
 

 

 

中中国国银银河河证证券券股股份份有有限限公公司司  

关关于于  

广广东东金金马马旅旅游游集集团团股股份份有有限限公公司司详详式式权权益益变变动动报报告告书书  

之之  

财财务务顾顾问问意意见见  

 

 

 

中国银河证券股份有限公司 

二零零八年二月



 

一、释义 

除非特别说明，以下简称在本财务顾问意见中的含义如下： 

收购人、投资者、山东电力

集团、山东电力 
指 山东电力集团公司 

国源联合 指 北京国源联合有限公司 

首大能源 指 首大能源集团有限公司 

山东鲁能集团有限公司 指 鲁能集团 

金马集团、上市公司 指 广东金马旅游集团股份有限公司 

英大科技 指 山东英大科技有限公司 

权益变动报告、详式权益变

动报告书 
指 

广东金马旅游集团股份有限公司详式权益变动报

告书 

报告日 指 签署本报告书的日期 

股权转让协议 指 

北京国源联合有限公司、首大能源集团公司与山

东电力集团公司、山东鲁能物业公司及山东省电

力工会委员会于 2008 年 2 月 4 日签署的《股权转

让协议》 

本次权益变动、权益变动 指 

山东电力集团公司按照国务院国资委国资改革

【2007】1607 号文件精神，收购山东鲁能集团有

限公司 77.14%的股权，鲁能集团通过其子公司间

接控制金马集团 29.63%的股份，由此导致山东电

力集团成为金马集团实际控制人的行为 

国家电网 指 国家电网公司 

国务院国资委 指 国务院国有资产监督管理委员会 

上市规则 指 《深圳证券交易所股票上市规则》 

元 指 人民币元 
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二、绪言 

国务院国资委于 2007 年 12 月 29 日下发了<关于贯彻落实国资委国资厅产权

[2007]494 号文实施方案的批复>(改革【2007】1607 号文)，同意山东电力集团公司收购

北京国源联合有限公司受让的 45 家职工持股企业持有的山东鲁能集团有限公司 20.62

亿元股权；收购北京国源联合有限公司和首大能源集团有限公司对鲁能集团增资形成的

股权。 

2008 年 2 月 4 日，山东电力集团公司、山东鲁能物业公司以及山东省电力工会委

员会与北京国源联合有限公司和首大能源集团有限公司签署股权转让协议，山东电力集

团公司合计受让了山东鲁能集团有限公司 77.14%股权，由于鲁能集团通过其子公司间

接控制广东金马旅游集团股份有限公司 29.63%的股份，山东电力集团由此成为金马集

团的实际控制人，构成本次上市公司权益变动行为。 

受山东电力集团公司的委托，银河证券担任本次权益变动山东电力集团的财务顾

问，发表财务顾问意见。根据《中华人民共和国公司法》、《中华人民共和国证券法》、

《上市公司收购管理办法》（证监会令第 35 号）等相关法律及规范性文件的规定，本财

务顾问按照行业公认的业务标准、道德规范，本着诚实信用、勤勉尽责的精神，经过审

慎的尽职调查，在认真查阅相关资料和充分了解本次权益变动行为的基础上，就本次权

益变动出具财务顾问意见，以供广大投资者及有关各方参考。 

三、财务顾问声明  

本财务顾问特作如下声明： 

1、本财务顾问与山东电力集团、金马集团以及本次权益变动行为之间不存在任何

关联关系。 

2、本财务顾问依据的有关资料由山东电力集团提供。山东电力集团已向本财务顾

问做出承诺，保证其所提供的所有文件、材料及口头证言真实、准确、完整、及时，不

存在任何重大遗漏、虚假记载或误导性陈述，并对其真实性、准确性、完整性和合法性

负责。 
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3、本财务顾问特别提醒投资者注意，本财务顾问报告不构成对本次权益变动各方

