
本公司监事会及全体监事保证本公告内容不存在任何虚假记载 、误导
性陈述或者重大遗漏 ，并对其内容的真实性 、准确性和完整性承担个 别 及
连带责任 。

新疆天业股份有限公司（以下简称“本公司”或“公司”）于 2019 年 12
月 20 日向公司监事会成员以书面方式发出召开公司七届十四次监事会会
议的通知。 2019 年 12 月 30 日在公司十楼会议室召开，应出席监事 5 人，实
际出席 5 人。 会议由监事会召集人杨震主持， 会议符合《公司法》、《证券
法》和《公司章程》的有关规定。 审议并通过了以下议案：

一、审议并通过《关于调整本次重组交易对方业绩承诺补偿安排的议
案》(该项议案同意票 5 票，反对票 0 票，弃权票 0 票)

公司拟以发行股份、可转换债券及支付现金相结合的方式向新疆天业
（集团）有限公司（以下简称“天业集团”）及石河子市锦富国有资本投资运
营有限公司（以下简称“锦富投资”）购买标的资产。 根据《上市公司重大资
产重组管理办法》等法律、法规及规范性文件的相关规定，结合公司实际情
况， 经交易双方协商， 根据公司 2019 年第二次临时股东大会审议通过的
《关于提请股东大会授权董事会全权办理本次交易相关事宜的议案》 的授
权，公司拟对本次交易方案中的业绩补偿安排进行调整，即由原来的利润
承诺期满，标的资产业绩承诺期间累积实现净利润低于相应累积承诺净利
润数的，业绩承诺方对差额部分进行补偿，调整为业绩承诺方对标的资产
在业绩承诺期的每一个会计年度实现净利润数与当期承诺净利润的差额
部分进行补偿。 本次重组交易调整后的交易对方业绩承诺补偿安排如下：

（一）业绩承诺情况
若本次重组于 2019 年实施完毕，天业集团、锦富投资共同承诺标的公

司在 2019 年度、2020 年度及 2021 年度实现的合并报表口径下扣除非经常
性损益后归属于母公司股东的净利润预测值分别为 50,654.95 万元 、
52,409.24 万元及 54,175.65 万元。

若本次重组于 2020 年实施完毕，则天业集团、锦富投资的业绩补偿期
为 2020 年度、2021 年度和 2022 年度，天业集团、锦富投资共同承诺标的公
司在 2020 年度、2021 年度和 2022 年度实现的合并报表口径下扣除非经常

性损益后归属于母公司股东的净利润预测值分别为 52,409.24 万元 、
54,175.65 万元及 52,458.65 万元。

（二）低于业绩承诺的补偿安排
1、净利润低于业绩承诺的补偿安排
在本次重组实施完毕后，新疆天业在会计师事务所对其进行年度审计

的同时，由该会计师事务所对标的公司在业绩补偿期间当年实现的实际净
利润数以及实际净利润数与承诺净利润数的差异情况进行审查，并由该会
计师事务所对此出具专项审核意见进行确定。

专项审核意见出具后，如发生当年实现的扣非净利润数低于当年承诺
净利润数而需要天业集团及锦富投资进行补偿的情形，上市公司应计算并
确定补偿义务人应补偿股份数量、应补偿可转换债券数量和应补偿现金金
额。

（1）业绩补偿的当期，补偿义务人应补偿股份数量、应补偿可转换债券
数量和应补偿现金金额数的计算公式如下：

交易对方中的各方当期应补偿金额 =（当期承诺净利润数 - 当期实现
扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润数）÷补偿期限内各期承
诺净利润数总和×拟购买标的资产交易对价总额×交易对方中的各方分
别在标的资产中的持股比例

（2）补偿义务发生时，交易对方应优先以本次交易中取得的上市公司
股份进行补偿， 应补偿股份的总数不超过其在本次交易中取得的股份总
数。

交易对方中的各方应补偿股份数量 = 交易对方中的各方应补偿金
额÷本次发行股份购买资产的股票发行价格

交易对方中的各方应补偿股份金额 = 交易对方中的各方应补偿的股
份数量×本次发行股份购买资产的股票发行价格

（3）如交易对方在本次交易中取得的股份数不足补偿时，差额部分由
交易对方优先以可转换公司债券补偿，计算公式为：

交易对方中的各方应补偿的可转换公司债券数量 =（交易对方中的各
方应补偿金额－交易对方中的各方应补偿股份金额）÷100

交易对方中的各方应补偿可转换公司债券金额 = 交易对方中的各方
应补偿的可转换公司债券数量×100

（4） 如交易对方持有的上市公司可转换公司债券数量仍不足以补偿
的，差额部分由交易对方以现金补偿，计算公式为：

交易对方中的各方应补偿现金金额 = 交易对方中的各方应补偿金
额－交易对方中的各方应补偿股份金额 - 交易对方中的各方应补偿可转
换公司债券金额

2、减值测试及补偿安排
业绩补偿期满时，新疆天业应当聘请合格中介机构对标的资产进行减

值测试，并在业绩承诺期最后一年利润补偿专项核查意见出具时出具减值
测试专项审核意见。 经减值测试，如标的资产期末减值额 > 交易对方业绩
承诺已补偿金额，则交易对方应按照如下方式另行进行补偿。

交易对方另需补偿金额 = 标的资产期末减值额 - 交易对方业绩承诺
已补偿金额

各补偿义务人按照其各自在标的资产中的占比确定应承担的补偿义
务，即天业集团占 82.50%、锦富投资占 17.50%。

整体减值测试下，交易对方另需补偿股份数量如下：
交易对方另需补偿的股份数量 = 交易对方另需补偿金额÷本次发行

股份购买资产的股票发行价格
如交易对方持有的股份不足以补偿的，差额部分由交易对方优先以可

转债补偿，计算公式为：
交易对方另需补偿的可转换债券数量 =（交易对方另需补偿的金额－

交易对方另需补偿的股份数量×每股发行价格）÷100
如交易对方持有的上市公司可转债数量仍不足以补偿的，差额部分由

交易对方以现金补偿，计算公式为：
交易对方另需补偿的现金 = 交易对方另需补偿的金额－交易对方另

需补偿的股份数量×每股发行价格－交易对方另需补偿的可转换债券数
量×100

减值补偿金额的上限为：本次交易的总对价－标的公司截至业绩补偿

期满减值测试净资产值－标的公司对上市公司的累计现金分红金额－在
承诺期内因实际利润未达承诺利润已支付的补偿金额。

上述减值测试的结果应经新疆天业股东大会批准。
3、补偿上限
各方同意，交易对方向上市公司进行的累积补偿金额（包括业绩承诺

补偿及减值测试补偿）以其获得的交易对价为限。
根据《上市公司重大资产重组管理办法》及《上市公司监管法律法规常

见问题与解答修订汇编》的相关规定，本次交易方案中重组交易对方业绩
承诺补偿安排的调整不构成方案的重大调整。

根据公司 2019� 年第二次临时股东大会的授权，该议案无须提交公司
股东大会审议。

二、审议并通过《关于签署附条件生效的 < 新疆天业（集团）有限公
司、石河子市锦富国有资本投资运营有限公司与新疆天业股份有限公司关
于发行股份、可转换债券及支付现金购买资产之盈利预测补偿协议之补充
协议 > 的议案》(该项议案同意票 5 票，反对票 0 票，弃权票 0 票)

同意公司与天业集团、锦富投资签署附条件生效的《新疆天业（集团）
有限公司、石河子市锦富国有资本投资运营有限公司与新疆天业股份有限
公司关于发行股份、可转换债券及支付现金购买资产之盈利预测补偿协议
之补充协议》，就本次交易盈利预测补偿有关事项进行补充约定。

三、审议并通过《关于批准本次交易补充财务数据有关审计报告、备考
审阅报告的议案》(该项议案同意票 5 票，反对票 0 票，弃权票 0 票)

为本次交易之目的，公司聘请了天健会计师事务所（特殊普通合伙）对
本次交易标的资产 2019 年 10 月 31 日基准日财务数据进行了补充审计，
并出具了《天能化工有限公司审计报告》（天健审（2019）3-448 号）。 公司根
据标的资产补充审计财务数据及本次交易完成后的资产、业务架构编制了
备考财务报表，并聘请天健会计师事务所（特殊普通合伙）根据该等备考财
务报表出具了《新疆天业股份有限公司审阅报告》（天健审（2019）3-459
号）。

