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中国证券监督管理委员会发行监管部： 

 

贵会《关于第十七届发审委对浙江海亮股份有限公司非公开发行股票发行申

请文件审核意见的函》（证发反馈函[2017]51 号）（以下简称“《审核意见》”）已

收悉，浙江海亮股份有限公司（以下简称“海亮股份”、“发行人”、“公司”）会

同广发证券股份有限公司（以下简称“广发证券”、“保荐机构”）、大信会计师事

务所（特殊普通合伙）（以下简称“会计师”）、国浩律师（杭州）事务所（以下

简称“律师”）一起针对文件所列问题进行了认真核查、研究和分析。对《审核

意见》所提问题进行了认真核查与讨论。现出具回复如下。 
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1、请发行人进一步说明对浙江海博小额贷款股份有限公司停止追加财务资

助的承诺是否充分、有效，能否切实防范募集资金流向类金融业务，同时在募

集资金说明书中全面披露相关承诺。请保荐机构、发行人律师发表核查意见。 

回复： 

为规范本次非公开发行募集资金的使用，2017 年 12 月 25 日，海亮股份已

出具《关于募集资金不用于类金融业务的承诺》如下： 

1、截至本承诺函出具日，公司控股子公司浙江海亮环境材料有限公司为浙

江海博小额贷款股份有限公司（以下简称“海博小贷”）提供股东借款 19,000 万

元。自本承诺函出具日起，公司及公司控股子公司承诺不再向海博小贷追加投资

或增加财务资助（包括但不限于提供借款、货款等融资资助，提供担保或反担保，

为海博小贷承担费用等，下同），且前述 19,000 万元股东借款到期后，不再向海

博小贷继续提供财务资助； 

2、公司将根据股东大会审议通过及中国证监会核准的非公开发行股票方案

使用本次非公开发行募集资金，公司将设立募集资金专项存储账户，按照《中华

人民共和国公司法》、《中国人民共和国证券法》、《上市公司证券发行管理办法》、

《上市公司监管指引第 2 号—上市公司募集资金管理和使用的监管要求》、《深

圳证券交易所股票上市规则》及《深圳证券交易所中小板上市公司规范运作指引》

等相关法律法规、交易所业务规则和《公司章程》、《募集资金管理办法》等内部

控制制度的规定以及本次非公开发行申报文件中披露的募集资金使用计划使用

本次非公开发行募集资金，且不用于直接或间接投资于以买卖有价证券为主要业

务的公司，或用于为持有交易性金融资产和可供出售的金融资产、借予他人等财

务性投资（募集资金现金管理除外）或变相用于小额贷款等类金融业务； 

3、公司本次非公开发行募集资金将全部用于“收购诺而达三家标的公司

100%股权项目”、“广东海亮年产 7.5 万吨高效节能环保精密铜管信息化生产线项

目”、“安徽海亮年产 9 万吨高效节能环保精密铜管信息化生产线项目”、“高精密

环保型铜及铜合金管件智能化制造技改项目”、“年产 10,000 吨新型高效平行流

换热器用精密微通道铝合金扁管建设项目”、“铜及铜合金管材智能制造项目”、



 

3 

“补充流动资金项目”等募集资金投资项目，若公司本次非公开发行募集资金投

资项目完成后募集资金仍有节余，公司亦不会以节余募集资金用于小额贷款等类

金融业务。 

 

经核查，保荐机构及发行人律师认为：海亮股份已承诺不再向海博小贷追

加投资或增加财务资助，且在 19,000 万元借款到期后，不再向海博小贷继续提

供财务资助，以避免募集资金流入海博小贷，且已承诺严格按照《募集资金管

理办法》等规定的要求使用募集资金，避免直接或间接将募集资金用于小额贷

款等类金融业务，该等承诺是海亮股份真实意思表示，为合法有效，且能切实

防范募集资金流向类金融业务。 

2、请发行人：（1）详细披露对诺而达铜管（中山）有限公司等三家公司评

估预测数据的前提和假设，说明相关前提和假设的合理性；（2）结合同期原材

料价格、汇率等因素变动情况，详细披露 2017 年以来三家公司各季度业绩波动

原因及其合理性；（3）Luvata Heating Cooling Technologies (Thailand) 

