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证券代码：300428 证券简称：四通新材 公告编号：2020-119 号

河北四通新型金属材料股份有限公司

关于深圳证券交易所创业板许可类重组问询函

【2020】第 36 号回复的公告

本公司及董事会全体成员保证信息披露内容的真实、准确和完整，没有虚假

记载、误导性陈述或重大遗漏。

河北四通新型金属材料股份有限公司（以下简称“四通新材”或“上市公司”或

“公司”）于 2020 年 10 月 30 日收到深圳证券交易所创业板公司管理部出具的《关

于对河北四通新型金属材料股份有限公司的重组问询函》（创业板许可类重组问

询函【2020】第 36 号）（以下简称《问询函》），本公司及中介机构就《问询函》

所提问题进行了认真讨论分析，并按照要求在《河北四通新型金属材料股份有限

公司发行股份购买资产并募集配套资金报告书（草案）（二次修订稿）》（以下简

称“报告书”）中做了补充披露。现将相关回复说明如下（除特别说明，本回复说

明中的简称与报告书中的简称具有相同含义，若合计数与各分项数值相加之和在

尾数上存在差异，均为四舍五入所致）：

问题一、《回复公告》显示，标的公司每年末和客户沟通下年产量，2021 年

度合同及意向订单量均是通过与客户沟通，客户根据自身 2021 年生产安排口头

确认的下年预计订单量，客户每月或定期给标的公司下达各期具体订单量。标

的公司 2020 年 7 月至 12 月、2021 年在手及意向性订单规模分别为 191,372.37

吨、379,165.00 吨，其中意向性订单为客户根据自身 2021 年生产安排口头确认。

请补充说明标的公司 2020 年三季度销量及收入实现情况是否与盈利预测匹

配，已确定产量的在手订单数量、时间分布及预计执行周期，结合应用收益法

评估的前提条件说明本次交易选择收益法评估结果的合理性，结合历史销量水

平，销售价格，实际在手订单情况，主要客户生产计划、产品销量及所处生命

周期等说明预测营业收入的谨慎性和可实现性。请独立财务顾问核查并发表明
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确意见。

