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关于对天津泰达资源循环集团股份有限公司

重大资产出售暨关联交易的问询函的回复

中审亚太审字(2026)006460 号

深圳证券交易所上市公司管理一部：

2026 年 4 月 17 日，深圳证券交易所上市公司管理一部出具了《关于对天津

泰达资源循环集团股份有限公司重大资产出售暨关联交易的问询函》（并购重组

问询函〔2026〕第 7号）（以下简称“问询函”），我们作为天津泰达资源循环

集团股份有限公司（以下简称“泰达股份”）的审计机构，对问询函中需要本所

回复的相关问题履行了核查程序，现将核查情况说明如下：

问题四

报告书显示，资产基础法评估中，标的公司泰达能源存货账面价值 11.63亿

元，评估值 11.70亿元，增值率 0.60%，2025年 1-10月计提存货跌价损失 2,394.93

万元；长期股权投资账面价值 1,000.00万元，评估值 9,798.09万元，增值率 879.81%，

因南港仓储经营停滞，2025 年 1-10月全额计提 8,898.46 万元减值准备；固定资产

账面价值 0.00万元，评估值 530.63 万元；无形资产账面价值 1,348.75万元，主要

为土地使用权，2025年 1-10月计提无形资产减值损失为 895.61万元。相较于 2023、

2024年度，泰达能源 2025年 1-10月计提存货跌价准备、长期股权投资及无形资

产减值准备金额均大幅增长。请你公司：

（1）结合泰达能源存货性质、库龄、销售价格等，定量分析存货可变现净

值情况，说明 2025年 1-10月存货跌价损失相较前两年大幅增长的原因及合理性。

（2）结合南港仓储历史经营业绩、经营计划、经营停滞原因、资产状况等，

说明 2023、2024 年未计提长期股权投资减值准备而 2025年 1-10月全额计提减值

准备的原因及合理性；结合东方年华、兴实新材料长期股权投资分类及计量方

式、历史经营业绩、账面价值变动、减值准备计提情况，说明上述两项长期股

权投资账面价值为 0的原因及合理性。
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（3）逐项列示长期股权投资的具体标的、持股比例、账面值、评估值、增

值率，详细说明长期股权投资评估增值的原因及合理性，评估过程、关键参数

选取是否合理，与标的公司情况是否匹配。

（4）说明在资产基础法评估中长期股权投资的账面价值为 1,000 万元，而

标的公司资产负债表中长期股权投资账面价值为 0 的原因及合理性，以及可能对

标的公司评估价值的影响。

（5）结合固定资产已使用年限、当前使用状况、折旧计提政策及计提情况、

减值准备计提情况等，说明固定资产账面价值为 0 的原因及合理性，本次评估增

值的具体构成、评估方法、参数选取依据，评估增值的原因及合理性。

（6）结合无形资产性质、具体构成、预计可使用年限、资产现状等，说明

2025年 1-10 月无形资产减值准备大幅增加的原因及合理性。

（7）说明资产基础法评估中未将 2025 年 10月末账面价值为 1,348.75 万元的

无形资产、账面价值为 1,502.03万元的投资性房地产、账面价值 489.40万元的递

延所得税资产纳入评估的原因及合理性，可能对标的公司评估价值产生的影响。

（8）说明是否存在以前年度计提存货跌价准备、长期股权投资及无形资产

减值准备不及时、不充分的情形，是否存在通过突击计提大额资产减值损失刻

意压低标的资产账面价值，进而向控股股东低价转让标的资产的情形。

（9）说明评估基准日后是否发生其他可能对评估结论和交易对价产生重大

影响的事项，如是，请充分披露相关事项及其影响程度，在此基础上说明是否

需要调整本次交易作价。

请独立董事、独立财务顾问、审计机构、评估机构分别对上述事项进行核

查并发表明确意见

公司回复：

（1）结合泰达能源存货性质、库龄、销售价格等，定量分析存货可变现净

值情况，说明 2025年 1-10月存货跌价损失相较前两年大幅增长的原因及合理性。

泰达能源及子公司 2025年 10月末存货可变现净值情况如下：
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单位：万元