上述报告的具体内容详见公司同日披露于上海证券交易所网站

（www.sse.com.cn）的《天能化工有限公司审计报告》（天健审（2019）3-448
号）、《新疆天业股份有限公司审阅报告》（天健审（2019）3-459 号）。

四、审议并通过《新疆天业股份有限公司关于发行股份、可转换债券及
支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易申请文件反馈意见回复的
议案》(该项议案同意票 5 票，反对票 0 票，弃权票 0 票)

针对《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》提出的反
馈意见， 公司会同独立财务顾问申万宏源证券承销保荐有限责任公司、法
律顾问新疆天阳律师事务所、 审计机构天健会计师事务所（特殊普通合
伙）、评估机构中瑞世联资产评估集团有限公司（原名“中瑞世联资产评估
（北京） 有限公司”） 等证券服务机构对反馈意见所列问题进行了认真落
实，作出回复。

上述报告的具体内容详见公司同日披露于上海证券交易所网站（www.sse.
com.cn）的《新疆天业股份有限公司关于发行股份、可转换债券及支付现金购买
资产并募集配套资金暨关联交易申请文件反馈意见回复》。

五、审议并通过《新疆天业股份有限公司发行股份、可转换债券及支付
现金购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书（草案）（修订稿）及其摘
要的议案》(该项议案同意票 5 票，反对票 0 票，弃权票 0 票)

根据《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》提出的反
馈意见回复及本次交易标的资产补充的 2019 年 10 月 31 日基准日经审计
的财务数据情况，公司对《新疆天业股份有限公司发行股份、可转换债券及
支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书（草案）》及摘要相应
补充修订。

上述报告的具体内容详见公司同日披露于上海证券交易所网站
（www.sse.com.cn）的《新疆天业股份有限公司发行股份、可转换债券及支
付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书（草案）（修订稿）》及
其摘要。

特此公告
新疆天业股份有限公司监事会

2019 年 12 月 31 日
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新疆天业股份有限公司七届十四次监事会会议决议公告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载 、误导
性陈述或者重大遗漏 ，并对其内容的真实性 、准确性和完整性承担个 别 及
连带责任 。

新疆天业股份有限公司（以下简称“本公司”或“公司”或“上市公司”）
于 2019 年 12 月 20 日以书面方式发出召开第七届十四次董事会会议通
知， 会议于 2019 年 12 月 30 日在公司十楼会议室召开， 应到董事 9 名，实
到董事 9 名，公司监事及部分高管人员列席本次会议。 会议由董事长宋晓
玲主持，会议召开符合《公司法》、《证券法》和《公司章程》的有关规定，会
议审议通过如下决议：

一、审议并通过《关于调整本次重组交易对方业绩承诺补偿安排的议
案》(该项议案同意票 3 票，回避票 6 票，反对票 0 票，弃权票 0 票)

公司拟以发行股份、可转换债券及支付现金相结合的方式向新疆天业
（集团）有限公司（以下简称“天业集团”）及石河子市锦富国有资本投资运
营有限公司（以下简称“锦富投资”）购买标的资产。 根据《上市公司重大资
产重组管理办法》等法律、法规及规范性文件的相关规定，结合公司实际情
况， 经交易双方协商， 根据公司 2019 年第二次临时股东大会审议通过的
《关于提请股东大会授权董事会全权办理本次交易相关事宜的议案》 的授
权，公司拟对本次交易方案中的业绩补偿安排进行调整，即由原来的利润
承诺期满，标的资产业绩承诺期间累积实现净利润低于相应累积承诺净利
润数的，业绩承诺方对差额部分进行补偿，调整为业绩承诺方对标的资产
在业绩承诺期的每一个会计年度实现净利润数与当期承诺净利润的差额
部分进行补偿。 本次重组交易调整后的交易对方业绩承诺补偿安排如下：

（一）业绩承诺情况
若本次重组于 2019 年实施完毕，天业集团、锦富投资共同承诺标的公

司在 2019 年度、2020 年度及 2021 年度实现的合并报表口径下扣除非经常
性损益后归属于母公司股东的净利润预测值分别为 50,654.95 万元 、
52,409.24 万元及 54,175.65 万元。

若本次重组于 2020 年实施完毕，则天业集团、锦富投资的业绩补偿期
为 2020 年度、2021 年度和 2022 年度，天业集团、锦富投资共同承诺标的公
司在 2020 年度、2021 年度和 2022 年度实现的合并报表口径下扣除非经常
性损益后归属于母公司股东的净利润预测值分别为 52,409.24 万元 、
54,175.65 万元及 52,458.65 万元。

（二）低于业绩承诺的补偿安排
1、净利润低于业绩承诺的补偿安排
在本次重组实施完毕后，新疆天业在会计师事务所对其进行年度审计

的同时，由该会计师事务所对标的公司在业绩补偿期间当年实现的实际净
利润数以及实际净利润数与承诺净利润数的差异情况进行审查，并由该会
计师事务所对此出具专项审核意见进行确定。

专项审核意见出具后，如发生当年实现的扣非净利润数低于当年承诺
净利润数而需要天业集团及锦富投资进行补偿的情形，上市公司应计算并
确定补偿义务人应补偿股份数量、应补偿可转换债券数量和应补偿现金金
额。

（1）业绩补偿的当期，补偿义务人应补偿股份数量、应补偿可转换债券
数量和应补偿现金金额数的计算公式如下：

交易对方中的各方当期应补偿金额 =（当期承诺净利润数 - 当期实现
扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润数）÷补偿期限内各期承
诺净利润数总和×拟购买标的资产交易对价总额×交易对方中的各方分
别在标的资产中的持股比例

（2）补偿义务发生时，交易对方应优先以本次交易中取得的上市公司
股份进行补偿， 应补偿股份的总数不超过其在本次交易中取得的股份总
数。

交易对方中的各方应补偿股份数量 = 交易对方中的各方应补偿金
额÷本次发行股份购买资产的股票发行价格

交易对方中的各方应补偿股份金额 = 交易对方中的各方应补偿的股
份数量×本次发行股份购买资产的股票发行价格

（3）如交易对方在本次交易中取得的股份数不足补偿时，差额部分由
交易对方优先以可转换公司债券补偿，计算公式为：

交易对方中的各方应补偿的可转换公司债券数量 =（交易对方中的各
方应补偿金额－交易对方中的各方应补偿股份金额）÷100

交易对方中的各方应补偿可转换公司债券金额 = 交易对方中的各方
应补偿的可转换公司债券数量×100

（4） 如交易对方持有的上市公司可转换公司债券数量仍不足以补偿
的，差额部分由交易对方以现金补偿，计算公式为：

交易对方中的各方应补偿现金金额 = 交易对方中的各方应补偿金

额－交易对方中的各方应补偿股份金额 - 交易对方中的各方应补偿可转
换公司债券金额

2、减值测试及补偿安排
业绩补偿期满时，新疆天业应当聘请合格中介机构对标的资产进行减

值测试，并在业绩承诺期最后一年利润补偿专项核查意见出具时出具减值
测试专项审核意见。 经减值测试，如标的资产期末减值额 > 交易对方业绩
承诺已补偿金额，则交易对方应按照如下方式另行进行补偿。

交易对方另需补偿金额 = 标的资产期末减值额 - 交易对方业绩承诺
已补偿金额

各补偿义务人按照其各自在标的资产中的占比确定应承担的补偿义
务，即天业集团占 82.50%、锦富投资占 17.50%。

整体减值测试下，交易对方另需补偿股份数量如下：
交易对方另需补偿的股份数量 = 交易对方另需补偿金额÷本次发行

股份购买资产的股票发行价格
如交易对方持有的股份不足以补偿的，差额部分由交易对方优先以可

转债补偿，计算公式为：
交易对方另需补偿的可转换债券数量 =（交易对方另需补偿的金额－

交易对方另需补偿的股份数量×每股发行价格）÷100
如交易对方持有的上市公司可转债数量仍不足以补偿的，差额部分由

交易对方以现金补偿，计算公式为：
交易对方另需补偿的现金 = 交易对方另需补偿的金额－交易对方另

需补偿的股份数量×每股发行价格－交易对方另需补偿的可转换债券数
量×100

减值补偿金额的上限为：本次交易的总对价－标的公司截至业绩补偿
期满减值测试净资产值－标的公司对上市公司的累计现金分红金额－在
承诺期内因实际利润未达承诺利润已支付的补偿金额。

