
国信证券股份有限公司 

关于深圳证券交易所关注函 

（公司部关注函〔2020〕第 67 号）的回复 

 

深圳证券交易所公司管理部： 

国信证券股份有限公司（以下简称“独立财务顾问”或“国信证券”）于 2020

年 4 月 30 日收到贵所关于对藏格控股股份有限公司（以下简称“藏格控股”、“上

市公司”或“公司”）的关注函（公司部关注函〔2020〕第 67 号）。收到文件后，

独立财务顾问对此高度重视，已根据关注函要求进行了认真核查，现就关注函中

的有关问题作如下答复，请贵部审核。 

1、关于业绩补偿 

2016 年，你公司实施重大资产重组，交易对方藏格投资、永鸿实业、肖永

明、林吉芳对藏格钾肥 2016 年、2017 年、2018 年的业绩作出承诺，如交易标

的未完成承诺业绩，以交易取得的股份进行补偿，如股份补偿不足，差额部分

以现金补偿。承诺期内，有关交易标的未能完成承诺业绩，且四名业绩补偿方

尚未就 2017 年和 2018 年业绩承诺未完成部分向你公司进行补偿。 

请说明业绩补偿方尚未对你公司进行补偿的原因，业绩补偿方的履约能力

与履约安排，你公司已采取和拟采取的具体保障措施，相关措施是否能切实保

障上市公司利益，你公司有关董事、监事、高管是否已就业绩补偿事项尽职履

责。请重组财务顾问说明重组筹划阶段是否已对标的估值、方案设计等保持了

应有的谨慎，持续督导期内是否已采取切实有效的措施督促业绩补偿方履行补

偿义务。 

回复： 

一、请重组财务顾问说明重组筹划阶段是否已对标的估值、方案设计等保

持了应有的谨慎 

独立财务顾问在重组筹划阶段已对标的估值、方案设计等保持了应有的谨慎，



具体情况如下： 

1.本次重组交易资产价格经由具有证券业务资格的评估机构上海立信资产

评估有限公司出具的信资评报字（2014）第 500 号评估报告，结合上市公司董事

会及独立董事对本次评估的意见，本次交易的价格以评估机构出具评估报告的评

估值为参考依据，并经上市公司与交易对方协商确定，独立财务顾问对资产评估

报告中所采用评估程序、评估方法、评估假设、评估参数等进行了审慎复核，认

为其选取的数据、依旧、评估方法等选取合理。独立财务顾问对藏格钾肥的行业

特点、行业地位进行了深入研究分析，我国是严重缺钾国家，钾肥储量仅占全球

储量的 2%，氯化钾一直属于农业领域不可或缺的稀缺产品，产品毛利率高，藏

格钾肥作为我国氯化钾产品的第二大企业，资源储量大，盈利能力和抗风险能力

强，综上独立财务顾问认为，藏格钾肥所处行业及市场环境不发生重大调整的情

况下，本次交易中盈利预测具备较大的可行性，交易价格合理、公允，不会损害

中小投资者利益。 

2.根据交易定价和经审计的藏格钾肥 2014 年合并报表归属于母公司股东的

净利润，本次交易拟购买资产交易定价对应的市盈率为 10.51，同时期可比上市

公司的平均市盈率为 28.17，尤其是直接可比上市公司盐湖股份市盈率更高达

35.99，交易定价对应的市盈率显著低于可比公司的平均水平，独立财务顾问认

为，本次交易中上市公司拟购买资产的定价是合理的。 

同时期标的公司的沪深两市 A 股可比上市公司的估值水平如下： 

证券代码 公司简称 市盈率 

000525.SZ 红太阳 22.92 

000553.SZ 沙隆达 A 19.73 

000792.SZ 盐湖股份 35.99 

000830.SZ 鲁西化工 29.09 

000902.SZ 新洋丰 30.62 

000953.SZ 河池化工 18.51 

002258.SZ 利尔化学 40.31 

002391.SZ 长青股份 26.27 

002470.SZ 金正大 33.12 

002588.SZ 史丹利 29.42 

002749.SZ 国光股份 37.44 

600389.SH 江山股份 33.87 

600426.SH 华鲁恒升 15.85 



600486.SH 扬农化工 22.06 

600803.SH 新奥股份 27.41 

平均值 28.17 

注：1、从沪深两市 A 股上市公司中，取 Wind 资讯“材料—材料 II—化工—化肥与农

用化工”全部企业，剔除亏损及估值歧高的公司（即剔除市盈率小于 0 及大于 50 的公司），

从而确定可比公司名单。2、市盈率数据来源于 Wind 资讯，股价取 2015年 3月 31 日收盘价。 

3.针对交易资产评估值增值幅度较大，独立财务顾问已经在独立财务顾问之

“第七节风险因素”之“一、本次重大资产重组的交易风险”之“（七）标的资

产评估值增值较大的风险”进行了风险提示，具体披露信息如下： 

“本次发行股份拟购买资产为藏格钾肥 99.22%的股权。截至 2014 年 9 月 30