回复：

（一）请补充说明标的公司 2020 年三季度销量及收入实现情况是否与盈利

预测匹配，已确定产量的在手订单数量、时间分布及预计执行周期

1、标的公司 2020 年三季度销量及收入实现情况与盈利预测相匹配

标的公司 2020 年三季度销量及收入实现情况具体如下：

单位：吨、万元

项目 2020 年 7-9 月实际数① 2020 年 7-12 月预测数② 占比（③=①/②）

销量 104,678.96 190,868.33 54.84%

营业收入 108,355.68 190,058.00 57.01%

净利润 2,794.39 5,157.87 54.18%

注：2020 年 7-9 月的营业收入和净利润未经审计。

由上表可知，标的公司 2020 年 7-9 月实现的销量、营业收入、净利润均超

过 2020 年 7-12 月预测销量、营业收入和净利润的 50%，符合时间进度，而且考

虑到第四季度是汽车产业上下游的产销旺季，2020 年 7-12 月预测的销量、营业

收入和净利润具有可实现性。

2、已确定产量的在手订单数量、时间分布及预计执行周期

受汽车领域客户对上游供应商考核严格、考核周期长的影响，汽车领域的客

户具有较强的稳定性。报告期各期，标的公司的前十大客户均为国内外知名整车

厂、汽车零部件厂商和贸易商，前十大客户名单未发生变化，仅在排名顺序有所

变化。具体而言，报告期内，标的公司前十大客户包括长城汽车、一汽铸造有色

厂、东风日产花都发动机生产基地、陕西法士特、冈谷钢机、长春中誉、烟台皮

尔博格、汉特曼、辉门东西和东风本田发动机，2020 年 1-6 月、2019 年和 2018

年，标的公司向前十大客户销售铸造铝合金（含受托加工）合计占主营业务收入

的比重分别为 66.22%、68.59%和 69.59%。在前十大客户中，标的公司为长城汽

车、一汽铸造有色厂、东风日产花都发动机生产基地、烟台皮尔博格、辉门东西

独家供应铸造铝合金液或铸造铝合金锭并提供加工服务，同时标的公司向冈谷钢

机、陕西法士特、长春中誉、汉特曼和东风本田发动机的销售规模占其各自采购

总量的比例较高，标的公司是上述客户在压铸零部件领域的重要供应商，因此，

标的公司主要客户粘性较强。

在日常经营中，标的公司与主要客户每年或每两年签订框架协议或定期签订
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合作协议，约定产品种类、定价原则、结算方式、质量标准等。在执行时，客户

一般以电话、邮件、系统发布或纸质方式按照季度或月度或半月或者每周下达下

一个季度或月度或半月或每周的订单，标的公司铸造铝合金的生产周期平均约为

10-12 个小时，能够按照事先获得的订单制定排产计划并按时交货，不会导致订

单跨期。

针对 2020年 7-12月和 2021年度的销量，标的公司结合主要客户确认的 2020

年和 2021 年计划从标的公司的采购规模、已签订的年度协议和电话沟通的结果

预测总销量分别为 19.14 万吨和 36.72 万吨，同时，标的公司取得了报告期内前

十大客户 2020 年度和 2021 年度计划从标的公司采购规模的书面确认，在扣除

2020 年 1-6 月实际销量后，2020 年 7-12 月和 2021 年度前十大客户的采购规模

分别为 12.91 万吨和 25.39 万吨，具体情况如下：

单位：吨

项目 2020 年 7-12 月 2021 年度

合同及意向总订单量 191,372.37 367,165.00

前十大客户已确定产量的在手订单量 129,089.81 253,890.00

收益法预测销量 190,868.33 359,147.51

合同及意向订单量占收益法预测销量比重 100.26% 102.23%

前十大客户已确定产量的在手订单量占收益法预

测销量比重
67.63% 70.69%

注：上述预测销量和订单量不含本次配套融资项目。

从上表可以看到，2020 年 7-12 月和 2021 年度，标的公司取得合同及意向订

单量占收益法预测销量的比重分别为 100.26%和 102.23%；前十大客户已确定产

量的在手订单量占收益法预测销量的比重分别为 67.63%和 70.69%，占比较高，

2020 年 7-12 月和 2021 年度的收益法预测销量具有较强的可实现性。

（二）结合应用收益法评估的前提条件说明本次交易选择收益法评估结果

的合理性

1、应用收益法评估的前提条件

收益法应用的前提条件如下：被评估单位未来具备可持续经营能力；评估对

象的未来收益可以预期并用货币计量；收益所对应的风险能够度量。

标的公司成立于 1995 年 12 月，成立二十多年以来，专注于从事铸造铝合金

的研发、生产和销售。标的公司属于有色金属合金制造（C3240），细分行业属

于再生铝行业。根据国家发展和改革委员会颁布的《产业结构调整指导目录（2019
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年本）》，“高效、节能、低污染、规模化再生资源回收与综合利用”中“废杂有色

