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声  明 

中信证券股份有限公司接受无锡小天鹅股份有限公司的委托，担任本次发

行股份购买资产的独立财务顾问，就本次交易出具独立财务顾问报告。本独立财

务顾问报告是依据《中华人民共和国公司法》、《中华人民共和国证券法》、《上市

公司重大资产重组管理办法》、《上市公司并购重组财务顾问业务管理办法》等法

律、法规、文件的有关规定和要求，按照行业公认的业务标准、道德规范，本着

诚实信用和勤勉尽责的原则，通过尽职调查和对重组报告书等文件的审慎核查后

出具的，旨在对本次收购进行独立、客观、公正的评价，供广大投资者和有关方

参考。 

本独立财务顾问声明如下： 

1、本独立财务顾问与本次交易所涉及的交易各方无其他利益关系，就本次

交易所发表的有关意见是完全独立进行的。 

2、本报告书所依据的文件、材料由无锡小天鹅股份有限公司、广东美的电

器股份有限公司等提供。上述机构已向本独立财务顾问保证：“公司提供的所有

事实及有关文件均真实、准确和完整，保证所提供信息的真实性、准确性和完整

性，并保证不存在任何虚假记载、误导性陈述或重大遗漏；本公司将承担因上述

所有事实及有关文件的真实性或本公司的任何重大遗漏或误导性陈述而引致的

一切个别和连带的法律责任。”本独立财务顾问不承担由此引起的任何风险责任。 

3、本独立财务顾问已按照规定履行尽职调查义务，有充分理由确信所发表

的专业意见与上市公司和交易对方披露的文件内容不存在实质性差异。 

4、本独立财务顾问已对上市公司和交易对方披露的本次交易的文件进行充

分核查，确信披露文件的内容与格式符合要求。 

5、本独立财务顾问有充分理由确信上市公司出具意见的重组方案符合法

律、法规和中国证监会及证券交易所的相关规定，所披露的信息真实、准确、完

整、不存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏。 
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6、本独立财务顾问有关本次交易的独立财务顾问报告已经提交本独立财务

顾问内核机构审查，内核机构同意出具本独立财务顾问报告。 

7、本独立财务顾问在与上市公司接触后至担任独立财务顾问期间，已采取

严格的保密措施，严格执行风险控制和内部隔离制度，不存在内幕交易，操纵市

场和证券欺诈问题。 

8、本独立财务顾问未委托和授权任何其它机构和个人提供未在本独立财务

顾问报告中列载的信息和对本报告做任何解释或者说明。 

9、本独立财务顾问提请无锡小天鹅股份有限公司的全体股东和广大投资者

认真阅读其董事会发布的《无锡小天鹅股份有限公司发行股份购买资产暨关联交

易报告书》文件全文。 

10、本独立财务顾问同意将本独立财务顾问报告作为本次交易所必备的法定

文件，随其他重组文件上报深圳证券交易所并上网公告。 
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重大事项提示 

1、审批风险 

小天鹅本次发行股份购买资产，除尚需经小天鹅股东大会批准外，还需取得

以下政府部门对于本次交易涉及的审批事项的批准或核准后方可实施：（1）中国

证监会对本次交易的核准；（2）中国证监会豁免美的电器履行因本次交易而触发

的向小天鹅全体股东发出要约收购的义务；（3）目标公司的外经贸主管部门对本

次交易的批准。 

本次交易能否取得相关批准或核准，以及最终取得相关批准或核准的时间均

存在不确定性，提请广大投资者注意投资风险。 

2、盈利预测风险 

根据江苏公证出具的苏公W[2009]E1150-1号《盈利预测审核报告》，本公司

2009 年度预计可实现净利润为16,290万元。另外，根据天健光华出具的天健光

华审（2009）专字第030024号《盈利预测报告》，荣事达洗衣设备2009年度预计

可实现的净利润为6,525万元。 

上述盈利预测是根据目前已知的资料所做出的经营业绩预测，报告是根据相

关法规要求而编制，其所依据的各种假设具有不确定性，公司的实际经营会受到

多种意外因素影响。因此，尽管盈利预测的各项假设遵循了谨慎性原则，但仍可

能出现实际经营结果与盈利预测结果存在一定差异的情况，投资者应谨慎使用有

关盈利预测报告，在投资决策时保持应有的谨慎和独立判断。 

3、行业风险 

小天鹅的主营业务为洗衣机制造，在充分竞争的市场环境下，公司将面对全

球金融危机、国内经济增长下滑带来的消费低迷，行业增长乏力的严峻经营环境，

对公司未来业务发展和经营业绩将产生直接影响。 

4、经营风险 

本次交易完成后，小天鹅需要对标的资产进行一系列整合及调整，此项整合

及调整的时间具有不确定性，可能影响公司的日常经营活动。 

5、管理风险 
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    （1）控股股东控制风险 

本次交易完成后，美的电器合计持有公司39.08%的股份，系公司的控股股东。

控股股东和实际控制人有可能会通过行使表决权等方式对公司的人事任免、经营

决策等施加重大影响，控股股东和实际控制人的需求可能与其他股东存在利益上

的冲突，对其他股东利益产生不利影响。 

    （2）关联交易风险 

由于业务发展及成本控制的需要，公司与关联方之间每年会有一定规模的关

联交易。公司关联交易主要包括日常性关联交易及偶发性关联交易。关联交易的

必要性、合理性和定价的公允性可能在一定程度上影响公司经营业绩和财务状

况。 

6、市场风险 

股票市场价格波动不仅取决于企业的经营业绩，还要受宏观经济周期、利率、

资金供求关系等因素的影响，同时也会因国际、国内政治经济形式及投资者心理

因素的变化而产生波动。因此，股票交易是一种风险较大的投资活动，投资者对

此应有充分准备。小天鹅本次交易事项需要有关部门审批且需要一定的时间周期

方能完成，在此期间股票市场价格可能出现波动，从而给投资者带来一定的风险。
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释 义 
在本公告中，除非文意另有所指，下列简称和术语具有如下意义： 

上市公司/小天鹅 指 无锡小天鹅股份有限公司 

美的电器 指 广东美的电器股份有限公司 

美的集团 指 美的集团有限公司 

荣事达洗衣设备/目标公司 指 合肥荣事达洗衣设备制造有限公司 

荣事达集团 指 合肥荣事达集团有限责任公司 

美的电器BVI 指 

MIDEA ELECTRIC INVESTMENT (BVI) 
LIMITED，美的电器（BVI）投资有限公司，

系美的电器全资子公司。截至本次交易前，

其持有荣事达洗衣设备25%股权 

MAYTAG I/美泰克国际 指 
Maytag International Investments I BV，荷兰

美泰克国际投资有限公司，美的集团注册于

荷兰的境外全资子公司 

AERA (HONG KONG) /爱
瑞（香港） 指 AERA (HONG KONG) LIMITED  

小天鹅集团 指 江苏小天鹅集团有限公司 

南京斯威特 指 南京斯威特集团有限公司 

无锡市国资委 指 无锡市人民政府国有资产监督管理委员会 

国联集团 指 无锡市国联发展（集团）有限公司 

荆州电器 指 小天鹅（荆州）电器有限公司 

美的洗衣设备 指 合肥美的洗衣设备制造有限公司，系荣事达

洗衣设备的控股子公司，荣事达洗衣设备持
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有其90%的股份 

交易标的/标的资产 指 荣事达洗衣设备9414.50万美元的股权，即荣

事达洗衣设备69.47%的股权 

本报告书 指 
《中信证券股份有限公司关于无锡小天鹅股

份有限公司发行股份购买资产暨关联交易之

独立财务顾问报告》 

本次交易 /本次收购 /本次

发行股份购买资产 指 小天鹅向美的电器发行股份购买美的电器所

持有的标的资产的行为 

《发行股份购买资产协议》

/本协议 指 
小天鹅股份与美的电器签署的《无锡小天鹅

股份有限公司向广东美的电器股份有限公司

发行股份购买资产协议》 

备考合并财务报表及审计

报告 指 
由江苏公证天业会计师事务所有限公司出具

的苏公 W[2009]E1150 号《盈利预测审核报

告》 

基准日 指 2009年9月30日 

交割日 指 交割当天 

交割 指 
《发行股份购买资产协议》中规定的先决条

件全部得到满足或被适当放弃，本次交易得

以完成 

《公司法》 指 《中华人民共和国公司法》 

《证券法》 指 《中华人民共和国证券法》 

《重组办法》 指 《上市公司重大资产重组管理办法》 

《收购管理办法》 指 《上市公司收购管理办法》 

《上市规则》 指 《深圳证券交易所股票上市规则》（2008 年

修订） 
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中国证监会 指 中国证券监督管理委员会 

深交所 指 深圳证券交易所 

证券登记公司 指 中国证券登记结算有限责任公司 

本独立财务顾问/中信证券  指 中信证券股份有限公司，担任本次交易的独

立财务顾问 

上海广发 指 上海市广发律师事务所，担任本次交易的法

律顾问 

天健光华 指 天健光华（北京）会计师事务所有限公司，

为本次交易目标公司的审计师 

江苏公证 指 江苏公证天业会计师事务所有限公司，担任

本次交易小天鹅的审计师 

江苏中天 指 江苏中天资产评估事务所有限公司，负责标

的资产的本次评估工作 

元 指 人民币元 
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第一章 本次交易概述 

一、本次交易的背景与目的 

本次交易中，小天鹅集团收购美的电器直接持有的荣事达洗衣设备9,414.50

万美元股权，即荣事达洗衣设备69.47%的股权，其向美的电器发行84,832,004股

股份作为对价，同时对于标的资产折股数额不足一股的余额部分（即5.48元）由

小天鹅以现金方式向美的电器补足。 

本次交易的审计及评估基准日为2009年9月30日。根据江苏中天出具的苏中

资评报字（2009）第71号《资产评估报告》，标的资产即荣事达洗衣设备69.47%

股权对应的账面价值为66,159.23万元，资产评估值为73,210.02万元，评估价值比

账面价值增加7,050.79万元，增值率为10.66%。 

1、本次交易的背景 

2008年2月28日，美的电器公布重大收购事项，其与国联集团签订协议，收

购国联集团持有的小天鹅24.01%股权，交易价格为16.8亿元。收购完成后，美的

电器成为小天鹅控股股东。 

美的电器作为小天鹅的控股股东，与小天鹅存在相同的洗衣机业务，形成同

业竞争。就有效避免同业竞争问题，美的电器、美的集团及美的电器实际控制人

何享健先生作出承诺，将在未来三年内积极稳妥地解决同业竞争问题。 

同时，美的电器将大力发展小天鹅的洗衣机业务作为其实现“跻身国际白色

家电行业前五位”的战略目标中的重要一步。在明确“以洗为主，做大做强洗衣

机主业”的发展战略后，小天鹅结合自身发展情况和市场环境，经过充分论证，

拟向控股股东美的电器发行股票购买其持有的优质洗衣机资产，为小天鹅未来业

绩的可持续增长提供坚实基础，从根本上提高小天鹅的核心竞争能力。 

2、本次交易的目的 

（1）实现公司的战略目标 

小天鹅突出“以洗为主”，巩固并提升核心技术，做大做强洗衣机核心业务。

在行业整合力度不断加大、国内市场国际竞争化的背景下，收购荣事达洗衣设备
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可进一步优化和完善小天鹅的战略布局和产品结构，保持长期竞争优势，进一步

