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3、首次交易和前次交易的交易价格系买卖双方协商确定，均具有相应的合同

依据，并据此完成了首次交易和前次交易的股权交割；姚力军与汉德控股及其关联
人签署出售协议约定 18 个自然月内的回购义务， 首次交易与前次交易相隔约一
年， 汉德资本作为并购基金在投资 Silverac� Cayman 后， 寻到合适的投资者再行退
出；前次交易价格系双方在汉德资本与姚力军签署的《出售协议》约定的收购价格
基础上结合收购标的经营和市场情况协商确定， 与首次交易价格有一定差异具有
合理性。

4、 姚力军及其关联人与汉德控股及其关联人就收购最终标的 Soleras 签署的
《Subscription� Deed》、《Shareholder� Agreement》及《出售协议》及其附件，上述协议均
已履行完毕、终止。

5、前次交易中共创联盈的收购资金来源于合伙人的出资和中原信托的并购贷
款。 其中，共创联盈的最终出资人为各合伙人或其最终出资人；中原信托并购贷款
来源于洛阳银行和共创联盈认购中原信托发行的集合资金信托的资金； 上述并购
贷款由包括姚力军及其控制的企业甬丰融鑫，JIE� PAN 控制的企业拜耳克咨询，王
晓勇控制的企业绿金供应链在内的共创联盈各合伙人以其持有的合伙企业财产份
额提供质押担保，由姚力军和拜耳克咨询以其持有的公司股份提供质押担保，并由
姚力军提供连带责任保证担保。

6、海鑫汇投资经前次交易并购贷款的贷款方及其相应信托计划的主要认购方
引荐， 并经共创联盈全体合伙人协商一致同意担任共创联盈的普通合伙人和执行
事务合伙人；除共创联盈合伙协议外，姚力军及其关联方与海鑫汇投资及其关联方
之间就本次交易不存在其他利益安排协议。

7、本次交易与首次交易、前次交易不构成一揽子交易。
8、首次交易、前次交易和本次交易均履行了相应的决策程序；在首次交易和前

次交易中， 姚力军均依据相关公司章程或合伙人协议行使董事、 股东或合伙人权
利，其无法通过单独行使董事、股东或合伙人权利决定上述交易；在本次交易中，姚
力军原则支持本次交易，其根据公司章程的规定需回避上述表决，无法通过行使表
决权的方式影响公司批准本次交易的内部决策；姚力军对首次交易、前次交易、本
次交易有一定的推动作用， 但姚力军在上述交易相关主体的决策过程中未通过行
使其董事、股东或合伙人的权利主导、决定上述交易。

9、共创联盈任一合伙人均无法单独决定共创联盈的投资事项和已投资标的的
处置事项，认定共创联盈为无实际控制人具有合理性。

问题 2、草案披露，上市公司不能排除相关政府和监管机构针对本次交易出台
政策或展开调查行动，包括但不限于履行 CFIUS（美国外国投资委员会）审查程序。
（1） 请补充披露首次交易和前次交易是否履行美国外国投资委员会等相关政府和
监管机构的审查程序，如是，说明审查的具体内容、整改要求（如适用），以及对交
易的影响。（2）核实本次交易是否需要提交美国外国投资委员会审查批准，补充说
明截至回函日是否收到美国外国投资委员会等相关政府和监管机构的审查通知。
如是，请补充披露审查的具体内容并分析对本次交易的影响。请独立财务顾问和律
师核查并发表明确意见。

【回复】
一、 请补充披露首次交易和前次交易是否履行美国外国投资委员会等相关政

府和监管机构的审查程序，如是，说明审查的具体内容、整改要求（如适用），以及
对交易的影响

（一）首次交易和前次交易是否履行美国外国投资委员会等相关政府和监管机
构的审查程序

根据 Soleras 首席执行官 Jefferey� Dieter� Edel 于 2020 年 1 月 17 日签署的《Letter�
of� Confirmation》（确认函） 确认如下： 截至本确认函出具日，Soleras 美国未主动向
CFIUS 就首次交易、前次交易及本次交易进行申报；截至本确认函出具日，CFIUS
未向 Soleras 美国提出关于首次交易、前次交易及本次交易情况的问询，未对首次交
易、前次交易和本次交易开展审查。 Soleras 美国未收到 CFIUS 对首次交易、前次交
易及本次交易进行审查的通知。

根据前次交易卖方 Silverac� Cayman 的董事姚力军于 2020 年 1 月 19 日签署的
《确认函》 确认如下： 截至本确认函出具之日，Silverac� Cayman 及 / 或其控制的
Silverac� US 未主动向 CFIUS 申报首次交易及前次交易的情况； 截至本确认函出具
之日，CFIUS 未向 Silverac� Cayman 及 / 或其控制的 Silverac� US 提出关于首次交易
及前次交易的问询，未对首次交易及前次交易开展审查。 Silverac� Cayman 及 / 或其
控制的 Silverac� US 未收到 CFIUS 对梭莱收购交易进行审查的通知。

根据前次交易买方共创联盈执行事务合伙人委派代表曾春晖于 2020 年 1 月
19 日签署的《确认函》确认如下：截至本确认函出具之日，本合伙企业未主动向
CFIUS 申报前次交易和本次交易的情况；截至本确认函出具之日，CFIUS 未向本合
伙企业提出关于前次交易和本次交易的问询，未对前次交易和本次交易开展审查。
本合伙企业未收到 CFIUS 对前次交易和本次交易进行审查的通知。

综上，首次交易和前次交易未收到 CFIUS 等相关政府和监管机构的审查通知，
未发生 CFIUS 等相关政府和监管机构的审查程序。

（二）补充披露情况
公司已在重组报告书“第四节 交易标的基本情况”之“三、（二）5、首次交易主

要审批情况”及“第四节 交易标的基本情况”之“三、（三）4、前次交易主要审批情
况”对上述内容进行了补充披露。

二、核实本次交易是否需要提交美国外国投资委员会审查批准，补充说明截至
回函日是否收到美国外国投资委员会等相关政府和监管机构的审查通知。如是，请
补充披露审查的具体内容并分析对本次交易的影响