及其关联公司的任何投资建议，投资者根据本财务顾问报告所做出的任何投资决策而产

生的相应风险，本财务顾问不承担任何责任。 

4、本财务顾问未委托和授权任何其他机构和个人提供未在本财务顾问报告中列载

的信息和对本报告做任何解释或者说明。 

5、本财务顾问重点提请投资者认真阅读本次权益变动各方发布的关于本次权益变

动的相关公告。 

四、银河证券对本次权益变动相关事项的核查意见 

（一）对山东电力集团本次详式权益变动报告书内容的核查 

在对山东电力集团进行了审慎的尽职调查和认真阅读山东电力集团提供的相关资

料的基础上，本财务顾问认为《广东金马旅游集团股份有限公司详式权益变动报告书》

所披露的内容真实、准确、完整。 

（二）对本次权益变动目的及未来 12 个月内是否继续增加在上市公司拥有的权益

的核查 

经核查，山东电力集团本次收购鲁能泰山 77.14%的股权，是按照国务院国资委<

关于贯彻落实国资委国资厅产权[2007]494 号文实施方案的批复>(国资改革【2007】1607

号文)要求而进行的收购行为。根据国务院国资委对本次权益变动批准的有关要求，山

东电力集团应按照“十一五”深化电力体制改革的有关精神实施改革工作。经征询山东

电力集团，该公司目前没有在未来 12 个月内继续增持上市公司股份或者处置本次已拥

有的权益的计划。 

（三）对山东电力集团是否具备主体资格，是否具备收购的经济实力，是否具备

规范运作上市公司的管理能力，是否存在不良诚信记录的核查 

1、山东电力集团的基本情况 

山东电力集团公司成立于 1997 年 7 月，为国家电网公司的全资子公司，不设董事

会、监事会，总经理为公司法定代表人。山东电力投资主要是电网基本建设和技术改造

项目投资。截至 2007 年底，山东电网形成“四横两纵”500 千伏主网架，是以 30 万千瓦
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和 60 万千瓦机组为主力机型的现代化电网。 

山东电力集团注册地为山东省济南市经二路 150 号，注册资本为 98.6 亿元人民币，

法定代表人为吕春泉，公司注册号码：3700001804718-（2-2），税务登记证号码：京税

证字 37010316304901X，经营范围：电网经营；电力生产；电力勘测、设计、建设、施

工、修造、调试、工程总承包；电力购销；电力投资，工程监理；电力系统所需原材辅

料、燃料、设备的销售（不含专营）；技术开发，人员培训；信息咨询服务。 

为满足国民经济和社会发展对电力供应的需求，山东电力集团近年来大力加强电网

建设，2005-2007 年完成固定资产投资分别为 58.7 亿元、68 亿元、74.92 亿元。山东电

力财务状况不断优化、经营业绩持续提高，目前资产总规模已达 686.71 亿元，三年间

营业收入已由 2005 年的 618 亿元增长到 2007 年的 864 亿元，实现利润由 2005 年的 9.4

亿元增长到 29 亿元，在国家电网公司系统组织的年度经济责任制考评中连续 3 年保持

总分第一名的成绩。 

根据山东电力公司章程、国家电网公司公司章程、原电力工业部《转发国家经贸委

<关于同意成立山东电力集团的批复>的通知》（电人教【1997】382 号）、国家经济贸易

委员会《关于印发<国家电网公司组建方案>和<国家电网公司章程>的通知》（国经贸电

力【2003】268 号）、国务院《关于组建国家电网公司有关问题的批复》（国函【2003】

30 号）、山东电力持有的《企业国有资产产权登记证》等文件，山东电力为国家电网公

司全资子企业。 

2、山东电力集团的财务状况 

最近三年财务状况简表                                          单位：千元 

 2007 年 12 月 31 日 2006 年 12 月 31 日 2005 年 12 月 31 日

总资产 68,671,318.16 66,823,022.77 68,888,625.52 

净资产 27,053,368.27 27,304,537.21 25,926,582.23 

年度 2007 年 2006 年 2005 年 

主营业务收入 86,422,305.74 73,216,693.18 61,789,822.99 

净利润 1,737,937.37 1,060,585.03 347,542.23 

净资产收益率 6.42% 3.88% 1.34% 

资产负债率 86,422,305.74 73,216,693.18 61,789,822.99 

 