巩固小天鹅在洗衣机行业的领先地位。 

荣事达洗衣设备专注于洗衣机制造，拥有年产800万台波轮洗衣机的生产能

力，市场基础扎实，“荣事达”品牌洗衣机尤其在三、四级市场与农村市场具有

较高知名度和声誉。小天鹅收购荣事达洗衣设备后，将同时拥有“小天鹅”、“美

的”及“荣事达” 三个知名的洗衣机品牌，形成“高中低”端产品齐全的业务

线，加快实现公司“以洗为主，做大做强洗衣机主业”的战略目标。 

（2）整合公司业务 

通过收购荣事达洗衣设备，小天鹅可与其在采购、研发、物流、营销渠道等

方面实现资源共享，有助于提高经营效率，降低整体营运成本和提升现有洗衣机

业务的综合技术实力，实现小天鹅洗衣机业务在产能和销售规模上的迅速提升。

本次交易完成后，小天鹅洗衣机产品的市场占有率将大幅提高, 显著拉开与其他

品牌的差距，在牢牢占据行业第二位的同时，大幅缩小与行业第一名的差距。 

（3）解决同业竞争问题 

2008年2月，美的电器成为小天鹅控股股东，由于美的电器原有的洗衣机业

务及冰箱业务与小天鹅的主营业务产生同业竞争，美的电器、美的集团及其实际

控制人何享健先生曾承诺将在三年内积极稳妥地解决这一问题。 

小天鹅于2009年3月27日召开了第五届董事会第二十八次会议，审议通过了

关于转让荆州电器51%股权的议案，由于荆州电器是小天鹅从事冰箱业务的经营

主体，因此该交易的实施有效解决了小天鹅与美的电器在冰箱业务领域的同业竞

争。 

其后，小天鹅仅在洗衣机业务领域同美的电器存在同业竞争，故本次交易是

彻底解决同业竞争问题的重要举措。 

二、本次交易双方的基本情况 

1、资产购买方 

（1）基本情况 

中文名称：无锡小天鹅股份有限公司 
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英文名称：WUXI LITTLE SWAN CO., LTD. 

注册地址：江苏省无锡市国家高新技术开发区汉江路 1 号 

法定代表人：方洪波 

董事会秘书：周斯秀 

注册资本：人民币 547,655,760 元 

公司类型：股份有限公司 

股票简称：小天鹅 A、小天鹅 B 

股票代码：000418、200418 

上市地点：深圳证券交易所 

营业执照注册号：320200000014723 

税务登记证号：320200704046760 

经营范围：家用电器及配件、附件、工业陶瓷产品的生产、销售；经营本公

司产品及技术的出口业务；经营生产所需原辅材料、机械设备及技术的进出口业

务；家电技术服务。开展对外合资经营、合作生产以及“三来一补”业务。 

（2）股权变化 

2007 年 1 月 5 日，小天鹅接到控股股东小天鹅集团通知，2006 年 12 月 25

日无锡仲裁委员会（2006）锡仲裁字第 354 号仲裁裁决：2004 年 10 月，南京斯

威特以人民币 33,079 万元增资小天鹅集团、小天鹅集团以 33,079 万元收购南京

斯威特持有的南京小天鹅电子有限公司 90%的股权的民事行为和相关的协议无

效。根据本次仲裁裁决与前次无锡仲裁委员会（2006）锡仲裁字第 245 号、246

号仲裁裁决，无锡市国资委将持有小天鹅集团 100%的股权，成为小天鹅实际控

制人。 

2007 年 1 月 17 日，国联集团披露《无锡小天鹅股份有限公司详式权益变动

报告书》，根据无锡市国资委批复（锡国资权[2007]4 号）文件的通知，小天鹅集

团 100%股权划转至国联集团，国联集团间接持有小天鹅 23.21%的有限售条件股

份，成为公司实际控制人。 

2007 年 6 月 29 日，根据江苏省无锡市崇安区人民法院（2007）崇申执字第

96、102 号民事裁定书裁定，小天鹅集团持有的 87,673,341 股小天鹅 A 股股票

划转至国联集团，以抵偿其债务。国联集团成为公司控股股东。 
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2008年3月24日，经国务院国有资产监督管理委员会批复同意（国资产权

[2008]283号），公司控股股东国联集团向美的电器转让其持有的公司24.01%股

份。转让完成后，美的电器持有公司A股股份87,673,341股，占公司股份总额的

24.01%，为公司控股股东。 

（3）主营业务 

作为中国最早生产洗衣机的企业之一，小天鹅洗衣机曾在国内市场连续 11

年全国销量第一，2008 年小天鹅洗衣机产品市场占有率排名第二。出口方面，

小天鹅洗衣机出口至 80 多个国家和地区。但由于近年来洗衣机行业增长平稳，

公司洗衣机业务收入增长相对缓慢。 

2008 年公司外部环境发生了重大变化，原材料价格剧烈波动、人民币升值

及全球金融危机对整个洗衣机行业的影响较大，公司 2008 年全年实现主营业务

收入 42.92 亿元，同比减少 14.15%。此外，公司处理“退城进园”过程中员工劳

动关系发生费用 6,000多万元，加上一次性收益同比减少近 2亿元，导致公司 2008

年整体业绩大幅下降，实现净利润 2,500.78 万元，归属于母公司股东的净利润

4,003.83 万元。 

2008 年美的电器成为小天鹅控股股东后，将大力发展小天鹅的洗衣机业务，

作为其实现“跻身国际白色家电行业前五位”的战略目标中的重要一步。在明确

“以洗为主，做大做强洗衣机主业”的发展战略后，小天鹅专注主业，并着手处

置非核心资产及业务。 

（4）近三年及一期的主要财务数据 

单位：千元 

年度 期末资产总计 
期末归属母公

司股东权益
营业收入 利润总额 

归属于母公司

普通股股东的

净利润 

2009 
1-9 月 

3,470,314.69 1,773,868.52 2,917,972.99 135,390.83 135,853.88

2008 3,339,288.24 1,606,316.56 4,292,987.46 39,615.16 40,038.31

2007 3,784,516.17 1,582,912.50 5,000,691.66 418,985.77 333,393.19

2006 3,847,948.33 1,253,925.76 4,951,295.45 34,325.34 34,430.66

注： 2009 年 1-9 月财务数据未经审计 
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2、资产出售方 

（1）基本情况 

中文名称：广东美的电器股份有限公司 

英文名称：GD MIDEA HOLDING CO., LTD. 

注册地址及主要办公地点：广东省佛山市顺德区北滘镇蓬莱路 

法定代表人：方洪波 

注册资本：人民币2,080,176,851元 

公司类型：股份有限公司 

股票简称：美的电器 

股票代码：000527  

联系地址：广东省佛山市顺德区北滘镇蓬莱路 

邮政编码：528311 

电    话：0757-26338779 

传    真：0757-26651991 

营业执照注册号：440000000020099 

税务登记号码：440681190337092 

经营范围：家用电器、电机、通讯设备及其零配件的生产、制造与销售，上

述产品的技术咨询服务，自制模具、设备，酒店管理，广告代理。销售：五金交

电及电子产品，金属材料，建筑材料，化工产品（不含危险化学品），机械设备，

百货；本企业及成员企业自产产品及相关技术的出口；生产、加工：金属材料，

塑料产品；科研所需原辅材料、机械设备、仪器仪表、零配件及相关技术的进口；

本企业的进料加工和“三来一补”（按[99]外经贸政审函字第528号文经营）。 

（2）产权关系 

美的电器的控股股东为美的集团，实际控制人为何享健，目前任美的电器控

股股东美的集团董事局主席。 

本次交易前，美的电器及其全资子公司合计持有小天鹅29.64%的股份，为小

天鹅控股股东。 
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（3）主要业务发展情况 

美的电器作为国内白色家电龙头企业之一，于2007年初确定了依靠内生式发

展和外延式扩张并举，力争实现“跻身国际白色家电行业前五位”的战略目标。

2008年“中国最有价值品牌排行榜”在美国发布，“美的”以412.08亿元的品牌

价值跻身前六强。 

近年来，美的电器主营业务包括空调、压缩机、洗衣机和冰箱等。 

（4）近三年及一期的主要财务数据 

 

单位：千元 

年度 期末资产总计 
期末归属母公

司股东权益 
营业收入 利润总额 

归属于母公司

普通股股东的

净利润 

2009 
1-9 月 

29,903,535.73 9,089,585.80 35,656,772.98 1,981,605.87 1,551,136.77

何享健 

佛山市顺德区利迅投资有限公司 

100% 

佛山市顺德区天拓投资有限公司

美的集团有限公司 佛山市顺德区开联实业发展有限公司

佛山市美的日用家电集团有限公

广东美的厨卫电器制造有限公司 

广东美的电器股份有限公司 
（000527）

美的电器BVI有限公司 

Titoni Investments 

无锡小天鹅股份有限公司 
（000418、200418） 

90%

9% 75%

90% 

42.49% 3.79%

30% 30%

55% 

0.42% 0.12% 

100%

100%

5.63%

24.01%
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2008 23,383,586.43 4,756,747.47 45,313,461.92 1,755,571.41 1,033,024.67