（一）本次交易无需提交美国外国投资委员会审查批准
1、CFIUS 审查适用规则
2018 年 8 月 13 日，美国总统特朗普签署批准了《外国投资风险审查现代化法

案》（“FIRRMA”）。 FIRRMA 将包括涉及美国“关键技术”公司的交易在内的特定
“其他交易”纳入了 CFIUS 审查范围，拓宽了受制于 CFIUS 审查的交易范围，并且
规定了针对特定交易的 CFIUS 强制性声明义务。

对于一项控制性投资而言， 如果外国人所投资的美国业务和企业涉及试点计
划行业所使用的关键技术，那么此类控制性投资将适用试点规定的申报和审查，而
在此范围外的其他控制性投资将继续使用试点规定发布前的 CFIUS 其他相关法
规。

强制性声明系 FIRRMA 新引入的程序， 在 FIRRMA 颁布之前，CFIUS 对外国
投资的审查一直适用自愿申报制度。 为评估拟议对美外商投资是否触发试点计划
项下的强制性声明要求，拟议交易各方应当确定：（1）拟投资的美国业务是否属于
“试点计划管辖的业务”；以及（2）拟议交易是否属于“试点计划管辖的交易”。

2、本次交易无需强制性声明
（1）“试点计划管辖的业务”的界定
在评估拟投资的美国业务是否属于“试点计划管辖的业务”时，交易各方应当

首先确定该美国业务是否“生产、设计、测试、制造、构造或发展了一项关键技术”。
在暂行规定中，“关键技术”定义如下：（a）《国际贸易武器条例》规制的国防部件或
国防服务；（b）《美国出口管制法案》基于国家安全、生化武器扩散、核不扩散或导
弹技术的原因，或基于地区稳定或侦听的原因而控制的部件；（c）特定专门设计或
准备的核设备、部件、组成部分、材料、软件以及技术；（d）特定核设施、设备以及材
料；（e）特定制剂与毒素；以及（f）《2018 年出口管制法案》第 1758 条所控制的新兴
或基础技术。

在确定一项美国业务生产、设计、测试、制造、构造或发展了一项关键技术的基
础上，交易各方应当随即确定该关键技术是否“用于与试点计划行业有关的美国业
务”或“被设计……以专用于试点计划行业”。暂行规定附件列出了 27 项“试点计划
行业”：

飞行器制造业（北美行业分类代码：336411）
航空发动机和发动机部件制造业（北美行业分类代码：336412）
氧化铝精炼和原铝生产（北美行业分类代码：331313）
滚珠滚柱轴承制造业（北美行业分类代码：332991）
计算机存储设备制造业（北美行业分类代码：334112）
电子计算机制造业（北美行业分类代码：334111）
制导导弹和宇宙飞船制造业（北美行业分类代码：336414）
导弹和飞船推进装置及推进装置零件制造业（北美行业分类代码：336415）
军用装甲车、坦克和坦克部件制造业（北美行业分类代码：336992）
核能发电业（北美行业分类代码：221113）
光学仪器及镜头制造业（北美行业分类代码：333314）
其他基础无机化学品制造业（北美行业分类代码：325180）
其他导弹和飞船零件以及辅助设备制造业（北美行业分类代码：336419）
石化产品制造业（北美行业分类代码：325110）
粉末冶金部件制造业（北美行业分类代码：332117）
电力、配电和专用变压器制造业（北美行业分类代码：335311）
一次电池制造业（北美行业分类代码：335912）
无线电和电视广播以及无线通信设备制造业（北美行业分类代码：334220）
纳米科技研发业（北美行业分类代码：541713）
生物科技研发业（除纳米生物科技）（北美行业分类代码：541714）
铝材二次加工业（北美行业分类代码：331314）
搜索、探测、导航、指导、航空、航海系统和仪器制造业（北美行业分类代码：

334511）
半导体及相关设备制造业（北美行业分类代码：334413）
半导体机械制造业（北美行业分类代码：333242）
蓄电池制造业（北美行业分类代码：335911）
电话设备制造业（北美行业分类代码：334210）
涡轮和涡轮发动机机组制造业（北美行业分类代码：333611）
（2）“试点计划管辖的交易”的界定
根据试点规定，以下几类交易均属于试点计划管辖交易的范围：①符合试点计

划管辖投资定义的交易，即外国投资者投资属于试点计划管辖业务的美国公司，不
论投资所获得投票权比例大小；②即使 CFIUS 已经完成对某一试点计划管辖投资
的审查，后续新增投资仍属于试点计划管辖交易的范围；③即使某一交易中涉及的
关键技术是在 2018 年 11 月 10 日之后才成为《2018 年出口管制改革法案》第 1758
节项下的受管制技术，但只要该交易符合试点计划管辖交易的定义，则属于试点计
划管辖的交易；④任何可能导致外国投资人控制试点计划美国业务的交易。

因此，评估交易是否属于“试点计划管辖的交易”关键还是评估交易所涉美国
经营者是否是“试点计划管辖的业务”。

（3）本次交易无需向 CFIUS 强制性声明
根据根据境外律师 Jones� Day 于 2019 年 12 月 12 日出具给江丰电子关于

CFIUS 问题分析《MEMORANDUM》（以下简称“《CFIUS 备忘录》”）：目前交易各
方都必须先向 CFIUS 提交强制性申明，才能完成涉及“关键技术”的美国企业的拟

议交易，我们预计本次交易不需要强制性声明，因为 Soleras 美国当前不生产、设计、
测试、制造或开发试点计划下的“关键技术”。

根据《CFIUS 备忘录》，Soleras 美国从未生产“关键技术”定义的（a）、（c）、（d）和
（e）小节分类的产品，着重分析（b）和（f）小节及关键基础设施和数据。

