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释义 

本独立财务顾问报告中，除非另有所指，下列词语之特定含义如下： 

章源钨业、公司、上市

公司 
指 崇义章源钨业股份有限公司（股票代码：002378） 

本次回购股份、本次回

购、回购股份 
指 

章源钨业拟以不低于人民币 3,500 万元且不超过人民币 7,000

万元的自有资金按不超过人民币 6.00 元/股的价格以集中竞价

交易的方式从二级市场回购公司股份的行为 

独立财务顾问、本独立

财务顾问 
指 上海荣正投资咨询股份有限公司 

本独立财务顾问报告 指 
《上海荣正投资咨询股份有限公司关于崇义章源钨业股份有

限公司回购部分社会公众股份之独立财务顾问报告》 

中国证监会、证监会 指 中国证券监督管理委员会 

深交所、证券交易所、

交易所 
指 深圳证券交易所 

《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》 

《上市规则》 指 《深圳证券交易所股票上市规则》 

《回购细则》 指 《深圳证券交易所上市公司回购股份实施细则》 

元、万元、亿元 指 人民币元、人民币万元、人民币亿元 

本独立财务顾问报告中部分合计数与各明细数直接相加之和在尾数上如有差异，这些差

异是由于四舍五入造成的。 
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序言 

上海荣正投资咨询股份有限公司接受章源钨业委托，担任章源钨业本次回购

的独立财务顾问，并就本次回购出具独立财务顾问报告。本独立财务顾问报告是

依据《证券法》、《公司法》、《上市规则》以及《回购细则》等法律、法规和

规范性文件的有关规定，根据公司提供的相关资料以及其他公开材料，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、独立客观的原则，经过

审慎调查后出具的。 

本独立财务顾问特作出如下声明： 

（一）本独立财务顾问旨在就本次回购股份的合规性、必要性以及可行性做

出独立、客观、公正的评价； 

（二）本独立财务顾问已按照规定对章源钨业履行尽职调查义务，并与公司

管理层进行了必要的沟通，有充分理由确信本独立财务顾问所发表的专业意见与

公司披露的文件内容不存在实质性差异； 

（三）本独立财务顾问报告所依据的公司资料由章源钨业提供，提供方对资

料的真实性、准确性和完整性负责，并保证资料不存在虚假记载、误导性陈述或

重大遗漏； 

（四）在与章源钨业接触后到担任其独立财务顾问期间，本独立财务顾问已

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； 

（五）本独立财务顾问特别提醒投资者注意，本独立财务顾问报告不构成对

章源钨业的任何投资建议；投资者根据本独立财务顾问报告所做出的任何投资决

策而产生的相应风险，本独立财务顾问不承担任何责任； 

（六）本独立财务顾问没有委托或授权其他任何机构和个人提供未在本报告

中列载的信息，也没有委托或授权其他任何机构和个人对本报告做出任何解释或

说明； 

（七）本独立财务顾问特别提醒投资者认真阅读本公司发布的关于回购部分

社会公众股份的相关公告。 

  



5 

 

回购方案概述与财务顾问意见 

一、本次回购的方案要点 

方案要点 内容 

回购股份的种类 公司已发行的境内上市人民币普通股（A 股） 

回购股份的方式 采用集中竞价交易的方式回购公司股份 

回购股份的用途 回购的股份将用于实施股权激励 

回购股份的价格 

本次回购股份的价格为不超过人民币 6.00 元/股。该价格不超过董事会

通过回购股份决议前三十个交易日股票交易均价的 150%。公司在回购

股份期内送股、转增股本或现金分红，自股价除权除息之日起，相应

调整回购股份价格。 

回购资金总额 
本次回购股份的资金总额不低于人民币 3,500 万元且不超过人民币

7,000 万元 

回购资金来源 公司自有资金 

回购股份数量 

按回购金额上限人民币 7,000 万元、回购股份价格上限 6.00 元/股测算，

预计可回购股份数量约 1,166.6667 万股，约占公司总股本的 1.26%；

按回购金额下限人民币 3,500 万元、回购价格上限 6.00 元/股测算，预

计可回购股份数量约 583.3333 万股，约占公司总股本的 0.63%。具体

回购股份的数量以回购期满时实际回购的股份数量为准。 

回购股份期限 
本次回购股份的实施期限为自公司董事会审议通过本次回购方案之日

起 12 个月内 

   二、上市公司基本情况 

    （一）上市公司基本情况 

中文名称 崇义章源钨业股份有限公司 

英文名称 Chongyi Zhangyuan Tungsten Co., Ltd. 