品种 库龄 账面成本
预计售

价

销售费

用及税

费

可变现

净值

存货跌

价损失
单位

锌精矿
1 年以内 53,365.65 52,304.76 37.70 52,267.06 1,098.59 泰达能源

1-2年 26,235.61 25,714.06 18.54 25,695.52 540.09 泰达能源

氧化锌 1年以内 7,649.22 7,289.26 5.25 7,284.01 365.21 泰达能源

铝锭 1年以内 29,417.34 29,915.80 19.22 29,896.59 泰达能源

预焙阳

极
1年以内 1,646.88 2,228.34 1.61 2,226.74 泰达能源

锌精矿 1年以内 9,257.85 9,594.93 6.99 9,587.95 兴实新材料

铝锭 1年以内 11,118.75 11,779.09 8.58 11,770.51 兴实新材料

氧化铝 1年以内 2,750.87 2,373.58 13.74 2,359.83 391.04 东方年华

合计 141,442.17 2,394.93

泰达能源及子公司 2024年末存货可变现净值情况如下：

单位：万元

品种 库龄 账面成本 预计售价

销售费

用及税

费

可变现

净值

存货跌

价损失
单位

锌精矿 1 年以内 76,415.59 93,599.38 70.74 93,528.64 泰达能源

氧化锌 1 年以内 31,040.31 33,931.41 25.64 33,905.77 泰达能源

铝锭 1 年以内 9,116.23 8,975.42 6.78 8,968.64 147.59 泰达能源

预焙阳

极
1 年以内 651.71 661.76 0.50 661.26 泰达能源

氧化铝 1 年以内 1,245.23 2,411.85 1.82 2,410.02 泰达能源

锌精矿 1 年以内 19,155.38 25,109.69 18.81 25,090.89 兴实新材料

氧化铝 1 年以内 2,630.40 4,486.95 32.91 4,454.03 东方年华

合计 140,254.85 147.59

泰达能源及子公司 2023年末存货可变现净值情况如下：

单位：万元

品种 库龄 账面成本
预计售

价

销售费

用及税

费

可变现

净值

存货跌

价损失
单位

铝锭 1年以内 14,397.64 14,722.96 10.06 14,712.90 泰达能源

锌精矿 1年以内 53,743.70 57,862.00 50.49 57,811.51 泰达能源

氧化铝 1年以内 3,428.23 3,834.18 3.35 3,830.84 泰达能源
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品种 库龄 账面成本
预计售

价

销售费

用及税

费

可变现

净值

存货跌

价损失
单位

氧化锌 1年以内 46,486.72 46,045.24 40.18 46,005.06 481.65 泰达能源

铝锭 1年以内 2,311.97 2,366.75 1.89 2,364.85 兴实新材料

锌精矿 1年以内 16,531.28 16,781.44 13.43 16,768.01 兴实新材料

氧化铝 1年以内 2,264.14 2,476.76 1.98 2,474.78 东方年华

合计 139,163.68 481.65

泰达能源期末根据成本与可变现净值孰低的计价方法测算存货跌价准备。可

变现净值是按照预计销售价格减去预计的销售费用和相关税费，确定存货的可变

现净值。预计销售价格的确定，已签订销售合同的采用合同价格，未签订销售合

同的，在长江有色网查询资产负债表日各个品种的市场价格。

报告期各期末，泰达能源的主要存货为锌精矿、铝锭、氧化锌、氧化铝等有

色金属，该类存货的价格波动较大，库龄短，周转速度较快。2025 年，受下游市

场需求下行影响，有色金属消费量大幅下滑，锌精矿、氧化锌等品种出现滞销，

价格持续承压，可变现净值相应下降，存货跌价准备显著增加，导致 2025 年 1-10

月泰达能源存货跌价损失较前两年大幅增加，具有合理性。

（2）结合南港仓储历史经营业绩、经营计划、经营停滞原因、资产状况等，

说明 2023、2024 年未计提长期股权投资减值准备而 2025年 1-10月全额计提减值

准备的原因及合理性；结合东方年华、兴实新材料长期股权投资分类及计量方

式、历史经营业绩、账面价值变动、减值准备计提情况，说明上述两项长期股

权投资账面价值为 0的原因及合理性。

（一）结合南港仓储历史经营业绩、经营计划、经营停滞原因、资产状况等，

说明 2023、2024年未计提长期股权投资减值准备而 2025 年 1-10月全额计提减值

准备的原因及合理性。

2009年 9 月，泰达能源为延伸石油化工产业链，满足主营业务仓储经营需求，

在天津南港工业区全资注册设立南港仓储，注册资本（实收资本）为人民币

20,000.00 万元，主要投资建设 80 万立方米油库项目。项目占地 360 亩，分两期

建设：一期 40万立方米，用于成品油及化工品储存；二期 40万立方米，用于原

油及燃料油储存。项目计划总投资 13.66亿元，其中建设期投资 12.93亿元。
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2012年 3 月，中国国储能源化工集团股份公司（以下简称“国储集团”）以

竞拍的方式收购泰达能源持有的南港仓储 53%股权，收购完成后，南港仓储成为

泰达能源参股公司。

最近两年一期南港仓储主要财务数据（未经审计）如下：

单位：万元

项目 2025年 10 月 31日 2024年 12 月 31日 2023年 12月 31日
资产总额 18,875.14 46,134.74 46,157.83
负债总额 26,804.71 26,165.68 26,169.77
股东权益合计 -7,929.57 19,969.06 19,988.06

项目 2025年 1-10月 2024年度 2023年度

营业收入 2,354.28 39.59
营业成本 28,156.74
营业利润 -27,336.55 -99.43 -87.58
利润总额 -27,898.63 -18.99 -4.43
净利润 -27,898.63 -18.99 -4.43

南港仓储项目建设资金来源主要依靠股东投入和股东借款，后期因其控股股

东国储集团发生资金短缺，南港仓储项目的建设资金投入中断，暂时处于停工状

态。该项目地处滨海新区国家级生态石化基地，毗邻天津石化、大港油田和天津

港，地理位置优越，项目具有良好发展潜力。截至 2023年末及 2024 年末，南港

仓储净资产约为 1.99亿元，泰达能源对其长期股权投资未识别出减值迹象。

2025年，南港仓储因在建工程被拆除抵偿建设期工程款，导致资产大幅减少，

截至 2025 年 10月末，南港仓储报表净资产为-7,929.57 万元，已处于资不抵债状

态。基于上述减值迹象，公司依据《企业会计准则第 8号—资产减值》的规定，

对持有的该项长期股权投资进行了减值测试。采用公允价值减去处置费用后的净

额及资产预计未来现金流量的现值等方法进行测算，该项长期股权投资的可收回

金额为 0.00万元。鉴于该长期股权投资的账面价值高于可收回金额，且可收回金

额为零，表明该项投资的价值已全部减值。据此，公司按照《企业会计准则》于

2025年 10月末对该项长期股权投资全额计提减值准备，具有合理性。

（二）结合东方年华、兴实新材料长期股权投资分类及计量方式、历史经营

业绩、账面价值变动、减值准备计提情况，说明上述两项长期股权投资账面价值
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为 0的原因及合理性。