Ltd.(以下简称诺而达泰国)远期结售汇持仓未交割金额合计 2,625.98 万美元，

说明并披露诺而达泰国开展远期外汇交易业务量与其收入规模的匹配关系。请

保荐机构、发行人会计师发表核查意见。 

回复： 

（1）详细披露对诺而达铜管（中山）有限公司等三家公司评估预测数据的

前提和假设，说明相关前提和假设的合理性； 

1）本次评估预测数据的前提： 

① 本次评估以诺而达三家标的企业原有生产经营状况不发生变化为前提进

行评估。 

② 考虑到公司跟下游客户之间“锁定铜价”的交易模式，本次评估按照采

购价格等同于销售价格进行评估，即本次盈利预测及形成的评估结果以不考虑铜

价格波动的影响为前提。 
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2）本次评估的假设 

①一般假设 

a.国家现行的有关法律法规及政策、国家宏观经济形势无重大变化，本次交

易各方所处地区的政治、经济和社会环境无重大变化，无其他人力不可抗拒因素

及不可预见因素造成的重大不利影响。 

b.假设评估基准日后被评估单位持续经营。 

c.公司的经营者是负责的，且公司管理层有能力担当其职务。 

d.除非另有说明，公司完全遵守所有有关的法律法规，不会出现影响公司发

展和收益实现的重大违规事项。 

e.公司未来将采取的会计政策和编写此份报告时所采用的会计政策在重要

方面基本一致。 

f.假设评估基准日后被评估单位的现金流入为平均流入，现金流出为平均流

出。 

g.本次评估报告以产权人拥有评估对象的合法产权为假设前提。 

h.有关利率、赋税基准及税率、汇率、政策性征收费用等不发生重大变化。 

i.由企业提供的与评估相关的产权证明文件、财务报表、会计凭证、资产清

单及其他有关资料真实、合法、完整、可信。被评估单位或评估对象不存在应提

供而未提供、评估人员已履行评估程序仍无法获知的其他可能影响资产评估价值

的瑕疵事项、或有事项或其他事项。 

②特殊假设 

a.本次评估报告以产权人拥有评估对象的合法产权为假设前提； 

b.没有考虑将来可能承担的抵押、担保事宜，以及特殊的交易方式可能追加

付出的价格等对评估结论的影响； 

c.本次评估假设标的公司生产经营中所需的各项已获得的生产、经营许可证

等在未来年度到期后均能通过申请继续取得。 

评估机构和资产评估专业人员所设定的评估假设前提和限制条件按照国家

有关法规和规定执行、遵循了市场通用的惯例或准则、符合评估对象的实际情况，

未发现与评估假设前提相悖的事实存在，评估假设前提具有合理性。 

3）相关前提和假设的合理性 
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本次评估结合委托方的要求，以诺而达三家标的企业原有生产经营状况不发