2007 19,684,572.68 4,911,411.33 35,188,339.38 1,908,641.60 1,212,187.24

2006 12,583,744.01 3,523,822.07 21,170,510.88 832,095.41 536,146.28

注：2009年1-9月财务数据未经审计。 

三、本次交易标的情况 

1、基本情况 

中文名称：合肥荣事达洗衣设备制造有限公司 

注册地址：安徽省合肥市长江西路 669 号 

营业执照注册号：340100400002686 

税务登记号：340104149067617 

法定代表人：方洪波 

注册资本：13,552 万美元 

实收资本：13,552 万美元 

公司类型：有限责任公司（中外合资） 

成立日期：1996 年 3 月 28 日 

主要办公地点：安徽省合肥市高新区玉兰大道 

经营范围：洗衣机、塑料制品产品、模具产品、家用电器的开发、设计、制

造、销售，并提供售后服务。 

2、历史沿革 

荣事达洗衣设备原名为“合肥荣事达电器配件有限公司”，原系由合肥荣事

达集团公司（后更名为“合肥荣事达集团有限责任公司”，以下简称“荣事达集

团”）与瑞阳国际能源有限公司（英文名称： SUI SHENG ENERGY 

INTERNATIONAL LIMITED，以下简称“瑞阳国际”）出资、经合肥高新技术

产业开发区管理委员会于1996年3月10日出具的合高管项[1996]17号《关于同意

成立合肥荣事达电器配件有限公司的批复》批准设立的中外合资经营企业，其设

立时的投资总额及注册资本均为2983万美元，股权结构为：荣事达集团出资
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1491.50万美元、占注册资本的50%，瑞阳国际出资1491.50万美元、占注册资本

的50%。 

1996年8月，经合肥高新技术产业开发区管理委员会合高管项[1996]46号《关

于同意合肥荣事达电器配件有限公司名称、投资总额、注册资本、出资方、出资

比例变更的批复》批准、并经合肥市工商行政管理局核准，“合肥荣事达电器配

件有限公司”名称变更为“合肥荣事达橡塑有限公司”；投资方变更为荣事达集

团、美泰克国际投资有限公司（英文名称：Maytag International Investments I BV，

以下简称“美泰克公司）、爱瑞（香港）有限公司（英文名称：AERA (HONGKONG) 

LIMITED，以下简称“爱瑞公司”），投资总额和注册资本变更为2998万美元，

股权结构变更为：荣事达集团出资1484.01万美元、占注册资本的49.50%，美泰

克公司出资1484.01万美元、占注册资本的49.50%，爱瑞公司出资29.98万美元、

占注册资本的1%。 

2005年7月30日，荣事达集团、美泰克公司、爱瑞公司与美的集团有限公司

（以下简称“美的集团”）签订《关于合肥荣事达橡塑有限公司股权转让的协议》，

荣事达集团将其持有荣事达洗衣设备24.5%的股权（出资额734.51万美元）转让

给美的集团。经合肥高新技术产业开发区经济贸易局合高经贸[2005]178号《关

于同意合肥荣事达橡塑有限公司中方投资人名称及股权变更的批复》批准、并经

合肥市工商行政管理局核准登记，荣事达洗衣设备的股权结构变更为：荣事达集

团出资749.50万美元、占注册资本的25%，美泰克公司出资1484.01万美元、占注

册资本的49.5%，爱瑞公司出资29.98万美元、占注册资本的1%，美的集团出资

734.51万美元、占注册资本的24.5%。 

2005年11月，经合肥高新技术产业开发区经济贸易局合高经贸[2005]202号

《关于同意合肥荣事达橡塑有限公司经营范围及名称变更的批复》批准、并经合

肥市工商行政管理局核准登记，“合肥荣事达橡塑有限公司”名称变更为“合肥

荣事达洗衣设备制造有限公司”。 

2006年10月30日，美泰克公司、爱瑞公司、美的集团与美的电器签订《股权

转让协议》，美泰克公司、爱瑞公司和美的集团将各自持有荣事达洗衣设备24.5%、

1%和24.5%的股权分别转让给美的电器。本次股权转让经合肥高新技术产业开发

区经济贸易局合高经贸[2006]137号《关于同意合肥荣事达洗衣设备制造有限公
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司股权变更的批复》批准、并经合肥市工商行政管理局核准登记，荣事达洗衣设

备的股权结构变更为：荣事达集团出资749.50万美元、占注册资本的25%，美泰

克公司出资749.50万美元、占注册资本的25%，美的电器出资1499万美元、占注

册资本的50%。 

2008年1月24日，美的电器参与挂牌竞买荣事达集团持有荣事达洗衣设备

25%股权并中标；2008年2月4日，经合肥市产权交易中心鉴证，美的电器与荣事

达集团签订《关于合肥荣事达洗衣设备制造有限公司股权转让的协议书》（以下

简称“《2008年2月股权转让协议》”），荣事达集团将其持有荣事达洗衣设备

25%的股权（出资额749.50万美元）转让给美的电器。根据《2008年2月股权转让

协议》的约定，美的电器该次受让的749.50万美元的股权，在荣事达洗衣设备法

定存续期内不得对外转让。本次股权转让经合肥市人民政府国有资产监督管理委

员会2008年2月21日出具的合国资产权[2008]15号《关于同意转让美的荣事达合

资公司股权的批复》批准、合肥高新技术产业开发区经济贸易局2008年3月18日

出具的合高经贸[2008]69号《关于同意合肥荣事达洗衣设备制造有限公司股权变

更的批复》同意、并经合肥市工商行政管理局核准登记，荣事达洗衣设备的股权

结构变更为：美的电器出资2248.50万美元、占注册资本的75%，美泰克公司出资

749.50万美元、占注册资本的25%。 

2008年12月5日，美泰克公司与美的电器BVI签订《股权转让协议》，美泰

克公司将其持有荣事达洗衣设备25%的股权（出资额749.50万美元）转让给美的

电器BVI。本次股权转让经合肥高新技术产业开发区经济贸易局合高经贸

[2008]340号《关于同意合肥荣事达洗衣设备制造有限公司股权变更的批复》批

准、并经合肥市工商行政管理局核准登记，荣事达洗衣设备的股权结构变更为：

美的电器出资2248.50万美元、占注册资本的75%，美的电器BVI出资749.50万美

元、占注册资本的25%。 

2008年12月5日，荣事达洗衣设备召开董事会，并同意美的电器和美的电器

BVI分别以货币资金对荣事达洗衣设备增资3300万美元和1100万美元，荣事达洗

衣设备的投资总额及注册资本均增加至7398万美元。本次增资事宜经合肥高新技

术产业开发区管理委员会合高管[2008]234号《关于转报合肥荣事达洗衣设备制

造有限公司申请增加投资总额和注册资金的请示》、安徽省商务厅2008年12月30
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日出具皖商资执字[2008]892号《关于同意合肥荣事达洗衣设备制造有限公司增

资的批复》批准，并经合肥市工商行政管理局核准登记，荣事达洗衣设备的注册

资本变更为7398万美元，股权结构变更为：美的电器出资5548.50万美元、占注

册资本的75%，美的电器BVI出资1849.50万美元、占注册资本的25%。 

2009年8月26日，荣事达洗衣设备召开董事会，并同意美的电器和美的电器

BVI分别以货币资金对荣事达洗衣设备增资4615.50万美元和1538.50万美元，荣

事达洗衣设备的投资总额及注册资本均增加至13552万美元。本次增资事宜经安

徽省商务厅2009年9月23日出具皖商资执字[2009]564号《关于同意合肥荣事达洗

衣设备制造有限公司增资的批复》批准，并经合肥市工商行政管理局核准登记，

荣事达洗衣设备的注册资本变更为13552万美元，股权结构变更为：美的电器出

资10164万美元、占注册资本的75%，美的电器BVI出资3388万美元、占注册资本

的25%。 

3、产权和控制关系 

截至本报告书签署日，美的电器持有荣事达洗衣设备75%股权，其全资子公

司美的电器BVI持有荣事达洗衣设备25%股权。目标公司的公司章程中并无可能

对本次交易产生影响的内容或相关投资协议，亦不存在影响目标公司独立性的协

议或其他安排。荣事达洗衣设备原高管人员不会因本次交易后而发生改变。 

本次交易完成后，目标公司新股东小天鹅、美的电器及美的电器BVI将根据

新的合资合同和公司章程重新委派各方董事，其中小天鹅委派4人，美的电器BVI

委派1人。 

4、近三年的主营业务情况 

目标公司主要生产和销售“荣事达”和“美的”品牌的洗衣机产品，两个品

牌的产品分别针对不同的市场定位并形成互补，内外销增长幅度均高于行业平均

水平。根据产业在线数据，2008年荣事达洗衣设备产品（美的与荣事达品牌）整

体市场占有率为6.9%，位居行业第二；国内市场占有率为8.1%，位居行业第三。 

荣事达洗衣设备生产基地位于合肥高新技术产业开发区，具有全自动、双缸

等洗衣机产品的生产能力，并已经形成较为完整的技术研发体系，具有全面的洗

衣机技术开发能力，拥有国家认可的洗衣机测试中心和国家级技术研发中心。 
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5、近两年及一期经审计的主要财务指标 

单位：元 

 2009 年 9 月 30 日 2008 年 2007 年 

期末资产总计 2,100,976,326.66 1,156,897,914.58 1,253,425,757.69

期末归属母公司股东

权益 
952,324,759.13 204,722,317.80 131,966,652.74

营业收入 1,869,130,177.14 2,193,533,425.27 1,922,797,017.30

净利润 44,672,748.85 54,763,398.12 (53,507,342.96)

归属于母公司普通股

股东的净利润 
44,674,722.12 54,755,665.06 -

6、本次交易已取得其他股东的同意或者符合公司章程规定的转让前置条件 

根据《合肥荣事达洗衣设备制造有限公司章程》（2008年2月22日签订）第3

章第十四条规定，如一方（“处置方”）有意出售、转让或以其他方式处置其全

部或部分股东权益，该方应书面通知其他方其出售、转让或处置的条款与条件，

其他方在与第三方同等条件下有优先购买权。 

公司已于2009年10月18日取得美的电器BVI放弃对标的资产的购买权，并同

意此次股权转让。 

因此，本次交易已取得荣事达洗衣设备其他股东的同意。同时，亦符合公司

章程规定的转让前置条件。 

四、本次交易决策过程 

1、已完成的决策过程 

2009年9月30日，小天鹅因筹划本次交易等事项，发布重大事项停牌公告。 

2009年10月18日，小天鹅第六届董事会第二次会议审议通过本次交易预案；

美的电器第六届董事会第二十八次会议审议通过本次交易方案；美的电器BVI出

具《关于放弃合肥荣事达洗衣设备制造有限公司股权优先购买权的承诺函》。 

2009年12月23日，小天鹅召开第六届董事会第四次会议，审议通过了《关于

审议公司<发行股份购买资产暨关联交易报告书（草案）>的议案》、《关于审

议公司与广东美的电器股份有限公司签订附生效条件的<无锡小天鹅股份有限公
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司向广东美的电器股份有限公司发行股份购买资产协议>的议案》等相关议案。