1、长期股权投资的分类及计量方式

泰达能源分别持有东方年华、兴实新材料（以下简称“两家子公司”）100%股

权，根据《企业会计准则第 2 号—长期股权投资》第五条的规定，“控制，是指有

权决定一个企业的财务和经营政策，并能据以从该企业的经营活动中获取利益。”

鉴于公司持有两家子公司全部股权，能够对其财务和经营政策实施控制，故认定

两家子公司均为泰达能源的全资子公司。

依据《企业会计准则第 2 号—长期股权投资》第五条的规定，“投资企业能

够对被投资单位实施控制的长期股权投资……应当采用本准则规定的成本法核

算”。因此，在母公司个别财务报表中，公司对两家子公司的长期股权投资采用

成本法进行后续计量。

2、历史经营业绩及账面价值变动情况

最近两年一期，两家子公司的主要财务指标如下：

单位：万元

公司名称 项目
2023年末

/2023年度

2024年末

/2024年度

2025年 10 月末

/2025年 1-10月
东方年华 资产总额 6,667.97 6,812.89 5,803.44
东方年华 负债总额 2,481.91 2,511.04 2,618.79
东方年华 净资产 4,186.06 4,301.85 3,184.65
东方年华 营业收入 7,247.38 5,853.29 6,284.81
东方年华 净利润 -70.31 115.78 -1,296.91
兴实新材料 资产总额 24,803.49 30,001.71 35,775.94
兴实新材料 负债总额 24,257.55 29,377.86 34,055.53
兴实新材料 净资产 545.94 623.85 1,720.41
兴实新材料 营业收入 117,721.43 111,613.24 79,789.18
兴实新材料 净利润 18.51 77.90 1,096.57

泰达能源对两家子公司的长期股权投资，已于 2020 年 12 月 31 日全额计提

减值准备，报告期内未发生变动。主要原因系两家子公司以前年度发生大额亏损，

存在明显减值迹象。根据《企业会计准则第 8 号—资产减值》相关规定，长期股

权投资减值损失一经确认，在后续期间不得转回。因此，尽管上述子公司后续年
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度实现盈利且账面净资产为正，在泰达能源母公司层面，相关长期股权投资的账

面价值仍为零，具有合理性。

（6）结合无形资产性质、具体构成、预计可使用年限、资产现状等，说明

2025年 1-10 月无形资产减值准备大幅增加的原因及合理性。

泰达能源 2025 年 10 月 31 日存在减值的无形资产为全资子公司东方年华的

土地使用权，该土地使用权目前正常生产经营使用，预计可使用年限约为 41年。

受 2025 年上述土地使用权所在大港区域产业转移、环保安全收紧的影响，

该区域的土地市场价格出现下滑，按照市场法，结合区域内的产业聚集程度、交

通便捷度、基础设施及公共设施等条件，根据评估价值计提减值准备 895.61万元。

具体测算过程如下：

项目
账面成本

（万元）

可收回金额
计提减值准备

金额（万元）土地面积

（m2）

单价（元

/m2）

可收回金额

（万元）

无形资产-土
地使用权

2,188.70 30,642.09 422.00 1,293.10 -895.61

综上，2025 年 1-10 月无形资产减值准备大幅增加，主要系东方年华土地使

用权可收回金额下降所致，相关减值测试方法及计提依据符合企业会计准则的规

定，具有合理性。

（8）说明是否存在以前年度计提存货跌价准备、长期股权投资及无形资产

减值准备不及时、不充分的情形，是否存在通过突击计提大额资产减值损失刻

意压低标的资产账面价值，进而向控股股东低价转让标的资产的情形。

公司严格按照《企业会计准则》及公司会计政策，在以前年度资产负债表日，

对存货、长期股权投资、无形资产等资产逐项进行减值测试，并根据测试结果足

额计提相关减值准备。

1、存货跌价准备：公司存货按成本与可变现净值孰低计量，对资产负债表

日可变现净值低于成本的存货及时计提跌价准备，以前年度计提依据充分、时点

恰当，不存在计提不及时、不充分的情形。
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2、长期股权投资减值准备：公司对长期股权投资在资产负债表日判断是否

存在减值迹象，对存在减值迹象的资产进行可收回金额测算，并计提减值准备，

不存在计提不及时、不充分的情形。

3、无形资产减值准备：公司于资产负债表日对使用寿命有限及不确定的无

形资产均进行减值判断，对存在减值迹象的无形资产充分估计可收回金额，并计

提减值准备，不存在计提不及时、不充分的情形。

综上，公司以前年度对相关资产减值准备的计提符合会计准则要求，不存在

计提不及时、不充分的情形。

本次转让标的资产相关资产减值损失，系公司根据资产实际运营情况、市场

环境变化、未来收益预期等客观因素，按照会计准则要求正常进行的减值测试与

会计处理，不存在突击计提、刻意压低标的资产账面价值的情形。

1、本次资产减值测试过程合规、依据充分，评估机构已对标的资产价值进

行独立评估，减值计提与评估结果相互印证，不存在人为调节账面价值的情况。

2、本次标的资产转让价格以具备证券期货业务资格的评估机构出具的评估

结果为定价依据，经公司董事会审议通过，履行了必要的决策程序和信息披露义

务，定价公允、程序合规。

3、本次交易不存在向控股股东进行利益输送、低价转让上市公司利益的情

形，亦不存在损害上市公司及中小股东利益的情况。

综上所述，公司不存在通过突击计提大额资产减值损失刻意压低标的资产账

面价值、进而向控股股东低价转让标的资产的情形。

会计师回复：

（一）核查过程

我们执行的主要核查程序如下：

1、了解、评价并测试了与存货跌价准备计提相关的关键内部控制的设计合

理性和运行有效性；

2、获取管理层编制的存货跌价准备、长期股权投资减值准备、无形资产减

值准备计算表，检查其是否按照既定会计政策计提跌价准备和减值准备；

3、获取管理层编制的存货库龄表，对库龄划分执行抽样测试，核对其与存

货跌价准备计算表的一致性，并关注长库龄存货跌价准备计提的合理；
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4、评价管理层在计算可变现净值时所运用的重要判断、假设和估计，查阅