生变化为假设前提进行评估。 

从诺而达铜管、诺而达奥托及诺而达泰国产品结构来看，主要销售产品包括

空调压缩机管、电子管、通讯管等。从收入结构来看，主要从事铜加工业务。 

由于铜加工行业的特殊性，其销售单价一般均采用“铜价+加工费+额外费用

（额外费用仅体现在诺而达泰国，其他两家公司都只有铜价+加工费）”的模式。

由于销售价中的铜价其实为公司替下游客户代垫付的原材料款，额外费用是公司

跟客户结算的材料、产品的运费、关税等相关费用，实际公司赚取的是加工费，

但由于铜价的影响会造成公司营运资金的需求，故本次也采用铜价+额外费用（仅

体现在诺而达泰国）+加工费”的方式来预测销售单价。 

其中，对于诺而达铜管及诺而达奥托的加工费，由于每吨平均加工费较为稳

定，本次评估根据最新合同所约定的加工费，并参考历史年度加工费的情况进行

预测。 

对于诺而达泰国的加工费，由于客户要求的产品结构持续发生变化，客户对

于同一型号产品的规格要求越来越高，所收取的加工费也会增加。本次对诺而达

泰国加工费的评估根据最新产品的构成结构，结合管理层对于未来产品结构的变

化趋势，并参考历史年度加工费的情况进行预测。 

其中，对于额外费用（仅体现在诺而达泰国），由于客户给每个客户的额外

费用以年为单位变化，参考物价上涨、通货膨胀等因素，额外费用每年呈略有上

涨趋势，本次评估参考最新合同约定的额外费用情况，并参考历史年度额外费用

的情况进行预测。 

对于铜价，标的公司属铜加工企业，生产经营采用“以销定产”的经营方式，

产品销售主要采用“原材料价格＋加工费”的定价模式，原材料价格完全由下游

客户承担，因此从理论上说，公司不会受到铜价波动的影响，不会承担铜价波动

所造成的损失，但在实际生产经营中，如公司的原材料采购与产品销售不能够做

到对应平衡，则公司仍将面临铜价波动带来的风险，在实际经营中，公司生产采

取以销定产的模式，并合理使用套期保值工具降低铜价波动对公司的影响，将库

存带来的敞口风险也降到最低。 
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由于铜价格波动给公司带来的影响评估人员无法预计，并考虑到公司原则上

是将铜原材料的价格波动风险转嫁给下游客户的模式，本次评估处理铜原材料的

价格时，按照采购价格等同于销售价格进行评估，即本次盈利预测及形成的评估

结果中未包含铜价变动来的影响。 

评估人员在评估时，关注到诺而达泰国已于 2016 年开始根据销售回款币种

结构以及原材料采购等支付币种结构，为保证远期美元支付需求的量，对一定期

限的泰铢回款量，进行远期购汇操作，以达到管控汇率波动对公司业绩的影响；

同时考虑诺而达泰国以后将纳入海亮股份，海亮股份自身已建立有效的汇率风险

管控体系，在合并层面进行对汇率波动风险进行统一管控，且实际管控效果较好，

因此假设未来年度的汇率不发生重大变化；同时按前文所述，在收入预测中考虑

铜价的价格是稳定不变的，为保持评估口径的前后一致性，且评估人员也无法对

于汇率的波动进行有效预计，因此评估预测及形成的评估结果中未包含汇率波动

带来的影响。 

 

经核查，保荐机构及会计师认为：对诺而达铜管（中山）有限公司等三家

公司评估预测数据的前提和假设合理。 

（2）结合同期原材料价格、汇率等因素变动情况，详细披露 2017 年以来

三家公司各季度业绩波动原因及其合理性； 

2017 年以来三家标的公司各季度业绩情况如下： 

1）诺而达泰国 

单位：万元 

项目 2017 年 1 季度 2017 年 2 季度 2017 年 3 季度 

A.销售量（吨）  5,014.60   5,054.81   4,048.11  

营业收入  28,350.07   32,971.07   23,696.64  

营业成本  26,186.45   32,155.21   22,507.41  

B.利润总额  414.13   -219.83   152.78  

净利润  496.07   -301.77   152.78  

C.铜价波动盈亏 553.42 -599.73 -102.18 
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D.外汇盈亏（G=E+F） -827.20 -318.39 -289.67 