双方确认本次交易事项一经上市公司股东大会批准并经中国证监会核准及目标

公司外经贸主管部门审批，《发行股份购买资产》即时生效。根据江苏中天《资

产评估报告》，标的资产的交易价格以成本法评估值为参考依据，最终交易价格

为73,210.02万元。 

2009年12月23日，荣事达洗衣设备董事会审议通过本次交易方案。 

2009年12月23日，小天鹅发布召开小天鹅2010年第一次临时股东大会的通

知，提请股东大会审议本次交易相关事项。 

2、本次交易的实施尚需取得以下同意、批准、核准和备案： 

（1）中国证监会核准本协议所涉及的发行股份购买资产事项； 

（2）小天鹅股东大会及中国证监会批准豁免本次交易过程中美的电器因认

购小天鹅定向发行的股票所触发的向小天鹅全体股东发出要约收购之义务； 

（3）目标公司的外经贸主管部门批准同意本协议所涉及的美的电器向小天

鹅转让标的资产事项。 

五、本次交易构成关联交易 

由于本次交易是小天鹅与控股股东美的电器之间的交易，根据《重组办法》

和《上市规则》等相关法规和规范性文件的规定，本次交易构成关联交易。 

六、本次交易构成重大资产重组 

目标公司2008年度经审计的营业收入为219,353.34万元，小天鹅2008年度经

审计的营业收入为429,298.50万元，目标公司的营业收入占小天鹅2008年营业收

入的51.1%，根据《重组办法》第十一条、第十二条规定，本次交易构成上市公

司重大资产重组，需报经中国证监会审核批准后方能实施。 

七、本次交易须证监会豁免全面要约 

本次发行股份购买资产完成后，控股股东美的集团所持小天鹅的股权比例由

29.64%上升到39.08%，根据《收购管理办法》的规定，经核查，本独立财务顾
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问认为，本次交易需中国证监会豁免美的电器全面要约收购义务后方可实施。 

《收购管理办法》第六十三条第三款规定本次交易属于可以向证监会申豁免

要约的情形，据此，美的电器将在小天鹅临时股东大会同意之后，向证监会提出

豁免要约收购义务的申请。 
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第二章  本次交易方案的主要内容 

一、交易价格及定价依据 

（1）小天鹅及美的电器一致同意，本次交易过程中，小天鹅通过向美的电

器发行股票的方式购买的标的资产的交易价格以江苏中天出具的《资产评估报告

书》所确定的评估值为依据。因江苏中天对标的资产进行评估时采用了成本法和

收益法两种方法进行，经协议双方协商一致，标的资产的交易价格根据江苏中天

采用成本法进行评估所确定价值予以确定。 

（2）根据江苏中天出具的苏中资评报字（2009）第71号《资产评估报告书》，

采用成本法进行评估，荣事达洗衣设备全部股权账面价值为95234.25万元，评估

价值为105383.65万元，本次交易过程中拟转让的69.47%股权（即标的资产）账

面价值为66159.23万元，评估价值为73210.02万元；根据本条第1款所述确定标的

资产价值的原则，标的资产的交易价格为人民币73210.02万元。 

二、本次交易的支付方式和对价 

（1）小天鹅及美的电器一致同意，本次交易过程中，小天鹅以向美的电器

发行境内上市人民币普通股股票的方式作为向美的电器购买标的资产的对价。 

（2）小天鹅本次发行的股票价格为小天鹅首次审议本次交易的董事会（第

六届第二次董事会）决议公告日（即2009年10月21日，以下简称“定价基准日”）

前二十个交易日的股票交易均价的100%，即本次发行价格为每股人民币8.63元，

该发行价格尚须经小天鹅董事会提请股东大会批准。如本次发行的定价基准日至

发行日期间，小天鹅有派息、送股、资本公积金转增资本等除权、除息事项发生，

则将按照深交所的相关规则对发行价格进行相应除权、除息的调整。 

在本次发行定价基准日至发行日期间，若公司发生派发股利、送红股、转增

股本、增发新股或配股等除权、除息行为的，本次发行价格亦将作相应调整，发

行股数也随之调整。发行价格的具体调整办法如下：  

假设调整前发行价格为P0，每股送股或转增股本数为N，每股增发新股或配

股数为K，增发新股或配股价为A，每股派息为D，调整后发行价格为P1， 则：  
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派息：P1＝P0－D  

送股或转增股本：P1＝P0/（1＋N）  

增发新股或配股：P1＝（P0＋AK）/（1＋K）  

三项同时进行：P1＝（P0－D＋AK）/（1＋K＋N） 

（3）本次交易过程中，小天鹅为购买标的资产而需向美的电器发行的股票

总股数按照如下方式确定：小天鹅本次发行的股份数额 = 标的资产的交易价格 

/ 本次发行的股票价格，根据该方式进行计算，小天鹅本次发行总股数为

84832004股，同时对于标的资产折股数额不足一股的余额部分（即5.48元）由小

天鹅以现金方式向美的电器补足。本次发行股份的最终数量尚须经小天鹅董事会

提请股东大会批准。如本次发行的定价基准日至发行日期间，小天鹅有派息、送

股、资本公积金转增资本等除权、除息事项发生，发行数量也将根据发行价格的

情况进行相应处理。 

（4）美的电器以标的资产认购的小天鹅本次发行的股份，自小天鹅本次发

行结束之日起36 个月内不得转让，之后按中国证监会和深交所的规定执行。 

（5）本次发行完成后，小天鹅于本次非公开发行前滚存的未分配利润将由

小天鹅新老股东按照发行后的股份比例共享。 

三、标的资产的交割 

（1）美的电器与小天鹅同意标的资产的交割将于本协议生效后60个工作日

内或者双方书面认定的其他日期予以完成，届时，以下所有事项应办理完毕： 

美的电器将其持有的标的资产依法过户至小天鹅名下，即荣事达洗衣设备经

其外经贸主管部门的批准、工商登记等程序完成股东变更的法律手续，且小天鹅

依法成为荣事达洗衣设备股东并持有标的资产。 

小天鹅依法完成向美的电器非公开发行人民币普通股股票的程序，并经登记

结算公司将本次发行股票登记至美的电器名下，使得美的电器依法持有该等股

份。 

（2）小天鹅与美的电器一致同意应采取一切必要措施并相互协助促使标的

资产顺利交割，包括但不限于：签署或促使他人签署任何文件，向中国证监会、

其他有关政府部门或深交所进行申请、报告，并获得任何有关的批准、同意、许
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可、授权、确认、豁免、登记或备案等，办理停、复牌等相关法律手续。 

四、过渡期安排及标的资产损益的归属 

（1）过渡期主要安排 

美的电器承诺，过渡期内通过行使股东权利等一切有效措施促使目标公司在

正常或日常业务中按照与以往惯例及谨慎商业惯例一致的方式进行经营，并促使

目标公司尽最大努力维护正常或日常经营所需的所有资产保持良好状态，维护目

标公司的管理结构、高级管理人员相对稳定，继续维持与客户、员工的关系，并

以惯常方式保存财务帐册、记录和处理所涉税务事宜，以保证交割完成后目标公

司的经营不会因此而受到重大不利影响。 

目标公司如在过渡期内发生任何可能影响本次交易的重大事项，美的电器应

及时通知小天鹅，并及时采取适当措施避免小天鹅因此而遭受任何相关损失。 

（2）标的资产损益的归属 

以标的资产交割完成为前提，自评估基准日之日起至标的资产交割完成当日

期间，标的资产及相关业务产生的盈利由小天鹅享有，产生的亏损由美的电器承

担。 

五、债权债务处理和员工安置 

（1）本次交易为购买目标公司的股权，不涉及目标公司债权债务的处理，

原由目标公司承担的债权债务在标的资产交割完成后仍然由目标公司享有和承

担。 

（2）本次交易为购买目标公司的股权，因而亦不涉及职工安置问题，目标

公司员工劳动关系并不因本次交易而发生改变。 

六、协议的成立和生效 

（1）协议于双方法定代表人（或授权代表）签字、加盖公章后成立。 

（2）协议于下列条件全部成就之日起生效： 

① 小天鹅股东大会审议批准本协议所涉及的本次交易相关事项； 
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② 美的电器内部有权决策机构批准以标的资产认购小天鹅发行股份事项； 

③ 中国证监会核准本次发行股份购买资产事项； 

④ 小天鹅股东大会及中国证监会批准豁免本次交易过程中美的电器因认购

小天鹅定向发行的股票所触发的向小天鹅全体股东发出要约收购之义务； 

⑤ 目标公司的外经贸主管部门批准同意美的电器向小天鹅转让标的资产事

项。 
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第三章 独立财务顾问意见 

一、 本次发行股份购买资产的合规性分析 

本独立财务顾问就本次交易是否符合《重组办法》第二章第十条和第五章第

四十一条的规定的情况进行了核查，现逐项说明如下： 

1、本次交易符合国家产业政策和有关环境保护、土地管理、反垄断等法律和行

政法规的规定 

（1）本次交易符合国家产业政策 

荣事达洗衣设备主要从事洗衣机的生产与销售，因此本次收购完成后，小天

鹅的洗衣机生产规模将扩大，同时受益于规模效应，小天鹅洗衣机业务的竞争力

将得到增强。2009年2月19日，国务院常务会议审议并原则通过轻工业调整振兴

规划，决定进一步加大“家电下乡”政策实施力度，洗衣机也在政策范围之内，

本次交易符合国家的产业政策。 

（2）本次交易符合有关环境保护的法律和行政法规的规定 

根据目标公司环保主管部门出具的相关证明文件，荣事达洗衣设备在近三年

能自觉遵守环境保护法律法规，没有因违反环保法律法规而受到环保局处罚的情

况出现。 

（3）本次交易符合土地管理方面的法律和行政法规的规定 

截至本报告书披露之日，目标公司拥有的土地使用权权属清晰，本次交易涉

及的土地符合国家土地管理方面法律及行政法规的相关规定。 

（4）本次交易不存在违反有关反垄断法律和行政法规的规定 

本次交易不存在违反《中华人民共和国反垄断法》和其他反垄断行政法规相

关规定的情形。 

经核查，本独立财务顾问认为：本次交易符合《重组办法》第十条第（一）

项的规定。 

2、本次交易不会导致上市公司不符合股票上市条件 

本次交易完成后，美的电器持有小天鹅股权比例将达到39.08%，社会公众持
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股比例仍超过10%，因此不会导致上市公司不符合股票上市条件。 