上述减值测试的结果应经新疆天业股东大会批准。
3、补偿上限
各方同意，交易对方向上市公司进行的累积补偿金额（包括业绩承诺

补偿及减值测试补偿）以其获得的交易对价为限。
根据《上市公司重大资产重组管理办法》及《上市公司监管法律法规常

见问题与解答修订汇编》的相关规定，本次交易方案中重组交易对方业绩

承诺补偿安排的调整不构成方案的重大调整。
根据公司 2019� 年第二次临时股东大会的授权，该议案无须提交公司

股东大会审议。
关联董事宋晓玲、周军、操斌、张立、张强、黄东回避本议案的表决，由

3 名非关联董事进行表决。
二、审议并通过《关于签署附条件生效的 < 新疆天业（集团）有限公

司、石河子市锦富国有资本投资运营有限公司与新疆天业股份有限公司关
于发行股份、可转换债券及支付现金购买资产之盈利预测补偿协议之补充
协议 > 的议案》(该项议案同意票 3 票，回避票 6 票，反对票 0 票，弃权票 0
票)

同意公司与天业集团、锦富投资签署附条件生效的《新疆天业（集团）
有限公司、石河子市锦富国有资本投资运营有限公司与新疆天业股份有限
公司关于发行股份、可转换债券及支付现金购买资产之盈利预测补偿协议
之补充协议》，就本次交易盈利预测补偿有关事项进行补充约定。

关联董事宋晓玲、周军、操斌、张立、张强、黄东回避本议案的表决，由
3 名非关联董事进行表决。

三、审议并通过《关于批准本次交易补充财务数据有关审计报告、备考
审阅报告的议案》(该项议案同意票 3 票，回避票 6 票，反对票 0 票，弃权票
0 票)

为本次交易之目的，公司聘请了天健会计师事务所（特殊普通合伙）对
本次交易标的资产 2019 年 10 月 31 日基准日财务数据进行了补充审计，
并出具了《天能化工有限公司审计报告》（天健审（2019）3-448 号）。 公司根
据标的资产补充审计财务数据及本次交易完成后的资产、业务架构编制了
备考财务报表，并聘请天健会计师事务所（特殊普通合伙）根据该等备考财
务报表出具了《新疆天业股份有限公司审阅报告》（天健审（2019）3-459
号）。

上述报告的具体内容详见公司同日披露于上海证券交易所网站
（www.sse.com.cn）的《天能化工有限公司审计报告》（天健审（2019）3-448
号）、《新疆天业股份有限公司审阅报告》（天健审（2019）3-459 号）。

关联董事宋晓玲、周军、操斌、张立、张强、黄东回避本议案的表决，由
3 名非关联董事进行表决。

四、审议并通过《新疆天业股份有限公司关于发行股份、可转换债券及

支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易申请文件反馈意见回复的
议案》(该项议案同意票 3 票，回避票 6 票，反对票 0 票，弃权票 0 票)

针对《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》提出的反
馈意见， 公司会同独立财务顾问申万宏源证券承销保荐有限责任公司、法
律顾问新疆天阳律师事务所、 审计机构天健会计师事务所（特殊普通合
伙）、评估机构中瑞世联资产评估集团有限公司（原名“中瑞世联资产评估
（北京） 有限公司”） 等证券服务机构对反馈意见所列问题进行了认真落
实，作出回复。

上述报告的具体内容详见公司同日披露于上海证券交易所网站
（www.sse.com.cn）的《新疆天业股份有限公司关于发行股份、可转换债券
及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易申请文件反馈意见回
复》。

关联董事宋晓玲、周军、操斌、张立、张强、黄东回避本议案的表决，由
3 名非关联董事进行表决。

五、审议并通过《新疆天业股份有限公司发行股份、可转换债券及支付
现金购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书（草案）（修订稿）及其摘
要的议案》(该项议案同意票 3 票，回避票 6 票，反对票 0 票，弃权票 0 票)

根据《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》提出的反
馈意见回复及本次交易标的资产补充的 2019 年 10 月 31 日基准日经审计
的财务数据情况，公司对《新疆天业股份有限公司发行股份、可转换债券及
支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书（草案）》及摘要相应
补充修订。

上述报告的具体内容详见公司同日披露于上海证券交易所网站
（www.sse.com.cn）的《新疆天业股份有限公司发行股份、可转换债券及支
付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书（草案）（修订稿）》及
其摘要。

关联董事宋晓玲、周军、操斌、张立、张强、黄东回避本议案的表决，由
3 名非关联董事进行表决。

特此公告

新疆天业股份有限公司董事会
2019 年 12 月 31 日
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年至 2022 年度的净利润预测值作为业绩承诺金额的参考依据， 并签署了
《盈利预测补偿协议》及《盈利预测补偿协议之补充协议》，对业绩承诺情况
进行如下约定：若本次重组于 2019 年实施完毕，天业集团、锦富投资共同
承诺标的公司在 2019 年度、2020 年度及 2021 年度实现的合并报表口径下
扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润预测值分别为 50,654.95
万元、52,409.24 万元及 54,175.65 万元；若本次重组于 2020 年实施完毕，则
天业集团、锦富投资的业绩补偿期为 2020 年度、2021 年度和 2022 年度，天
业集团、 锦富投资共同承诺标的公司在 2020 年度、2021 年度和 2022 年度
实现的合并报表口径下扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润
预测值分别为 52,409.24 万元、54,175.65 万元及 52,458.65 万元。

本次重组业绩承诺系基于天能化工报告期内经营业绩，结合近年 PVC
行业整体平稳运行的行业发展现状，合理预测未来年度天能化工盈利能力
做出的承诺。 本次重组交易以收益法评估结果为交易作价，根据中瑞世联
出具的《评估报告》，采用收益法确定的天能化工股东全部权益评估价值为
483,870.95 万元，评估增值 144,503.09 万元，增值率为 42.58%，本次交易作
价较天能化工账面净资产增值额和增值率均处于合理水平，总体估值溢价
率不高。本次交易依据收益法评估结果并根据天能化工经营状况及未来盈
利能力合理预测得出的业绩承诺具有合理性。 依据交易对方业绩承诺，本
次交易完成后，上市公司的盈利能力将得到较大幅度提升，上市公司每股
收益也将得以大幅提升， 本次交易将有利于增强公司的持续盈利能力，有
利于保护广大中小股东的利益。

综上所述，天能化工 2019 年 3 月的分红事项与本次交易并不具有相关
性，本次交易中，交易对方业绩承诺的设置依据系以中瑞世联评估出具的、
经八师国资委备案的天能化工 100%股权的《评估报告》所载明的天能化工
未来净利润预测值为依据，并由交易双方共同签署《盈利预测补偿协议》及
《盈利预测补偿协议之补充协议》对业绩补偿安排作出了明确约定，相关约
定合法有效， 本次交易的业绩承诺不存在向任意一方利益倾斜的情况，有
利于保护广大中小股东的利益。

（二）报告期业绩波动的具体原因和合理性，并结合截至 2019 年最近
一期标的资产的业绩情况，进一步说明承诺设置的合理性

1、报告期业绩波动的具体原因和合理性
报告期内，天能化工经营业绩情况如下：

单位：万元
项目 2019 年 1-10 月 2019 年 1-5 月 2018 年 2017 年

一、营业收入 335,276.86 163,051.60 410,967.81 376,910.96
营业成本 249,308.15 119,653.64 264,242.88 230,454.93
税金及附加 3,255.03 1,549.03 5,581.69 5,678.03
销售费用 6,417.91 3,059.77 6,971.56 5,894.80
管理费用 5,738.04 2,460.84 6,098.55 6,514.04
研发费用 10,490.15 1,476.90 13,431.86 12,507.91
财务费用 5,078.60 3,786.22 13,369.28 16,989.39
加：其他收益 187.95 142.33 192.22 226.41
信用减值损失 -115.62 -147.45 88.94 -
资产减值损失 -115.56 -77.92 -148.73 -225.88
资产处置收益 15.23 - - -
二、营业利润 54,960.98 30,982.16 101,404.41 98,872.39
加：营业外收入 91.40 54.26 211.70 174.11
减：营业外支出 819.04 - 38.53 55.95
三、利润总额 54,233.24 31,036.43 101,577.59 98,990.55
减：所得税费用 8,706.78 4,570.99 13,874.38 14,765.51
四、净利润 45,526.56 26,465.43 87,703.20 84,225.04

2017 年、2018 年、2019 年 1~5 月及 2019 年 1~10 月，天能化工利润主要
来源于其主营产品 PVC、烧碱、水泥的销售，营业利润占利润总额的比例
分别为 99.88%、99.83%、99.83%和 101.34%，营业利润构成利润总额的主要
来源，并具有持续性。