日，标的公司藏格钾肥母公司口径账面值为 169,509.65 万元，合并口径账面值

为 164,908.16 万元，评估值为 900,913.94 万元，较母公司口径账面值增值

431.48%，较合并口径账面值增值 446.31%，有较大幅度的增值。矿业评估机构

对格尔木藏格钾肥股份有限公司察尔汗盐湖钾镁矿采矿权进行了评估，评估方法

为折现现金流量方法，该采矿权账面价值为 31,124.65 万元，评估值为

721,884.14 万元，增值率为 2,219.33%。尽管对购买资产价值评估的各项假设遵

循了谨慎性原则，但购买资产的评估值增值幅度较大，敬请投资者注意相关风

险。” 

4.上市公司原主营业务为日用陶瓷生产，因亏损而谋求业务转型，后业务涉

及农业及贸易，并尝试转型为以矿产开发投资为主业的公司。但由于历史上为股

东及其他关联方的担保义务的实际履行，资产屡遭冻结查封及执行拍卖，上市公

司缺少核心盈利资产，仅以贸易收入维持经营，经营业绩不佳。本次交易完成后，

上市公司持有藏格钾肥 99.22%的股权，主营业务的转型，改善公司的经营状况，

增强公司的持续盈利能力和发展潜力。本次重大资产重组涉及的藏格钾肥

2015-2018 度实际实现的扣除非经常性损益的净利润累计为 388,156.73 万元，

占总估值的 43.08%。其中藏格钾肥 2016 年度实现净利润为 95,448.54 万元；归

属于母公司所有者的净利润为 95,448.54 万元，2016 年归属于母公司扣除非经

常性损益后的归属于母公司的净利润为 94,608.81 万元，差异率较小。但是 2017

年度、2018 年度钾肥价格发生较大幅度下滑，同时由于上市公司接连发生资金

被控股股东及关联方占用，给上市公司日常经营发展带来严重不利影响，造成上

市公司盈利能力下降。在持续督导期，针对上市公司存在资金占用等情况，独立



财务顾问提请公司严格加强内部资金管理，加强内部控制，及时履行信息披露义

务，防范关联方资金占用再次发生；同时提请公司控股股东藏格投资及实际控制

人提高规范意识，严格履行相关承诺，防范关联方资金占用再次发生，保持上市

公司独立性。 

综上，独立财务顾问认为，在重组筹划阶段已对标的估值、方案设计等保持

了应有的谨慎。 

二、持续督导期内是否已采取切实有效的措施督促业绩补偿方履行补偿义

务。 

按照《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》等有关规定和要求，持续督导期内，独立财务顾问采取以下措施督促

业绩补偿方履行补偿义务，具体情况如下： 

1.持续督导期间，独立财务顾问按照持续督导要求在年报披露后出具了持续

督导意见，就交易对方当事人承诺的履行情况，盈利预测的实现情况等事项进行

了公告。 

2.持续督导期间，独立财务顾问就交易标的格尔木藏格钾肥有限公司业绩承

诺未实现涉及补偿事宜进行了核查，分别出具了《国信证券股份有限公司关于格

尔木藏格钾肥有限公司未完成 2017 年盈利承诺涉及补偿事宜之独立财务顾问核

查意见》《国信证券股份有限公司关于格尔木藏格钾肥有限公司未完成 2018 年盈

利承诺涉及补偿事宜之独立财务顾问核查意见》，督导公司及藏格投资等 4 名补

偿义务人严格按照重大资产重组的相关规定和程序，尽快履行重大资产重组中关

于承诺利润未达预期的补偿承诺，切实保护中小投资者的利益。 

3.要求借壳上市主要股东进行了股份锁定。藏格投资、永鸿实业、肖永明、

林吉芳持有本次交易发行股份购买资产获得的金谷源股份自该等股份上市之日

起 36 个月内不转让，股权锁定确保了其换股取得的股份不可以出售，从而保障

业绩补偿具备实施的基本条件。 

4.持续督导期间，独立财务顾问密切关注控股股东及实际控制人资产、负债

情况，对其资产负债合理性进行相关建议；督促控股股东及实际控制人制定切实

可行的履约安排，通过变现相关资产进行业绩补偿履约；针对控股股东出现资金

困难的情况，多次配合控股股东进行资金纾困设计，努力协助控股股东及实际控



制人进行业绩补偿履约；督促上市公司启动对应法律程序，敦促控股股东切实履

行责任，维护中小投资者的利益。 

（以下无正文） 

  



【本页无正文，为《国信证券股份有限公司关于深圳证券交易所关注函（公司部

关注函〔2020〕第 67 号）的回复》之签字盖章页】 

 

 

 

 

独立财务顾问主办人：   ______________    ______________ 

                            雒晓伟           孙建华 

 

 

 

 

 

 

国信证券股份有限公司 

年   月   日 


