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西南证券股份有限公司关于山东中润投资控股集团股份有限公司

发行股份购买资产暨关联交易之持续督导工作报告书 

声明：本财务顾问保证核查意见内容的真实、准确和完整，对核查意见的虚

假记载、误导性陈述或者重大遗漏负连带责任。 

 

财务顾问机构名称： 西南证券股份有限公司 上市公司 A股简称： *ST 东泰

报告年度： 2008 年 上市公司 A股代码： 000506 

 

除非特别说明，以下简称在本报告中的含义如下： 

公司/ *ST 东泰/上市公司 指 

山东中润投资控股集团股份有限公司（原名：四川东泰产

业（控股）股份有限公司，2007 年 12 月更名为山东惠邦

地产股份有限公司，2009 年 2 月更名为现名） 

惠邦投资 指 惠邦投资发展有限公司 

中润集团 指 中润置业集团有限公司 

盛基投资 指 山东盛基投资有限责任公司 

山东中润 指 山东中润置业有限公司 

淄博中润 指 山东中润集团淄博置业有限公司 

三家地产公司/标的公司 指 盛基投资、山东中润、淄博中润 

西南证券 指 西南证券股份有限公司 

中企华/评估机构 指 北京中企华资产评估有限责任公司 

中国证监会/证监会 指 中国证券监督管理委员会 

深交所 指 深圳证券交易所 

《上市规则》 指 《深圳证券交易所股票上市规则》 

《重组办法》 指 《上市公司重大资产重组管理办法》（中国证监会 53 号令）

元 指 人民币元 
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西南证券接受山东中润投资控股集团股份有限公司的委托，担任其 2008 年

发行股份购买资产暨关联交易之独立财务顾问。截止 2008 年底，山东中润投资

控股集团股份有限公司已将标的资产过户至其名下，并为重组方中润集团和惠邦

投资办理完毕新增股份的登记事宜。2009 年 4 月 22 日，公司披露了 2008 年年

报。现根据《重组办法》的有关规定，对*ST 东泰本次重组出具如下持续督导意

见。 

一、交易资产的交付或者过户情况 

（一）关于本次资产购买情况概述 

*ST东泰向原第一大股东惠邦投资发行11,000万股股份购买其合法拥有的盛

基投资100%的股权；向惠邦投资关联方中润集团发行36,457万股股份购买其合法

拥有的山东中润100%的股权和淄博中润12%的股权。本次交易的置入资产已经具

有证券从业资格的评估机构中企华评估，以2007年12月31日为评估基准日，盛基

投资100%股权的评估净值为41,058.66万元，山东中润100%股权的评估净值为

119,572.47万元，淄博中润12%股权的评估净值为8,759.03万元。经交易双方协

商，以评估值（合计169,390.16万元）作为依据，确定本次交易的价格为

167,048.64万元。 

惠邦投资和中润集团特别承诺：假设本次重大资产重组于2008年12月31日前

完成，上市公司2008年、2009年、2010年产生的净利润将分别不低于193,545,367

元、232,254,440元、270,963,514元（按本次重组和股改完成后总股本计算，上

市公司2008年、2009年、2010年每股收益分别不低于0.25元、0.30元、0.35元）。

如上市公司产生的净利润低于上述承诺数，惠邦投资及中润集团共同以现金补齐

差额（惠邦投资承担差额的25%，中润集团承担差额的75%）。 

（二）资产的交付、过户情况 

2008年12月12日，中国证监会以证监许可[2008]1385号文核准了本次交易。

同时，中国证监会以证监许可[2008]1386号文豁免了中润集团和惠邦投资应履行
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的要约收购义务。 