2017 年及 2018 年， 天能化工的净利润分别为 84,225.04 万元和
87,703.20 万元，并未发生较大波动。 2019 年 1-10 月，天能化工净利润为
45,526.56 万元，占 2018 年全年的 51.91%。 天能化工于最近一期的盈利水
平产生较大下降，具体分析如下：

（1）营业收入分析
2017 年、2018 年、2019 年 1~5 月及 2019 年 1~10 月，天能化工营业收入

情况如下：
单位：万元

项目
2019 年 1~10 月 2019 年 1~5 月 2018 年 2017 年

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比

主 营 业 务
收入

326,179.5
5 97.29% 159,162.5

9 97.61% 400,789.6
6 97.52% 369,219.4

3 97.96%

其中：PVC 200,489.0
4 59.80% 96,351.48 59.09% 238,834.3

1 58.12% 224,357.3
3 59.53%

烧碱 50,217.54 14.98% 26,836.01 16.46% 84,271.96 20.51% 75,779.05 20.11%
水泥 31,666.98 9.45% 11,925.49 7.31% 34,537.31 8.40% 22,144.48 5.88%
其他产品 43,805.98 13.07% 24,049.61 14.75% 43,146.08 10.50% 46,938.57 12.45%
其 他 业 务
收入 9,097.31 2.71% 3,889.02 2.39% 10,178.15 2.48% 7,691.55 2.04%

合计 335,276.8
6 100.00% 163,051.6

0 100.00% 410,967.8
1 100.00% 376,910.9

8 100.00%

2017 年、2018 年、2019 年 1~5 月及 2019 年 1~10 月，天能化工营业收入
分别为 376,910.98 万元、410,967.81 万元、163,051.60 万元和 335,276.86 万
元，其中，主营业务收入占收入总额的比例分别为 97.96%、97.52%、97.61%
和 97.29%。 天能化工主营业务收入主要由普通 PVC、烧碱、水泥及电、电
石、盐酸、元明粉等副产品构成，其他业务收入主要为销售材料、炉气、残渣
等的销售收入。

普通 PVC 销量与售价分析
报告期内，天能化工普通 PVC 销量与售价情况如下：

项目 2019 年 1-10 月 2019 年 1-5 月 2018 年 2017 年

销售收入 （万元） 200,489.04 96,351.48 238,834.31 224,357.33
销售数量 （吨） 384,518.01 189,358.58 459,483.95 450,594.93
平均售价 （元/吨） 5,214.04 5,088.31 5,197.88 4,979.14

报告期内， 天能化工普通 PVC 销量稳定， 销售价格呈现小幅上升趋
势。 2018 年，普通 PVC 平均售价较前一年度上升 4.39%，2019 年因一季度
周期性低价拉低了 1-5 月的平均售价， 但随着二三季度 PVC 价格上升，
2019 年 1-10 月平均售价较 2018 年全年上升 0.31%， 销售收入也随之小幅
上涨。

根据 Wind 数据显示，2017 年 -2019 年 10 月底，PVC 市场价格整体呈
现波动上升趋势，与天能化工平均售价趋势较为一致。

数据来源：wind
烧碱销量与售价分析

项目 2019 年 1~10 月 2019 年 1~5 月 2018 年 2017 年

销售收入 （万元） 50,217.54 26,836.01 84,271.96 75,779.05
销售数量 （吨） 242,694.37 120,508.11 296,535.34 282,580.76
平均售价 （元/吨） 2,069.17 2,226.90 2,841.89 2,681.68

报告期内， 天能化工烧碱产品平均售价波动较大，2018 年烧碱平均售
价较 2017 年上涨 160.21 元，涨幅 5.97%；烧碱价格的上涨及销量的上升带
动 2018 年天能化工烧碱产品收入较 2017 年增加 8,492.91 万元。

2019 年， 烧碱产品平均售价较 2018 年度产生较大幅度下跌，2019 年
1-10 月烧碱产品的平均售价较 2018 年度下跌 772.72 元， 跌幅 27.19%，烧
碱价格的下跌影响烧碱的销售收入产生较大幅度减少。

据 Wind 数据显示， 烧碱产品价格于 2019 年 3 月迅速下跌，2019 年 5
月至今，烧碱价格已经企稳并出现小幅反弹，目前烧碱产品价格处于近十
年的均价水平附近，预计继续出现大幅下跌的可能性较低。此外，在当前国
家严控新增烧碱产能的供给侧改革政策背景下， 烧碱供应量难以大幅增
加，也为烧碱价格的稳定提供了政策基础。

数据来源：wind 资讯

（2）营业成本分析
2017 年、2018 年、2019 年 1-5 月及 2019 年 1-10 月，天能化工营业成本

情况如下：
单位：万元

项目
2019 年 1-10 月 2019 年 1-5 月 2018 年 2017 年

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比

主营业
务成本 240,301.98 96.39% 115,915.93 96.88% 254,684.08 96.38% 224,043.66 97.22%

其 中 ：
PVC 168,473.32 67.58% 80,906.18 67.62% 179,518.74 67.94% 155,948.93 67.67%

烧碱 22,389.48 8.98% 11,178.44 9.34% 25,093.54 9.50% 22,214.01 9.64%
水泥 16,539.22 6.63% 6,499.81 5.43% 20,163.03 7.63% 15,887.70 6.89%
其他产
品 32,899.96 13.20% 17,331.50 14.48% 29,908.77 11.32% 29,993.01 13.01%

其他业
务成本 9,006.17 3.61% 3,737.71 3.12% 9,558.80 3.62% 6,411.27 2.78%

合 计 249,308.15 100.00% 119,653.64 100.00% 264,242.88 100.00% 230,454.93 100.00%

2017 年、2018 年、2019 年 1-5 月和 2019 年 1-10 月，天能化工营业成本
分别为 230,454.93 万元、264,242.88 万元、119,653.64 万元和 249,308.15 万
元，其中，主营业务成本占营业成本的比例分别为 97.22%、96.38%、96.88%
和 96.39%。

天能化工主营业务成本主要由 PVC、烧碱、水泥及其它产品的成本构
成，主营业务成本中占比较大的包括 PVC、烧碱、水泥，2017 年、2018 年、
2019 年 1-5 月及 2019 年 1-10 月合计占营业成本的比例分别为 84.20%、
85.06%、82.39%和 83.19%。

PVC 成本分析
项目 2019 年 1-10 月 2019 年 1-5 月 2018 年 2017 年

成本合计 （万元） 168,473.32 80,906.18 179,518.74 155,948.93
销售数量 （吨） 384,518.01 189,358.58 459,483.95 450,594.93
单位成本 （元/吨） 4,381.42 4,272.64 3,906.96 3,460.96

报告期内，受主要原材料价格上涨及 2019 年 3 季度天能化工发电机组
停工检修因素影响， 天能化工普通 PVC 单位成本持续上涨，2018 年、2019
年 1-5 月单位成本较前一年度分别上升 12.89%、9.36%，2019 年 1-10 月单
位成本较 2019 年 1-5 月上升 2.55%，PVC 产品成本随之上升。

烧碱成本分析
项目 2019 年 1-10 月 2019 年 1-5 月 2018 年 2017 年

成本合计 （万元） 22,389.48 11,178.44 25,093.54 22,214.01
销售数量 （吨） 242,694.37 120,508.11 296,535.34 282,580.76
单位成本 （元/吨） 922.54 927.61 846.22 786.11

报告期内，天能化工烧碱单位成本逐步上升，2019 年 1-10 月，天能化
工烧碱产品单位成本 922.54 元， 较 2019 年 1-5 月小幅下跌 0.55%， 但较
2018 年全年平均成本上涨 9.02%，较 2017 年全年平均成本上涨 17.36%。

主要原材料价格分析
针对普通 PVC 产品及烧碱产品成本上升的情况， 核心原因系由于主

要原材料煤、焦炭、石灰及原盐等产品市场价格的持续上涨所致。天能化工
的普通 PVC 产品的原材料成本主要由煤、焦炭、石灰及工业盐构成，烧碱
产品的原材料成本主要由煤及工业盐构成。

报告期内，天能化工采购的主要原材料情况如下：
原材料 项目 2019 年 1-10 月 2019 年 1-5 月 2018 年 2017 年

煤
采购金额 （万元） 41,761.98 24,819.82 27,388.59 36,264.05
采购均价 （元/吨） 228.61 227.48 205.95 177.96