①不属于《美国出口管制法案》基于国家安全、生化武器扩散、核不扩散或导弹
技术的原因，或基于地区稳定或侦听的原因而控制的部件

Soleras 美国的所有产品都被归类为 EAR99， 大多数商业产品指定为 EAR99 通
常不需要出口、再出口或转让许可证，指定为 EAR99 的产品不受国家安全，化学和
生物武器扩散，核不扩散，导弹技术的管制，不用于区域稳定或秘密聆听。 因此，
Soleras 美国生产的产品不属于《美国出口管制法案》基于国家安全、生化武器扩散、
核不扩散或导弹技术的原因，或基于地区稳定或侦听的原因而控制的部件。

②不属于《2018 年出口管制法案》第 1758 条所控制的新兴或基础技术
根据（f）小节关键技术尚未定义。 2018 年 11 月 14 日，商务部与安全局（以下简

称“BIS”）发布了拟议规则的预先通知，以征询公众意见，以定义和识别将收到出口
管制的新兴技术。 鉴于 BIS 尚未确定特定的新兴或技术技术，因此截至《CFIUS 备
忘录》出具日，根据拟议规则的预先通知，Soleras 美国的产品目前不受出口管制。

截至《CFIUS 备忘录》出具日，Soleras 美国生产技术不属于《2018 年出口管制法
案》第 1758 条所控制的新兴或基础技术。

同时，根据《CFIUS 备忘录》，Soleras 美国不被视为从事“基础设施”相关或敏感
数据业务。

根据《CFIUS 备忘录》，本次交易无需向 CFIUS 提交强制性声明。
综上，本次交易无需要提交美国外国投资委员会审查批准。
（二）补充说明截至回函日是否收到美国外国投资委员会等相关政府和监管机

构的审查通知
根据本次交易卖方共创联盈执行事务合伙人委派代表曾春晖于 2020 年 1 月

19 日签署的《确认函》：“截至本确认函出具之日，本合伙企业未主动向 CFIUS 申报
前次交易和本次交易的情况；截至本确认函出具之日，CFIUS 未向本合伙企业提出
关于前次交易和本次交易的问询，未对前次交易和本次交易开展审查。本合伙企业
未收到 CFIUS 对前次交易和本次交易进行审查的通知。 截至本确认函出具之日，
本次交易的各方亦无就本次交易自愿向 CFIUS 提交申报的计划。 ”

根据江丰电子于 2020 年 1 月 19 日出具的《确认函》：“截至本确认函出具之
日，本公司未主动向 CFIUS 申报本次交易的情况；截至本确认函出具之日，CFIUS
未向本公司提出关于本次交易的问询， 未对本次交易开展审查。 本公司未收到
CFIUS 对本次交易进行审查的通知。截至本确认函出具之日，本次交易的各方亦无
就本次交易自愿向 CFIUS 提交申报的计划。 ”

本次交易不属于需要向 CFIUS 主动申报的交易；且未收到 CFIUS 等相关政府
和监管机构的审查通知，未发生 CFIUS 等相关政府和监管机构的审查程序。

三、核查意见
经核查，独立财务顾问及律师认为：
1、首次交易和前次交易均不属于需要向 CFIUS 申报的交易；且未收到 CFIUS

等相关政府和监管机构的审查通知，未发生 CFIUS 等相关政府和监管机构的审查
程序；

2、本次交易亦不属于需要向 CFIUS 申报的交易；且未收到 CFIUS 等相关政府
和监管机构的审查通知，未发生 CFIUS 等相关政府和监管机构的审查程序。

问题 3、 草案披露， 本次发行股份购买资产的董事会决议公告日前 20 个交易
日、60 个交易日及 120 个交易日的公司股票交易均价分别为每股 38.34 元、39.15
元、42.19 元，本次交易选取前述三种市场参考价中的最低价的 90%即 34.51 元 / 股
作为股份发行价格。 本次交易属于关联交易，标的资产评估增值率为 305.68%，请
你公司说明根据三种市场参考价中的最低价确定股份发行价格的原因，是否公允、
合理，是否有利于保护上市公司及中小股东利益。请独立财务顾问核查并发表明确
意见。

【回复】
一、市场参考价的选取系上市公司与交易对方协商的结果
本次发行股份购买资产选取定价基准日前 20 个交易日公司股票交易均价为

市场参考价，是上市公司与交易对方基于上市公司及标的资产的内在价值、未来发
展预期等因素进行综合考量及平等协商的结果，符合市场化的原则，有利于各方合
作共赢和本次重大资产重组的成功实施。

二、市场参考价的选取符合《重组管理办法》的相关规定并严格按照法律法规
的要求履行相关程序

根据《重组管理办法》第四十五条的规定，上市公司发行股份的价格不得低于
市场参考价的 90%。 市场参考价为上市公司审议本次重大资产重组的首次董事会
决议公告日前 20 个交易日、60 个交易日或 120 个交易日的公司股票交易均价之
一。前述交易均价的计算公式为：董事会决议公告日前若干个交易日公司股票交易
均价 = 决议公告日前若干个交易日公司股票交易总额 / 决议公告日前若干个交易
日公司股票交易总量。

本次发行股份购买资产定价基准日为公司第二届董事会第十六次会议决议公
告日。 上市公司定价基准日前 20 日、60 日、120 日股票均价情况如下：

单位：元 / 股

定价区间 定价基准日
前 20个交易日

定价基准日
前 60个交易日

定价基准日
前 120个交易日

交易均价 38.34 39.15 42.19

交易均价的 90% 34.51 35.24 37.97

本次发行股份购买资产的市场参考价为公司第二届董事会第十六次会议决议
公告日前 20 个交易日的公司股票交易均价，符合《重组管理办法》相关规定。 同时
本次交易的发行价格已经上市公司第二届董事会第十六次会议审议通过， 独立董
事发表了同意意见，严格履行了法定程序，保障了上市公司及中小股东的利益。