股票上市交易 深圳证券交易所 
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所 

股票简称 章源钨业 

股票代码 002378 

法定代表人 黄世春 

董事会秘书 刘佶 

上市日期 2010 年 03 月 31 日 

注册资本 924,167,436 元 

注册地址 江西省赣州市崇义县城塔下 

办公地址 江西省赣州市崇义县城塔下 

邮政编码 341300 

电话号码 86-797-3813839 

传真号码 86-797-3813839 

公司网址 www.zy-tungsten.com 

电子信箱 info@zy-tungsten.com 

主营范围 

矿产品精选、矿产地下开采（限分支机构经营）；钨冶炼、锡、铜、铋、

钼加工（限在许可证有效期内经营）；锌、硫铁及非金属矿产品加工、

销售；钨精矿及其冶炼产品：仲钨酸铵、钨粉末系列、硬质合金、锡、

铜、铋、钼精矿经营（限在许可证有效期内经营）；出口钨、锡、铜、

铋、钼系列产品（国家禁止经营和限止经营的商品和技术除外），开展“三

来一补”业务；经销冶金矿山配件、化工产品（除危化品）、模具、五金；

进口本企业生产所需的原辅材料、机械设备、仪器仪表、零配件及相关

技术；水力发电；造林、营林、木材采伐（凭有效许可证经营）。（依

法须经批准的项目，经相关部门批准后方可开展经营活动）。 

   （二）上市公司股权结构 

截至本独立财务报告出具之日，章源钨业的股权结构如下： 

股份类别 股份数量（股） 比例（%） 

限售流通股 949,386 0.103 

无限售流通股 923,218,050 99.897 

总股本 924,167,436 100 

    （三）上市公司实际控制人的基本情况 
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    1、基本信息 

    黄泽兰，曾任公司总经理，现任本公司董事长，崇义章源投资控股有限公司

董事长，崇义恒毅陶瓷复合材料有限公司执行董事，上犹坤悦非金属材料有限公

司执行董事。 

    2、持有公司股票的基本情况 

    截至 2019 年 9 月 30 日，黄泽兰通过直接持有公司第一大股东崇义章源投资

控股有限公司 94%的股权而间接持有公司 60.37%的股权。 

   （四）上市公司前十大股东持股数量和持股比例 

截至 2019 年三季报，章源钨业前十大股东持股情况如下： 

序号 持有人名称 总持有数量（股） 
持有比例

（%） 

1 崇义章源投资控股有限公司 593,527,697 64.22 

2 柴长茂 11,300,000 1.22 

3 王丽娟 3,620,500 0.39 

4 王鹏 2,977,364 0.32 

5 梁淑娴 2,889,600 0.31 

6 王琴英 2,749,682 0.30 

7 邬伟民 2,067,713 0.22 

8 丁伟建 1,914,202 0.21 

9 侯建湘 1,661,600 0.18 

10 
中国建设银行股份有限公司-国泰国证有色

金属行业指数分级证券投资基金 
1,595,500 0.17 

   （五）上市公司经营情况 

    公司主要从事以钨为原料的钨精矿、仲钨酸铵（APT）、氧化钨、钨粉、碳化钨

粉、热喷涂粉、硬质合金及工具的生产及销售。公司建立了从钨上游采矿、选矿，中

游冶炼至下游精深加工的完整一体化生产体系，是国内钨行业产业链完整的厂商之

一。依托完整产业链优势，公司具备经营钨精矿、仲钨酸铵、氧化钨、钨粉、碳化钨

粉、热喷涂粉、硬质合金及工具等全系列钨产品的能力，完备的钨产品组合系列可以

使公司更好地满足不同客户的需求，增加了公司抗风险能力。 
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    2019 年来，公司进一步完善了成品、半成品、生产原料、辅料及备件等合理库

