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天风证券股份有限公司 

关于本次重大资产重组摊薄上市公司即期回报情况 

及采取填补措施的核查意见 

湖北兴发化工集团股份有限公司（以下简称“上市公司”、“公司”或“兴发

集团”）拟通过发行股份方式，向宜昌兴发集团有限责任公司、浙江金帆达生化

股份有限公司购买其合计持有的湖北兴瑞硅材料有限公司（以下简称“兴瑞硅材

料”或“标的公司”）50.00%股权。本次交易完成后，上市公司将持有兴瑞硅材

料 100.00%股权，同时上市公司拟以询价方式向不超过十名符合条件的特定投资

者非公开发行不超过发行前总股本 20%的股份募集配套资金（以下简称“本次交

易”）。 

为了贯彻执行《国务院办公厅关于进一步加强资本市场中小投资者合法权益

保护工作的意见》（国办发[2013]110 号）、《国务院关于进一步促进资本市场健康

发展的若干意见》（国发[2014]17 号）和《关于首发及再融资、重大资产重组摊

薄即期回报有关事项的指导意见》（证监会公告[2015]31 号）等文件精神和要求，

保障公司填补被摊薄即期回报措施能够得到切实履行，天风证券股份有限公司

（以下简称“天风证券”或“独立财务顾问”）就本次交易完成后是否摊薄即期

回报及上市公司拟采取措施发表核查意见。 

一、本次交易对上市公司每股收益的影响 

根据中勤万信会计师事务所（特殊普通合伙）出具的上市公司 2018 年度财

务报表审计报告（勤信审字[2019]第 0417 号）及 2018 年度备考财务报表审阅报

告（勤信阅字[2019]第 0003 号），本次交易前后上市公司主要财务指标的变化如

下表所示： 

单位：万元 

项目 
2018年度 

审计数据 备考数据 

营业收入 1,785,545.08 1,785,545.08 

营业利润 115,949.18 115,949.18 

净利润 79,482.66 79,482.66 

归属于母公司的净利润 40,226.07 74,368.27  
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项目 
2018年度 

审计数据 备考数据 

基本每股收益（元/股） 0.49 0.77 

稀释每股收益（元/股） 0.49 0.77 

上市公司 2018 年度每股收益不会出现被摊薄的情况。 

同时，根据中国证监会《关于首发及再融资、重大资产重组摊薄即期回报有

关事项的指导意见》（中国证监会公告[2015]31号）要求，假设本次发行股份购买

资产于2019年9月30日完成，募集配套资金于2019年11月30日完成，上市公司对

本次交易对上市公司2019年度每股收益的影响进行了测算，假设前提如下： 

（1）宏观经济环境、公司所处市场情况没有发生重大不利变化； 

（2）本次发行股份购买资产涉及的发行股份数量为183,570,601股； 

（3）公司于2019年9月30日完成发行股份购买资产，该完成时间仅为测算本

次交易摊薄即期回报的假设时间； 

（4）假设上市公司2019年度扣除非经常性损益后归属于上市公司股东的净

利润较2018年度增长15%，即754,095,048.46元；假设上市公司2019年度归属于上

市公司股东的净利润较2018年度增长15%，即462,599,794.96元；假设兴瑞硅材料

2019年实现扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润为279,322,579元； 

（5）募集配套资金涉及的发行股份数量不超过本次发行前上市公司总股本

的20%，即不超过145,436,165股，在测算时，按照发行上限计算，即145,436,165

股，于2019年11月30日完成发行； 

（6）上市公司2019年度不存在配股、送股和资本公积转增股本等其他对股

份数有影响的事项。 

以上假设仅为测算本次交易摊薄即期回报对公司主要财务指标的影响，不

代表公司对2019年度经营情况及趋势的判断，不构成上市公司盈利预测，亦不代

表公司对本次交易实际完成时间的判断。投资者不应据此进行投资决策，投资者

据此进行投资决策造成损失的，公司不承担任何责任。 

在不考虑募集配套资金影响的情况下，具体计算结果如下： 
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项目 