焦炭
采购金额 （万元） 58,516.73 32,173.27 66,405.54 63,920.12
采购均价 （元/吨） 1,192.20 1,212.13 1,133.03 1,041.53

石灰
采购金额 （万元） 38,061.14 20,361.14 34,560.52 28,388.64
采购均价 （元/吨） 456.45 438.42 414.61 370.88

盐
采购金额 （万元） 7,193.01 3,720.30 9,026.50 8,089.03
采购均价 （元/吨） 198.70 200.48 193.41 172.34

根据上表，报告期内，天能化工的主要原材料价格在 2017 年 -2019 年
期间处于持续上涨态势，但 2019 年 1-5 月与 2019 年 1-10 月相比，原材料
采购价格已经趋于平稳，并且部分原材料价格呈现小幅下降态势。

自 2015 年 11 月“供给侧结构性改革”首次提出以来，从中央到地方对
供给侧结构性改革的认识不断深化，2016 年至 2018 年期间，煤炭、石灰、工
业盐等原材料价格受供给侧结构改革影响进入上行周期， 行情较为紧俏，
价格得以大幅上涨。 由于石灰及工业盐并无全国性或地区性价格指数，因
此以电煤及焦炭价格指数为例， 其价格在 2016 年至 2018 年期间均处于上
升阶段，2019 年后，随着供给侧改革的影响得以逐步消化，原材料价格趋于
稳定。

2016 年以来，新疆地区电煤指数如下：

数据来源：国家发改委价格监测中心
2016 年以来，国内焦炭指数如下：

数据来源：wind 资讯
（3）产品毛利率分析
天能化工综合毛利率及主要产品毛利率情况如下：

项目 2019 年 1-10 月 2019 年 1-5 月 2018 年 2017 年

普通 PVC 15.97% 16.03% 24.84% 30.49%
烧碱 55.42% 58.35% 70.22% 70.69%
综合毛利率 25.64% 26.62% 35.70% 38.86%
综 合 毛 利 润 （万
元） 85,968.71 43,397.96 146,724.93 146,456.03

报告期内， 受原材料价格上涨及最近一期烧碱价格下跌因素影响，天
能化工普通 PVC 及烧碱的毛利率均呈现下跌趋势， 进而导致综合毛利率
于报告期内持续下跌。 2019 年，天能化工的主要产品毛利率及综合毛利率
下跌的趋势均得以减缓，并逐步维持现有毛利率水平。

报告期内，虽然 2018 年较 2017 年综合毛利率有所下滑，但因营业收入
规模上涨因素影响， 天能化工 2018 年综合毛利润较 2017 年仍小幅上升；
2019 年 1-10 月，在收入未出现大幅变动的情况下，天能化工毛利率水平较
2018 年下跌 10.06 个百分点，跌幅较大，从而导致综合毛利润有较大幅度
下降，影响了最近一期天能化工的盈利水平。

报告期内，天能化工主要产品毛利率与同行业可比公司对比分析具体
如下：

普通 PVC
2017 年及 2018 年， 天能化工普通 PVC 毛利率与同行业上市公司对比

情况如下：
公司名称 2018 年度 2017 年度

中泰化学 27.09% 27.67%
鄂尔多斯 23.11% 27.70%
鸿达兴业 20.49% 25.96%
君正集团 31.01% 29.86%
上述四家公司平均值 25.34% 27.80%
氯碱化工 -1.18% 0.42%
英力特 5.17% 5.62%
新金路 -5.11% -1.64%
同行业平均值 14.37% 16.51%
天能化工 24.84% 30.49%

上表中，氯碱化工以乙烯法生产 PVC，英力特及新金路两家公司受限
于氯碱化工产业链上下游产能的配比不完善， 其 PVC 毛利率水平显著低
于同行业平均水平，可比性较低。 扣除上述三家企业后，2017、2018 年行业
内 PVC 毛利率平均值分别为 27.80%、25.34%， 天能化工普通 PVC 毛利率
与同行业可比公司不存在重大差异，变动趋势亦基本一致。

烧碱
2017 年及 2018 年， 天能化工烧碱毛利率与同行业上市公司对比情况

如下：
公司名称 2018 年度 2017 年度

中泰化学 58.07% 59.78%
鄂尔多斯 69.50% 69.73%
鸿达兴业 63.29% 63.76%
君正集团 72.44% 66.87%
上述四家公司的平均值 65.83% 65.04%
氯碱化工 51.12% 50.03%
英力特 58.07% 59.78%
新金路 69.55% 61.20%
同行业平均值 63.15% 61.59%
天能化工 70.22% 70.69%

报告期内， 可比上市公司的烧碱毛利率大部分处于 50%-70%区间内，
由于液碱、片碱或粒碱的毛利率差异较大，各上市公司产业链及产品型号
不同，因此同行业上市公司披露的烧碱产品总体的毛利率存在一定差异。

天能化工一体化产业联动发展模式具有较大的成本优势，烧碱的毛利
率略高于同行业可比公司的平均值，毛利率波动情况与同行业可比公司不
存在显著差异。

总体来看，报告期内，天能化工主要产品的毛利率水平与同行业可比
公司较为相符，天能化工报告期内的毛利率变动原因符合氯碱化工行业的
实际情况，具有合理性。

（4）期间费用分析
报告期内，天能化工期间费用情况如下：

单位：万元

项目

2019 年 1-10 月 2019 年 1-5 月 2018 年 2017 年

金额
占 比 营
业 收 入
比例

金额
占 营 业
收 入 比
例

金额
占 营 业
收 入 比
例

金额
占 营 业
收 入 比
例

销售费用 6,417.91 1.91 3,059.77 1.88 6,971.56 1.70 5,894.80 1.56
管理费用 5,738.04 1.71 2,460.84 1.51 6,098.55 1.48 6,514.04 1.73

研发费用 10,490.15 3.13 1,476.90 0.91 13,431.86 3.27 12,507.9
1 3.32

财务费用 5,078.60 1.51 3,786.22 2.32 13,369.28 3.25 16,989.3
9 4.51

合计 27,724.70 8.26 10,783.7
3 6.62 39,871.25 9.70 41,906.1

4 11.12

报告期内，天能化工期间费用持续下降，主要原因系为天能化工持续
偿还有息负债从而使得财务费用逐年减少；扣除财务费用影响后，天能化
工的销售费用、管理费用及研发费用合计占营业收入的比例并不存在较大
变动，具体体现为：2017 年、2018 年及 2019 年 1-10 月，销售费用、管理费用
及研发费用合计金额占营业收入的比例分别为 6.61%、6.45%及 6.75%。

针对财务费用逐年降低并于最近一期大幅下降的情况，其主要原因为
报告期内天能化工有息负债规模逐年降低，并于最近一期天能化工偿还完
毕天业集团长期借款 206,640 万元后， 天能化工的有息负债规模得以大幅
下降。 截至 2017 年末、2018 年末及 2019 年 10 月末， 天能化工的有息负债
（一年内到期的非流动负债、长期借款、长期应付款及其它非流动负债合计
数）规模分别为 290,604.84 万元、255,072.16 万元及 61,339.75 万元，天能化
工的有息负债规模与财务费用变化情况较为匹配。

总体而言，报告期内，天能化工的管理费用、销售费用及研发费用与天
能化工的收入规模较为匹配，天能化工报告期内偿还有息负债并降低财务
费用在一定程度上抵消了毛利率下降的负面影响，对天能化工盈利能力起
到了积极影响。

（5）营业外收支
报告期内，天能化工营业外收支情况如下：

单位：万元
项目 2019 年 1~10 月 2019 年 1~5 月 2018 年 2017 年

营业外收入 91.40 54.26 211.70 174.11
营业外支出 819.04 - 38.53 55.95
营业外收支净额 -727.64 54.26 173.17 118.16

报告期内，天能化工的营业外收支金额均较小，对其经营成果不具有
重大影响。

综上，报告期内，天能化工的业绩波动主要受到产品价格变动、原材料
价格上涨及有息负债规模降低等因素影响。 2017 年至 2018 年，天能化工毛
利率有所下降，与同行业可比公司不存在重大差异，但收入规模的上涨与
财务费用的下跌带动天能化工 2018 年净利润仍旧较 2017 年实现上涨；
2019 年 1-10 月，在收入规模未发生较大变化的情况下，虽然最近一期天能
化工偿还有息负债降低了财务费用，但受到毛利率大幅下降所影响，天能
化工的盈利水平出现较大下降。 报告期内，天能化工的毛利率变化情况符
合氯碱化工行业的实际情况，业绩波动的原因具有合理性。