三、本次发行股份购买资产的定价依据的公允性及合理性
本次发行股份购买资产的定价依据为不低于定价基准日前 20 个交易日江丰

电子股票交易均价的 90%，即 34.51 元 / 股。
根据江丰电子 2018 年审计报告，本次交易发行股份价格对应的市盈率、市净

率水平如下：

项目 市盈率 市净率

发行价对应指标 129.60 11.82

注 1： 市盈率 = 截至评估基准日上市公司总股本 * 发行价格 / 上市公司净利
润（2018 年度）；

注 2： 市净率 = 截至评估基准日上市公司总股本 * 发行价格 / 截至评估基准
日上市公司净资产

截至评估基准日，标的公司的市盈率与市净率分别为 21.39 倍和 4.06 倍。 即使
在 34.51 元 / 股（为三种可选方式中的最低价格）的发行价格下，上市公司市盈率
及市净率仍然大幅高于标的公司。标的公司盈利能力较强，根据立信事务所出具的
备考审阅报告，本次交易前后上市公司的每股收益情况如下表所示：

项目

2019年 1-8月 2018年度

实际数 备考数 增幅 实际数 备考数 增幅

基本每股收益（元 /股） 0.09 0.22 144.44% 0.27 0.38 40.74%

本次交易成功实施后， 上市公司备考基本每股收益有所上升， 提升了股东回
报，有利于保护中小股东的利益。

因此，上市公司在三种可选方式中选取最低价格 34.51 元 / 股作为发行价格具
有公允性及合理性，不会损害上市公司及中小股东的利益。

四、核查意见
经核查，独立财务顾问认为：
1、市场参考价的选取系上市公司与交易对方协商的结果，符合市场化的原则。
2、市场参考价的选取符合《重组管理办法》的相关规定并严格按照法律法规的

要求履行了相关程序，保护了上市公司及中小股东的利益。
3、 本次交易成功实施后上市公司的盈利能力与持续发展能力将显著增强，股

东回报也将进一步提升，结合上市公司与标的公司的市盈率、市净率等估值指标，
本次发行股份购买资产的定价依据具有公允性及合理性。

问题 4、 本次交易方案针对你公司股价下跌的情形引入了发行价格调整机制，
但未针对你公司股价上涨设置相应的调价机制。（1）请按照中国证监会《关于发行
股份购买资产发行价格调整机制的相关问题与解答》 的要求逐项核查本次设定的
价格调整机制是否符合上述问答的相关规定。（2）说明重组方案仅设置发行价格单
向调整机制的原因及合理性，是否有利于保护上市公司及中小股东利益。请独立财
务顾问核查并发表明确意见。

【回复】
一、请按照中国证监会《关于发行股份购买资产发行价格调整机制的相关问题

与解答》的要求逐项核查本次设定的价格调整机制是否符合上述问答的相关规定
（一）《关于发行股份购买资产发行价格调整机制的相关问题与解答》的相关要

求
《关于发行股份购买资产发行价格调整机制的相关问题与解答》提到：“上市公

司发行股份购买资产的，可以按照《上市公司重大资产重组办法》第四十五条的规
定设置发行价格调整机制，保护上市公司股东利益。发行价格调整方案的设定应当
符合以下要求：

（1）发行价格调整方案应当建立在市场和同行业指数变动基础上，且上市公司
的股票价格相比最初确定的发行价格须同时发生重大变化。

（2）发行价格调整方案应当有利于保护股东权益，设置双向调整机制；若仅单
向调整，应当说明理由，是否有利于中小股东保护。

（3）调价基准日应当明确、具体。 股东大会授权董事会对发行价格调整进行决
策的，在调价条件触发后，董事会应当审慎、及时履职。

（4）董事会决定在重组方案中设置发行价格调整机制时，应对发行价格调整方
案可能产生的影响以及是否有利于股东保护进行充分评估论证并做信息披露。

（5） 董事会在调价条件触发后根据股东大会授权对是否调整发行价格进行决
议。 决定对发行价格进行调整的，应对发行价格调整可能产生的影响、价格调整的
合理性、是否有利于股东保护等进行充分评估论证并做信息披露，并应同时披露董
事会就此决策的勤勉尽责情况；决定不对发行价格进行调整的，应当披露原因、可

能产生的影响以及是否有利于股东保护等， 并应同时披露董事会就此决策的勤勉
尽责情况。 ”

（二）本次设定的价格调整机制符合《关于发行股份购买资产发行价格调整机
制的相关问题与解答》的要求

1、发行价格调整方案应当建立在市场和同行业指数变动基础上，且上市公司
的股票价格相比最初确定的发行价格须同时发生重大变化

本次交易发行价格调整机制设置的调价触发条件约定，可调价期间内，出现下
述情形之一的， 公司董事会有权在股东大会审议通过本次交易后召开会议审议是
否对发行价格进行一次调整：

（1）可调价期间内，创业板综合指数（399102.SZ）在任一交易日前的连续 20 个
交易日中有至少 10 个交易日较公司因本次交易首次停牌日前一交易日收盘点数
跌幅超过 10%； 且公司股票价格在任一交易日前的连续 20 个交易日中有至少 10
个交易日较公司因本次交易首次停牌日前一交易日收盘价格跌幅超过 10%。

（2）可调价期间内，信息技术指数（882008.WI）在任一交易日前的连续 20 个交
易日中有至少 10 个交易日较公司因本次交易首次停牌日前一交易日收盘点数跌
幅超过 10%； 且公司股票价格在任一交易日前的连续 20 个交易日中有至少 10 个
交易日较公司因本次交易首次停牌日前一交易日收盘价格跌幅超过 10%。