E.公允价值变动收益 -396.88 -78.69 -15.35 

F.投资收益（平仓盈亏） -430.32 -239.70 -274.32 

G 产品经营性盈利 （G=B-C-D） 687.90 698.29 544.63 

H 每吨利润总额（I=G/A）  0.1372 0.1381 0.1345 

注：2017 年各季度财务数据未经审计。 

2）诺而达铜管 

单位：万元 

项目 2017 年 1 季度 2017 年 2 季度 2017 年 3 季度 

A.销售量（吨） 8,138.97 8,427.90 9,501.92 

营业收入 37,106.27 37,828.01 38,311.02 

营业成本 31,741.86 39,906.72 36,443.27 

B.利润总额 4,259.38 -3,306.53 1,145.38 

净利润 4,195.07 -3,493.74 1,202.76 

C.铜价波动盈亏 1,920.63 -3,059.80 206.97 

D. 资产减值损失及其他 1,521.06 -975.56 -126.27 

E 产品经营性盈利 （E=B-C-D） 817.69 728.83 1,064.69 

F 每吨利润总额（F=E/A）  0.1005 0.0865 0.1120 

注：2017 年各季度财务数据未经审计。 

3）诺而达奥托 

单位：万元 

项目 2017 年 1 季度 2017 年 2 季度 2017 年 3 季度 

A.销售量（吨） 6,311.02 5,294.07 7,999.81 

营业收入 17,667.89 13,303.45 14,760.67 

营业成本 15,226.00 13,024.99 13,333.62 

B.利润总额 1,861.98 -455.63 803.28 

净利润 1,617.47 -615.90 594.10 

C.铜价波动盈亏  649.09 -609.42 113.39 
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D. 资产减值损失及其他 405.18 -424.66 -37.49 

E 产品经营性盈利 （E=B-C-D） 807.71 578.45 727.38 

F 每吨利润总额（F=E/A）  0.1280 0.1093 0.0909 

注：2017 年各季度财务数据未经审计。 

 

从上表可以看出，三家标的公司 2017 年 1 季度经营情况较好，2 季度经营

出现亏损，3 季度盈利。三家标的分季度的销售量和每吨利润总额基本保持稳定，

表明三家标的公司生产经营运转正常，在各个季度间并无显著波动，仅受到淡旺

季等行业共性因素的影响而略有变化。 

三家标的公司 2017 年分季度产量变化数据如下图：  

                                              单位：吨 

 

 

三家标的公司 2017 年分季度每吨利润总额变化数据如下图： 

                                             单位：万元 
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由上表可见三家标的公司分季度净利润的变化主要系收到铜价波动、资产减

值、汇率波动等因素的影响所致，剔除以上影响因素后，三家标的公司分季度的

“产品经营性盈利”指标相对较为稳定，具体如下图： 

单位：万元 

 

 

结合原材料价格、汇率等因素变动情况，对影响三家标的公司 2017 年各季

度业绩波动情况进行分析，具体原因如下的因素分析如下： 

（1）原材料价格波动的影响 

三家标的公司的主要原材料为阴极电解铜。电解铜是国际、国内的期货交易

品种，价格的透明度非常高，而中国是世界上最大的电解铜进口国。三家标的公
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司采用国内长期订单、国内短期订单、国外长期订单和国外短期订单相结合的方

式采购阴极电解铜。2017 年初至今铜价价格走势图如下： 

数据来源:Wind资讯

现货结算价:LME铜
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2016 年 12 月及 2017 年 1 季度初铜价价格相对较低，对标的公司的经营较

有利；1 季度末 2 季度初铜价波动异常，且 2 季度双方处于磨合期，标的公司未

能有效执行使用套期保值等手段以实现存货的净库存管理，因采购铜价高于对应

的订单铜价而造成了相应的损失，导致 2 季度经营业绩下降较大；3 季度，标的

公司在海亮股份的管理下，积极使用套期保值等手段以实现存货的净库存管理，

降低铜价波动对经营业绩的影响，导致 3 季度经营业绩回升。因母公司统一管理

铜价套期保值业务，从合并报表的角度来看，上述因铜价波动带来的损失对诺而

达铜管的真实经营业绩的影响较小。 

（2）本次并购交易的过渡期影响 

海亮股份于 2017 年 4 月 30 日完成股权交割的相关事宜，并以 2017 年 4 月

30 日作为基准日将标的公司纳入合并，2 季度海亮股份开始参与标的公司的日常

经营管理，由于 2 季度处于此次收购的过渡期，经营管理方式的变化也在一定程

度上影响标的公司业绩；3 季度，双方磨合期结束，标的公司正常经营，业绩较

好。 

（3）汇率变动的影响 

汇率变动影响较大的为诺而达泰国公司。2017 年初至今，美元对兑泰铢总

体呈下降趋势，具体汇率走势图如下： 
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根据美元兑泰铢走势图，2017 年美元汇率波动较大。自 2017 年 5 月公司并