 

 ５

截止 2007 年底，山东电力集团注册资本 98.6 亿元，总资产 686.71 亿元，净资产

270.53 亿元。2007 年实现主营业务收入 864.22 亿元，利润总额 28.99 亿元，净利润 17.38

亿元。 

经核查，山东电力集团不存在负有数额较大债务，到期未清偿且处于持续状态的情

形。并且资产规模大，经营效益好，具备收购金马集团的经济实力。 

3、山东电力是否存在《上市公司收购管理办法》规定不得收购上市公司的情形 

经核查，山东电力承诺：最近 5 年没有违法行为，也没有涉嫌违法行为；最近 5

年内未发生证券市场失信行为；也不存在法律、行政法规规定以及中国证监会认定的不

得收购上市公司的其他情形。本财务顾问认为，山东电力不存在《上市公司收购管理办

法》第六条规定的“不得收购”的情形，具备收购上市公司金马集团的主体资格。 

4、经核查，山东电力本次按照国务院国资委国资改革【2007】1607 号文件精神，

对山东鲁能集团有限公司 77.14%的股权进行收购，导致成为金马集团实际控制人的行

为，无需要承担其他附加义务。 

5、经核查，山东电力集团自设立以来，稳健经营，取得了良好经营成果，公司管

理层具有较为丰富的现代企业管理经验。 

6、经核查，山东电力集团自成立以来经营稳定、盈利情况较好，按期偿还银行贷

款，诚信记录良好。 

本财务顾问经审慎调查、综合评审认为，山东电力集团为依法设立并有效存续的国

有独资公司。截至本报告出具之日，山东电力不存在根据法律、法规、规范性文件规定

的应当终止或解散的情形，同时山东电力也不存在《上市公司收购管理办法》规定的不

得收购上市公司的情形。山东电力具备收购的主体资格，具备收购金马集团相应的经济

实力，具备规范运作上市公司的管理能力，不存在不良诚信记录。 

（四）对山东电力集团的股权控制结构及其控股股东、实际控制人支配收购人的

方式的核查 

山东电力集团为全民所有制企业，其唯一股东为国家电网公司，国家电网为国有独

资企业，国务院国有资产监督管理委员会代表国务院行使出资人权力。本财务顾问核查

了收购人的营业执照、成立时的验资报告以及历次工商变更登记记录，收购人财务报表

合并范围，对外股权投资关系，以及各子公司、参股公司营业执照、验资报告、公司章
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程、工商变更登记记录等资料。 

截至本财务顾问意见签署日，山东电力集团的股权结构关系如下： 

 

 

 

 

 

 

经核查，本财务顾问认为收购人控股股东、收购人及其股权控制关系披露充分、完

整。 

（五）对本次收购资金来源的核查 

经核查，山东电力集团本次以转让价款为 6,726,510,565.57 元价格协议收购北京国

源联合有限公司和首大能源集团有限公司持有的鲁能集团 5,986,035,927.44 元股权。收

购资金来源为自有资金，不存在直接或间接来源于金马集团及其关联方的情况。 

（六）对山东电力集团是否以证券支付收购价款，有关该证券发行人的信息披露

是否真实、准确、完整以及该证券交易是否便捷的核查 

经核查，本次收购的收购价款均以现金支付，不存在以证券或其他非货币财产支付

收购款的情况。 

（七）对山东电力集团本次协议收购鲁能集团的授权和批准的核查 

1、2007 年 12 月 29 日，国务院国资委以国资改革【2007】1607 号《关于对贯彻

落实国资委国资厅产权[2007]494 号文实施方案的批复》文件，批准山东电力收购鲁能

集团现股东国源联合、首大能源持有的鲁能集团 77.14%的股权。 

 