2019 年度 

（不考虑本次交

易） 

2019 年度 

（假设发行股份购买资产

于 2019 年 9 月 30 日完

成） 

年末总股本（股） 727,180,828  910,751,429  

加权平均总股本（股） 727,180,828 773,073,478  

扣除非经常性损益后归属于母公司所有者

净利润（元） 
754,095,048.46 789,010,370.84 

归属于母公司所有者净利润（元） 462,599,794.96 497,515,117.34 

扣除非经常性损益后基本每股收益（元/股） 1.0370  1.0206  

基本每股收益（元/股） 0.6362 0.6436 

依上表计算结果可知，本次发行股份购买资产实施完成后，上市公司2019年

度扣除非经常性损益后基本每股收益预计较不考虑本次交易的情形存在摊薄情

况。 

在考虑募集配套资金影响的情况下，具体计算结果如下： 

项目 
2019 年度 

（不考虑本次交易） 

2019 年度 

（假设募集配套资金于

2019 年 11 月 30 日完

成） 

年末总股本（股） 727,180,828  1,056,187,594  

加权平均总股本（股） 727,180,828 785,193,158  

扣除非经常性损益后归属于母公司所有者

净利润（元） 
754,095,048.46 789,010,370.84 

归属于母公司所有者净利润（元） 462,599,794.96 497,515,117.34 

扣除非经常性损益后基本每股收益（元/股） 1.0370  1.0049  

基本每股收益（元/股） 0.6362 0.6336 

依上表计算结果可知，由于在计算募集配套资金发股数量时按照最大发股上

限计算，因此，本次交易完成后，上市公司2019年度扣除非经常性损益后基本每

股收益预计较不考虑本次交易的情形存在摊薄情况。 

二、本次交易的必要性和合理性 

（一）标的公司所处的有机硅行业具有较好的发展前景 

有机硅产品具有优异的耐高温、耐低温、耐候性、电气绝缘性、生理惰性、

低表面张力等性能，被广泛应用于建筑、电子电器、电力、纺织、医药、交通运

输等领域，与人们的日常生活息息相关。我国有机硅行业起步于20世纪50年代，
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过去的几十年间从无到有，有机硅行业取得了令人瞩目的成就，我国已发展成为

全球最大的有机硅生产国和消费国。未来，伴随有机硅行业生产技术及生产工艺

不断进步，有机硅产品将逐步成为传统材料的有效替代品，有机硅需求将被持续

释放，为有机硅生产企业提供有力支撑。 

根据中商产业研究院数据，我国有机硅的年人均消费量为0.7kg，而西欧、北

美、日韩等发达国家和地区已接近2.0kg，我国有机硅人均消费量仍处于较低水

平，国内有机硅产品应用领域有待进一步发掘和扩大。未来，伴随我国建筑、新

能源、医疗、电子、汽车等行业的进一步发展以及居民生活水平的提升，我国对

有机硅的需求量仍将保持中高速增长。 

（二）发挥规模优势、控制单位成本、延伸产业链、提升产品附加值是行业

发展的显著趋势 

经过2011-2015年的市场出清阶段，2016年以来我国有机硅上游行业集中度

逐步上升。根据Wind资讯，2017年，我国主要有机硅单体在生产企业共有11家，

有机硅单体有效产能约270万吨，其中国内有机硅单体产能最大的两家企业陶氏

有机硅（张家港）有限公司及江西蓝星星火有机硅有限公司产能合计占全国总产

能的三分之一左右。 

随着环保压力、技术壁垒、政策要求逐渐提高，有机硅单体行业准入门槛越

来越高，有机硅单体产能在现有龙头企业中进一步集聚，行业竞争压力日趋增大。

有机硅单体生产企业扩大产能、发挥规模优势、控制成本、产业链向下游延伸、

提升产品附加值是未来行业发展的显著趋势。2017年以来，浙江新安化工集团股

份有限公司、合盛硅业股份有限公司、江西蓝星星火有机硅有限公司等纷纷制定

单体扩产计划并配套建设下游深加工项目，在进一步扩大规模优势、降低生产成

本的同时，着力向高附加值的下游延伸，重点开发技术含量高及产品附加值高的

深加工产品，并形成一体化优势。 

（三）上市公司具备循环经济发展优势和发展有机硅产业的良好基础，标的

公司在有机硅行业内具备一定的竞争优势 

经过多年的建设与发展，上市公司宜昌新材料产业园区已形成以氯平衡为核
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心的循环经济发展闭环。上市公司子公司泰盛化工生产的草甘膦副产品为氯甲烷，