本次交易发行价格调整机制设置的两组调价触发条件中， 分别以创业板综合
指数（399102.SZ）、信息技术指数（882008.WI）为基础，同时约定了江丰电子股票价
格在任一交易日前的连续 20 个交易日中有至少 10 个交易日较江丰电子因本次交
易首次停牌日前一交易日收盘价格跌幅超过 10%的条件。 根据调价机制，当创业板
综合指数与上市公司股票价格同时发生重大变化， 或信息技术指数与上市公司股
票价格同时发生重大变化时，方触发发行价格调整条件，符合《关于发行股份购买
资产发行价格调整机制的相关问题与解答》中的要求。

2、发行价格调整方案应当有利于保护股东权益，设置双向调整机制；若仅单向
调整，应当说明理由，是否有利于中小股东保护

本次重组的调价机制系上市公司与交易对方市场化谈判的结果， 单向调价机
制主要系为了应对资本市场自上市公司停牌日后出现震荡下行趋势给本次重组带
来的不确定性，保护上市公司的交易权，便于上市公司及交易对方对本次交易的推
进。 上市公司本次交易标的资产盈利能力突出，本次交易完成后，上市公司各项财
务指标均将大幅优化。通过本次交易，上市公司在原有的产品基础上丰富了磁控溅
射靶材类型，并向磁控溅射镀膜设备制造行业延伸，优化了上市公司的产品结构，
完善了业务布局，提高了抗风险能力，符合上市公司长远战略规划，中小股东能够
从公司生产经营水平的不断提高中获益。

综上，本次调价机制仅设置单向调整有利于保护中小投资者的利益，符合《关
于发行股份购买资产发行价格调整机制的相关问题与解答》 中关于发行价格调整
方案仅单向调整，应当说明理由及是否有利于中小股东保护的要求。

3、调价基准日应当明确、具体；股东大会授权董事会对发行价格调整进行决策
的，在调价条件触发后，董事会应当审慎、及时履职

根据发行价格调整机制，可调价期间内，满足“调价触发条件”之一后，若董事
会决定对本次发行价格进行调整的， 调价基准日为公司董事会审议通过按照本价
格调整方案对本次购买资产发行股份的发行价格进行调整的董事会决议公告日，
符合《关于发行股份购买资产发行价格调整机制的相关问题与解答》关于调价基准
日应当明确、具体的规定。本次交易的调价机制已经公司第二届董事第二十一次会
议审议通过，并将提交股东大会审议。 后续若经股东大会审议通过，如触发调价条
件，在可调价期间内董事会将根据股东大会授权，审慎、及时履职。

4、董事会决定在重组方案中设置发行价格调整机制时，应对发行价格调整方
案可能产生的影响以及是否有利于股东保护进行充分评估论证并做信息披露

本次交易的调价机制已经上市公司第二届董事会第二十一次会议。 董事会对
于本次发行价格调整方案可能产生的影响以及是否有利于股东保护进行了充分的
评估论证，并已在重组报告书中进行了充分的信息披露，符合《关于发行股份购买
资产发行价格调整机制的相关问题与解答》 关于董事会应对发行价格调整方案产
生的影响以及是否有利于股东保护进行论证及信息披露的要求。

5、 董事会在调价条件触发后根据股东大会授权对是否调整发行价格进行决
议；决定对发行价格进行调整的，应对发行价格调整可能产生的影响、价格调整的
合理性、是否有利于股东保护等进行充分评估论证并做信息披露，并应同时披露董
事会就此决策的勤勉尽责情况；决定不对发行价格进行调整的，应当披露原因、可
能产生的影响以及是否有利于股东保护等， 并应同时披露董事会就此决策的勤勉
尽责情况

截至本回复出具日， 本次交易的价格调整机制已经公司第二届董事会第二十
一次会议审议通过，后续尚需提交股东大会审议。 股东大会审议通过该方案后，上
市公司董事会后续将在可调价期间内根据实际情况，在调价条件触发后，根据股东
大会授权对是否调整发行价格进行决议。决定对发行价格进行调整的，将对发行价
格调整可能产生的影响、价格调整的合理性、是否有利于股东保护等进行充分评估
论证并做信息披露，并同时披露董事会就此决策的勤勉尽责情况；决定不对发行价
格进行调整的，将披露原因、可能产生的影响以及是否有利于股东保护等，并同时
披露董事会就此决策的勤勉尽责情况，符合《关于发行股份购买资产发行价格调整
机制的相关问题与解答》的规定。

综上所述，本次设定的价格调整机制符合《关于发行股份购买资产发行价格调
整机制的相关问题与解答》的相关规定。

二、说明重组方案仅设置发行价格单向调整机制的原因及合理性，是否有利于
保护上市公司及中小股东利益

（一）重组方案仅设置发行价格单向调整机制的原因及合理性
本次重组方案仅设置发行价格单向调整机制的主要原因系为了应对资本市场

自上市公司停牌日后出现震荡下行趋势给本次重组带来的不确定性， 保护上市公
司的交易权，便于上市公司及交易对方对本次交易的推进。该价格调整方案业经江
丰电子董事会审议通过，独立董事事前认可并发表了独立意见，关联董事已回避表
决，具有合理性。

（二）是否有利于保护上市公司及中小股东利益
1、价格调整方案的生效与执行履行必要的法律程序
本次交易涉及的发行股份及支付现金购买资产发行价格调整方案业经江丰电

子第二届董事会第二十一次会议审议通过， 经独立董事事前认可并发表了独立意
见，关联董事已回避表决。 发行价格调整方案尚需股东大会审议通过后方可生效，
关联股东姚力军及其一致行动人江阁投资、宏德投资，拜耳克咨询、王晓勇将在此
次股东大会上回避表决。

因此，本次交易价格调整方案，将在履行必要法律程序的前提下方可生效或执
行，且公司前十大股东中的姚力军、拜耳克咨询、江阁投资、宏德投资、王晓勇均将
在履行前述法律程序的过程中执行回避程序。