2、2008 年 1 月 25 日，国源联合召开临时股东会，全体股东一致同意将其持有的

鲁能集团全部股权转让给山东电力及鲁能物业。2008 年 1 月 31 日，首大能源召开 2008

年第一次股东会，全体股东一致同意将其持有的鲁能集团 1,191,381,275.85 元股权转

让给山东电力，剩余 1,320,851,623.31 元股权转让给山东省电力工会委员会。 

100%

100%

国家电网公司

山东电力集团公司

国务院国资委 
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3、山东电力系全民所有制企业，实行总经理负责制和集体决策制度，根据山东电

力的说明，公司的重大事项决策由公司党委会进行决策。2008 年 1 月 21 日，山东电

力召开党委会会议，会议一致同意按照国务院国资委国资改革【2007】1607 号文件精

神，收购鲁能集团 77.14%的股权。 

 

4、鲁能集团召开 2008 年第二次股东会，会议审议批准了其股东将持有的鲁能集

团股权转让与山东电力的议案。 

（八）未来 12 个月内对上市公司资产、业务、人员、组织结构、公司章程等进行

调整的后续计划的核查 

本财务顾问通过核查本次权益变动的有关批准文件，以及对电力体制改革等相关产

业政策的查阅，并经向山东电力征询，了解到山东电力未来 12 个月内对上市公司的后

续计划如下： 

山东电力集团按照国务院国资委国资改革【2007】1607 号文件精神，收购山东鲁

能集团有限公司 77.14%的股权，本次收购完成后，山东电力集团将成为鲁能集团控股

股东，鲁能集团现通过其子公司间接控制金马集团 29.63%的股份，山东电力集团将由

此成为金马集团的实际控制人。本次权益变动完成后,山东电力集团及其旗下企业的业

务发展将按“十一五”深化电力体制改革的精神以及电力体制改革工作小组《关于“十

一五”深化电力体制改革的实施意见》的有关要求进行。截至本报告书签署日，山东电

力集团目前无在未来十二个月内改变上市公司主营业务或对其资产、业务进行重大重组

的计划。 

截至《权益变动报告书》签署日，山东电力集团没有改变上市公司现任董事会或高

级管理人员的组成，包括更改董事会的人数和任期、改选董事的计划或建议、更换上市

公司高级管理人员的计划或建议；也不存在与其他股东之间就上市公司董事、高级管理

人员的任免存在任何合同或者默契； 

截至《权益变动报告书》签署日，山东电力集团没有对上市公司章程条款进行修改

的计划。 

截至《权益变动报告书》签署日，山东电力集团没有对上市公司现有员工聘用计划

作出重大变动的计划。 

截至《权益变动报告书》签署日，山东电力集团没有改变上市公司分红政策的计划。 
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截至《权益变动报告书》签署日，山东电力集团不存在其他对上市公司业务和组织

结构有重大影响的计划。 

（九）对山东电力集团所从事业务与上市公司的业务是否存在同业竞争、关联交

易的核查 

1、收购人所从事业务与上市公司的业务存在关联交易情况的核查 

经本财务顾问核查，山东电力所从事业务与上市公司金马集团的业务存在如下交易

行为： 

1、金马集团控股子公司山东英大科技有限公司为山东电力及下属企业提供专用通

信线路和语音系统服务。交易情况为： 

（1）2006 年度 181,580,950.00 元；2007 年度 117,491,387.46 元； 

（2）定价原则为参照国家信息产业部电信资费标准确定。 

2、英大科技向山东电力及下属企业销售网络设备及材料。交易情况为： 

（1）2006 年度 4165,158.10 元；2007 年度 1,797,811.92 元； 

（2）定价原则：参照市场行情。 

3、英大科技向山东电力提供网络接入、软件开发及维护、硬件维护等信息服务。

交易情况为： 

（1）2006 年度 9,548,966.00 元；2007 年度 2,572,551 元； 

（2）定价原则：参照信产部有关电信资费标准及市场行情。 

4、英大科技向山东电力提供机关内部电话通讯服务，交易情况为： 

（1）2006 年度 1,279,849.89 元；2007 年度 1,153,724.88 元； 

（2）定价原则：参照信产部有关电信资费标准及市场行情。 

5、金马集团控股子公司眉山启明星铝业有限公司与山东电力下属企业就采购氧化

发生的关联交易： 

（1）交易情况：2007 年眉山启明星铝业有限公司向山西鲁能晋北铝业有限责任公

司共采购氧化铝 90,929.77 吨，总交易金额 336,993,790.71 元。其中现货采购量 64,749.19
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吨，平均采购价格 3,825 元/吨；长单采购量 26,180.58 吨，平均采购价格 3,412 元/吨。 