其确定存货未来销售价格、预计销售费用以及相关税费等事项所依据的基础文件

和资料；

5、对能够获取公开市场报价的存货项目，独立检索公开市场价格信息，并

与管理层确定的预计售价进行比对。同时，通过查阅公开市场数据、检查期后实

现销售价格、并结合行业经验，对管理层在确定预计售价时所考虑的未来市场趋

势因素（包括市场供需发生等）进行独立的评估；

6、获取长期股权投资企业投资协议、章程、股东会决议、历年财务报表，

复核超额亏损情况，核查全额计提减值准备的准确性；

7、获取无形资产明细表，检查权属证明、合同等资料，核实无形资产取得

成本、用途，复核无形资产剩余使用年限、账面价值与可收回金额的差异等，检

查减值计提金额准确性。

（二）核查结论

经核查，我们认为上市公司严格按照《企业会计准则》的规定，期末对存货、

长期股权投资、无形资产等资产进行减值测试，不存在以前年度计提存货跌价准

备、长期股权投资及无形资产减值准备不及时、不充分的情形，不存在通过突击

计提大额资产减值损失刻意压低标的资产账面价值，进而向控股股东低价转让标

的资产的情形。

问题七

报告书显示，过渡期内的收益或亏损由受让方享有或承担。请你公司：

（1）结合标的资产的历史业绩及盈利预测情况、可比重大资产出售案例中

对过渡期损益的归属安排，说明本次交易的过渡期损益由交易对手方承担的原

因，是否有利于维护上市公司利益及中小股东合法权益，可能对本次交易作价

的影响。

（2）说明你公司对相关过渡期损益的会计处理方法，并测算对你公司当期

主要财务数据的具体影响。

请独立财务顾问、审计机构对上述事项进行核查并发表明确意见。

公司回复：
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（1）结合标的资产的历史业绩及盈利预测情况、可比重大资产出售案例中

对过渡期损益的归属安排，说明本次交易的过渡期损益由交易对手方承担的原

因，是否有利于维护上市公司利益及中小股东合法权益，可能对本次交易作价

的影响。

（一）标的资产历史业绩及盈利预测情况

标的公司的历史业绩及评估报告中盈利预测情况如下：

单位：万元

项目 2024年度 2025 年度 2026年预测数

营业收入 1,701,998.96 1,401,447.08 1,132,494.94
营业利润 3,941.42 -4,680.50 2,710.09
净利润 3,387.52 -5,642.30 2,032.57

（二）可比重大资产出售案例中对过渡期损益的归属安排

近期上市公司重大资产出售项目中过渡期损益归交易对方（购买方）享有或

承担的部分案例如下：

序号 公司名称/代码
重组报告书最新

披露时间
主要评估方法

过渡期损益归

属方

1 法尔胜(000890) 2026-2 收益法 交易对方

2 *ST 宝鹰(002047) 2024-12 资产基础法 交易对方

3 锦龙股份(000712) 2024-10 市场法 交易对方

4 中创环保(300056) 2024-3 资产基础法 交易对方

本次交易中，交易双方约定过渡期损益由交易对方享有或承担。通过对比近

期可比重大资产出售案例，本次交易过渡期损益的安排符合市场交易惯例。

（三）过渡期损益安排符合监管规则

《监管规则适用指引——上市类第 1号》中“1-6 过渡期损益安排及相关时点

认定”规定“上市公司重大资产重组中，对以收益现值法、假设开发法等基于未

来收益预期的估值方法作为主要评估方法的，拟购买资产在过渡期间（自评估基

准日至资产交割日）等相关期间的收益应当归上市公司所有，亏损应当由交易对

方补足。具体收益及亏损金额应按收购资产比例计算。”

前述规定仅针对于上市公司购买资产，未对上市公司出售资产的过渡期间的

收益及亏损作出明确规定。
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本次交易为上市公司出售资产，并且采用资产基础法对标的公司股东全部权