截止 2008 年 12 月 18 日，盛基投资 100%的股权、山东中润 100%的股权和淄

博中润 12%的股权已全部过户到*ST 东泰名下，相应工商登记手续已办理完毕。

2008 年 12 月 19 日，中和正信会计师事务所对本次发行股份购买资产进行了验

资，并出具了中和正信验字（2008）第 2-050 号《验资报告》。2008 年 12 月 29

日，公司在登记结算公司办理完毕了向中润集团和惠邦投资发行股份购买资产的

股份登记工作，登记结算公司出具了《证券登记确认书》。2009 年 2 月 12 日，

公司完成了股本变更的工商登记工作，注册资本增至 774,181,468 元。 

（三）财务顾问核查意见 

本次*ST 东泰重大资产重组所涉及的资产过户手续均依法完成。 

二、交易各方当事人承诺的履行情况 

（一）各方承诺概述 

为了有效推进重组进程，表示自己在重组中应担当的义务和诚意，重组方惠

邦投资和中润集团做出了系列承诺，承诺事项具体如下： 

1、惠邦投资和中润集团共同承诺事项 

（1）惠邦投资和中润集团承诺：假设本次重大资产重组于 2008 年 12 月 31

日前完成，上市公司 2008 年、2009 年、2010 年产生的净利润将分别不低于

193,545,367 元、232,254,440 元、270,963,514 元（按本次重组和股改完成后

总股本计算，上市公司 2008 年、2009 年、2010 年每股收益分别不低于 0.25 元、

0.30 元、0.35 元）。如上市公司产生的净利润低于上述承诺数，惠邦投资及中

润集团共同以现金补齐差额（惠邦投资承担差额的 25%，中润集团承担差额的

75%）。 

（2）在*ST 东泰截止 2007 年 12 月 31 日所有债务中，除应付惠邦投资款项

和对中国华融资产管理公司成都办事处（简称“华融成都办事处”）贷款

22,598,900.00 元及利息 16,568,123.80 元外，其余债务（包括或有事项引发的债
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务）在需要进行偿还时都由中润集团和惠邦投资代为偿付（中润集团承担偿付额

的 75%，惠邦投资承担偿付额的 25%）。 

（3）惠邦投资及惠邦投资所属除公司以外的控股子公司、中润集团及中润

集团所属公司以外的控股子公司和郑峰文先生与公司之间将尽可能地避免或减

少关联交易；对于无法避免或者有合理原因而发生的关联交易，将遵循市场公正、

公平、公开的原则，并依法签订协议，履行合法程序，按照有关法律法规、规则

以及公司章程等有关规定履行信息披露义务和办理有关报批手续，保证不通过关

联交易损害公司及其他股东的合法权益。 

（4）惠邦投资和中润集团、郑峰文和郑建文承诺：未来不会以控股、参股、

联营等方式，直接、间接或单位从事房地产开发业务，未来房地产开发项目将以

*ST 东泰及其控股子公司为主体拓展房地产业务。本次交易完成后，在任何地区，

只要*ST 东泰及其控股子公司参与相关土地的招拍挂，惠邦投资和中润集团及他

们的控股子公司都不会参与该等招拍挂。若惠邦投资、中润集团和郑峰文、郑建

文先生违反上述承诺，则对*ST 东泰因此而遭受的损失做出全面、及时和足额的

赔偿。 

（5）惠邦投资和中润集团承诺：保证公司的人员独立、财务独立、机构独

立、业务独立以及资产的独立、完整。 

（6）惠邦投资和中润集团承诺：本次以资产认购公司非公开发行的股份自

公司股票恢复上市交易首日起 36 个月内不转让。 

2、惠邦投资关于置入资产的承诺事项 

（1）盛基投资的金山花园商业街已经取得《建筑工程规划许可证》（鲁 10-03-

开 143）和《建筑工程施工许可证》（2005-58），其他证件正在办理之中，其中《国

有土地使用证》预计在 2008 年底前完成。惠邦投资就此承诺如下：若金山花园

商业街的土地使用权证未能在 2008 年 12 月 31 日前取得，则惠邦投资将以金山

花园商业街评估值为基准，从*ST 东泰购回金山花园商业街的全部资产。 

（2）对于*ST 东泰通过以新增股份购买惠邦投资相关资产所获得的土地储

备，如果因违反中华人民共和国有关法律、法规或相关合同约定导致土地被土地

主管部门无偿收回，或重组后的*ST 东泰被征收土地闲置费，惠邦投资将按注入

*ST 东泰时该土地使用权的评估值或被实际征收的土地闲置费金额予以补偿，保
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证上市公司不因此而遭受损失。 