（2）定价原则为氧化铝的现货价格按晋北铝的对外销售的市场价格确定，氧化铝

的长单价格按三个月期铝价格的 15%确定。 

本次权益变动完成后，上述交易预计继续发生并构成关联交易。对于山东电力将与

金马集团发生的关联交易，山东电力承诺，将继续以市场公允价格与上市公司进行交易，

保持关联交易的公允性，维护上市公司利益，并在不影响上市公司利益的情况下按照中

国证监会的相关规定逐步减少关联交易。 

为减少和规范关联交易，山东电力承诺如下： 

（1）不利用山东电力集团实际控制人地位及影响谋求上市公司在业务合作等方面

给予山东电力集团优于市场第三方的权利； 

（2）不利用对上市公司实际控制人地位及影响谋求与上市公司达成交易的优先权

利； 

（3）将以市场公允价格与上市公司进行交易，不利用该类交易从事任何损害上市

公司利益的行为； 

（4）将按照中国证监会的相关规定减少山东电力集团公司与上市公司之间的关联

交易，保证不会以侵占上市公司利益为目的，与上市公司之间开展显失公平的关联交易。 

（5）就山东电力集团与上市公司之间将来可能发生的关联交易，将督促上市公司

按照《上市规则》和《公司章程》的相关要求，规范关联交易决策程序，履行严格的信

息披露义务，接受市场投资者和监管部门的监管。 

2、山东电力所从事业务与上市公司的业务是否存在同业竞争情况的核查 

经本财务顾问核查，本次权益变动前，山东电力与上市公司金马集团之间不存在同

业竞争。本次权益变动完成后，为避免与金马集团发生同业竞争，山东电力承诺如下： 

在山东电力作为鲁能集团控股股东期间并间接控制金马集团期间，山东电力及其下

属企业将不开展与金马集团现有经营领域业务构成同业竞争的业务。对于未来的新业务

发展机会，山东电力及其下属企业将不开展与金马集团相同的业务，山东电力将尽力促

使山东电力下属企业与金马集团积极就业务发展方向进行沟通，尽力避免在金马集团的

经营领域构成同业竞争；并且在金马集团的经营领域，如山东电力及其下属公司获得的

商业机会与金马集团主营业务有竞争或可能有竞争的，山东电力尽力将该商业机会给予

金马集团。  
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（十）对在收购标的上是否设定其他权利，是否在收购价款之外还作出其他补偿