入海亮股份后，汇率波动风险管控由总部统一负责，首先要求诺而达泰国公司管

控泰铢汇率波动风险，对远期回款泰铢对应购入美元操作，以满足美元支付需求，

同时海亮股份统一管控美元汇率风险，汇率波动风险管控效果总体反应在合并报

表中，而对单体公司的报表利润影响较大。各季度，因汇率波动对标的公司利润

的影响金额分别为-3,597.90 万泰铢、-2,130.06 万泰铢和-1,448.33 万泰铢。但汇

率风险由母公司层面通过远期结售汇等业务统一管控，因此诺而达泰国因泰铢兑

换美元而产生的损失由母公司相应的套期保值业务覆盖。 

综上所述，并结合三家标的公司各季度数据，若剔除前述影响因素，公司各

季度产品经营性盈利及每吨利润总额较为稳定。由于三家标的公司属铜加工企

业，生产经营采用“以销定产”的经营方式，产品销售主要采用“原材料价格＋

加工费”的定价模式，三家标的公司的主要盈利模式为通过相对稳定的加工费获

取毛利。剔除上述影响后，三家标的公司各季度产品经营性盈利及每吨利润总额

较为稳定。结合标的公司 2017 年 1-9 月经营情况，排除前述影响因素，加上进

入四季度后铜加工行业迎来生产销售旺季，预计标的公司的经营情况将达到预

期。 

 

经核查，保荐机构及会计师认为：由于收购三家标的公司资产的特殊性、铜

价波动、汇率变动等方面的影响，标的公司产品盈利能力稳定，各季度经营业
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绩波动具有其合理性。且标的公司各季度的产品销量、业务收入等方面的表现

较好，均达到或超过预期。随着交割完成后对管理流程和成本费用控制的优化，

以及进入四季度后铜加工行业迎来生产销售旺季，预计三家标的公司全年的业

绩表现能够达到预期。 

（3）Luvata Heating Cooling Technologies (Thailand) Ltd.(以下简称

诺而达泰国)远期结售汇持仓未交割金额合计 2,625.98 万美元，说明并披露诺

而达泰国开展远期外汇交易业务量与其收入规模的匹配关系。 

截至 2017 年 10 月末，诺而达泰国远期结售汇持仓未交割金额合计数为

2,625.98 万美元。 

保荐机构及会计师取得诺而达泰国 2017 年 1-10 月销售收入按外币构成明细

情况如下： 

单位：万/美元、万/泰铢、万/日元 

币种 2017 年 1-10 月收入金额 

美元 7,005.31 

泰铢 188,887.60 

日元 98,750.44 

 

诺而达泰国实际生产经营过程中，主营业务收入 50%的货款以泰铢结算，

40%的货款以美元结算，10%的货款以日元和欧元结算。公司外购原材料金额较

大且均以美元结算，而支付采购零配件、加工费和人工费等成本费用占营运资金

的比例在 10%左右，且用泰铢支付。营业收入外币构成明细中泰铢部分除扣除前

述成本费用后，剩余泰铢需兑换为美元进行结算，公司用美元支付的规模大于销

售美元回款的规模，对美元外汇为净需求。为避免汇率变动的影响，公司通过开

展远期购汇业务以满足远期美元支付的需求，避免当汇率出现较大波动时，汇兑

损益对公司的经营业绩会造成较大影响。 

根据诺而达泰国 2017 年 1-10 月收入货币构成明细，与远期结售汇持仓情况

进行匹配，具体情况如下： 

单位：万泰铢、万美元 
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备注 项目 金额 

A 1-10 月泰铢收款金额： 188,887.60 

B（1-10 月营收收入*10%）  1-10 月泰铢支付金额： 46,238.37 

C=A-B  1-10 月需兑美元金额：  142,649.23 

D 10 月末远期结售汇持仓金额：  2,625.98 

E（外汇持仓金额美元转换

为泰铢金额） 
远期结售汇持仓金额折算泰铢：  86,657.34 

F=E/C  外汇持仓与收入匹配关系  60.75% 

 