2、结合截至 2019 年最近一期标的资产的业绩情况，进一步说明承诺
设置的合理性

本次交易的业绩承诺系交易对方及标的公司根据标的公司历史经营
情况以及未来行业发展趋势等进行合理预测得出。标的公司历史及预测的
业绩情况如下：

单位：万元

项目

报告期 预测期

2017 年 2018 年 2019 年
1-5 月

2019 年
6 -12

月
2020 年 2021 年 2022 年

营业收入 376,910.9
6

410,967.8
1 163,051.60 218,386.16 380,986.25 378,902.68 376,634.00

营业收入
增长率 - 9.04% -7.19% -0.12% -0.55% -0.60%

毛利率 38.86% 35.70% 24.44% 24.41% 25.49% 25.18%
期间费用
占营业收
入比例

11.12% 9.70% 8.16% 7.55% 7.68% 7.82%

除财务费
用外的期
间费用占
营业收入
比例

6.61% 6.45% 6.77% 6.86% 7.00% 7.13%

净利润 84,225.04 87,703.20 26,465.43 24,189.51 52,409.24 54,175.65 52,458.65

本次预测中，对天能化工的产品价格预测较为谨慎，体现为预测期内
保持平稳并有小幅下跌， 考虑到天能化工主要产品基本已实现满产满销，
从而预测期间天能化工的营业收入也基本保持平稳并小幅下跌。

本次预测中，标的公司充分考虑了最近一期原材料价格已较报告期前
两年产生较大幅度上涨以及最近一期烧碱产品价格较报告期前两年产生
较大幅度下跌的双重因素影响，出于谨慎性考虑，天能化工预测期间的毛
利率水平均低于报告期任意一期的毛利率水平。

另外，天能化工于 2019 年 3 月末偿还天业集团长期借款 206,640 万元
后，其有息负债规模大幅下降，由于报告期内天能化工的经营性现金流持
续维持较高水平，2017 年、2018 年、2019 年 1-5 月及 2019 年 1-10 月期间，
天能化工经营活动产生的现金流量净额分别 161,597.84 万元、138,057.70
万元、29,424.93 万元及 56,110.43 万元，因此在评估基准日预测天能化工的
有息负债规模与评估基准日时点持平具有合理性。在有息负债规模已大幅
下降的情况下，预测期间的财务费用也较报告期由较大幅度下降，从而带
动天能化工的期间费用较报告期下降， 但扣除财务费用下降因素影响后，
天能化工的其他期间费用占营业收入比例保持上升趋势，针对期间费用的
预测较为谨慎且具有合理性。

根据天能化工经审计的财务数据，2019 年 1-10 月，天能化工实现营业
收入 335,276.86 万元，占 2019 年全年预计营业收入水平的 87.90%；实现净
利润 45,526.56 万元，占 2019 年全年预计净利润水平的 89.88%；扣除非经
常性损益后， 天能化工 2019 年 1-10 月归属母公司股东的净利润为
45,972.35 万元，占 2019 年度业绩承诺的比例达 90.76%；2019 年 1-10 月的
综合毛利率为 25.64%，高于 2019 年全年的毛利率预测水平。 综上，预计天
能化工能够实现 2019 年的业绩预测值， 天能化工最近一期的盈利水平进
一步印证了本次业绩预测的合理性。

总体来说，标的业绩营业收入增长率、毛利率均低于报告期，期间费用
占营业收入比例变化具有合理性，天能化工的业绩预测较为谨慎。 最近一
期，天能化工收入及利润的完成比例较高也进一步体现了本次业绩承诺设
置的合理性。

（三）预测期每年承诺净利润相较报告期大幅减少的原因和合理性，标
的资产盈利能力是否存在重大不确定性

报告期内，2017 年、2018 年、2019 年 1-10 月， 天能化工经审计的净利
润分别为 84,225.04 万元、87,703.20 万元和 45,526.56 万元。

预测期，天能化工 2019 年度、2020 年度、2021 年度及 2022 年度净利润
预测值分别为 50,654.95 万元、52,409.24 万元、54,175.65 万元及 52,458.65
万元。 天能化工预测期内的净利润相比报告期前两年存在大幅减少的情
况，主要原因系本次交易在对标的公司业绩预测过程中，交易对方与标的
公司充分考虑了评估基准日（2019 年 5 月 31 日）标的公司主要原材料价格
较报告期前两年上涨较大以及烧碱产品价格较报告期前两年下跌较大的
因素影响，对标的公司预测期间的净利润情况进行了审慎预测。

报告期内，天能化工主要产品已基本实现满产满销，其主要产品的产
销比均接近或在个别年度超过 100%。 在此基础上，天能化工预测期每年的
净利润较报告期大幅减少的原因主要是预测期间天能化工的收入水平及
毛利率水平均低于报告期前两年，收入水平及毛利率水平的下降导致了天

能化工预测期间毛利润的下降，进而导致了天能化工于预测期间的净利润
水平较报告期前两年有较大幅度下降。 具体分析如下：

1、预测期间天能化工的收入水平低于报告期前两年
单位：万元

项目

报告期 预测期

2017 年 2018 年
2019 年

1 -5
月

2019 年
6 -12

月
2020 年 2021 年 2022 年

营业收入 376,910.9
6

410,967.8
0 163,051.60 218,386.16 380,986.25 378,902.68 376,634.00

主 营 业 务
收入

369,219.4
3

400,789.6
6 159,162.58 213,163.90 371,885.13 369,848.43 367,630.78

其中：
普 通

PVC

224,357.3
3

238,834.3
1 96,351.48 133,568.08 226,684.12 224,417.27 224,417.27

烧碱 75,779.05 84,271.96 26,836.01 25,331.63 52,295.03 53,430.69 53,691.30
水 泥 及 熟
料 22,144.48 34,537.31 11,925.49 28,353.06 39,953.74 39,789.47 38,041.48

其他产品 46,938.57 43,146.08 24,049.61 25,911.14 52,952.24 52,210.99 51,480.72
其 他 业 务
收入 7,691.55 10,178.14 3,889.02 5,222.26 9,101.12 9,054.25 9,003.23

根据上表，预测期间天能化工的营业收入及主营业收入水平整体保持
较为稳定，但较 2018 年的收入下降较大，天能化工预测期间收入的下降主
要原因系烧碱产品预测收入下降所致。

在评估基准日，由于烧碱的市场价格于 2019 年 3 月大幅下降，烧碱产
品的市场价格已显著低于 2017 年及 2018 年的平均价格，出于谨慎性考虑，
评估机构在综合考虑了烧碱产品于评估基准日时点价格、烧碱产品于评估
期间的价格变动情况以及烧碱产品近十年价格走势的基础上，对预测期内
烧碱的价格进行了谨慎预测。 具体如下：

报告期烧碱价格
单位：元 / 吨

项目 2019 年 1-10 月 2019 年 1-5 月 2018 年 2017 年

销售价格 2,069.17 2,226.90 2,841.89 2,681.68
预测期烧碱价格

单位：元 / 吨
项目 2019 年 6-12 月 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年

销售价格 1,883.63 1,972.12 1,972.12 1,972.12 1,972.12 1,972.12
注：上述两表格中的价格均为不含税、不含运费
根据 Wind 资讯统计的自 2012 年起始的华东地区片碱的市场价格的

历史走势情况，2019 年 5 月至今，烧碱价格已经企稳并出现小幅反弹，目前
烧碱产品价格处于近十年的均价水平附近，预计继续出现大幅下跌的可能
性较低。

此外，在当前国内严控新增氯碱产能的政策下，烧碱供应量难以大幅
增加， 也为烧碱价格的稳定提供了政策基础， 因此， 在预测期 2020 年至
2024 年期间，预计烧碱产品价格将有所回升，但仍旧大幅低于报告期水平，
在产销量基本保持稳定的情况下，进一步使得预测期间烧碱产品收入大幅
低于报告期前两年，并拉低了预测期天能化工的整体收入水平。

2、预测期间天能化工的毛利率水平低于报告期前两年
在评估基准日，受到原材料价格上涨及烧碱产品价格下跌影响，天能

化工 2019 年 1-5 月的毛利率水平已经较 2017 年及 2018 年出现较大下降，
出于谨慎性考虑，预测期各年，天能化工的核心产品普通 PVC 及烧碱的毛
利率水平均大幅低于 2017 年及 2018 年的毛利率水平。 具体如下：