金属回收利用”和“汽车轻量化材料应用”中的“铝合金”被明确列入鼓励类目录。

自成立以来，标的公司经营规模稳步发展，由开始的单一生产基地逐渐发展

扩大至目前 5 个生产基地并且 2 个生产基地在建，销量从 2015 年的 22.78 万吨

增长至 2019 年的 35.27 万吨，年均复合增长率为 11.62%，根据中国有色金属工

业协会再生金属分会相关数据和同行业上市公司公开披露资料显示，标的公司是

行业内最大的再生铝生产企业之一。

标的公司的主要客户包括长城汽车、一汽铸造有色厂、东风日产花都发动机

生产基地、陕西法士特、长春中誉、冈谷钢机、烟台皮尔博格、汉特曼、辉门东

西、东风本田发动机等国内外知名的整车厂、汽车零部件厂商和贸易商，且标的

公司与主要客户合作多年，合作稳定，相互认同，标的公司未来具有可持续经营

能力。

尽管 2020 年初新冠疫情爆发对标的公司 1 季度生产经营造成一定的不利影

响，但随着疫情得到控制和下游行业复工复产，2020 年 2 季度，标的公司的产

销量已全面达到并超过去年同期水平，疫情对标的公司生产经营带来的不利影响

已经基本得到消除，标的公司的未来收益可以预期并用货币计量。

对于未来收益相关的风险，本次收益法评估通过计算市场风险溢价、权益的

系统风险系数、企业特定风险调整系数等指标综合确定折现率来进行度量。

2、选择收益法评估结果的合理性

2020 年 3 月，国内疫情基本得到控制。从 2020 年 4 月开始，标的公司的产

销量已达到并超过去年同期水平，生产经营恢复正常。截至评估报告出具日 2020

年 9 月 14 日，标的公司已经正常运行将近半年，疫情对标的公司的影响基本得

到消除，标的公司未来收益能够可靠预测。

收益法评估结果不仅反映了企业表内资产的价值，同时还考虑了企业的客户

资源、研发能力、内部协同效应、科学管理水平、地理位置等因素对企业价值的

影响，收益法评估结果完整地反映了整体企业价值，因此本次交易选取收益法评

估结果为评估结论，具有合理性。

（三）结合历史销量水平，销售价格，实际在手订单情况，主要客户生产

计划、产品销量及所处生命周期等说明预测营业收入的谨慎性和可实现性

预测期内，标的公司主营业务销量情况如下：
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单位：吨

项目

2020 年 2021 年 2022 年

1-6 月实际

销量

7-12 月预

测销量
销量 增长率 销量 增长率

销量 152,877.62
190,868.33 359,147.51

4.48%
374,773.01

4.35%

续上表：

项目
2023 年 2024 年 2025 年

销量 增长率 销量 增长率 销量 增长率

销量
387,024.60

3.27%
393,650.94

1.71%
393,650.94

0.00%

从上表可以看到，2021年-2025年预测期间，2021年销量增速最高，为 4.48%，

2021 年至 2025 年，标的公司预测期年均复合增长率为 2.32%。

1、标的公司历史销量

本次评估预测期为 2020 年 7 月至 2025 年，2026 年开始为永续期。标的公

司本次评估预测期前五年的铸造铝合金（含受托加工铸造铝合金）历史销量情况

如下：

单位：吨

类型 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年

销量 227,184.00 275,512.00 316,148.00 332,558.82 352,708.05

增长率 21.27% 14.75% 5.19% 6.06%

近年来，标的公司销量持续增长主要是由我国重卡整体销量及重卡龙头企业

一汽解放销量、主要下游汽车品牌长城汽车、一汽-大众、东风日产、广汽本田

等销量持续增长带动的，2015 年至 2019 年，标的公司主要下游行业和客户汽车
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销量具体情况如下：