可以作为生产有机硅粗单体的原材料，而兴瑞硅材料氯碱业务生产的液氯及液碱

可以作为生产草甘膦的原材料，上市公司的循环经济基本可以实现氯平衡，有效

减少生产运输成本和污染物处理成本。 

标的公司有机硅粗单体产能在行业内处于前列，同时，上市公司通过自建及

招商引资方式形成了110胶、107胶、混炼胶、特种硅油等有机硅下游配套产业链，

上市公司有机硅上下游一体化建设初见成效，产品综合竞争力较强，上市公司具

备发展有机硅产业的良好基础。 

标的公司作为行业内优秀的有机硅单体生产企业之一，具有技术优势及良好

的市场口碑。标的公司拥有国内先进的有机硅单体合成技术，其研发的“甲基氯

硅烷单体及其基础聚合物生产关键技术”获得了“2018年度湖北省科技进步一等

奖”提名公示，基于该技术，标的公司单体合成环节的氯甲烷利用率已达到行业

先进水平。经过多年积累，标的公司产品质量获得了良好的市场口碑。 

（四）做大做强有机硅产业是上市公司未来经营战略重点发展方向，是上市

公司战略转型升级，实现生态优先、绿色发展的重要举措 

有机硅新材料是国家鼓励发展的战略性新兴产业，也是上市公司未来重点发

展的产业之一。经过多年建设和发展，上市公司已具备较高的有机硅单体产能，

并通过自建及招商引资方式不断完善有机硅下游配套产品生产能力，公司有机硅

上下游一体化建设初见成效，产品综合竞争力跻身国内先进水平。作为国内大型

的精细化工企业，公司一直把转型升级、淘汰落后产能、发展清洁生产、注重环

境保护放在企业发展优先位置。做大做强有机硅新材料战略新兴产业，是加快公

司战略转型升级，实现生态优先、绿色发展的重要举措。 

本次交易完成后，兴瑞硅材料将成为上市公司全资子公司。本次收购兴瑞硅

材料少数股权有利于上市公司集中优势资源，进一步增强对有机硅产业的投入、

提升规模优势，降低生产成本，为公司进一步向有机硅产业链下游应用领域延伸

提供有力的保障和支持。 

三、本次交易摊薄即期回报的风险提示及提高未来回报能力采取的措施 
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根据中勤万信会计师事务所（特殊普通合伙）出具的上市公司2018年度财务

报表审计报告（勤信审字[2019]第0417号）及2018年度备考财务报表审阅报告（勤

信阅字[2019]第0003号），上市公司2018年度每股收益不会出现被摊薄的情况。在

不考虑募集配套资金的情况下，本次发行股份购买资产实施完成后，上市公司

2019年度扣除非经常性损益后基本每股收益预计较不考虑本次交易的情形存在

摊薄情况；在考虑募集配套资金的情况下，由于在计算募集配套资金发股数量时

按照最大发股上限计算，因此，本次交易完成后，上市公司2019年度扣除非经常

性损益后基本每股收益预计较不考虑本次交易的情形存在摊薄情况。 

同时，受宏观经济、行业政策及竞争环境等多方面未知因素的影响，上市公

司及标的公司在经营过程中存在经营风险、市场风险，可能对上市公司及标的公

司的经营成果产生重大影响，进而导致上市公司及标的公司经营效益不及预期，

上市公司每股收益和加权平均净资产收益率等即期回报指标面临被摊薄的风险。

对此，为充分发挥本次重组对上市公司资产整合、盈利能力提升的作用，保证本

次交易配套募集资金的有效、合规使用，防范股东即期回报可能被摊薄的风险，

提高上市公司未来持续盈利能力，公司拟采取以下措施： 

1、加强经营管理，提高运营效率 

稳步推进并实施公司发展战略，把转型升级、淘汰落后产能、发展清洁生产、

注重环境保护放在企业发展优先位置，提高公司市场竞争力及市场占有率，增加

公司营业收入。公司将引进优秀人才，为提高公司的运营效率提供智力支持；并

持续关注客户需求；同时，积极发挥公司规模优势、产业集聚优势、有效控制成

本、加大产业链下游延伸力度、提升产品附加值，不断提升公司产品市场份额，

提升公司盈利能力与可持续发展能力。 

2、不断完善公司治理，为公司发展提供制度保障 

进一步完善公司治理水平，为公司持续稳健发展提供结构保障和制度保障。

公司将严格按照《公司法》、《证券法》、《上市公司章程指引》等法律、法规和规

范性文件的要求，进一步提高经营管理水平，不断完善公司治理结构，确保投资

者能够充分行使投资者的权利，董事会能够按照公司章程的规定行使职权，做出
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科学、合理的决策；独立董事能够独立履行职责，保护公司尤其是中小投资者的