存，有序开展呆滞品处置工作，降低运营成本。进一步提高成本精细化核算水平，完

善绩效考核模式，细化生产成本核算，持续调整资金结构，降低融资成本。公司两化

融合循序渐进，完成两化融合管理体系 2019 年度审核工作，合金厂 MES 系统稳步实

施，全力推进标准化信息管理。 

章源钨业最近三年及近一期的主要财务指标如下： 

项目 2019 年第三季度末 2018 年末 2017 年末 2016 年末 

总资产（元） 3,887,973,139.15 4,004,797,920.51 3,597,669,049.90 3,312,295,405.92 

归属于上市公司股东的净资产（元） 1,858,952,732.00 1,992,508,457.17 1,963,366,413.08 1,948,941,996.22 

项目 2019 年 1-9月 2018 年 2017 年 2016 年 

营业收入（元） 1,382,971,296.87 1,869,256,045.61 1,830,606,073.38 1,311,389,384.93 

归属于上市公司股东的净利润（元） -114,117,283.39 46,282,854.04 31,418,794.58 47,120,694.89 

归属于上市公司股东的扣除非经常

性损益的净利润（元） 
-159,299,054.97 26,206,243.11 24,223,812.97 -35,534,141.48 

经营活动产生的现金流量净额（元） 251,642,325.66 213,131,753.86 -188,234,098.80 131,117,151.94 

基本每股收益（元/股） -0.12 0.05 0.03 0.05 

稀释每股收益（元/股） -0.12 0.05 0.03 0.05 

加权平均净资产收益率 -5.92% 2.34% 1.61% 2.44% 

   三、本次回购符合《回购细则》的有关规定 

    （一）股票上市已满一年 

经对证券监管机构以及公司网站公开披露的信息进行查询，并经本独立财务

顾问核查,本独立财务顾问认为：章源钨业股票上市已满一年，符合《回购管理

办法》第八条第一款“公司股票上市已满一年”的规定。 

   （二）回购股份后，具备债务履行能力和持续经营能力 

本次回购社会公众股份的资金来源为上市公司自有资金，回购资金的总额为

不低于人民币 3,500 万元且不超过人民币 7,000 万元。根据章源钨业 2019 年第三
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季度财务报告，截至 2019 年 9 月 30 日，公司总资产为人民币 38.88 亿元，归属