益进行评估。本次交易中对标的资产的过渡期损益安排未违反上述规定，系交易

双方自主协商的结果，符合商业逻辑，具有合理性。

（四）本次交易的过渡期损益由交易对方承担的原因，相关安排是否有利于

维护上市公司利益及中小股东合法权益，可能对本次交易作价的影响。

本次交易过渡期损益的归属安排是在参考了可比市场交易案例的基础上，综

合考虑标的公司实际运营情况以及未来运营状况、评估值与交易作价、上市公司

与交易对方利益诉求、上市公司中小股东利益等综合因素下，上市公司与交易对

方为积极推进本次交易协商一致的商业谈判结果，符合商业惯例，具备合理性。

同时，上市公司已聘请符合《证券法》要求的评估机构对标的资产进行评估，

评估机构及其经办评估师与上市公司、标的公司等本次重组各方之间除正常的业

务往来关系以外，不存在其他关联关系，亦不存在现实的及预期的利益或冲突，

具有充分的独立性，有利于保证本次拟出售资产定价合理、公平、公允，保护中

小股东利益。

综上所述，本次交易过渡期间损益归属的安排是综合考虑了标的公司的历史

业绩并参考可比案例的基础上，上市公司与交易对方为积极推进本次交易协商一

致的商业谈判结果，符合商业惯例，具备合理性，未损害公司利益及中小股东合

法权益，不会对交易作价造成影响。

（2）说明你公司对相关过渡期损益的会计处理方法，并测算对你公司当期

主要财务数据的具体影响。

根据《企业会计准则第 2 号-长期股权投资》规定，处置长期股权投资时其

账面价值与实际取得价款之间的差额，应当计入当期损益。根据《企业会计准则

第 33号-合并财务报表》规定，企业因处置股权投资等原因丧失了对被投资方的

控制权的，在编制合并财务报表时，处置股权收到的对价与处置投资时应享有该

子公司净资产份额的差额以及与原有子公司股权投资相关的其他综合收益等，在

丧失控制权时转为当期投资收益。
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虽然协议约定过渡期损益由交易对手方承担，在长期股权投资终止确认时点

前，标的公司仍纳入上市公司合并财务报表范围，在编制合并报表时上市公司按

照权益法合并其持有的泰达能源 51%股权在 2025 年 11 月 1 日至股权交割日的投

资收益。

假设交割日为 2026 年 4 月 30 日，则过渡期为 2025 年 11月 1 日至 2026 年 4

月 30日，泰达能源 2025年 11-12月经审计的净利润为 3,957.07万元，假设泰达能

源 2026 年 1-4 月净利润为 A 万元，则 2025 年 11月 1 月至 2026 年 4 月 30 日期间

的净利润为（3,957.07+A）万元，上市公司拟出售的泰达能源 51%股权在 2025 年

11月 1月至 2026 年 4 月 30日确认的持有期间投资收益为（3,957.07+A）*51%万元，

增加长期股权投资账面价值（3,957.07+A）*51%万元。根据《关于天津泰达资源

循环集团股份有限公司与天津泰达供应链管理有限公司之股权转让协议》的约

定，本次交易过渡期损益由交易对方享有或承担，本次交易价格不因标的公司过

渡期间损益进行任何调整，处置股权时会因过渡期确认了持有期间的投资收益而

导致长期股权投资账面价值增加进而导致处置股权的投资损益减少。因此从总体

来看，标的公司过渡期损益对上市公司持有期间的投资收益的影响与上市公司处

置股权所确认的投资收益是相互抵减的，对上市公司存续期间的累计净利润无影

响。

会计师回复：

（一）核查过程

我们执行的主要核查程序如下：

1、经查询相关监管规则，取得并查看资产评估说明、标的公司财务报表，

并对报表数据执行分析性复核程序；

2、查阅可比出售案例公告，了解可比出售案例对过渡期损益的归属安排情

况；

3、获取并查看本次交易的《关于天津泰达资源循环集团股份有限公司与天

津泰达供应链管理有限公司之股权转让协议》，了解过渡期交易安排；

4、查阅本次交易相关决策程序及决议，了解上市公司对标的公司过渡期损

益的相关会计处理，评价相关会计处理是否恰当。
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（二）核查结论

经核查，我们认为：

1、本次交易过渡期间损益归属的安排综合考虑了标的公司的历史业绩并参

考可比案例，是双方协商一致的结果，符合监管规则及实务惯例，未损害上市公

司利益和中小股东合法权益。

2、上市公司对过渡期间损益的会计处理符合《企业会计准则》的规定。

问题八

报告书显示，备考口径下，本次交易完成后，你公司 2025 年 1-10月营业收

入将降至 28.17 亿元，同比减少 82.30%；财务费用为 6.59亿元，占营业收入比重

为 23.40%；2025年 10月末资产负债率为 84.30%，流动比率为 1.16，速动比率为

0.61；流动资产余额为 218.89 亿元，其中存货账面价值为 103.44亿元，应收账款

账面价值为 94.62 亿元；流动负债余额为 188.14 亿元，短期借款余额为 86.02 亿

元。请结合本次交易后的资产负债结构、经营规模、盈利能力、融资能力等，

说明本次交易对你公司业务发展、偿债能力、经营状况等可能产生的影响，是

否已充分提示相关风险。

请独立财务顾问、审计机构对上述事项进行核查并发表明确意见。

公司回复：

一、请结合本次交易后的资产负债结构、经营规模、盈利能力、融资能力等，

说明本次交易对你公司业务发展、偿债能力、经营状况等可能产生的影响

根据公司 2024年经审计的财务报表、2025 年 1-10月未经审计财务报表和最

近一年一期经审阅的备考财务报表，本次交易前后上市公司资产、负债、资产负

债率、营业收入等主要财务数据和财务指标具体如下：

单位：万元

项目
2025年 10月 31日/2025年 1-10月 2024年 12月 31 日/2024年度

交易前 交易后（备考） 交易前 交易后（备考）

存货 1,173,442.35 1,034,395.11 1,209,887.99 1,069,780.72
应收账款 946,221.03 946,184.20 1,088,854.35 1,088,811.49
流动资产 2,683,970.98 2,188,862.55 2,935,038.46 2,395,440.62
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项目
2025年 10月 31日/2025年 1-10月 2024年 12月 31 日/2024年度