经核查，本独立财务顾问认为：本次交易符合《重组办法》第十条第（二）

项的规定。 

3、本次交易所涉及的资产定价公允，不存在损害上市公司和股东合法权益的情

形 

（1）本次交易涉及的资产定价公允 

本次交易价格依据具有证券业务资格的江苏中天出具的苏中资评报字(2009)

第71号《资产评估报告》中的资产评估值确定，评估基准日为2009年9月30日。

江苏中天及其经办评估师与本次交易的标的资产、资产出售方以及小天鹅均没有

现实的及预期的利益或冲突，具有充分的独立性，其出具的评估报告符合客观、

公正、独立、科学的原则。 

（2）本次交易程序合法合规 

本次交易已经小天鹅及中介机构充分论证，相关中介机构已针对本次交易出

具审计、评估、法律等专业报告，并按程序报有关监管部门审批。对于本次交易

涉及关联方的事项，小天鹅依据《公司法》、《上市规则》、《公司章程》等有

关规定，遵循公开、公平、公正的原则进行处理并履行合法程序，关联董事在董

事会表决时进行了回避。标的资产的价格以具有证券业务资格的评估机构确定的

评估值为依据确定，不存在损害股东利益的情形。 

小天鹅独立董事对本次交易发表了独立董事意见，认为： 

公司本次发行股份购买资产的相关议案在关联董事回避表决的情形下经公

司第六届董事会第四次会议审议通过。董事会会议的召集召开程序、表决程序及

表决方式符合《中华人民共和国公司法》和《公司章程》及相关规范性文件的规

定；同意公司与美的电器签署《发行股份购买资产协议》，以及本次董事会就本

次发行股份购买资产事项的总体安排。本次发行股份购买资产事项符合相关法律

法规及监管规则的要求，具备可行性和可操作性，无重大法律政策障碍。 

本次发行股份购买资产将有利于公司进一步做大主业，改善公司财务状况，

增强持续盈利能力，有效地解决公司与控股股东美的电器的同业竞争问题，符合

全体股东的利益。 

公司聘请的评估机构江苏中天具有相关证券业务资格，本次评估机构的选聘
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程序合规，经办资产评估师与评估对象无利益关系，与相关当事方无利益关系，

对相关当事方不存在偏见，评估机构具有充分独立性。本次评估采用了成本法和

收益法两种评估方法，符合中国证监会的有关规定。本次评估的假设前提合理，

评估方法与评估目的相关性一致，重要评估参数取值合理，评估定价合理、公允，

不会损害公司及其股东、特别是中小股东的利益。 

经核查，本独立财务顾问认为：本次交易符合《重组管理办法》第十条第（三）

项的规定。 

4、本次交易涉及的资产产权清晰，资产过户不存在法律障碍，相关债权债务处

理合法 

本次交易的标的资产为美的电器合法持有的荣事达洗衣设备69.47%的股权。

荣事达洗衣设备系依法设立并有效存续的有限责任公司，不存在出资不实或影响

其合法存续的情形。 

美的电器向小天鹅转让其持有荣事达洗衣设备69.47%的股权，已取得荣事达

洗衣设备其他股东放弃优先购买权的书面认可。 

经核查，本独立财务顾问认为：本次交易符合《重组办法》第十条第（四）

项和第四十一条第（三）项的规定。 

5、本次交易有利于提高上市公司资产质量和增强持续盈利能力，不存在可能导

致上市公司重组后主要资产为现金或者无具体经营业务的情形 

本次交易完成后，小天鹅的生产经营符合国家有关产业政策，不存在因违反

法律、法规和规范性文件而导致公司无法持续经营的情形，也不存在可能导致上

市公司重组后主要资产为现金或者无具体经营业务的情形。 

通过本次交易，上市公司的总资产规模、归属于母公司股东权益规模、总收

入以及归属于母公司股东的净利润水平均上升，公司的技术、产品、客户、品牌

资源优势将得以凸显，产品结构得以丰富，洗衣机主业得以加强，资产质量将得

到有效提高。 

经核查，本独立财务顾问认为：本次交易将进一步提升小天鹅的综合竞争能

力，实现公司资产和业务的优化，提高公司的持续盈利能力，符合《重组办法》

第十条第（五）项和第四十一条第（一）项的规定。 
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6、本次交易有利于解决同业竞争和规范关联交易，增强公司的独立性，健全公

司的法人治理结构 

本次交易完成后，荣事达洗衣设备将成为小天鹅的控股子公司。美的电器及

其实际控制人何享健先生所投资控制的其他企业均不再从事与小天鹅形成同业

竞争的业务。因此，本次交易完成后，小天鹅与美的电器及其实际控制人何享健

先生所投资控制的其他企业之间将不再存在同业竞争情况，有利于增强公司的独

立性。 

本次交易完成后，小天鹅与荣事达洗衣设备间的关联交易将被消除，小天鹅

与控股股东及其他关联方间的关联交易，将严格遵循市场原则，交易定价合理，

符合公开、公平、公正的原则，不会损害上市公司的利益和广大股东的利益，也

不会对上市公司的独立性有任何影响，上市公司的主要业务也不会因此类交易而

对关联方产生依赖或被控制，不影响独立性。 

经核查，本独立财务顾问认为：本次交易符合《重组办法》第十条第（六）

项和第四十一条第（一）项的规定。 

7、本次交易有利于上市公司形成或者保持健全有效的法人治理结构 

小天鹅已按照《公司法》、《证券法》及中国证监会相关要求设立股东大会、

董事会、监事会等组织机构并制定相应的议事规则，具有健全的组织体系和完善

的法人治理结构。 

本次交易完成后，美的电器仍为小天鹅控股股东，不会导致小天鹅董事会、

监事会、高级管理人员结构发生重大调整，也不会涉及小天鹅重大经营决策规则

与程序、信息披露制度等治理机制方面的调整。本次交易将有利于小天鹅保持健

全有效的法人治理结构。 

经核查，本独立财务顾问认为：本次交易符合《重组办法》第十条第（七）

项的规定。 

8、上市公司最近一年财务会计报告已经审计 

小天鹅最近一年财务会计报告已经具有证券业务资格的江苏公证审计，并由

注册会计师出具无保留审计意见，符合《重组办法》第四十一条第（二）项的规

定。 
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9、符合证监会《收购管理办法》相关规定 

本次发行股份购买资产完成后，美的电器所持小天鹅股权比例由29.64%上升

到39.08%，根据《收购管理办法》的规定，本次交易需证监会豁免美的电器全面

要约收购义务后方可实施。《收购管理办法》第六十二条第三款规定本次交易属

于可以向证监会申请豁免的情形，据此，美的电器全将在临时股东大会同意之后，

向证监会提出豁免要约收购义务的申请。 

10、独立财务顾问结论性意见 

经核查，本独立财务顾问认为，本次交易符合《重组管理办法》第十条、

第四十一条的相关规定，美的电器本次交易符合《收购管理办法》规定的向中国

证监会申请豁免全面要约收购义务的情形。 

二、 本次交易定价的依据及公平合理性的分析 

为了合理地确定本次交易的价格，小天鹅聘请江苏中天对目标公司进行了价

值评估，并于2009年10月28日出具了苏中资评报字（2009）第71号《资产评估报

告》。本次评估采用两种方法，成本法的评估结果为105,383.65万元，收益法的

评估结果为107,118.26万元。经过小天鹅与美的电器协商，本次交易的定价主要

参考成本法的评估结果，标的资产的转让价格 =105,383.65万元×69.47%，即人

民币73,210.02万元。 

1、标的资产定价的合理性分析 

本次交易的标的资产以具有证券业务资格的评估机构出具的评估报告作为

定价参考依据，评估基准日为2009年9月30日，评估机构采取成本法和收益法对

标的资产进行评估，并最终采用成本法的评估结果确定交易价格。评估结果具体

如下： 

单位：万元 

项目 股权比例 账面价值 评估价值 增减值 增值率%

荣事达洗衣设备 100% 95,234.25 105,383.65 10,149.40 10.66

标的资产 69.47% 66,159.23 73,210.02 7,050.79 10.66
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根据资产评估报告结果确定标的资产价格为73,210.02万元。根据天健光华审

（2009）特字第030010号《审计报告》，目标公司2008年净利润为5475.57万元，

截至2009年9月30日，目标公司账面净资产为95232.48万元；根据天健光华审

（2009）专字第030024号《盈利预测报告》，预计标的资产2009年和2010年可分

别实现净利润约6,525万元和8,003万元。按照目标公司2008年净利润、2009年和

2010年预测净利润计算，标的资产的市盈率分别为19.25倍、16.15倍和13.17倍，

按照目标公司截至2009年9月30日账面净资产计算，标的资产的市净率为1.11倍。 

可比行业平均及小天鹅收购前的市盈率及市净率对比如下表所示： 
 市盈率 

（2008A） 
市盈率 

（2009E） 
市盈率 

（2010E）  
市净率  

白色家电行业平均值 51.80 26.85 21.96 3.77
白色家电行业中值 31.45 24.28 18.23 3.80
小天鹅A（收购前） 122.16 26.20 19.81 2.76
标的资产交易价格 19.25 16.15 13.17 1.11