于上市公司股东的净资产为人民币18.59亿元，货币资金余额为人民币4.05亿元，

公司财务状况良好。回购上限金额占公司总资产、归属于上市公司股东的净资产

比重分别为 1.80%、3.77%。公司拥有足够的自有资金支付本次股份回购款。 

综上，本独立财务顾问认为：本次回购的实施预计不会对上市公司的日常生

产经营产生重大影响，本次回购完成后上市公司仍具备较强的持续经营能力，

符合《回购细则》第十条第二款“回购股份后，公司具备债务履行能力和持续经

营能力”的规定。 

   （三）股权分布符合上市条件 

根据《上市规则》的规定，股份分布发生变化不再具备上市条件是指社会公

众持有的股份低于公司股份总数的 25%，公司股本总额超过四亿元的，社会公众

持有的股份低于公司股份总数的 10%。 

上述社会公众是指除了以下股东以外的上市公司其他股东： 

1. 持有上市公司 10%以上股份的股东及其一致行动人； 

2. 上市公司的董事、监事、高级管理人员及其关系密切的家庭成员，上市

公司董事、监事、高级管理人员直接或间接控制的法人或者其他组织。 

截至本独立财务顾问报告签署之日，章源钨业股本总额为 924,167,436 股，

按本次回购最高金额 7,000 万元、回购股份价格不超过 6.00 元/股测算，预计可

回购股份数量约 1,166.6667 万股，约占公司目前总股本的 1.26%，具体回购股份

的数量以回购期满时实际回购的股份数量为准。 

若按回购数量 1,166.6667 万股计算，本次回购股份不会引起上市公司股权结

构的重大变化，回购后不会导致公司控制权发生变化，不会改变公司的上市公司

地位，股权分布情况仍符合上市条件。 

综上，本独立财务顾问认为：章源钨业本次以集中竞价方式回购部分社会公

众股份并不以退市为目的，本次回购不会导致上市公司股权结构的重大变化，

亦不会对上市公司的上市地位构成实质性影响。因此，本次回购符合《回购细

则》第十条第三款“回购股份后，公司的股权分布原则上应当符合上市条件”的

规定。 
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综上所述，本独立财务顾问认为：章源钨业本次以集中竞价方式回购部分社

会公众股份符合《回购细则》的相关规定。 

   四、本次回购的必要性分析 

公司本次回购的股份将用于实施股权激励。 

公司本次回购股份未来将用于股权激励，建立长效的激励机制将有利于充分

调动公司董事、高级管理人员、中层管理人员及核心骨干的积极性，并加强公司

对优秀人才的吸引力同时提高优秀人才对于公司的认可度及忠诚度，有利于推进

公司持续、稳定发展。 

因此，独立财务顾问认为：公司本次回购部分社会公众股份将更好地促进公

司持续、健康的发展，同时也符合全体股东和公司的长远利益，并有利于公司

市场形象的维护，增强投资者信心，保护广大股东利益。由此可见，公司本次

回购部分社会公众股份是具有必要性的。 

   五、本次回购的可行性分析 

本次用于回购的资金总额最高不超过人民币 7,000 万元，资金来源为自有资

金。本次回购股份不会对公司的经营、盈利及偿债能力产生重大影响，具体分析

如下： 

   （一）对公司日常运营的影响 

截至 2019 年 9 月 30 日（未经审计），公司总资产为人民币 38.88 亿元，归

属于上市公司股东的净资产为人民币 18.59 亿元，货币资金余额为人民币 4.05

亿元，公司财务状况良好。回购上限金额占公司总资产、归属于上市公司股东的

净资产比重分别为 1.80%、3.77%。公司拥有足够的自有资金支付本次股份回购

款。在公司经营环境未发生重大不利变化的情况下，不会对公司日常生产经营产

生不利影响。 

   （二）对公司盈利能力的影响 
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2016 年、2017 年、2018 年，公司实现营业收入分别为 1,311,389,384.93 元、

1,830,606,073.38 元、1,869,256,045.61 元，实现归属于上市公司股东的净利润分

别为 47,120,694.89 元、31,418,794.58 元、46,282,854.04 元,公司盈利状况较好。

截至 2019 年 9 月 30 日公司货币资金余额为 4.05 亿元，货币资金较为充足，可

以维持公司业务正常运营，为盈利能力提供保障。因此，在回购完成后，公司仍

能够通过日常经营为正常生产经营提供足够的流动资金，在公司经营环境未发生

重大不利变化的情况下，不会对公司的盈利能力产生不利影响。 

   （三）对公司偿债能力的影响 

公司近三年来财务状况良好，资产负债率适中，2017 年、2018 年、2019 年

1-9 月末资产负债率分别为 45.34%、50.05%和 51.97%，公司长期偿债能力稳定。

按照本次预计使用的回购资金上限 7,000 万元计算，回购后上市公司流动资产及

净资产将减少 7,000 万元。本次回购完成后，以截至 2019 年 9 月 30 日的财务数

据以及拟用于本次回购的资金总额上限为测算依据所计算的资产负债率将自

51.97%调整为 52.93%，处于合理区间内。综合前述数据，在公司经营环境未发

生重大不利变化的情况下，本次回购股份对公司的偿债能力不会产生重大不利影

响。 

因此，本独立财务顾问认为：章源钨业本次以集中竞价方式回购部分社会公

众股在公司生产经营环境未发生重大不利变化的情况下，将不会对公司的日常

生产经营、盈利能力以及偿债能力产生不利影响。 

   六、回购方案的影响分析 

   （一）本次回购对公司股价的影响 

上市公司将在回购股份期限内择机买入股票，在一定程度上将增强公司股票

二级市场的交易活跃度，将对公司股票二级市场交易价格产生正面影响。 

   （二）本次回购对公司股本结构的影响 
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（1）若按回购上限金额人民币 7,000 万元、回购价格上限 6.00 元/股测算，