2、价格调整方案设计明确、具体、可操作，有利于中小保护投资者利益
本次交易涉及的发行股份及支付现金购买资产股份发行价格调整方案设计明

确、具体、可操作，便于投资者理解和行使表决权，并可有效避免生效后、实际执行
时因规定不明确而导致投资者利益受到损害的情形。

3、触发条件考虑大盘及个股因素有利于中小保护投资者利益
价格调整方案中设定的触发条件以创业板综合指数（399102.SZ）、信息技术指

数（882008.WI）、江丰电子（300666.SZ）股票价格的变动为参照，触发条件的选取严
格建立在大盘及个股因素变动基础上，既体现了对整体市场风险的防御，也考虑了
个股走势的影响，有利于保护中小投资者利益。

4、价格调整方案设立的目的是防御市场风险，避免市场波动对本次交易产生
不利影响

江丰电子是深交所创业板上市公司，股价波动不仅与江丰电子经营业绩、战略
方针、资本运作等因素相关，还受所处市场整体走势等综合影响。 考虑到近期 A 股
二级市场波动较大， 为避免江丰电子股票价格受资本市场整体影响出现大幅波动
而导致交易双方对本次交易的预期产生较大变化，基于交易的公平原则，交易双方
主要参考了 A 股市场的整体走势、 江丰电子自身股票价格波动， 以及其他上市公
司的股份发行价格调整机制，协商制订了本次交易的发行价格调整方案。价格调整
方案中的调价触发条件以创业板综合指数（399102.SZ）、 信息技术指数（882008.
WI）、江丰电子（300666.SZ）股价走势为调价参考依据，赋予江丰电子在二级市场
及个股出现剧烈波动的情况下调整发行价格的机会，保证本次交易的公平性，有利
于保护江丰电子中小股东的利益。该价格调整方案的设置，可以减少资本市场整体
波动对本次交易定价及交易实施带来的不利影响， 有利于保证本次交易的顺利实
施。

5、本次交易系市场化并购，为了保证交易顺利进行设定调价机制
本次交易中， 为应对因整体资本市场波动造成江丰电子股价大幅下跌对本次

交易可能产生的不利影响，根据《重组管理办法》规定，江丰电子董事会设置了本次
发行价格调整方案， 一方面系在标的资产估值一定的前提下， 若届时二级市场大
跌，交易对方以资产认购发行价格锁定的股份，将影响交易对方的交易积极性，进
而影响本次交易的顺利进行；另一方面系本次交易优化了上市公司的产品结构，完
善了业务布局，提高了抗风险能力，符合上市公司长远战略规划，为保障本次交易
的成功实施，实现江丰电子及中小股东利益最大化，本次交易双方协商谈判设置调
价机制。 因此，本次交易调价机制的设置是与交易对方充分协商的结果，有利于本
次交易的顺利进行，保护江丰电子及其中小股东与交易对方的共同利益。

综上， 本次重组方案仅设置发行价格单向调整机制有利于保护上市公司及中
小股东利益。

三、核查意见
经核查，独立财务顾问认为：
1、本次设定的价格调整机制符合《关于发行股份购买资产发行价格调整机制

的相关问题与解答》的相关规定。
2、本次重组方案仅设置发行价格单向调整机制的主要原因系为了应对资本市

场自上市公司停牌日后出现震荡下行趋势给本次重组带来的不确定性， 保护上市
公司的交易权，便于上市公司及交易对方对本次交易的推进，具有合理性，有利于
保护上市公司及中小股东利益。

二、关于交易标的
问题 5、标的公司 2017 年、2018 年、2019 年 1-8 月（以下简称“报告期内”）归属

于母公司所有者的净利润（以下简称“净利润”）分别为 3,443.47 万元、4,617.71 万
元、4,329.18 万元。 共创联盈承诺，如标的资产在 2020 年度内完成交割的，标的公
司在 2020 年度 、2021 年度和 2022 年度各年度的预测净利润数分别不低于
10,571.73 千美元、16,431.54 千美元和 21,477.22 千美元； 标的资产在 2021 年度内
完成交割的，标的公司在 2021 年度、2022 年度和 2023 年度各年度的预测净利润数
分别不低于 16,431.54 千美元、21,477.22 千美元和 25,486.26 千美元。请你公司结合
标的资产所处行业主要政策、竞争情况、市场地位、下游行业发展等，补充披露标的
公司承诺期内的预计净利润较报告期大幅增长的原因， 以及标的资产业绩承诺可
实现性。 请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。

【回复】
一、国家政策支持
标的公司所处行业近年来受到国务院 2015 年 5 月发布的《中国制造 2025》、工

信部、发改委、科技部、财政部 2016 年 2 月联合发布的《关于加快新材料产业创新
发展的指导意见》、国务院 2016 年 12 月发布的《“十三五”国家战略性新兴产业发
展规划》等多项政策支持，以《“十三五”国家战略性新兴产业发展规划》为例，国家
提出加强新型绿色建材标准与公共建筑节能标准的衔接，加快制定特种玻璃、光学
功能薄膜等标准，完善节能环保用功能性膜材料等配套标准。为下游行业提出发展
意见及政策鼓励。

二、竞争优势明显
长期以来，全球磁控镀膜材料的研制和生产都主要集中于具有先发优势的美、

日、德等国家的少数公司，产业集中度较高。以半导体生产用高纯溅射靶材为例，有
研亿金的统计显示，JX 日矿日石金属株式会社（日本）、普莱克斯（美国）、霍尼韦尔
（美国）、东曹株式会社（日本）四家公司市占率超过了 80%。我国镀膜材料行业起步
较晚，与国际知名企业相比还存在一定差距，尤其在半导体、平板显示、太阳能电池
等领域。 美国应用材料、贝卡尔特等通过不断的技术积累和创新，研发了旋转阴极
系统并广泛应用于各类镀膜行业。镀膜行业的高端设备生产企业较为集中，知名国
际制造商有德国冯·阿登纳、日本爱发科和美国应用材料等，上述企业进入市场较
早，技术先进，在全球镀膜设备市场具有较大的领先优势。