（3）截止 2007 年 12 月 31 日，盛基投资已预缴了土地增值税，并预提了土

地增值税。惠邦投资现承诺：在*ST 东泰通过以新增股份购买盛基投资 100%股

权、山东中润 100%股权和淄博中润 12%股权后，税务部门对盛基投资进行土地

增值税清算，若在扣除预缴土地增值税款及预提土地增值税款后仍需补交的，则

惠邦投资承担盛基投资补交的土地增值税款。 

（4）对于盛基投资相关资产被抵押事项，惠邦投资承诺：因相应贷款未能

归还而使得盛基投资被抵押资产被拍卖等事项发生时，惠邦投资将按该抵押资产

在本次资产重组时的评估值补偿给*ST 东泰。 

3、中润集团关于置入资产的承诺事项 

（1）华侨城项目用地面积为 848,237 平方米（土地出让合同面积），但土地

使用权证证载面积为 837,985.2 平方米，差异 10,251.8 平方米。中润集团承诺：

若上述土地使用权证未能在 2008 年 12 月 31 日前取得，则中润集团将向*ST 东

泰补偿 4,108,691 元（土地出让合同与土地使用权证上差异的土地面积 10,251.8

平方米的评估值）。 

（2）中润集团承诺：对于公司通过以新增股份购买中润集团相关资产所获

得的土地储备，如果因违反中华人民共和国有关法律、法规或相关合同约定导致

土地被土地主管部门无偿收回，或重组后的公司被征收土地闲置费，中润集团将

按注入公司时该土地使用权的评估值或被实际征收的土地闲置费金额予以补偿，

保证*ST 东泰不因此而遭受损失。 

（3）截止 2007 年 12 月 31 日，山东中润、淄博中润已预缴了土地增值税，

并预提了土地增值税。中润集团承诺：在公司通过以新增股份购买盛基投资 100%

股权、山东中润 100%股权和淄博中润 12%股权后，税务部门对山东中润、淄博

中润进行土地增值税清算，若在扣除预缴土地增值税款及预提土地增值税款后仍

需补交的，则中润集团承担山东中润和淄博中润补交的土地增值税款。 

（4）中润集团承诺：因相应贷款未能归还而使得山东中润、淄博中润被抵

押资产被拍卖等事项发生时，中润集团将按该抵押资产在本次资产重组时的评估

值补偿给*ST 东泰。 

（5）山东中润世纪城二期《建设工程规划许可证》（2006-01-01-008）证载
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规划建筑面积原为 334,010 平方米，但在实际建设中，山东中润因设计变更需要，