交易前 交易后（备考） 交易前 交易后（备考）

非流动资产 1,496,820.46 1,491,916.22 1,603,205.45 1,588,405.01
资产总额 4,180,791.44 3,680,778.77 4,538,243.91 3,983,845.62
短期借款 1,080,536.28 860,243.95 948,589.81 721,266.57
流动负债 2,347,818.38 1,881,353.42 2,452,659.62 1,941,422.42
非流动负债 1,221,632.40 1,221,580.37 1,443,303.28 1,442,657.34
负债总额 3,569,450.78 3,102,933.79 3,895,962.89 3,384,079.76
股东权益 611,340.66 577,844.98 642,281.02 599,765.87
流动比率 1.14 1.16 1.20 1.23
速动比率 0.54 0.57 0.61 0.64
资产负债率 85.38% 84.30% 85.85% 84.95%
营业收入 1,591,161.88 281,666.47 1,906,598.44 208,327.03
营业成本 1,518,180.93 213,017.41 1,843,154.59 152,501.32
毛利率 4.59% 24.37% 3.33% 26.80%
财务费用 67,413.97 65,922.34 67,974.90 67,370.89

注 1：流动比率=流动资产/流动负债；速动比率=（流动资产-预付款项-存货）/流动负债；

资产负债率=负债总额/资产总额；毛利率=（营业收入-营业成本）/营业收入

注 2：2025 年 1-10月、2024 年度备考财务费用包括上市公司与标的公司发生资金拆借计

提的资金使用费分别为 10,387.50万元、10,847.92万元，剔除上述影响后备考财务费用分别为

55,534.84万元、56,522.97 万元。

本次交易后，上市公司预计将获得 1.87亿元现金对价，其中部分款项将用于

归还有息负债；为进一步支持公司环保产业发展，2025 年底上市公司控股股东泰

达控股直接对上市公司子公司泰达环保增资 10 亿元，此外，公司与泰达控股签

订 45 亿元资金池支持相关协议，截至 2025 年末，尚有 39.29 亿元额度未使用；

泰达环保已于 2026年 2 月取得中诚信 AA+主体评级，拟向中国银行间市场交易商

协会申请注册发行不超过人民币 20亿元（含 20亿元）的中期票据；上述措施可

保障公司流动性安全，上市公司具备可持续偿债能力。

本次交易后，上市公司将不再从事有色金属贸易业务，主营业务将更加聚焦

环保业务，上市公司行业分类将会发生变化，主营业务收入结构将发生重大变化。

本次交易后，上市公司 2025年 10月末资产负债率由 85.38%下降至 84.30%、

2024 年末资产负债率由 85.85%下降至 84.95%，流动比率及速动比率均较交易前

有所提升，公司财务杠杆水平有所下降，整体偿债能力变强，财务安全性较高。
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公司财务结构将以更高毛利及稳定性的环保业务为主导，财务报表将更能清晰的

反映公司核心业务的经营状况，增强投资者、债权人等相关方面的信心，为公司

发展创造有利条件。

标的资产所从事的贸易行业资金需求量大、负债规模高，本次交易完成后，

标的资产将不再纳入上市公司合并报表范围，上市公司总资产、股东权益等资产

权益指标将出现下降，但负债规模也将下降，上市公司资本结构将得到有效改善，

提供担保金额下降，有利于保护上市公司全体股东利益。

因标的公司主要从事贸易业务，营收规模较大，毛利率相对较低，因此上市

公司在本次交易后营业收入和营业成本均将有所下降，毛利率却有较大幅度提

升，2025 年 1-10月末毛利率由 4.59%上升至 24.37%、2024 年末毛利率由 3.33%上

升至 26.80%。本次交易后，上市公司将进一步聚焦环保主业，将资金、资源聚焦

到公司核心发展主业，强化核心竞争力。有利于上市公司长远发展。

二、是否已充分提示相关风险

上市公司已在《天津泰达资源循环集团股份有限公司重大资产出售暨关联交

易报告书（草案）》“重大风险提示”之“二、本次交易后上市公司面临的风险”

及“第十一节 风险因素”之“二、本次交易后上市公司面临的风险”进行了如

下披露：

（一）因出售资产而带来的经营规模下降风险

为有效提升公司持续经营能力，维护公司股东利益，上市公司通过本次重大

资产重组出售标的资产，以帮助公司降低经营风险，改善资产质量和财务状况，

进一步深化战略转型，聚焦主业发展。

本次交易完成后，相关标的公司将不再纳入上市公司合并报表范围，上市公

司的经营规模及营业收入等财务指标将出现下降。提醒广大投资者关注上市公司

存在因出售标的资产导致经营规模下降的风险。

（二）因出售资产而带来的主营业务结构变化和业绩波动风险

本次交易完成后，上市公司主营业务将不再从事有色金属贸易业务，公司将

聚焦资源深入生态环保业务转型。上市公司主营业务收入结构将发生重大变化。

鉴于主营业务收入结构发生变化，公司未来可能存在业绩大幅波动、利润实现未

达预期的风险，敬请投资者注意投资风险。
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（三）经营管理风险