标的公司的磁控溅射镀膜设备业务源自于贝卡尔特， 制造磁控溅射靶材的热
喷涂及铸造技术来源于美国的 Soleras� Ltd.。 经过四十多年的研发与生产技术的改
进，标的公司已拥有深厚的技术积累、高效的制造流程、全球化的生产基地以及合
作稳定的客户关系，在磁控溅射镀膜设备行业特别是阴极部件的制造及系统集成、
热喷涂靶材及铸造锂靶材等方面形成了较强的市场竞争地位。经过多年的发展，标
的公司的主要客户包括全球前四大跨国玻璃集团法国圣戈班、日本旭硝子、美国加
迪安、日本板硝子，以及 View、旗滨集团、蓝思科技等国际性玻璃深加工厂商和德
国冯·阿登纳、瑞士布勒、日本光驰、宏大真空等玻璃镀膜生产线 OEM 厂商。 全球
范围内约有 50%的玻璃生产或玻璃深加工厂商使用了标的公司的产品。

在磁控溅射靶材领域，标的公司在 Low-E 玻璃磁控溅射靶材和电致变色玻璃
用铸造锂靶上具有较强的技术优势，其生产的磁控溅射靶材具有较高的纯净度，提
高了镀膜均一性。在国内磁控溅射靶材市场，标的公司以其领先的技术成为了行业
领导者。 梭莱江阴是《中华人民共和国建材行业标准———镀膜玻璃用靶材》的主要
起草单位，梭莱江阴总经理蔺裕平是起草人之一。 在磁控溅射镀膜设备方面，标的
公司立足于高端，得益于较强的技术领先优势，标的公司的产品以其稳定的产品性
能和优异的指标成为了行业标杆，在定价方面拥有较高的主导权，避免了行业低价
竞争的不良影响。 此外，标的公司在欧洲、美国、中国均设有工厂，本地化生产在降
低了生产成本的同时为客户带来了本地化的技术支持和较快的服务响应速度。

根据普华永道思略特的《Low-E 镀膜靶材及镀膜设备全球市场研究报告》，标
的公司在镀膜阴极部件和 Low-E 玻璃靶材上具有较高的市场占有率。 在欧洲，标
的公司在 Low-E 镀膜阴极部件市场的占有率为 26%，标的公司在 Low-E 玻璃镀膜
靶材市场的占有率为 22%；在美国，标的公司在 Low-E 镀膜阴极部件市场的占有
率为 43%，标的公司在 Low-E 玻璃镀膜靶材市场的占有率为 34%；在中国，标的公
司在 Low-E 镀膜阴极部件市场的占有率为 26%，标的公司在 Low-E 玻璃镀膜旋转
靶材市场的占有率为 26%。

三、下游市场需求旺盛
磁控溅射镀膜市场主要为下游市场需求所推动，因此 Low-E 玻璃市场、电致

变色玻璃市场等的扩展带动了上游靶材和溅射镀膜设备市场发展。 目前标的公司
产品主要应用于建筑节能玻璃中的 Low-E 玻璃、电致变色玻璃、汽车玻璃、消费类
电子产品、薄膜太阳能电池等行业，下游行业的市场容量及发展趋势如下：

（一）建筑节能玻璃
全球范围内，节能玻璃市场正在高速发展。 据美国 Lazard 调研数据显示，在亚

太等新兴发展地区，2016-2021 年节能玻璃市场将以 9.2%的年复合增长率保持高
速增长。 节能玻璃包括 Low-E 玻璃，多层（双层、三层）充气玻璃等，包括 Low-E 玻
璃和多层充气玻璃的所有节能玻璃预计将在 2021 年在全球市场达到 164 亿美元
的市场规模。

（二）电致变色玻璃
电致变色玻璃可在电场作用下实现对光透过或吸收的主动调控性， 从而选择

性的吸收或反射外界热辐射和阻止室内热量散失，达到降低温控能耗的目的，同时
提高室内光线的舒适度。 电致变色玻璃应用领域广泛，除建筑玻璃外，也可用于汽
车防炫目后视镜、飞机舷窗等。 研究指出，与 Low-E 玻璃相比，电致变色玻璃的节
能性能更好，光线的透过率连续可调，对可见光的反射率很低，无二次光害，可以明
显减低眩光，并提供一定的隐私性。 基于良好的节能性和优异的舒适性，电致变色
玻璃市场前景较好。 根据 Market� Research� Reports 预估，基于近年 View、法国圣戈
班、 美国康宁等主要智能玻璃行业龙头企业的业绩表现及智能玻璃行业的发展趋
势，2018 年至 2024 年全球智能玻璃市场需求呈高速增长态势， 从 34 亿美元增至
97.6 亿美元，复合增长率将达 19.21%。

（三）汽车玻璃
近年来汽车及汽车玻璃市场发展良好， 在以中国为首的发展中国家和地区发

展尤为迅速， 汽车市场的发展直接带动了汽车玻璃市场的增长。 行业研究显示，
2017 年度中国汽车千人保有量为 156 辆 ， 在欧、 美、 日等发达国家和地区为
600-800 辆。 随着经济的发展，中国在汽车保有量上有较大的发展空间。 中国 2017
年度新车产量 2,902 万辆，平均每辆汽车配套玻璃约为 4 平方米，与此对应的玻璃
配套市场规模约为 1.18 亿平方米，未来将以约 2%-4%的增速增长。