报告期内，天能化工主要产品的毛利率情况如下：
项目 2019 年 1-10 月 2019 年 1-5 月 2018 年 2017 年

普通 PVC 15.97% 16.03% 24.84% 30.49%
烧碱 55.42% 58.35% 70.22% 70.69%
综合毛利率 25.64% 26.62% 35.70% 38.86%

预测期内，天能化工主要产品的毛利率情况如下：
项目 2019 年 6 -

12 月 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年

普通 PVC 14.00% 14.50% 15.96% 16.00% 16.00% 16.00%
烧碱 50.50% 53.00% 53.10% 53.10% 53.10% 53.10%
综合毛利率 22.81% 24.41% 25.49% 25.18% 25.12% 24.98%

针对烧碱产品价格，上文中已作详细分析，目前烧碱产品价格处于近
十年的均价水平附近，预计继续出现大幅下跌的可能性较低。

针对原材料价格， 自 2015 年 11 月“供给侧结构性改革” 首次提出以
来，从中央到地方对供给侧结构性改革的认识不断深化，2016 年至 2018 年
期间，煤炭、石灰、工业盐等原材料价格受供给侧结构改革影响进入上行周
期， 行情较为紧俏， 价格得以大幅上涨。 以电煤及焦炭价格指数为例，自
2016 年以来，在供给侧改革的影响下，价格在 2016 年至 2018 年期间均处
于上升阶段，2019 年后，随着供给侧改革的影响得以逐步消化，原材料价格
已趋于稳定。 通过对比 2019 年 1-10 月与 2019 年 1-5 月原材料价格情况，
天能化工原材料采购价格并未出现继续大幅上涨的情况。
原材料 项目 2019 年 1-10 月 2019 年 1-5 月

煤
采购金额 （万元） 41,761.98 24,819.82
采购均价 （元/吨） 228.61 227.48

焦炭
采购金额 （万元） 58,516.73 32,173.27
采购均价 （元/吨） 1,192.20 1,212.13

石灰
采购金额 （万元） 38,061.14 20,361.14
采购均价 （元/吨） 456.45 438.42

盐
采购金额 （万元） 7,193.01 3,720.30
采购均价 （元/吨） 198.70 200.48

3、 预测期间毛利润较报告期大幅下降导致预测净利润较报告期大幅
下降

受到上述收入及毛利率因素共同影响，天能化工预测期间的毛利润较
报告期内大幅减少，从而影响天能化工预测期间的净利润较报告期内大幅
减少，具体如下：

报告期内天能化工毛利润与净利润情况
单位：万元

项目 2019 年 1-10 月 2019 年 1-5 月 2018 年 2017 年

毛利润 85,968.71 43,397.96 146,724.92 146,456.05
净利润 45,526.56 26,465.43 87,703.20 84,225.04

预测期内天能化工毛利润与净利润情况
单位：万元

项目 2019 年 6 -
12 月 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年

毛利润 49,812.97 93,016.20 96,574.77 94,832.16 94,445.42 93,781.26
净利润 24,189.51 52,409.24 54,175.65 52,458.65 52,055.02 51,400.31

综上，由于预测期间天能化工营业收入较报告期有所下降，预测期毛
利率水平亦低于 2017 年及 2018 年的水平， 天能化工基于谨慎性原则，以
2019 年 1-5 月的实际经营情况为依据，预测的毛利润较 2017 年和 2018 年
大幅减少，从而导致预测期间的净利润较报告期间大幅减少。

2017 年和 2018 年系供给侧结构性改革效果充分显现的年度，PVC 和
烧碱行业处于产能结构性调整阶段，相关产品价格出现上涨；随着结构性
改革效果逐步被市场消化吸收，以及 2019 年以来环保、安全压力传导至氧
化铝等烧碱需求端，导致烧碱价格出现较大幅度的下降。同时，因报告期内
煤、焦炭、石灰等原材料价格的上涨，天能化工报告期内成本持续上升。 报
告期内，受到产品价格变动及原材料价格上涨等因素影响，天能化工 2019
年以来的经营业绩较 2017 年和 2018 年的高峰期有所下滑。 但是， 天能化
工拥有从发电—电石—PVC、烧碱—水泥的完整产业链，成本优势较为明
显；随着烧碱价格在低位企稳、PVC 价格保持稳定，成本端煤、焦炭、石灰
等产品价格已经在高位震荡并有小幅下跌趋势，天能化工未来的盈利能力
将在 2019 年基础上逐步趋于平稳，继续大幅下降的可能性较低。 天能化工
预测期间预测净利润较报告期净利润水平大幅下降的原因具有合理性，标
的资产的盈利能力不存在重大不确定性。

（四）业绩补偿安排是否符合《上市公司监管法律法规常见问题与解答
修订汇编》相关要求，是否有利于保护上市公司和中小股东权益

根据《上市公司监管法律法规常见问题与解答修订汇编》等相关要求，
上市公司与天业集团及锦富投资就业绩补偿安排签署了《盈利预测补偿协
议之补充协议》，对业绩补偿安排相关条款作出如下修订：

（一）对《盈利预测补偿协议》第三条“承诺净利润标准”第一款的约定
进行变更

1、《盈利预测补偿协议》第三条“承诺净利润标准”第一款原约定：
“据此，若本次重组于 2019 年实施完毕，天业集团、锦富投资共同承诺

标的公司在 2019 年度、2020 年度及 2021 年度累计实现的合并报表口径下
扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润预测值不低于 171,632.89
万元。

若本次重组于 2020 年实施完毕，则天业集团、锦富投资的业绩补偿期
为 2020 年度、2021 年度和 2022 年度，天业集团、锦富投资共同承诺标的公
司在 2020 年度、2021 年度和 2022 年度累计实现的合并报表口径下扣除非
经常性损益后归属于母公司股东的净利润预测值不低于 169,368.54 万
元。 ”

2、现将《盈利预测补偿协议》第三条“承诺净利润标准”第一款变更约
定为：

“据此，若本次重组于 2019 年实施完毕，天业集团、锦富投资共同承诺
标的公司在 2019 年度、2020 年度及 2021 年度实现的合并报表口径下扣除
非经常性损益后归属于母公司股东的净利润预测值分别为 50,654.95 万

元、52,409.24 万元及 54,175.65 万元。
若本次重组于 2020 年实施完毕，则天业集团、锦富投资的业绩补偿期

为 2020 年度、2021 年度和 2022 年度，天业集团、锦富投资共同承诺标的公
司在 2020 年度、2021 年度和 2022 年度实现的合并报表口径下扣除非经常
性损益后归属于母公司股东的净利润预测值分别为 52,409.24 万元 、
54,175.65 万元及 52,458.65 万元。 ”

（二）对《盈利预测补偿协议》第四条的约定进行变更
1、《盈利预测补偿协议》第四条原约定：
“在业绩补偿期届满时， 乙方对标的公司业绩补偿期内累计实现的扣

非净利润数与累计承诺扣非净利润数的差异情况进行审核， 并由具有证
券、期货相关业务资格的会计师事务所对差异情况出具专项核查意见进行
确定。 ”

2、现将《盈利预测补偿协议》第四条变更约定为：
“在本次重组实施完毕后， 乙方在会计师事务所对其进行年度审计的

同时，由该会计师事务所对标的公司在业绩补偿期间当年实现的实际净利
润数以及实际净利润数与承诺净利润数的差异情况进行审查，并由该会计
师事务所对此出具专项审核意见进行确定。 ”

（三）对《盈利预测补偿协议》第五条的约定进行变更
1、《盈利预测补偿协议》第五条“低于承诺利润数的利润补偿方式”原

约定：
“经本协议各方确认，专项核查意见出具后，如发生累计实现的扣非净

利润数低于累计承诺扣非净利润数而需要甲方一、甲方二（以下可称“补偿
义务人”或“交易对方”）进行补偿的情形，乙方（以下可称“上市公司”）应
在业绩补偿期届满后计算并确定补偿义务人应补偿股份数量、应补偿可转
换债券数量和应补偿现金金额。

就利润差额部分补偿义务人应优先以本次交易所取得的上市公司股
份向上市公司进行补偿，若股份不足补偿的，不足部分应以本次交易所取
得的可转换债券向上市公司进行补偿，若本次交易所取得的可转换债券及
股份均不足补偿的，不足部分应支付现金进行补偿。

1、利润补偿的计算公式
业绩补偿期内，补偿义务人应补偿股份数量、应补偿可转换债券数量

和应补偿现金金额数的计算公式如下：
交易对方中的各方应补偿金额 =【标的资产对价总额×（累计承诺扣

非净利润数－累计实现扣非净利润数）÷累计承诺扣非净利润数】×交易
对方中的各方分别在标的资产中的持股比例”