资料来源：Wind资讯；白色家电行业为申万行业二级分类；除拟收购标的资产，数据计算

使用2009年9月30日收盘价，市净率计算使用截至2009年9月30日净资产值。 

标的资产交易价格所对应的2008年市盈率、2009年和2010年预测市盈率，以

及按照目标公司截至2009年9月30日账面净资产计算的标的资产市净率，均显著

低于白色家电行业该等指标的平均值和中值，本次交易价格合理，体现了对小天

鹅股东，特别是中小股东利益的有效保护。 

2、股份发行定价的合理性分析 

本次发行的定价基准日为小天鹅第六届董事会第二次会议决议公告日（2009

年10月18日）。发行价格确定为定价基准日前二十个交易日公司A股股票的交易

均价8.63元/股。 

可比公司及小天鹅本次发行股票价格对应市盈率及市净率如下表所示： 

股票代码 股票简称 
定价基准日前二

十个交易日均价

市盈率 
（2008A） 

市净率 

000404 华意压缩 6.35 78.64 3.92
000521 美菱电器 6.59 106.13 2.13
000527 美的电器 17.17 31.21 3.93
000651 格力电器 21.84 13.91 4.55
002011 盾安环境 14.11 30.37 2.87
002032 苏泊尔 17.69 32.75 3.84
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002050 三花股份 15.90 16.74 3.57
002242 九阳股份 27.04 12.02 5.41
002290 禾盛新材 35.47 33.46 3.62
600336 澳柯玛 6.20 154.97 4.41
600690 青岛海尔 16.22 28.26 2.88
600983 合肥三洋 14.84 42.40 6.66
000418 小天鹅 A 8.63 118.09 2.66

行业均值 53.77 3.88
行业中值 32.75 3.84

本次小天鹅发行股票价格对应的2008年市盈率，显著高于白色家电行业可比

公司该等指标的平均值和中值，体现了对小天鹅股东，特别是中小股东利益的有

效保护。 

综上，本独立财务顾问认为：本次发行股份的定价遵循市场化定价原则，符

合《重组办法》相关规定，定价合理，符合上市公司和中小投资者利益。 

3、关于本次交易资产定价和股份定价合理性的结论意见 

经核查，本独立财务顾问认为，本次交易遵循市场化定价原则，资产定价和

股份定价的依据符合有关法规规定，履行了相关程序，定价结果合理、公允，不

存在损害上市公司和股东的利益。 

三、 本次交易资产评估合理性的分析 

1、本次交易资产评估所选取的评估方法的适当性分析 

根据《企业价值评估指导意见（试行）》，注册资产评估师执行企业价值评

估业务，应当根据评估对象、价值类型、资料收集情况等相关条件，分析收益法、

市场法和成本法三种资产评估基本方法的适用性，恰当选择一种或多种资产评估

基本方法。基于目前较难取得市场参照物，缺乏可比较的参考企业的市场交易案

例的现状，本次评估不适宜采用市场法进行评估，因此采用成本法和收益法评估

标的资产价值。 

本次采用成本法得出的目标公司股东全部权益价值为105,383.65万元，收益

法测算得出的股东全部权益价值为107,118.26万元，相差1,734.61万元。收益法与

成本法比较评估结果差异的原因为收益法的评估结果中含有“荣事达洗衣机”著

名商标等无形资产的价值，而该商标的所有权属于荣事达集团，目前荣事达洗衣
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设备仅作租赁使用，所以收益法的评估结果中应扣减不属于荣事达洗衣设备的

“荣事达”商标等无形资产的评估价值。 

由于荣事达洗衣设备盈利预测编制所依据的各种假设的不确定性，收益法的

评估结果可能存在较大的误差，本次评估的目的为上市公司进行部分股权的收

购，从稳健性和谨慎性原则出发，不适宜采用收益法的评估结果。因此本次交易

目标公司的作价以成本法的评估结果确定，即荣事达洗衣设备股东全部权益价值

为105,383.65万元，其69.47%股权所对应的权益价值评估结果为73,210.02万元。 

经核查，本独立财务顾问认为，本次评估中，根据对市场通用评估方法的适

用性分析，江苏中天选用了两种评估方法评估，符合《重组办法》的有关要求；

选取成本法评估结果作为最终评估结果符合交易标的的实际情况，体现了交易标

的的公允价值，因此评估方法的选取是适当的。 

2、本次交易评估假设前提的合理性分析 

本次评估的假设为： 

（1）持续经营； 

（2）不考虑控股权等因素产生的溢价以及股权的流动性对价值的影响。 

经核查，本独立财务顾问认为，评估机构和评估人员依据相关准则实施了相

关评估程序，其所设定的评估假设是合理的。 

3、收益现值法重要评估参数取值合理性、预期收益可实现性的分析 

经核查，本次交易拟购买资产作价是以独立的具有证券从业执业资格的评估

机构江苏中天出具的资产评估报告的评估价值为基础确定，江苏中天采取成本法

对标的资产进行资产评估，以收益现值法对成本法下的资产评估结果进行验证。 

本次交易双方最终以成本法下的评估结果为基础确定交易价格，未采用收益

现值法等基于未来收益预期的评估方法对拟购买资产进行评估的结果作为定价

参考依据。 

经核查，本独立财务顾问认为，评估报告中的重要评估参数取值遵循了市场

通用的惯例或准则、考虑了评估对象所处行业和交易标的自身的实际情况。 

4、关于本次交易资产评估合理性的结论性意见 

经核查，本独立财务顾问认为，对本次交易标的资产进行评估的江苏中天及
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其经办评估师与本次交易标的资产的购买方和出售方除由于本次资产评估而形

成的委托关系外，无其他关联关系，亦不存在现实的及可预期的利益或冲突，具

有独立性；江苏中天具有相应的评估资格，业务经验丰富，评估师依据相关准则

实施了评估程序，上述评估采用的评估方法适当、评估结果客观、公正，标的资

产定价合理，评估结果能反映交易标的的市场公允价值。 

四、 对上市公司财务状况和盈利能力的影响 

1、上市公司财务状况分析 

（1）资产规模分析 

根据小天鹅2008年度合并财务报表和简要备考财务报表，资产规模对比如

下： 

单位：千元 

2008年12月31日 
项   目 

合并数 备考合并数 增长率 

总资产 3,339,288.24 4,474,872.06 34.01%

归属母公司所有

者权益 
1,606,316.56 1,792,128.66 11.57%

本次交易完成后，小天鹅总资产将比重组前增长34.01%，归属于母公司的所

有者权益将比重组前增长11.57%。本次资产重组将较大幅度提高小天鹅的资产规

模，增强公司整体实力。 

（2）资产结构分析 

根据小天鹅2008年12月31日合并财务报表和简要备考财务报表，资产结构对

比如下： 

单位：千元 

合并数据 备考合并数据 
项   目 

金额 占比 金额 占比 

流动资产     

货币资金 617,998.21 18.51% 709,194.92 15.85%
应收票据 381,032.68 11.41% 469,878.16 10.50%
应收账款 422,669.60 12.66% 587,496.56 13.13%
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预付款项 105,361.61 3.16% 143,020.87 3.20%
应收股利 1,798.82 0.05% 1,798.82 0.04%

其他应收款 99,682.88 2.99% 110,978.88 2.48%
存货 694,973.69 20.81% 913,382.21 20.41%

流动资产合计 2,323,517.48 69.58% 2,935,750.41 65.61%

非流动资产     

可供出售金融资产 7,045.33 0.21% 7,045.33 0.16%
长期股权投资 218,856.55 6.55% 218,856.55 4.89%
投资性房地产 30,474.37 0.91% 30,474.37 0.68%
固定资产 502,382.57 15.04% 834,397.30 18.65%
在建工程 14,371.34 0.43% 81,002.00 1.81%
无形资产 152,351.17 4.56% 218,087.57 4.87%

长期待摊费用 16,339.83 0.49% 45,280.13 1.01%
递延所得税资产 73,949.61 2.21% 103,978.42 2.32%
非流动资产合计 1,015,770.76 30.42% 1,539,121.65 34.39%

资产总计 3,339,288.24 100.00% 4,474,872.06 100.00%

本次交易完成后，小天鹅资产结构并未发生大幅明显变化。其中，流动资产

占比有所下降，非流动资产占比有所上升，主要原因是由于目标公司资产结构与

小天鹅相比，流动资产比重相对较低，非流动资产相对较高。本次交易完成后上

市公司的资产结构趋于合理。 

（2）营运能力分析 

根据小天鹅2008年度合并财务报表和备考合并财务报表，主要运营能力指标

对比如下： 

2008年度 
项    目 

合并数 备考合并数 

应收账款周转率 10.16 10.99

存货周转率 5.03 7.02

总资产周转率 1.29 1.44

注：1、应收账款周转率=营业收入/应收账款 

2、存货周转率=营业成本/存货 

3、总资产周转率=营业收入/总资产 

本次交易完成后，小天鹅应收账款周转率、存货周转率和总资产周转率均有

一定程度的上升，公司营运能力得到提升。 

（3）负债结构分析 
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根据小天鹅2008年12月31日合并财务报表和简要备考财务报表，资产结构对

比如下： 

单位：千元 

2008 年 12 月 31 日合并数 2008 年 12 月 31 日备考合并数
项   目 

金额 占比（%） 金额 占比（%）

流动负债：     
短期借款 74,930.00 4.56% 184,930.00  7.13%
应付票据 114,000.00 6.94% 136,402.66  5.26%
应付账款 989,965.46 60.24% 1,493,930.15  57.61%
预收款项 225,481.66 13.72% 306,613.93  11.82%
应付职工薪酬 43,537.48 2.65% 130,971.51  5.05%
应交税费 36,310.47 2.21% 64,880.97  2.50%
应付利息 562.69 0.03% 562.69  0.02%
应付股利 3,527.94 0.21% 3,527.94  0.14%
其他应付款 135,832.34 8.26% 252,099.91  9.72%

流动负债合计 1,624,148.04 98.82% 2,573,919.75  99.25%
非流动负债：     
预计负债 18,541.86 1.13% 18,541.86  0.72%
递延所得税负债 801.11 0.05% 801.11  0.03%
非流动负债合计 19,342.97 1.18% 19,342.97  0.75%

