净利润平均值 2537.93 万元进行测算，本次股权转让交易价

格对应的市盈率为 10.67 倍。2006 年全年，新希望动态市盈率水平（按 2006 年

前三季度实现的净利润调整测算）为 8.6 倍－33.64 倍，考虑华融化工为非上市

公司，对其按市盈率估值应给予一定折扣的因素，可以认为新希望本次股权转让

交易价格处于合理水平。 

E、以华融化工 2006 年调整后的净利润 2771.44 万元进行测算，华融化工对

应的全面摊薄净资产收益率为 12.28%，与新希望 2005 年扣除非经常性损益后的

全面摊薄净资产收益率 10.42%相比，高出 17.85%；因此，新希望本次股权转让

价格在经审计净资产值的基础上溢价 20%，也已经充分考虑了华融化工较高净资

产收益率的因素，从另一侧面说明了本次股权转让交易价格的合理性。 

（2）新希望独立董事李惠安、钟康成、翁宇已对此发表如下独立意见： 

A、本次关联交易符合公司确定的“为进一步突出公司主业，将公司的发展

战略由‘适度多元化’逐步调整为以农业为主，逐步减少和淡化在非农产业（化

工）的投资，以利公司集中精力抓好农业产业链一体化的经营和发展”的战略目

标。 

B、公司通过出售所持成都华融化工有限公司的股权，可集中资金、集中精

力搞好饲料、乳业、屠宰及肉食品产业的发展。 

C、公司聘请了相关中介机构，按规定对本次交易所出售的资产进行了审计
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并出具了审计报告，关联交易协议的内容及定价原则符合商业惯例，遵循了公平、

公正、公开的原则，交易定价公允合理，未发现损害股东、特别是中小股东和公

司利益的情形。本次股权转让的决策程序符合《公司法》、《证券法》等相关法律

法规和本公司《章程》的规定。 

（三）本次关联交易对新希望的影响情况 

以新希望2005年经审计的财务报表测算，本次股权转让交易金额为9454.17

万元，占公司 2005 年底净资产的比例为 5.32%；新希望通过本次股权转让实现

的收益为 1575.69 万元，占公司 2005 年净利润的比例为 8.71%；按华融化工 2006

年实现的净利润测算，新希望通过本次股权转让将相应减少投资收益 1277.59 万

元，占公司 2005 年净利润的比例为 7.06%；故本次股权转让对公司财务状况的

影响较小。 

（四）结论 

经对新希望本次股权转让暨关联交易有关资料审慎的调查和专业判断，并在

本独立财务顾问报告所依据的基本假设成立的情况下，本独立财务顾问认为：新

希望本次股权转让是在交易双方协商一致的基础上进行的，双方按照市场化的原

则确定交易价格。本次关联交易决策程序符合相关法律法规的规定，体现了公平、

公正、公开的原则。本次关联交易有利于新希望的长远发展和持续经营，未发现

损害非关联股东利益的情形。 

 

八、提请本报告使用人特别注意的事项 

作为本次关联交易的独立财务顾问，东方证券提请本报告使用人注意以下事

项： 

（一）本报告对本次关联交易定价合理性的评价是基于新希望所提供资料的

基础上做出的； 

（二）本次关联交易尚需经新希望股东大会审议通过后实施，与该项关联交

易有利害关系的关联股东应回避表决； 
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（三）本次股权转让中涉及的法律问题,本独立财务顾问已提示新希望向公

司所聘请的律师进行咨询； 

（四）本报告使用人应仔细阅读四川华信（集团）会计师事务所有限责任公

司出具的川华信审（2007）018-01 号《审计报告》和以及新希望董事会关于该

项关联交易的公告和相关文件； 

（五）本次股权转让定价合理性的评价是基于华融化工 2006 年度实际盈利

状况且认为华融化工未来盈利前景存在较大不确定性的判断下做出的，若华融化

工未来盈利状况出现有利变化并超过预期，可能会影响评价的结果； 

（六）鉴于新希望现任总经理黄代云先生为华融化工的法定代表人，故在本

次股权转让过户手续完成前，建议新希望解决股份公司的高管人员在股东单位兼

职的问题； 

（七）股票价格不仅受企业盈利水平和发展前景的影响，也会受到投资者的

心理预期、股票供求状况以及国内外政治经济形势和政策的影响，投资者应对本

次关联交易对新希望股票价格产生的影响及可能涉及的风险有充分的认识。 

（八）本报告并不构成对新希望的任何投资建议，投资者根据本报告所做出

的任何投资决策可能产生的风险，本独立财务顾问不承担任何责任。 

 

九、备查文件 

（一）备查文件 

1、公司第三届董事会第二十一次会议决议及会议记录； 

2、公司第三届监事会第十五次会议决议及会议记录； 

3、交易双方签署的《股权转让协议》； 

4、公司独立董事签字确认的《四川新希望农业股份有限公司独立董事关于

公司出售控股子公司股权关联交易的独立意见》； 

5、四川华信（集团）会计师事务所有限责任公司出具的川华信审（2007）

018-01号《审计报告》。 
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（二）备置地点 

单位名称：四川新希望农业股份有限公司 

联系人：向川、李东兵 

联系电话：028－85950011 

联系地址：成都市锦江区工业园区金石路 316 号，邮编：610023 
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（本页为东方证券股份有限公司关于四川新希望农业股份有限公司股权转

让暨关联交易之独立财务顾问报告盖章页） 
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