本次交易完成后，公司的业务、资产、人员结构将发生变化，且公司将获得

较为充足的资金，为今后的业务经营、转型与发展提供一定的保障。但是公司财

务状况和资产结构的转变，对公司经营模式、管理模式、内部治理等亦将提出新

的要求，公司管理水平如不能适应本次交易后的业务变化及发展战略，公司将可

能面临一定的经营与管理风险。

（四）业务转型风险

标的公司所从事的有色金属贸易受国际宏观经济形势影响较大，本次交易完

成后，公司将聚焦资源深入生态环保业务转型，减少宏观经济周期波动对公司业

务的影响，以提升上市公司价值，维护中小股东利益。但受宏观经济增速放缓等

因素影响，上市公司未来业务调整与发展依旧存在较大不确定性，提请广大投资

者注意公司业务转型的经营风险。

会计师回复：

（一）核查过程

我们执行的主要核查程序如下：

1、复核并重新计算备考前后资产负债率、流动比率、速动比率等财务指标，

并分析相关财务指标变化原因；

2、向公司管理层询问并了解本次交易对公司业务发展、经营状况及偿债能

力构成的影响，相关影响分析与实际财务数据是否相符；

3、了解公司整体运营管理业务情况，获取公司财务费用明细并进行抽样复

核财务费用核算明细，向公司了解财务费用占公司营业收入较高的原因；

4、查阅《天津泰达资源循环集团股份有限公司重大资产出售暨关联交易报

告书（草案）》，了解并分析公司对于可能涉及的财务类风险所采取的应对措施。

（二）核查结论

经核查，我们认为：

1、上市公司关于业务发展、偿债能力、经营状况等分析具有合理性，在所

有重大方面与我们在执行核查工作中获取的资料以及了解的信息一致；

2、上市公司已在《天津泰达资源循环集团股份有限公司重大资产出售暨关

联交易报告书（草案）》披露公司业务剥离可能面临的风险情况。
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问题九

报告书显示，你公司和标的公司与相关金融机构债权人就本次交易的沟通

工作正在开展，若获取金融机构债权人同意函的工作进度不及预期，则你公司

和标的公司存在无法在资产交割日前获取全部相关金融机构债权人的同意，进

而导致金融机构债权人要求你公司和标的公司提前偿付的风险，影响你公司和

标的公司现金流。请你公司结合借款合同相关条款，说明截至回函日，本次重

大资产出售是否已取得债权人同意，是否存在提前偿还借款的风险，如存在，

请说明是否对公司现金流造成重大不利影响，你公司拟采取的应对措施，并充

分提示相关风险。

请独立财务顾问、审计机构和律师对上述事项进行核查并发表明确意见。

公司回复：

一、截至回函日，本次重大资产出售是否已取得债权人同意，是否存在提前

偿还借款的风险

截至本回复出具日，上市公司借款合同中关于重大资产出售需要取得金融机

构债权人的约定情况如下：

序号 借款人 金融机构债权人
借款金额

（万元）

是否需要取得

债权人同意

1 泰达股份 天津农村商业银行股份有限公司 132,000 是

2 泰达股份 天津银行股份有限公司天保支行 109,800 是

3 泰达股份
中国邮政储蓄银行股份有限公司天津

自由贸易试验区分行
55,900 是

4 泰达股份 中国农业发展银行天津市东丽支行 90,000 是

5 泰达股份
上海浦东发展银行股份有限公司天津

分行
65,200 是

6 泰达股份 中国光大银行股份有限公司天津分行 10,000 是

7 泰达股份 中信银行股份有限公司天津分行 10,000 是

8 泰达股份 交通银行股份有限公司天津市分行 20,000 是

9 泰达股份 廊坊银行股份有限公司天津分行 30,000 是

10 泰达股份
华夏银行股份有限公司天津自由贸易

试验区分行
10,000 是
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序号 借款人 金融机构债权人
借款金额