将世纪城二期总建筑面积调整为 467,153.27 平方米。对于超建的 133,143.07

平方米，山东中润已向政府有关部门提出补办手续申请，且按照规定补交了相关

税费，并已与因受影响的项目内外相关住户和单位达成补偿协议。在山东中润补

交相应土地出让金后，政府有关部门将对超建面积予以规划确认。对此，山东中

润已预提了相关费用，中润集团承诺：如因超规划建设给山东中润带来超出预提

之外的费用，则该超出部分全部由中润集团承担。 

（6）中润集团承诺：在山东中润、淄博中润为淄博友通经贸有限公司、山

东万嘉隆商贸发展有限公司、山东大信科技发展有限公司提供担保过程中，若发

生被担保方不能及时归还银行贷款而导致山东中润、淄博中润承担担保责任的，

则山东中润、淄博中润由此造成的损失在所欠中润集团款项中扣除偿付。 

（7）科技大厦项目位于济南市东部、新老城区结合部，规划建设住宅、办

公及相关配套设施，占地面积为 14,988.2 平方米（约 22.48 亩），预计开工时间

2009 年 5 月，竣工时间为 2011 年 12 月，预计投资额为 17,288 万元。山东中润

已取得该项目《国有土地使用权证》（历下国用 2003 第 0100080 号）。根据济南

市政府市政规划的要求，济南市经十东路沿线相关建设被冻结，因此该项目一直

未能开工建设。目前山东中润正积极进行建设工程规划审批的准备工作。中润集

团承诺：若科技大厦项目实际规划方案发生不利变化，那么由此造成的损失由中

润集团补足。 

（8）在华侨城项目中，部分地块土地使用权证登记在母公司山东中润名下，

具体为淄国用（2003）第 F00021 号、00022 号、00023 号、00024 号、00042 号、

00043 号、00046 号。为理顺关系，山东中润及淄博中润已向淄博高新技术产业

开发区管理委员会等淄博市政府相关部门提出了变更土地使用权的申请。中润集

团已承诺：因变更上述土地权属登记带来的所有费用及风险由中润集团承担。 

（9）淄博中润淄国用（2004）第 F00088 号 77,575.8 平方米土地被抵押，

为山东中润装饰工程有限公司在招商银行经七路支行 2000 万元贷款提供抵押。

山东中润装饰工程有限公司现承诺：在上述担保未解除之前，淄博中润可暂不归

还所欠山东中润装饰工程有限公司所有款项。 
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（二）交易各方当事人承诺的履行情况 

1、惠邦投资和中润集团共同承诺事项 

（1）中和正信会计师事务所有限公司对 2008 年度财务报告出具了标准无保

留意见的审计报告（中和正信审字(2009)第 2-101 号《审计报告》），报告显示公

司 2008 年的营业收入为 89,652.10 万元，净利润为 19,988.56 万元，每股收益为

0.258 元。 

（2）在重组期间，中润集团和惠邦投资履行了代上市公司偿付相关债务事

项的承诺。截止 2008 年底，上市公司应付惠邦投资款项 103,464,495.20 元，应

付中润集团款项 123,022,771.27 元。 

（3）重组方履行了关联交易方面的承诺事项。 

（4）重组方履行了同业竞争方面的承诺事项。 

（5）重组方履行了关于保持上市公司独立性方面的承诺事项。 

（6）重组方履行了关于在锁定期内不转让公司股份的承诺事项。 

2、惠邦投资关于置入资产的承诺事项 

（1）2009 年 1 月 24 日，盛基投资已取得金山花园商业街的土地使用权证

（文国用（2009）第 040018 号）。 

（2）、（3）、（4）：引发承诺生效事项未发生。 

3、中润集团关于置入资产的承诺事项 

（1）淄博中润已于 2008 年底取得差异面积 10,251 平方米土地的使用权证

（淄国用（2008）第 F03152 号）。 

（2）、（3）、（4）、（5）、（6）、（7）：引发承诺生效事项未发生。 

（8）变更事项正在办理之中，中润集团履行着担负费用等承诺事项。 

（9）中润集团控股子公司山东中润装饰工程有限公司履行了承诺事项，截

止 2008 年底，上市公司应付山东中润装饰工程有限公司款项 4,405,200 元、应付

票据 59,000,000 元。 

（三）财务顾问核查意见 

经西南证券核查，在持续督导期内，承诺人按照承诺的约定切实履行了其承

诺（但金山花园商业街土地使用权证推迟至 2009 年 1 月 24 日办理完毕）；承诺
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人不存在经营与财务状况的变化对其履行承诺构成不利影响的事项；上市公司就