如上表，诺而达泰国 10 月末的远期外汇交易业务量占 2017 年 1-10 月营业

收入的 60.75%，若将上述匹配情况转化为年化数据如下： 

单位：万泰铢、万美元 

备注 项目 金额 

G=A*12/10 泰铢收款金额：  226,665.11 

H=B*12/10 泰铢支付金额：  55,486.04 

I=G-H 需兑美元金额：  171,179.07 

J 远期结售汇持仓金额：  2,625.98 

K（外汇持仓金额美元转换

为泰铢金额） 
远期结售汇持仓金额折算泰铢：  86,657.34 

L=K/I  外汇持仓与收入匹配关系  50.62% 

注：经核查，诺而达泰国第三季度外汇持仓情况，7 月、8 月、10 月末均为 2,625.98 万

美元，9 月末为 2,628.98 万美元，各月末金额变动不大，故假定年末远期结售汇持仓金额为

2,625.98 万美元。 

 

诺而达泰国公司远期外汇交易业务量占全年需兑换为美元的泰铢收入营业

收入的比例为 50.62%，约占为公司半年收入的量全年需兑换为美元的泰铢收入

一半。 

保荐机构及会计师根据诺而达泰国 10 月财务报表计算的诺而达泰国年化后

的应收账款周转率为 3.98，周转天数为 92 天；年化后的应付账款周转率为 2.22，

周转天数为 165 天。诺而达泰国应收账款信用期约三个月，应付账款信用期约半

年，公司外购原材料金额较大且均以美元结算，而用泰铢支付采购零配件、加工
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费和人工费等成本费用占营运资金的比例在 10%左右，公司用美元支付的规模大

于销售美元回款的规模，对美元外汇为净需求，为满足美元支付需求，结合应付

账款信用期，对公司半年收入量进行远期套保。 

诺而达泰国纳入合并后，根据《浙江海亮股份有限公司汇率风险管理办法》，

海亮股份的财务管理中心为汇率风险的管理主导部门，负责公司汇率风险的集中

管理。且公司从事远期外汇交易业务，以规避汇率风险为主要目的，所有远期外

汇交易业务均以正常生产经营为基础，以具体经营业务为依托，以规避和防范汇

率风险为目的，不存在超出套期保值要求而炒作外汇或其他金融衍生品的情形，

与诺而达泰国公司自身的收入规模相匹配。 

 

经核查，保荐机构及会计师认为：诺而达泰国开展远期外汇交易业务以规

避汇率风险为主要目的，所有远期外汇交易业务均以正常生产经营为基础，以

具体经营业务为依托，以规避和防范汇率风险为目的，不存在超出套期保值要

求而炒作外汇或其他金融衍生品的情形，与诺而达泰国公司自身的收入规模相

匹配。 
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（本页无正文，为“浙江海亮股份有限公司之《关于第十七届发审委对浙江海亮

股份有限公司非公开发行股票发行申请文件审核意见的函》的回复”之盖章页） 

 

 

 

 

 

 

 

浙江海亮股份有限公司 

 

 年    月    日 
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（本页无正文，为“广发证券股份有限公司关于浙江海亮股份有限公司之《关于

第十七届发审委对浙江海亮股份有限公司非公开发行股票发行申请文件审核意

见的函》的回复”之签字盖章页） 

 

 

保荐代表人签字： 

                                         

姜  楠                 刘  康 

 

 

 

 

 

 

 

广发证券股份有限公司 

 

年    月    日 
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声   明 

 

本人已认真阅读浙江海亮股份有限公司 2017 年非公开发行股票之审核意见

函回复的全部内容，确认审核意见函回复不存在虚假记载、误导性陈述或者重大

遗漏，并对审核意见函回复的真实性、准确性、完整性、及时性承担相应法律责

任。 

 

 

 

 

广发证券股份有限公司 

 

                                   董事长：              

                                                        孙树明 

年    月    日                     
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