单位：万辆

类型 项目 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年

重卡
销量 55.07 73.29 111.69 114.80 117.00

增长率 - 33.08% 52.39% 2.78% 1.92%

一汽重卡
销量 8.62 14.80 24.08 26.13 27.50

增长率 - 71.72% 62.67% 8.51% 5.24%

长城汽车
销量 85.27 107.45 107.02 105.30 106.03

增长率 - 26.01% -0.40% -1.61% 0.36%

一汽-大众
销量 165.02 187.24 195.72 203.70 204.60

增长率 - 13.47% 4.53% 4.08% 0.44%

东风日产
销量 102.61 111.79 110.80 115.37 115.40

增长率 - 8.95% -0.89% 4.12% 0.03%

广汽本田
销量 60.23 66.01 73.06 74.14 77.10

增长率 - 9.60% 10.68% 1.47% 3.99%

数据来源：中汽协、盖世汽车资讯、搜狐汽车

2016 年和 2017 年，标的公司销量快速增长，增幅分别为 21.27%和 14.75%，

主要原因：第一，2015 年底，为了刺激乘用车消费，国家出台了乘用车车辆购置

税优惠政策，在车辆购置税优惠政策的带动下，2016 年长城汽车销量增长 26%，

2017 年销量与 2016 年基本持平，一汽-大众 2016 年销量增长 13.47%，2017 年增

长 4.53%，东风日产 2016 年销量增长 8.95%，2017 年销量与 2016 年基本持平，

广汽本田 2016 年和 2017 年销量分别增长 9.60%和 10.68%，随着下游终端车企销

量增长较快，标的公司对主要客户的销量也随之增长；第二，2016 年和 2017 年，

标的公司开始为陕西法士特和长春中誉量产供应铸造铝合金，陕西法士特下游客

户为重卡龙头企业，长春中誉是一汽重卡变速箱壳体第一大供应商，2016 年宏观

经济稳中向好，以快递、冷链等消费品运输为主的公路物流市场持续升温，同时，

基建投资回升也拉动了工程车市场增长，此外，受治理超载超限从严，重卡车辆

集中置换的影响，2016

�� 限从ѐ 从ѐ�从从增从增 �从本誉对主�从量�量增 �量，量增 建 限 市辆 拉长政ㆂ�长车家供�一 ጀ 量က长
企销

�
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2018 年和 2019 年，受前期乘用车消费刺激政策透支效应的影响，我国乘用

车总体销量呈现下降趋势，但具体到标的公司主要客户，长城汽车销量基本保持

稳定，东风日产、广汽本田和一汽-大众乘用车销量均为小幅增长趋势，因此标

的公司主要客户对铸造铝合金的需求量呈稳定或小幅增长趋势；受 2018 年和

2019 年重卡销量持续小幅增长和加快轻量化进程，铝合金零部件快速推广应用

的影响，标的公司对长春中誉和陕西法士特的销量随之增加；2019 年，标的公

司开始为比亚迪批量化供应铸造铝合金，带动 2019 年标的公司销量增长。

总体来看，标的公司的销量从 2015 年的 227,184 吨增长至 2019 年的 352,708

吨，2015 年到 2019 年的年均复合增长率为 11.62%；而本次收益法评估预测期内，

销量增速最高为 2021 年的 4.48%，2021 年到 2025 年年均复合增速 2.32%，预测

期前五年标的公司销量年均复合增速远高于预测期的最高增速和年均复合增速。

因此，与标的公司 2015 年到 2019 年历史销量相比，预测期内标的公司销量增速

是谨慎合理的、可实现的。

2、销售价格

标的公司销售模式分为直接向客户销售铸造铝合金锭（液）和接受客户委托

代为加工铸造铝合金收取加工费两种模式。在直接向客户销售铝合金锭（液）业

务中，标的公司采用“原材料+加工费”的定价原则，并定期根据市场原材料价格

变动情况对产品价格进行调整，该种销售定价模式能够将标的公司上游原材料价

格波动风险转移到下游客户，保障自身合理利润水平。对于受托加工铸造铝合金

业务，单位加工费主要由人工、燃料、动力和制造费用以及合理利润空间构成，

相对于铸造铝合金业务，受托加工铸造铝合金业务单位加工费剔除了原材料价格

波动，因此，单位加工费较为稳定。

考虑到铝价波动频繁和标的公司的定价模式能够将原材料价格波动转移到

下游客户以及受托加工铸造铝合金业务单位加工费较为稳定，预测期主营业务销

售价格基本参照 2019 年同类产品的平均销售单价进行预测。同时，营业成本中

原材料价格也参照 2019 年的平均采购价格进行预测。

因此，对于预测期标的公司经营业绩来说，销售价格中的加工费是影响预测

期经营成果的重要因素，而标的公司加工费较为稳定，预测销售价格参考 2019

年同类产品销售价格是谨慎合理的。
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3、标的公司与主要客户合作年限较长，主要客户粘性较高