合法权益，为公司的持续稳定发展提供科学有效的治理结构和制度保障。 

3、不断完善利润分配政策，强化投资者回报机制 

根据中国证监会《关于进一步落实上市公司分红相关规定的通知》（证监发

[2012]37号）、《上市公司监管指引第3号——上市公司现金分红》（证监会公告

[2013]43号）等规定，公司将不断完善利润分配政策，强化投资者回报机制。公

司将严格执行相关规定，切实维护投资者合法权益，强化中小投资者权益保障机

制，结合公司经营情况与发展规划，在符合条件的情况下积极推动对广大股东的

利润分配以及现金分红，努力提升股东回报水平。 

4、加强募集资金管理，防范募集资金使用风险 

为规范募集资金的管理和使用，确保本次发行募集资金专款专用，公司已经

根据《公司法》、《证券法》、《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》及《上海证券交易所股票上市规则》等法律、法规的规定和

要求，结合公司实际情况，制定了募集资金管理办法，明确规定公司对募集资金

采用专户存储制度，以便于募集资金的管理和使用以及对其使用情况进行监督，

保证专款专用，由保荐机构、存管银行、公司共同监管募集资金按照承诺用途和

金额使用。本次配套募集资金到位后，公司、独立财务顾问将持续监督和检查募

集资金的使用，以保证募集资金合理规范使用，合理防范募集资金使用风险。 

综上所述，本次交易完成后，公司将努力提升管理水平，合理规范使用募集

资金，采取多种措施持续改善经营业绩；在符合利润分配条件的前提下，积极推

动对股东的利润分配，以提高公司对投资者的回报能力。 

公司提请投资者注意，公司制定上述填补回报措施不等于公司对未来经营

业绩作出保证，请广大投资者注意投资风险。 

四、相关主体出具的承诺 

为保证填补回报措施能够得到切实履行，上市公司董事、高级管理人员作出

如下承诺： 
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“（1）不以无偿或以不公平条件向其他单位或者个人输送利益，也不采取其

他方式损害公司利益。 

（2）对本人的职务消费行为进行约束。 

（3）不动用公司资产从事与其履行职责无关的投资、消费活动。 

（4）支持由董事会或薪酬委员会制定的薪酬制度与公司填补被摊薄即期回

报措施的执行情况相挂钩。 

（5）如公司未来实施股权激励，本人将支持公司公布的股权激励的行权条

件与公司填补被摊薄即期回报措施的执行情况相挂钩。 

（6）将根据未来中国证监会、上海证券交易所等监管机构出台的相关规定，

积极采取一切必要、合理措施，使上述公司填补回报措施能够得到有效的实施。 

本承诺出具后，如监管部门就填补回报措施及其承诺的相关规定作出其他要

求的，且上述承诺不能满足监管部门的相关要求时，本人承诺届时将按照相关规

定出具补充承诺。 

作为填补回报措施的相关责任主体之一，本人若违反上述承诺或拒不履行上

述承诺，本人同意按照中国证监会和上海证券交易所等证券监管机构制定或发布

的有关规定、规则，对本人作出相关处罚或采取相关管理措施。” 

为保证填补回报措施能够得到切实履行，上市公司控股股东就本次交易采取

填补措施事宜，承诺如下： 

“不越权干预公司经营管理活动，不侵占公司利益； 

本承诺出具后，如监管部门就填补回报措施及其承诺的相关规定作出其他要

求的，且上述承诺不能满足监管部门的相关要求时，本公司承诺届时将按照相关

规定出具补充承诺。 

本公司若违反上述承诺或拒不履行上述承诺，本公司同意按照中国证监会和

上海证券交易所等证券监管机构制定或发布的有关规定、规则，对本公司作出相

关处罚或采取相关管理措施。” 
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五、独立财务顾问意见 

经核查，独立财务顾问认为：兴发集团所预计的即期回报摊薄情况符合公司

实际情况，拟采取的填补回报措施切实可行，其制定的应对措施符合《关于首发

及再融资、重大资产重组摊薄即期回报有关事项的指导意见》等文件中关于保护

中小投资者合法权益的精神和要求。 

（以下无正文）
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（本页无正文，为《天风证券股份有限公司关于本次重大资产重组摊薄上市

公司即期回报情况及采取填补措施的核查意见》签章页） 

 

 

财务顾问主办人：   

                                                         

                        李林强              廖晓思 

 

 

 

天风证券股份有限公司 

年   月   日 

 

 

 

 