（四）消费类电子产品
电子消费品玻璃市场近年来得益于下游手机、 平板电脑市场等智能终端产品

的普及及市场增长而得到了较快发展， 为磁控溅射靶材厂商提供了广阔的成长空
间。 以智能手机为例，2018 年全球智能手机销售量达到 15.55 亿部，近年来华为、苹
果、三星、小米等公司加速推广面部识别、曲面屏等功能，对手机屏幕的镀膜玻璃要
求也在不断提高，刺激了上游平板玻璃的需求增长，预计到 2021 年，3D 玻璃盖板
手机渗透率将达到 50%以上，市场规模可达 435 亿元。

（五）薄膜太阳能电池
薄膜太阳能电池指通过薄膜制备而成的太阳能电池， 通常以镀膜玻璃为主要

材料，所镀膜层作为减反射层及透明电极，能有效提高太阳能的转化效率。 与晶体
硅太阳能电池相比，薄膜太阳能电池的制造成本和制造工艺要求较低，应用范围更
大，有着较为广阔的市场空间。 21 世纪以来全球光伏产业得到了较快发展，2018 年
度全球光伏装机容量超过 48 万兆瓦，同比增长 24%；我国光伏装机容量超过 2 万
兆瓦，同比增长 27%。 2015 年全球太阳能电池用溅射靶材市场规模达 18.5 亿美元，
比 2014 年增长 21.7%。随着太阳能电池的更新换代以及全球光伏产业的持续发展，
薄膜太阳能电池磁控溅射靶材市场也将保持加快的增长。

四、 标的公司承诺期内的预计净利润较报告期大幅增长的原因及业绩承诺的
可实现性

标的公司下属生产经营主体在业绩承诺期的主要业务仍然为磁控溅射镀膜设
备、热喷涂靶材、铸造靶材及其他靶材，承诺期预计净利润较报告期大幅增长主要
系电致变色玻璃、Low-E 玻璃及新兴消费电子设备等下游市场的旺盛需求， 特别
是电致变色玻璃及其应用的高速发展将促使标的公司在承诺期的业绩进一步增
长。标的公司未来承诺期在收入规模提升的情况下，固定成本摊薄及费用增长水平
低于收入增长水平也将使得净利润大幅增长。 具体情况如下：

（一）磁控溅射镀膜设备
磁控溅射镀膜设备包括用于固定和转动旋转靶材，为溅射镀膜提供电流、冷却

功能的端头；通过保持靶材放电的均匀性和磁场的稳定性控制靶材溅射、沉积速率
并保证膜层均匀性功能的磁棒；集成溅射镀膜控制系统，控制电力和气体系统的阴
极体等阴极部件，另外，磁控溅射镀膜设备也包括由上述阴极部件、供气系统、供电
系统、供水系统、防护罩等硬件系统，以及在线可调节磁控系统、原位光学测量系统
等控制软件的构成的磁控溅射镀膜设备系统集成业务。

最近两年及一期，标的公司磁控溅射镀膜设备的收入情况如下：
单位：万元

Silverac�Stella 2019年 1-8月 2018年度 2017年度
营业收入 17,861.16 23,590.08 18,383.13

标的公司在报告期内获得了客户 View 的 EC#1、EC#2 项目， 向其提供包括控
制软件、旋转溅射模组、在线可调平面阴极、端头、立式磁控溅射门（doors）、磁棒、
供气系统等与磁控溅射生产线相关的系统集成业务，EC#1、EC#2 主合同金额分别
为 520 万美元、2,086 万美元。 截至本回复出具日，EC#1 项目已全部建设完毕并投
入使用，EC#2 项目接近完工。 由于 EC 溅射设备系统集成项目规模较大，前期需投

入大量的人力物力从事研发设计工作，且整个项目实施周期较长，目前 EC#3 项目

正处于工程设计阶段。 同时根据独立财务顾问、评估师对 View 管理层访谈，EC#3
项目预计金额为 5,000 万美元， 且后续的 EC#4、EC#5、EC#6 项目有极大可能性
（high� possibility）与标的公司继续合作。

鉴于磁控溅射镀膜设备的收入规模已经连续三年扩大，根据现有市场趋势，特
别是电致变色玻璃市场的飞速增长，以及对重点客户如 View 设备需求可以预计未
来的设备销售规模将出现显著提升。 该增长趋势能够从一定程度上解释标的公司
在预测期的收入高于行业平均水平的合理性， 也能够更好地阐释新兴市场存在较
大的拓展空间和增长潜力。随着未来市场的逐步发展，鼓励性政策的出现以及终端

客户生产规划的执行，影响行业整体收入增长的因素将逐步体现。

（二）热喷涂靶材

热喷涂靶材是指利用热源将喷涂材料加热至熔化或半熔化状态， 并以一定的

速度喷射沉积到经过预处理的基管形成涂层的靶材。其主要通过电弧喷涂、等离子

喷涂等技术将材料喷涂层与基管精密结合，从而进一步用于镀膜过程中。标的公司

生产的热喷涂靶材主要用于大面积建筑用 Low-E 玻璃及消费电子视窗防护玻璃

的镀膜工艺。

最近两年及一期，标的公司热喷涂靶材的收入情况如下：
单位：万元

Silverac�Stella 2019年 1-8月 2018年度 2017年度
营业收入 12,623.90 20,615.37 20,136.10

近年来，随着建筑节能环保要求不断提高，以及手机、平板显示器市场需求的

较快发展，对 Low-E 玻璃及减反射玻璃镀膜的需求也在日益增长。 标的公司该类

客户包括国际知名的建筑玻璃制造商法国圣戈班、日本旭硝子、美国加迪亚、旗滨

集团、日本板硝子及手机视窗触控防护玻璃蓝思科技等。 根据 Lazard 的调研数据，

全球范围内约有 50%的玻璃生产或玻璃深加工厂商使用了标的公司产品。 通过上

述客户持续而稳定的需求将推动热喷涂靶材业务在未来销售量的稳定增长。
（三）铸造靶材及其他靶材 （下转 C50 版 ）