（1）汽车领域内客户本身具有较高的稳定性

报告期内，标的公司 95%以上的收入来自于下游汽车领域内客户。

汽车及其汽车零部件客户对铸造铝合金供应商的选择具有稳定性和长期性

特点。安全是汽车制造首要考虑因素，汽车在安全方面的性能除了依赖于制造工

艺外，汽车零部件及其原材料也具有非常重要的影响。因此，要成为汽车或其零

部件客户的供应商，铸造铝合金企业需要经过严格的质量审核过程，而且考核周

期长。一旦双方合作关系确立，为保证产品品质和维护供货的稳定性，下游客户

通常不会轻易更换铸造铝合金供应商。这种严格的供应商资质认定以及基于长期

合作而形成的稳定客户关系，是标的公司铸造铝合金业务稳定持续增长的基础。

（2）铝液直供模式将标的公司的生产嵌入下游汽车零部件客户的生产工序

中，由供需关系转换为工序关系，极大地增强了主要客户粘性

标的公司所属的立中合金集团（前次交易标的设立的总部管理机构，代指前

次交易标的，下同）于 2003 年在国内首创了铝液直供模式。

相对于铸造铝合金锭的生产，铝液直供模式使标的公司省去了铸锭环节，直

接将生产好的铸造铝合金液从精炼炉倒入转铝包，通过叉车的方式运送至客户指

定地点，再倒入客户厂区的机边炉或者保温炉，客户根据实际生产需要再进行生

产。与使用铸造铝合金锭相比，客户省去了将铸造铝合金锭熔化为铸造铝合金液

的环节，节省炉组等固定资产和燃料动力以及人力的投入，降低了生产成本。因

此，铝液直供既有经济效益，又有环保节能效益，得到越来越多汽车领域客户的

认可和应用。

在实践中，铝液直供模式的应用需要建立在双方长期合作、互相信任和高度

认同的基础上。具体来说：与通过向多个铸造铝合金锭供应商询比价再采购铸造

铝合金锭的模式不同，除了考虑降低生产成本外，下游汽车客户采用铝液直供模

式的目的还在于打通上下游、打造相对完整的产业链、形成产业集聚以此降低整

个产业链成本和提高整体效益，同时，汽车产业涉及上万种零部件，产业链条长，

在实践中下游汽车客户通常安排由单一供应商独家供应特定厂区或项目的铸造

铝合金液并提供工业余料的加工服务；铝液直供模式客观要求近地化，即铸造铝

合金企业需要根据下游汽车客户铝液直供的需要，在其临近位置租赁或购置房屋



9

土地，安装机器设备，进行生产作业，前期资本性支出较大，为降低投资风险，

保证自身经营的稳定，铸造铝合金企业也需要由其独家供应铸造铝合金液并提供

工业余料的加工服务；因此，铝液直供需要供需双方通过长期合作，建立起对彼

此的高度信任和高度认同，形成战略合作关系，才能通过铝液直供的模式实现双

赢。

在铝液直供前，标的公司需要详细了解下游客户的生产工艺、生产设备和生

产环节，并结合自身的生产工艺、生产设备制定铝液直供方案，同时，根据自身

的炉组、转铝包的设备参数对下游客户的炉组进行改造，以方便标的公司用转铝

包转运铝液，同时保障安全生产。

因此，在铝液直供模式下，下游客户由于未安装熔化炉，无法直接使用铸造

铝合金锭进行生产，为了及时获得质量稳定的铸造铝合金材料，下游客户一般不

会轻易更换铝液直供的供应商。经过十余年的合作，标的公司与大部分前五大客

户实行了铝液直供模式。

长城汽车最早是标的公司原控股母公司河北合金的重要客户，经过多年合

作，双方互相信任和认可。在此基础上，考虑到保定隆达以再生铝为主要经营特

色，2013 年开始，保定隆达与长城汽车（报告期第一大客户）开始合作，并于

2014 年签订了为期 10 年的战略合作协议（2025 年到期）。长城汽车自产的压铸

零部件厂区主要位于河北保定，在建的压铸零部件厂区位于江苏扬中。报告期内，

保定隆达和顺平隆达分别为长城汽车保定徐水园区和保定顺平园区独家供应铸

造铝合金液并提供加工服务，同时，标的公司出资 51%、长城汽车集团旗下的扬