（万元）

是否需要取得

债权人同意

11 泰达股份 天津滨海农村商业银行股份有限公司 49,980 是

12 泰达股份 大连银行股份有限公司天津分行 33,000 是

13 泰达股份
中国工商银行股份有限公司天津河北

支行
78,540 是

14 泰达股份
渤海银行股份有限公司天津滨海新区

分行
85,500 是

15 泰达股份
哈尔滨银行股份有限公司天津滨海新

区支行
109,000 是

16 泰达股份 广发银行股份有限公司天津分行 4,000 是

17 泰达股份 昆仑信托有限责任公司 55,420 是

18 泰达股份 上海银行股份有限公司天津分行 5,000 是

19 泰达股份
威海市商业银行股份有限公司天津分

行
9,750 是

20 泰达股份
中国建设银行股份有限公司天津开发

分行
19,000 是

合计 982,090.00

截至本回复出具日，上述 20 家金融机构债权人中已取得 13家金融机构债权

人的同意文件，已与 3 家金融机构债权人进行访谈，根据访谈情况该金融机构债

权人对上市公司出售泰达能源 51%股权事项无异议。综上，已经取得同意借款金

额为 706,130.00万元，占借款金额的 71.90%，未取得同意函的借款金额为 275,960.00

万元，占借款总额的 28.10%。

上述尚未取得金融机构债权人同意的相关借款合同中关于重大资产转让及

提前还款的相关条款约定如下：

序

号

金融机构债

权人
关于重大资产转让的约定条款 关于提前还款条款

1
大连银行股

份有限公司

天津分行

借款人对外投资、大额融资、增加

债务融资、进行合并、分立、股权

转让、资产出售、股份制改造、申

请破产清算或重整等重大事项，须

事先取得贷款人书面同意

发生借款人违约的情形或

者出现贷款人认为可能危

及债权安全的情形，贷款

人有权采取下列一项或多

项措施：……13.3宣布本合

同项下未偿还贷款立即到

期，立即收回未偿还款项。
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序

号

金融机构债

权人
关于重大资产转让的约定条款 关于提前还款条款

2

中国工商银

行股份有限

公司天津河

北支行

进行合并、分立、减资、股权变动、

股权质押、重大产和债权转让、对

外提供担保、重大对外投资、实质

性增加债务融资以及其他可能对贷

款人权益造成不利影响的行动时，

事先征得贷款人书面同意或就贷款

人债权的实现作出令贷款人满意的

安排方可进行。

借款人违约，贷款人有权

采取下列一项或多项措

施：……（6）宣布本合同

和贷款人与借款人之间其

他合同项下未偿还的借款

和其他融资款项立即到

期，立即收回未偿还款

项；……

3

哈尔滨银行

股份有限公

司天津滨海

新区支行

甲方进行合并、分立、股权转让，

以及进行可能影响其偿债能力的对

外投资、对外提供担保、实质性增

加债务融资等重大事项前，征得乙

方同意。乙方可参与甲方大额融资、

资产出售以及兼并、分立、股份制

改造、破产清算等活动，以维护乙

方债权。

有下列情形之一的，乙方

可停止或中止发放贷款，

要求甲方立即偿还本合同

项下已到期和未到期的全

部贷款本息和费用（包括

但不限于乙方为实现债权

而发生的诉讼费、仲裁费

等实际产生的费用），乙

方也可采取提前收回贷

款、调整贷款支付方式、

调整贷款利率、收取罚息、

压降授信额度等措施，并

追究相应法律责任：……3、
甲方在第十二条中的声明

不真实或违反其所作的承

诺；……

4 昆仑信托有

限责任公司

本合同有效期间，借款人如发生承

包、租赁、股份制改造、联营、合

并、兼并、分立、合资、申请停业

整顿、申请解散、申请破产、重大

资产转让、股权转让、实质性增加

债务融资、为他人债务提供担保等

足以影响贷款人贷款债权实现的行

为，应当提前三日书面通知贷款人，

征得贷款人同意，并按贷款人要求

落实本合同项下债务的清偿及担

保。

本合同第十五条第 1 款所

列违约情况之一项或数项

出现时，贷款人可酌情采

取下列一种或数种措施进

行处理；在此情况下，借

款人应补偿因其违约对贷

款人造成的一切损失，包

括信托财产损失、固有财

产损失及诉讼费、仲裁费、

律师费（含风险代理律师

费）、公证费等为解决纠

纷而支付的费用：

（1）宣布本合同项下各期

贷款的贷款本金立即提前

到期，提前收回部分或全

部已发放的贷款，所欠利

息结清，并通过各种形式

向借款人立即追索；……
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针对上述金融机构债权人，上市公司已发出《商请函》，告知上述金融机构

债权人上市公司拟将所持有泰达能源的全部股权转让至泰达控股控制的其他主

体，并请求上述金融机构债权人：“在 2026年 4 月 17日/4 月 23日前书面回复意

见给上市公司，过期不回复则视同银行对此次股权转让无异议”。

截至本回复出具日，已经取得 13 家金融机构的同意函，已对 3 家金融机构

进行访谈，对出售泰达能源 51%股权无异议，对于未收到金融机构债权人书面同

意文件的，亦未在本回复出具日前收到异议文件。上市公司正在与相关金融机构

进行积极沟通，目前无金融机构债权人提出要求上市公司提前偿还借款。

综上所述，按照借款合同的相关条款约定，上市公司存在被要求提前归还贷

款的风险，未取得同意函的借款金额为 275,960.00万元，占上市公司借款金额的

比重为 28.10%。

二、如存在，请说明是否对公司现金流造成重大不利影响，你公司拟采取的

应对措施，并充分提示相关风险。

根据中审亚太会计师事务所（特殊普通合伙）出具的《审计报告》（中审亚

太审字（2026）003858号），截至 2025年 12月 31日，上市公司期末现金及现金

等价物余额为 12.76亿元，上市公司资信状况良好。自本次重组草案披露至今，

上市公司未收到相关金融机构债权人对本次交易提出异议或要求提前偿还借款

的相关文件或要求。此外，根据上市公司与泰达控股签署的《资金池管理协议》

及补充协议，泰达控股为上市公司提供 45 亿元的资金池管理额度，上市公司可

以在期限内循环使用该额度。截至本核查意见出具日，未取得同意函的借款金额

为 27.60亿元，即使被金融机构债权人提前要求清偿，对上市公司现金流也不会

造成重大不利影响。

针对上述风险，上市公司已在《天津泰达资源循环集团股份有限公司重大资

产出售暨关联交易报告书（草案）》第十一章“风险因素”之“一、本次交易相

关风险”之“（五）本次交易上市公司和标的公司尚未取得金融机构债权人同意

函的风险”中予以披露：

“上市公司和标的公司与相关金融机构债权人就本次交易的沟通工作正在

开展，若获取金融机构债权人同意函的工作进度不及预期，则上市公司和标的公
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司存在无法在资产交割日前获取全部相关金融机构债权人的同意，进而导致金融

机构债权人要求上市公司和标的公司提前偿付的风险，影响上市公司和标的公司

现金流。”

综上所述，上市公司被相关金融机构债权人要求提前还款的风险不会对公司

现金流造成重大不利影响，上市公司已采取相应措施，并提示了相关风险。

会计师回复：

（一）核查过程

我们执行的主要核查程序如下：

1、取得并查阅上市公司本核查意见出具日金融机构借款台账及相关借款合

同；取得并查阅上市公司及标的公司向金融机构债权人发出的《商请函》及相关

金融机构债权人的回复文件。

2、查阅上市公司与泰达控股签署的《资金池管理协议》及补充协议；通过

企查查、裁判文书网等网络平台查询上市公司及相关金融机构债权人之间是否存

在针对借款的相关纠纷。

（二）核查结论

经核查，我们认为：

1、上市公司及标的公司已取得大部分金融机构债权人同意本次交易的文件，

但仍有部分金融机构债权人尚未回复确认，按照借款合同的相关条款约定，存在

被要求提前归还贷款的风险。

2、上市公司被相关金融机构债权人要求提前还款的风险不会对公司现金流

造成重大不利影响。上市公司已在《天津泰达资源循环集团股份有限公司重大资

产出售暨关联交易报告书（草案）》中充分提示相关风险。
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