2、现将《盈利预测补偿协议》第五条变更约定为：
“经本协议各方确认，专项审核意见出具后，如发生当年实现的扣非净

利润数低于当年承诺净利润数而需要甲方一、甲方二（以下可称“补偿义务
人”或“交易对方”）进行补偿的情形，乙方（以下可称“上市公司”）应计算
并确定补偿义务人应补偿股份数量、应补偿可转换债券数量和应补偿现金
金额。

就利润差额部分补偿义务人应优先以本次交易所取得的上市公司股
份向上市公司进行补偿，若股份不足补偿的，不足部分应以本次交易所取
得的可转换债券向上市公司进行补偿，若本次交易所取得的可转换债券及
股份均不足补偿的，不足部分应支付现金进行补偿。

1、利润补偿的计算公式
业绩补偿的当期，补偿义务人应补偿股份数量、应补偿可转换债券数

量和应补偿现金金额数的计算公式如下：
交易对方中的各方当期应补偿金额 =（当期承诺净利润数 - 当期实现

扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润数）÷补偿期限内各期承
诺净利润数总和×拟购买标的资产交易对价总额×交易对方中的各方分
别在标的资产中的持股比例”

（四）对《盈利预测补偿协议》第六条第 1 款、第 2 款的约定进行变更
1、《盈利预测补偿协议》第六条第 1 款、第 2 款原约定：
“业绩补偿期满时， 乙方应当聘请合格中介机构对标的资产进行减值

测试，并在利润补偿专项核查意见出具时出具减值测试专项审核意见。 经
减值测试，如标的资产期末减值额 > 交易对方业绩承诺应补偿金额，则交
易对方应按照如下方式另行进行补偿。

交易对方另需补偿金额 = 标的资产期末减值额 - 交易对方业绩承诺
应补偿金额：”

2、现将《盈利预测补偿协议》第六条第 1 款、第 2 款变更约定为：
“业绩补偿期满时， 乙方应当聘请合格中介机构对标的资产进行减值

测试，并在业绩承诺期最后一年利润补偿专项核查意见出具时出具减值测
试专项审核意见。 经减值测试，如标的资产期末减值额 > 交易对方业绩承
诺已补偿金额，则交易对方应按照如下方式另行进行补偿。

交易对方另需补偿金额 = 标的资产期末减值额 - 交易对方业绩承诺
已补偿金额”

（五）对《盈利预测补偿协议》第九条第 1 项、第 2 项的约定进行变更
1、《盈利预测补偿协议》第九条第 1 项、第 2 项原约定：
“1、股份补偿的实施
上市公司董事会应就补偿义务人应补偿股份的回购及后续注销事宜

召开股东大会， 在上市公司股东大会通过该等股份回购事项的决议后 10
个工作日内，由上市公司董事会书面通知补偿义务人。 上市公司以总价 1
元的价格定向回购甲方业绩承诺期内应补偿的全部股份数量并一并予以
注销。

如届时法律法规或监管机构对补偿股份回购事项另有规定或要求的，
则应遵照执行。

补偿义务人应根据乙方的要求，签署相关书面文件并配合乙方办理本
协议项下股份回购注销事宜，包括但不限于甲方应协助乙方通知登记结算
公司等。

2、可转换债券补偿的实施
在上市公司董事会发出上述通知的 10 个工作日内， 上市公司将以总

价 1 元的价格定向回购补偿义务人业绩承诺期内应补偿的可转换债券并
一并予以注销。 ”

2、现将《盈利预测补偿协议》第九条第 1 项、第 2 项变更约定为：
“1、股份补偿的实施
上市公司董事会应就补偿义务人应补偿股份的回购及后续注销事宜

召开股东大会， 在上市公司股东大会通过该等股份回购事项的决议后 10
个工作日内，由上市公司董事会书面通知补偿义务人。 上市公司以总价 1
元的价格定向回购补偿义务人业绩承诺当期内应补偿的全部股份数量并
一并予以注销。

如届时法律法规或监管机构对补偿股份回购事项另有规定或要求的，
则应遵照执行。

补偿义务人应根据乙方的要求，签署相关书面文件并配合乙方办理本
协议项下股份回购注销事宜，包括但不限于甲方应协助乙方通知登记结算
公司等。

2、可转换债券补偿的实施
在上市公司董事会发出上述通知的 10 个工作日内， 上市公司将以总

价 1 元的价格定向回购补偿义务人业绩承诺当期内应补偿的可转换债券
并一并予以注销。 ”

此外，交易对方天业集团及锦富投资对其已出具的《关于盈利承诺及
补偿的承诺函》进行修订并重新承诺如下：

“若本次重组于 2019 年实施完毕，天业集团、锦富投资共同承诺标的
公司在 2019 年度、2020 年度及 2021 年度实现的合并报表口径下扣除非经
常性损益后归属于母公司股东的净利润预测值分别为 50,654.95 万元、
52,409.24 万元及 54,175.65 万元。

若本次重组于 2020 年实施完毕，则天业集团、锦富投资的业绩补偿期
为 2020 年度、2021 年度和 2022 年度，天业集团、锦富投资共同承诺标的公
司在 2020 年度、2021 年度和 2022 年度实现的合并报表口径下扣除非经常
性损益后归属于母公司股东的净利润预测值分别为 52,409.24 万元 、
54,175.65 万元及 52,458.65 万元。

如标的公司在业绩补偿期实现的扣非净利润数少于约定的承诺扣非
净利润数，则由天业集团、锦富投资按《盈利预测补偿协议》及《盈利预测补
偿协议之补充协议》的约定向新疆天业履行补偿义务。 ”

综上，上市公司与天业集团及锦富投资就业绩补偿安排签署了《盈利
预测补偿协议之补充协议》， 交易对方天业集团及锦富投资对其已出具的
《关于盈利承诺及补偿的承诺函》 进行修订， 补充协议的签订及承诺修订
后，本次交易的业绩补偿安排符合《上市公司监管法律法规常见问题与解
答修订汇编》等相关要求，有利于保护上市公司和中小股东的权益。

六、本次交易对上市公司的影响
（一）本次交易对上市公司股权结构的影响
本次交易完成后，公司控股股东仍为天业集团，实际控制人仍为八师

国资委，本次交易不会导致上市公司控股股东、实际控制人发生变化。
在不考虑配套融资的情形下，本次交易前及本次交易完成后（含可转

换债券均未转股及可转换债券全部转股两种情形）， 上市公司股权结构变
化情况如下表所示：

单位：股、%

股东名称
本次交易前

本次交易后

可转换债券均未转股 可转换债券全部转股

持股数 持股比例 持股数 持股比例 持股数 持股比例

天业集团 408,907,130 42.05 728,351,574 53.57 770,018,240 54.60
锦富投资 67,760,942 4.98 76,599,325 5.43
其他股东 563,615,222 57.95 563,615,222 41.45 563,615,222 39.97

合计 972,522,352 100.00 1,359,727,73
8 100.00 1,410,232,78

7 100.00

注：上述计算的发行数量精确至个位，不足一股的部分交易对方同意
豁免公司支付。 可转换债券转股价格以初始转股价格 5.94 元 / 股测算。

（二）本次重组对财务指标的影响
根据上市公司 2018 年和 2019 年 10 月财务报告以及 2018 年和 2019 年

10 月备考财务报表审阅报告，上市公司本次交易前后财务数据如下：
单位：万元

项目
2019 年 10 月 31 日 2018 年

实际数 备考数 实际数 备考数

总资产 824,266.34 1,354,866.30 865,730.14 1,801,649.05
总负债 310,633.26 736,504.39 347,250.25 924,491.85
所有者权益 513,633.08 618,361.92 518,479.88 877,157.19
归属于母公司股东
的所有者权益 476,050.67 580,779.51 479,645.57 838,322.88

项目 2019 年 1-10 月 2018 年

营业收入 364,475.37 681,075.20 482,776.01 868,115.04
利润总额 10,669.71 64,703.22 55,389.41 156,930.34
净利润 4,190.46 49,517.19 46,266.71 133,933.26
归属于母公司股东
的净利润 5,442.37 50,769.10 49,359.43 137,025.98

基本每股收益 0.06 0.37 0.51 1.01
稀释每股收益 0.06 0.36 0.51 0.96

新疆天业股份有限公司
2019 年 12 月 31 日
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