中精诚工科出资 49%，共同设立了江苏隆诚，未来为长城汽车在江苏扬中压铸零

部件生产基地独家供应铸造铝合金液并提供加工服务。

保定隆达于 2004 年开始为一汽铸造（报告期前五大客户）供应铸造铝合金

锭，经过多年合作，双方互相信任和认可，2012 年和 2018 年，保定隆达与一汽

铸造签署了合计 10 年的《铝液直供协议》（2023 年到期），由长春隆达为一汽

铸造旗下新建的有色厂独家供应铸造铝合金液并提供加工服务。

经过多年经营，标的公司与日系车企具有良好的合作基础。2008 年，广东

隆达开始为东风日产花都发动机生产基地（报告期前五大客户）供应铸造铝合金

锭。2012 年，东风日产花都厂区的缸盖生产线搬迁至花都赤坭厂区，原花都厂
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区保留缸体生产线，广东隆达开始向东风日产花都赤坭厂区独家供应铸造铝合金

液并向花都缸体厂区供应绝大部分的铸造铝合金锭，同时提供工业余料的加工服

务；2019 年 8 月开始，广东隆达向东风日产花都缸体厂区供应的铸造铝合金锭

改为独家供应铸造铝合金液，自此广东隆达实现东风日产花都发动机生产基地缸

体、缸盖铝合金材料的独家供应并提供加工服务。

2004 年，保定隆达开始为烟台皮尔博格供应铸造铝合金锭。2010 年，保定

隆达受让烟台隆达 100%股权后，由烟台隆达开始向烟台皮尔博格（2018 年前 5

大客户）独家供应铸造铝合金液和铸造铝合金锭。

通过与下游主要客户开展铝液直供，标的公司将与下游客户的供需关系逐渐

转变为工序关系，将自身生产的铸造铝合金作为客户生产的前面一道工序，从对

自身产品的关注延伸到对客户产品的关注，帮助客户提高产品合格率，并保障最

终产品质量，增强客户粘性。此外，在工序关系的指导下，标的公司与下游主要

客户建立了包括技术、采购、销售、质保、生产、管理和企业文化在内的全方位

互动和沟通，与下游重要客户实现文化相融、管理相通、思维一致的战略合作关

系，成为下游客户真正信赖的工序，形成利益共同体，实现共同发展。

报告期各期，标的公司前十大客户均为汽车领域客户，客户非常稳定，前十

大客户仅在销售金额和排名顺序发生变化。具体情况如下所示：

单位：万元

客户名称
2020 年 1-6 月 2019 年度 2018 年度 标的公司销量占客户

需求量的比重排名 金额 排名 金额 排名 金额

长城汽车 1 24,390.18 1 75,126.68 1 65,547.56 独家供应

一汽铸造有色厂 2 14,869.39 4 28,996.54 3 33,553.21
独家供应有色厂铸造铝合

金液

东风日产花都发

动机生产基地
3 14,767.44 3 32,493.70 4 31,671.05

独家供应花都赤坭厂区铸

造铝合金液，从 2019 年 8

月开始，独家供应花都厂

区铸造铝合金液，供应总

量占东风日产全部需求量

50%以上

陕西法士特 4 14,685.80 5 21,118.29 6 16,999.58 60%以上

冈谷钢机 5 14,535.83 2 33,632.41 2 46,979.98 无其他重大同行业供应商

长春中誉 6 8,177.78 6 12,459.57 8 10,561.71 70%以上

烟台皮尔博格 7 3,438.11 7 11,905.55 5 21,275.38 独家供应

汉特曼 8 2,876.24 9 9,854.37 9 9,347.90 60%以上
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客户名称
2020 年 1-6 月 2019 年度 2018 年度 标的公司销量占客户