安排的核查 

根据《股权转让协议》，山东电力集团受让鲁能集团合计 5,986,035,927.44 元股权，

该等股权不存在质押、司法冻结等设定他项权利的情形。 

根据山东电力集团提供的说明，山东电力集团未在本次收购价款之外对股权转让方

做出其他补偿安排。 

（十一）对前 24 个月内山东电力与上市公司之间是否进行重大交易，山东电力与

上市公司的董事、监事、高级管理人员是否就其未来任职安排达成某种协议或者默契

的核查 

经向山东电力集团及其高级管理人员了解、查询，在本报告日前 24 个月内，山东

电力集团未与金马集团及其子公司进行合计金额高于 3,000万元的资产交易或者高于金

马集团最近经审计的合并财务报表净资产 5%以上的交易（前述交易已按累计金额计

算）。在本报告日前 24 个月内，山东电力集团与金马集团的董事、监事、高级管理人员

之间未发生合计金额超过人民币 5 万元的交易。 

山东电力集团未与金马集团的董事、监事、高级管理人员就其未来任职安排达成某

种协议或者默契，也不存在对上市公司有重大影响的其他正在签署或者谈判的合同、默

契或者安排。 

（十二）对上市公司原实际控制人及其关联方是否存在对上市公司的未清偿负债

等情况的核查 

经核查，截至本财务顾问意见签署日，上市公司原实际控制人及其关联方不存在对

上市公司的未清偿负债，不存在未解除上市公司为其负债提供的担保或者损害上市公司

利益的其他情形。 

（十三）关于前 6 个月内通过证券交易所的证券交易买卖上市公司股票的核查 

经核查，根据山东电力的总经理、副总经理等高级管理人员的承诺，山东电力在本

次权益变动发生前 6 个月没有买卖金马集团股票的行为； 

山东电力的总经理、副总经理及其他高级管理人员及其直系亲属在本次权益变动发

生前 6 个月，买卖金马集团股票的情况如下： 
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姓名 与信息披露义务人关系 时间 买入数量（股） 卖出数量（股） 

王秀玉 总经理吕春泉配偶 2008 年 1 月 500 500 

经核查，王秀玉已出具书面承诺，承诺其未获知并利用有关本次权益变动的内幕信

息买入或卖出金马集团股票，其买入或卖出金马集团的股票均系根据其自身独立判断。

截至金马集团股票停牌前，其未获知及泄漏有关本次权益变动的任何内幕信息，也未建

议他人买卖金马集团的股票，并承诺如其存在违反承诺之情形的，将依法承担相应法律

责任。同时，吕春泉亦作出书面承诺，承诺未向其配偶及他人泄漏本次权益变动的内幕

信息，也未建议其配偶及他人买卖金马集团的股票；其配偶买入或卖出金马集团的股票

均系根据自身独立判断；并承诺如其存在违反上述承诺之情形的，将依法承担相应法律

责任。  

（十四）关于其他事项的核查 

1、经核查山东电力集团的财务资料和相关银行出具的资信函，山东电力集团没有

逾期未清偿的债务，银行出具的资信函也表示出山东电力集团具有良好的信用记录。 

2、经核查山东电力集团财务资料及山东电力集团的声明与承诺，山东电力集团及

其子公司最近三年没有重大违法行为或者涉嫌有重大违法行为，也没有严重的证券市场

失信行为。 

3、经核查山东电力集团及其控股股东的注册登记资料，其控股股东最近 2 年未发

生变更。 

4、在中国境内因本次签署股权转让协议间接持有金马集团 29.63%股权外，同时，

间接控制山东鲁能泰山电缆电缆股份有限公司 26.07%的股份、天津广宇发展股份有限

公司 20.86%的股份。除以上披露之外，无持有其他境内上市公司已发行股份 5%以上的

情况。 

山东电力集团通过其全资子公司山东鑫源控股公司持有湘财证券有限责任公司

11.96%的股权，湘财证券有限责任公司是经中国证监会批准设立的一家综合类证券公

司，目前在全国拥有 31 家营业部和 17 个证券服务部，业务涉及经纪、受托资产管理、

定向资产管理、专项资产管理等多个方面。 

山东电力集团通过其全资子公司山东鑫源控股公司持有英大国际信托有限责任公
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司 14.93%的股权，英大国际信托有限责任公司是以信托业务为主要业务的非银行金融

机构。 

综上所述，本财务顾问认为，山东电力集团的主体资格符合《上市公司收购管理办

法》的有关规定，具备本次上市公司权益变动所需投资的资金实力，并具备经营管理上

市公司的能力；本次上市公司权益变动行为，是按照国务院国资委国资改革【2007】1607

号文件精神，通过收购山东鲁能集团有限公司 77.14%的股权进行实施的；山东电力集

团已做出规范与上市公司关联交易和回避同业竞争的相关承诺，山东电力集团的本次投

资行为不会损害上市公司的利益。
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（此页无正文，为中国银河证券股份有限公司关于广东金马旅游集团股份有限公司

详式权益变动报告书之财务顾问意见盖章页） 

 

 

 

 

 

 

 

 

中国银河证券股份有限公司 

2008 年 2 月 21 日 

 