负债合计 1,643,491.00 100.00% 2,593,262.71  100.00%

本次交易完成后，小天鹅负债结构并未发生大幅明显变化。其中，短期借款

在负债总额中占比上升了2.57个百分点，主要原因是由于目标公司资产结构与小

天鹅相比，短期借款占总负债相对较高；应付职工薪酬占比上升了2.4个百分点，

主要原因是由于目标公司资产结构与小天鹅相比，应付职工薪酬占总负债相对较

高。 

（4）偿债能力分析 

根据小天鹅2008年12月31日合并财务报表和简要备考财务报表，主要偿债能

力指标对比如下： 

项   目 2008年12月31日 

 合并数 备考合并数 变动 

流动比率 1.43 1.14 -20.27%

速动比率 1.00 0.79 -21.64%

资产负债率 49.22% 57.95% 17.75%

注：1、流动比率=流动资产/流动负债 
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2、速动比率=（流动资产-存货）/流动负债 

3、资产负债率=总负债/总资产 

本次交易完成后，小天鹅的流动比率和速动比率分别较重组前降低20.27%

和21.64%，资产负债率较重组前提高了17.75%，即8.73个百分点，主要原因是目

标公司的流动比率及速动比率都较小天鹅低，而资产负债率较小天鹅高所致，但

该等变化并未影响小天鹅的偿债能力，小天鹅财务情况仍然稳健安全。 

此外，由于本年目标公司获得其股东增加注资、其控股股东与银行的融资方

式为整体授信，目标公司的现金流量状况将日趋宽松、可利用的融资渠道及授信

额度业务不存在客观上的障碍。 

2、上市公司盈利能力分析 

（1）收益情况 

根据小天鹅2008年12月31日合并财务报表和简要备考财务报表，小天鹅主要

收益情况对比如下： 

单位：千元 

2008年度 
项   目 

合并数 备考合并数 变动 

营业收入 4,292,987.46 6,458,778.47 50.45%

营业利润 41,894.01 110,694.04 164.22%

利润总额 39,615.16 119,167.07 200.81%

净利润 25,007.83 78,853.28 215.31%

归属于上市公司

股东净利润 
40,038.31 93,883.76 134.48%

本次交易完成后，小天鹅收入和利润等相关指标的整体规模，均实现大幅度

的提升，小天鹅将统筹整合洗衣机生产业务，提升管理效率，降低企业运营成本，

本次收购将大大增强公司的持续盈利能力。 

（2）盈利能力分析 

2008年度 
项   目 

合并数 备考合并数 变动 

销售毛利率（%） 18.58% 19.46% 4.74% 
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销售净利率（%） 0.58% 1.24% 115.52% 

净资产收益率（%） 2.49% 5.24% 110.44% 

每股收益（元） 0.07 0.14 100% 

注：1、销售毛利率=（营业收入-营业成本）/营业收入 

2、销售净利率=净利润/营业收入 

3、摊薄净资产收益率=归属母公司净利润/期末归属母公司所有者权益 

4、基本每股收益=归属于母公司净利润/公司总股本 

本次交易完成后，小天鹅销售毛利率、销售净利润率、净资产收益率及每股

收益指标都有较大幅度提升，荣事达洗衣设备具有较高的经营管理水平与技术创

新水平，优质资产的注入使得公司盈利能力明显增强。本次重组将进一步提升小

天鹅的盈利能力。 

（3）盈利预测情况 

小天鹅2009年度和2010年度经审核盈利预测数据如下： 
 2009 年预测数   2010 年预测 

项     目 
 08 年已审

实际数  预测数 增长率 预测数 增长率 

一、营业收入 429,299 420,774 -1.99% 462,426 9.90%

   减：营业成本 349,540 321,188 -8.11% 353,548 10.08%

 营业税金及附加 1,750 2,079 18.80% 2,267 9.04%

 销售费用 51,266 57,387 11.94% 64,052 11.61%

 管理费用 23,294 14,602 -37.31% 17,085 17.00%

 财务费用 1,689 300 -82.24% 207 -31.00%

 资产减值损失 3,862 4,416 14.34% 1,997 -54.78%

 加：投资收益 6,291 -305 -104.85% 1,015 -432.79%

二、营业利润 4,189 20,497 389.31% 24,285 18.48%

    加：营业外收入 2,184 2,371 8.56% - -

    减：营业外支出 2,412 3,763 56.01% 2,997 -20.36%

三、利润总额 3,961 19,105 382.33% 21,288 11.43%

    减：所得税费用 1,461 2,815 92.68% 3,101 10.16%

四、净利润 2,500 16,290 551.60% 18,187 11.65%

本次交易完成后，随着小天鹅与目标公司在生产、销售、管理和财务等多方

面协同效应的发挥，公司的整体盈利水平得到较大幅度的提升。 
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3、独立财务顾问结论性意见 

综上，本独立财务顾问核查后认为：本次交易将有利于提高小天鹅的盈利能

力和资产质量，有利于上市公司的持续发展，不存在损害股东合法权益的情形。 

五、 本次交易对上市公司市场地位、经营业绩、持续发展能力

和公司治理机制的分析 

1、上市公司的市场地位 

2008年小天鹅洗衣机产品内销量份额为8.3%，排名行业第二。目标公司品牌

“荣事达”2008年内销份额8.1%，行业排名第三。资产注入完成后，小天鹅的生产

及销售规模将得到大幅提升，将显著拉开与其他品牌的差距，牢牢占据行业第二

名的位置。 

经核查，本独立财务顾问认为，本次交易完成后，荣事达洗衣设备成为小天

鹅的全资子公司，小天鹅的生产及销售规模增加，有利于提升其市场占有率和市

场地位。 

2、经营业绩和持续发展能力 

本次交易完成后，小天鹅收入和利润等相关指标的整体规模，均实现大幅度

的提升，小天鹅将统筹整合洗衣机生产业务，提升管理效率，降低企业运营成本，

本次收购将大大增强公司的持续盈利能力。 

经核查，本次交易完成后，小天鹅2010年度预测营业收入比2008 年增加约

10%，营业利润、利润总额和净利润都有一定幅度的增长。 

3、公司治理结构 

小天鹅已按照《公司法》、《证券法》和中国证监会的有关要求，建立了完

善的法人治理结构。本次交易不会导致公司董事会、监事会、高级管理人员结构

发生重大调整，也不会涉及公司重大经营决策规则与程序、信息披露制度等治理

机制方面的调整。 

本次交易完成后，小天鹅严格按照《公司法》、《证券法》、《上市公司治

理准则》等法律法规及公司章程的要求规范运作，不断完善公司法人治理结构，
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与控股股东、实际控制人及其关联企业之间在资产、业务、人员、财务、机构等

方面保持独立。同时，美的电器已出具规避与上市公司之间同业竞争，减少关联

交易的承诺函，保证上市公司的独立性，维护中小股东合法权益。 

经核查，本独立财务顾问认为，本次交易完成后，小天鹅的治理结构满足相

关法规的要求，能够有效保障中小股东的利益。 

4、独立财务顾问的结论性意见 

综上所述，本独立财务顾问认为，本次交易完成后，小天鹅将在洗衣机行业

内拥有更高的市场地位，小天鹅的经营业绩将大幅改善，具有持续发展能力；本

次交易完成后，小天鹅的治理结构满足相关法规的要求，能够有效保障中小股东

的利益。 

六、 本次交易对上市公司独立性的影响 

1、同业竞争情况 

本次交易完成前，荣事达洗衣设备和美的洗衣设备均从事洗衣机制造业务，

因此本次交易前小天鹅与美的电器存在同业竞争。本次交易后，以上两个公司均

成为小天鹅控制的子公司，小天鹅与美的电器之间将不再存在同业竞争。 

同时，美的电器、何享健先生分别出具《关于同业竞争的承诺函》，美的电

器、何享健先生及其控制的其他子公司不再直接或间接从事与小天鹅现有主营业

务相同或相似并对小天鹅构成实质性同业竞争的生产经营活动；如有违反此承诺

情形，则经营有关业务所获得的利润由小天鹅享有。 

经核查，本独立财务顾问认为： 通过本次交易，将有利于消除美的电器与

小天鹅的同业竞争。本次交易完成后，美的电器及其实际控制人何享健先生所投

资控制的其他企业均不再从事与小天鹅形成同业竞争的业务。美的电器及实际控

制人何享健先生出具了《关于同业竞争的承诺函》，该承诺书有利于避免美的电

器及实际控制人何享健先生与小天鹅的同业竞争。 

2、关联交易 

本次交易完成后，由于荣事达洗衣设备成为小天鹅的控股子公司、被纳入小
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天鹅财务报表合并范围，因此，小天鹅及其全资或控股子公司与荣事达洗衣设备

及其子公司美的洗衣设备之间的交易将不再为关联交易，而仅作为内部交易予以

合并抵消。 

本次交易完成后，荣事达洗衣设备及其子公司美的洗衣设备与美的电器及其

关联方（小天鹅及其控制的子公司除外）之间发生的交易将作为小天鹅与美的电

器及关联方之间新增的关联交易。美的电器及何享健先生分别出具了《关于与无

锡小天鹅股份有限公司关联交易的承诺函》，对于在本次交易完成后可能与小天

鹅发生的关联交易作出承诺，进一步确保小天鹅及其他股东利益不受侵害。 

另外，小天鹅《公司章程》、《股东大会议事规则》、《董事会议事规则》

均对关联交易的决策、表决以及关联股东、关联董事的回避程序、信息披露等内

容作了规定，该等规定对公司、股东、董事、监事、高级管理人员具有法律约束

力。 

经核查，本独立财务顾问认为：小天鹅与美的电器之间的关联交易定价公允

合理，且已经履行截至本报告书出具之日所需履行的批准程序及信息披露义务，

美的电器及实际控制人何享健先生已出具规范关联交易的承诺函，将切实维护小

天鹅及其他股东的合法权益。 

七、 本次交易资产交付安排的有效性 

1、资产交付安排 

本次交易中，小天鹅购买美的电器所持荣事达设备69.47%股权，向美的电器

发行84,832,004股股份作为对价，同时对于标的资产折股数额不足一股的余额部

分（即5.48元）由小天鹅以现金方式向美的电器补足。本次交易上市公司获得的

对价即为美的电器所持荣事达设备69.47%股权，该等股权不存在质押、冻结等限

制转让的情形。另外，根据小天鹅与美的电器签订的《发行股份购买资产协议》，

双方约定： 

1、美的电器与小天鹅同意标的资产的交割将于本协议生效后60个工作日内

或者双方书面认定的其他日期予以完成，届时，以下所有事项应办理完毕： 

（1）美的电器将其持有的标的资产依法过户至小天鹅名下，即荣事达洗衣

设备经其外经贸主管部门的批准、工商登记等程序完成股东变更的法律手续，且
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小天鹅依法成为荣事达洗衣设备股东并持有标的资产。 