预计可回购股数约 1,166.6667 万股，约占公司总股本的 1.26%。假设本次回购股

份将用于股权激励并全部锁定，预计公司股权情况将发生如下变化： 

股份类别 

回购前 回购后 

数量（股） 占比（%） 数量（股） 占比（%） 

一、限售流通股 949,386 0.103 12,616,053 1.365 

二、无限售流通股 923,218,050 99.897 911,551,383 98.635 

三、总股本 924,167,436 100 924,167,436 100 

（2）若按回购下限金额人民币 3,500 万元、回购价格上限 6.00 元/股测算，

预计可回购股数约 583.3333 万股，约占公司总股本的 0.63%。假设本次回购股份

将用于股权激励并全部锁定，预计公司股权情况将发生如下变化： 

股份类别 

回购前 回购后 

数量（股） 占比（%） 数量（股） 占比（%） 

一、限售流通股 949,386 0.103 6,782,719 0.734 

二、无限售流通股 923,218,050 99.897 917,384,717 99.266 

三、总股本 924,167,436 100 924,167,436 100 

本次回购完成后公司股权分布情况仍将符合上市条件，不会改变公司的上市

地位。 

   （三）本次回购部分社会公众股份对公司债权人的影响 

按 2019 年 9 月 30 日的财务数据测算，本次拟回购资金总额上限 7,000 万元，

占公司总资产、归属于上市公司股东的净资产的比例分别为 1.80%、3.77%；本

次回购完成后，以截至 2019 年 9 月 30 日的财务数据以及拟用于本次回购的资金

总额上限为测算依据所计算的资产负债率将自 51.97%调整为 52.93%。 

综合前述数据，可以认为本次回购股份对公司的偿债能力不会产生实质性影

响。同时，本次回购的实施期限为自公司董事会审议通过本次回购股份方案之日

起 12 个月内，上市公司将在实施期限内择机回购公司股票，对公司偿债能力的

短期冲击较小。因此，债权人的利益不会因为本次回购股份而受到重大影响。 
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   七、结论性意见 

根据《证券法》、《公司法》、《上市规则》以及《回购细则》等相关法律、

法规及规范性文件的规定，本独立财务顾问认为章源钨业本次回购股份符合上市

公司回购社会公众股份的相关规定。 
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特别提示 

（一）公司股票价格将可能因本次回购股份的影响而有所波动，因此提请广

大投资者注意股价短期波动的风险。 

（二）本独立财务顾问报告仅供投资者参考，不作为投资者买卖章源钨业股

票的依据。 
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备查文件 

一、备查文件 

（一）《崇义章源钨业股份有限公司第四届董事会第二十一次会议决议》； 

（二）《崇义章源钨业股份有限公司关于回购部分社会公众股份的方案》； 

（三）《崇义章源钨业股份有限公司独立董事关于相关事项的独立意见》； 

（四）崇义章源钨业股份有限公司 2016 年度、2017 年度、2018 年度审计报告以

及 2019 年第三季度报告。 

二、财务顾问联系方式 

独立财务顾问名称：上海荣正投资咨询股份有限公司 

法定代表人：郑培敏 

联系地址：上海市长宁区新华路 639 号 E 栋 

电话：021-52588686  

传真：021-52583528  

经办人：鲁红
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（本页无正文，为《上海荣正投资咨询股份有限公司关于崇义章源钨业股份有限

公司回购部分社会公众股份之独立财务顾问报告》之签字盖章页） 

 

 

 

 

财务顾问经办人：鲁红 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

上海荣正投资咨询股份有限公司 

 

2020 年 2 月 5日 
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