承诺人履行承诺事宜在 2008 年报中进行了披露。 

三、盈利预测的实现情况 

（一）盈利预测概述 

公司编制了 2008 年度盈利预测报告，中和正信会计师事务所对此进行了审

核并出具了中和正信专审字[2008]2-033 号《盈利预测审核报告》。据此盈利预测

报告，2008 年度营业收入为 110,321 万元，归属于母公司的净利润为 21,127 万

元。 

（二）盈利预测实现情况 

中和正信会计师事务所有限公司对 2008 年度财务报告出具了标准无保留意

见的审计报告（中和正信审字(2009)第 2-101 号《审计报告》），报告显示公司 2008

年的营业收入为 89,652.10 万元，实现净利润 19,988.56 万元，未完成 2008 年度

盈利预测。公司实际实现归属母公司的净利润数较盈利预测数减少了 1,138万元，

减少比例为 5.38%。 

（三）财务顾问核查意见 

*ST 东泰实施重大资产重组后，公司主营业务运行正常，净利润尽管未达到

盈利预测水平，但达到了重组时的承诺数额。未达到盈利预测水平的主要原因在

于：2008 年宏观经济环境的变化及消费者心理的变化冲击了国内房地产消费市

场，从而对公司地产销售业务带来一定负面影响。 

四、管理层讨论与分析部分提及的各项业务的发展现状 

经过 2008 年重大资产重组后，公司的主营业务转型为房地产开发及经营，

公司资产结构得到优化，资产负债结构趋向合理，资产质量显著提高。截至 2008

年底，公司已取得有证土地（可开发面积）175.08 万平方米，规划建筑面积 385.64 
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万平方米，待征土地 30 万平方米。济南、淄博、威海等区域开发项目的土地由

于获得时间早，土地成本较低，地理位置好，具有较强的盈利潜力。根据调查，

本次交易完成后，上市公司将充分利用“中润”、“盛基”的品牌优势，进一步挖

掘公司在山东省的各种资源优势和项目实施经验，继续做大做强房地产业务，以

促进公司尽快成为山东区域性地产龙头企业。 

根据对市场需求及行业趋势的前瞻性把握，公司建立了较为科学、完整的产

品研发体系，依据市场调整产品结构。在开发高品质住宅产品的基础上，公司加

大了对写字楼、商业中心、专业市场、城市功能配套产品等城市综合体项目的开

发力度。中润世纪城的办公楼、商业；中润华侨城的别墅、商业、办公、酒店；

韩国之窗的商业、公寓、办公楼等都具有综合体的特点，这些非住宅项目的开发

大大化解了公司在宏观调控形势下所面临的住宅开发相关的政策及经营风险。

2008 年公司实现房地产销售金额 89,450.10 万元，比上年同期增长了 28.32%。

针对住宅市场的萎缩，公司加大了写字楼和商业地产的销售力度，本年度写字楼

销售实现 13,034.88 万元，商业地产销售实现 20,595.64 万元，较上年同期增长

43.73%。 

按照同一控制下企业合并的有关规定计算，公司重组后 2007 年、2008 年公

司分别实现营业收入 6.97 亿元、8.97 亿元，归属于上市公司股东的净利润分别

为 1.62 亿元、1.99 亿元，2008 年营业收入和净利润分别同比增长 28.61%、

23.46%，2008 年实现每股收益 0.2582 元。在 2008 年宏观调控形势严峻，全国

房地产行业资金严重短缺的情况下，公司经营活动产生的现金流净额达 2.93 亿

元，保证了公司的持续经营能力。在保证公司房地产项目投资开发需求的前提下，

偿还了部分银行借款,使公司银行借款减少了 4,810.00 万元，实现了资金的良性

循环，增强了公司的偿债能力。 

五、公司治理结构与运行情况 

经本财务顾问核查：自重大资产重组后，*ST 东泰根据《公司法》、《证券法》

和中国证监会有关法律、法规的要求，不断完善公司法人治理结构，*ST 东泰按
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照《公司章程》、《股东大会议事规则》、《董事会议事规则》、《监事会议事规则》、

《总经理工作细则》等制度规范运作，符合《上市公司治理准则》的要求。2008

年度，公司共召开了 3次临时股东大会、1次年度股东大会、10 次董事会、4次

监事会。*ST 东泰还制定了《投资者关系管理制度》、《信息披露管理办法》，能

够严格按照法律、法规及公司管理制度真实、准确、完整、及时地披露有关信息；

公司积极开展投资者关系管理工作，切实保护投资者的合法权益。 公司控股股

东行为规范，重组方惠邦投资和中润集团较好地履行了关于避免同业竞争和规范

关联交易方面的承诺事项。 

六、与已公布的重组方案存在差异的其他事项 

经核查，交易各方严格按照重组方案履行各方责任和义务，实际实施方案与

公布的重组方案不存在差异。未发现上市公司及承诺人存在可能影响上市公司履

行承诺的其它情况。 
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