（2）小天鹅依法完成向美的电器非公开发行人民币普通股股票的程序，并

经登记结算公司将本次发行股票登记至美的电器名下，使得美的电器依法持有该

等股份。 

2、小天鹅与美的电器一致同意应采取一切必要措施并相互协助促使标的资

产顺利交割，包括但不限于：签署或促使他人签署任何文件，向中国证监会、其

他有关政府部门或深交所进行申请、报告，并获得任何有关的批准、同意、许可、

授权、确认、豁免、登记或备案等，办理停、复牌等相关法律手续。 

同时，对于违约责任，小天鹅和美的电器约定： 

1、本协议生效后，各方即应受本协议条款的约束，对任何条款的违反均构

成违约。 

2、如因违反本协议相关条款的，违约方应当承担相应的违约责任，给对方

造成经济损失的应足额进行赔偿（包括但不限于违约金、实现债权所产生的律师

费、诉讼费等）。 

3、如因不可抗力或适用法律调整等非可归因于各方自身的原因所导致的本

协议约定无法全部或部分实现的，各方均不承担违约责任。 

2、独立财务顾问对资产交付安排有效性的结论性意见 

经核查，本独立财务顾问认为：小天鹅与美的电器共同签署的《发行股份购

买资产协议》已明确约定了交易各方的权利与义务，对交易标的交付已妥善安排。

在交易各方完全履行相关协议的情况下，不存在会导致小天鹅交付股份后不能及

时获得对价的风险。 

八、 本次关联交易的必要性及保护非关联股东利益的情况分析 

1、本次交易构成关联交易 

经核查，本次重组前，美的电器直接及间接合计持有小天鹅 29.64%的股权，

是小天鹅的控股股东。 

因此，本独立财务顾问认为：美的电器为小天鹅的关联方，小天鹅向美的电

器发行股份购买资产的行为，构成关联交易。 
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2、本次关联交易的必要性 

美的电器作为小天鹅的控股股东，与小天鹅存在相同的洗衣机业务，形成同

业竞争。就有效避免同业竞争问题，美的电器、美的集团及美的电器实际控制人

何享健先生作出承诺，将在未来三年内积极稳妥地解决同业竞争问题。 

同时，美的电器将大力发展小天鹅的洗衣机业务作为其实现“跻身国际白色

家电行业前五位”的战略目标中的重要一步。在明确“以洗为主，做大做强洗衣

机主业”的发展战略后，小天鹅结合自身发展情况和市场环境，经过充分论证，

拟向控股股东美的电器定向发行股票购买其持有的优质洗衣机资产，为小天鹅未

来业绩的可持续增长提供坚实基础，从根本上提高小天鹅的核心竞争能力。 

3、本次关联交易的决策程序 

（1）关联股东回避表决  

由于本次交易构成小天鹅与控股股东美的电器之间的关联交易， 控股股东

将在上市公司表决本次交易的股东大会上回避表决， 其所持表决权不计入有效

表决权。  

（2）独立董事针对本次交易发表独立意见  

本次交易方案经全体独立董事同意后，提交董事会讨论。同时，独立董事就

该事项发表独立意见。 

（3）股东大会催告程序  

本次交易， 小天鹅将在发出召开股东大会通知后和股东大会召开前以催告

方式敦促全体股东参加本次股东大会。 

（4）网络投票安排  

在审议本次交易的股东大会上， 小天鹅将通过深圳证券交易所交易系统和

互联网投票系统向全体流通股股东提供网络形式的投票平台， 流通股股东通过

交易系统和互联网投票系统参加网络投票，可以切实保护流通股股东的合法权

益。   

（5）采用股东大会特别决议表决程序  

根据《公司法》 、 《公司章程》和《重组管理办法》的相关规定，本次重

大资产重组需参加表决的非关联股东所持表决权的三分之二以上通过。 
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4、独立财务顾问结论性意见 

经核查，本独立财务顾问认为：本次交易构成关联交易，相关表决程序符合

《公司法》、《上市规则》、《公司章程》以及其他法规的规定，不存在损害上

市公司及非关联股东利益的情形。 

九、 关于盈利补偿的安排 

《重组办法》第三十三条规定：资产评估机构采取收益现值法、假设开发法

等基于未来收益预期的估值方法对拟购买资产进行评估并作为定价参考依据的，

上市公司应当在重大资产重组实施完毕后3年内的年度报告中单独披露相关资产

的实际盈利数与评估报告中利润预测数的差异情况，并由会计师事务所对此出具

专项审核意见；交易对方应当与上市公司就相关资产实际盈利数不足利润预测数

的情况签订明确可行的补偿协议。 

本次小天鹅拟购买的标的资产采用成本法评估作价，根据以上规定，本次交

易不涉及盈利补偿问题。 
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第四章 独立财务顾问内核意见 

一、内部审核程序 

1、内部审核程序 

中信证券按照《收购管理办法》、《重大资产重组管理办法》、《财务顾问

管理办法》等相关法规的要求成立内核小组，对本次重大资产重组实施了必要的

内部审核程序，内核程序如下： 

（1）申请 

项目组向内核小组提出内核申请。 

（2）递交申请材料 

在提出内核申请的同时，项目组将至少包括重大资产重组报告书在内的主要

信息披露文件，按内核小组的要求送达有关内核人员。 

（3）专业性审查 

内核人员主要从专业的角度，对材料中较为重要和敏感的问题进行核查。项

目组成员不仅有责任积极配合内核小组的核查工作，并且还要负责安排项目所涉

及的上市公司、注册会计师、律师、评估师等中介机构积极配合该项目内核工作，

但项目组人员不经内核人员要求不得对核查工作随意评论，以免影响内核人员的

独立判断。 

（4）内核小组审议 

内核小组根据上市公司重大资产重组相关法律法规的要求，对本次申报材料

进行审核，在审核过程中对于不详问题及时向项目财务顾问主办人及项目组成员

进行了解，并在5-8个工作日内完成审核，形成内核小组内部讨论报告，并根据

与项目组成员沟通情况形成内核会议讨论问题，项目组成员对内核会议讨论问题

进行书面回复。审核完成后，审核人员及时向内核小组负责人报告审核情况，内

核小组负责人根据情况安排内核小组会议，由财务顾问主办人及项目组主要成员

对内核会议讨论问题进行解答。 

（5）出具内核意见 

内核小组根据充分讨论后的结果出具内核意见。中信证券出具的独立财务顾

问专业意见由财务顾问主办人和项目协办人、投资银行业务部门负责人、内核负
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责人、法定代表人（或授权代表人）签名并加盖公章。 

二、内部审核意见 

在内核小组成员认真审阅本次小天鹅重大资产重组申请材料的基础上，内核

小组组长召集并主持内核会议。内核意见如下： 

1、针对《重组办法》等法律法规的规定，内核小组认为小天鹅符合上述规

定中关于申请非公开发行股份购买资产的具体条件。 

2、根据对本次购买资产所处行业状况、经营状况和发展前景的分析，内核

小组认为本次交易有利于消除同业竞争；本次购买的目标资产经营状况良好，具

有竞争优势，运作规范，具有良好的发展前景，有助于提高公司的市场竞争能力

和盈利能力，实现公司持续健康发展。 

3、内核小组认为项目组在尽职调查的基础上，出具了真实、准确、完整的

信息披露文件，同意出具独立财务顾问报告。 

三、独立财务顾问意见 

本独立财务顾问参照《公司法》、《证券法》、《重组办法》、《财务顾问

业务管理办法》、《财务顾问业务指引》、《上市规则》等法律、法规和规定以

及证监会的相关要求，通过尽职调查和对《无锡小天鹅股份有限公司发行股份购

买资产暨关联交易报告书》等信息披露文件的审慎核查后认为：  

本次交易符合国家有关法律、法规和政策的规定，体现了公平、公正、公开

的原则，有利于解决同业竞争、提高上市公司资产质量和盈利能力、改善公司财

务状况、促进上市公司的长远发展，符合上市公司和全体股东的利益；在相关各

方充分履行其承诺的情况下，不会损害非关联股东的利益，对中小股东公平、合

理，有利于上市公司的可持续发展。
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第五章 备查文件及备查地址 

一、备查文件 

1. 小天鹅第六届董事会第二次会议决议 

2. 小天鹅第六届董事会第四次会议决议 

3. 小天鹅独立董事就本次交易发表的独立董事意见 

4. 资产出售方美的电器第六届董事会第二十八次会议决议 

5. 小天鹅与美的电器签署的《无锡小天鹅股份有限公司向广东美的电器股

份有限公司发行股份购买资产协议》 

6. 天健光华出具的荣事达洗衣设备 2007 年、2008 年及 2009 年 1-9 月审计

报告 

7. 天健光华出具荣事达洗衣设备 2009 年及 2010 年盈利预测审核报告 

8. 江苏中天出具的荣事达洗衣设备资产评估报告 

9. 江苏公证出具的小天鹅 2009 年及 2010 年盈利预测审核报告与备考盈利

预测审核报告 

10. 中信证券出具的关于本次交易的独立财务顾问报告 

11. 上海广发出具的关于本次交易的法律意见书 

12. 其他与本次交易有关的重要文件 

二、备查地址 

投资者可在下列地点查阅报告和有关备查文件： 

1、无锡小天鹅股份有限公司 

联系人：周斯秀 

联系电话：0510-81082360 

联系地址：江苏省无锡市国家高新技术产业开发区长江南路 18 号 

邮编：214028 

 

2、中信证券股份有限公司 
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联系人：魏山巍 

联系电话：010-84588428 

联系地址：北京市朝阳区新源南路六号京城大厦 

邮编：100004 

 

 

 

 



（本页无正文，为《中信证券股份有限公司关于无锡小天鹅股份有限公司发行股

份购买资产暨关联交易之独立财务顾问报告》之签字盖章页） 

法定代表人或授权代表签名： 

 

                           

德地立人 

投资银行部门负责人签名： 

 

                           

王长华 

内核负责人签名： 

 

                           

贾文杰 

财务顾问主办人签名： 

                                               

魏山巍                     陈子林 

项目协办人签名： 

                           

李向达 

                       中信证券股份有限公司 

2009 年 12 月 23 日 