需求量的比重排名 金额 排名 金额 排名 金额

辉门东西 9 2,685.05 10 7,559.51 10 7,610.96 独家供应

东风本田发动机 10 2,426.95 8 11,771.07 7 13,906.85 70%以上

合计 - 102,852.77 - 244,917.70 - 257,454.18

注：占客户需求量的比重来源于客户访谈。

2018 年、2019 年、2020 年 1-6 月，标的公司向前十大客户销售铸造铝合金

（含受托加工）占主营业务收入的比重分别为 69.59%、68.59%、66.22%。前十

大客户均为国内知名的整车厂、汽车零部件厂商或贸易商。报告期内，标的公司

经营稳定，具有持续盈利能力。

（3）标的公司具有扎实的研发基础、过硬的质量控制、规模化的生产经营

等竞争优势

标的公司成立 25 年来，专注于再生铝研发、生产和销售，从开始的 1 个厂

区扩大至目前在产的 5 个厂区和在建的 2 个厂区。2018 年和 2019 年，标的公司

销量分别为 33.26 万吨和 35.27 万吨（含受托加工铸造铝合金销量），业务规模

稳步发展，是我国最大的再生铝制造企业之一，标的公司规模化生产，一方面保

障了标的公司供货的及时性，保障了下游客户生产经营的稳定性；另一方面，提

高了标的公司抵御市场风险的能力和下游市场拓展能力。

标的公司与母公司新河北合金各有侧重、互相协作，共同研发；新河北合金

负责基础的、通用的技术研发、生产工艺、质量检测，标的公司负责根据下游行

业客户需求进行应用层面的研发和试制。通过将基础技术和应用技术相结合，标

的公司生产经营和业务拓展获得了更为全面和先进的技术支持。近年来，标的公

司通过应用数字化控制技术，复盘生产全流程，经过大数据对比分析，不断改进

质量控制措施，持续地提高质量控制水平。标的公司多次荣获“东风本田优秀供

应商”、“东风日产优秀供应商奖”、“长城汽车优秀供应商奖”、“一汽铸造优秀供

应商奖”等客户颁发的质量奖项。

在由“供需关系”转为“工序关系”的战略思维下，标的公司深入了解下游客户

的生产设备、生产工艺和技术水平，与下游客户共同研发，针对性地研发设计具

体产品方案，帮助客户提高产品合格率，并保障最终产品质量；特别是在下游客

户购置先进生产设备或者对原有生产线进行改善升级时，标的公司会派出技术人
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员参与下游客户生产设备安装调试，确保下游客户应用标的公司铸造铝合金具有

较高的良品率和稳定的产品质量。

除了铝液直供模式客户外，标的公司独家供应辉门东西铸造铝合金锭并提供

加工服务，同时向冈谷钢机、陕西法士特、长春中誉、汉特曼和东风本田发动机

的销售规模占其各自采购总量比重较高，是上述客户在压铸零部件领域的重要供

应商。

3、主要客户生产计划、产品销量及所处生命周期

针对报告期内前十大客户进行逐一分析如下：

（1）长城汽车

标的公司与长城汽车于 2013 年开始大规模合作，并于 2014 年签署了《战略

合作协议》，约定长城汽车将保定隆达作为长期的战略合作伙伴、作为铝合金液

的优选供应商、回炉料回收加工的优选合作商。

长城汽车下设四大零部件公司，其中精诚工科汽车系统有限公司（以下简称

“精诚工科”）主要负责长城汽车自产的压铸零部件生产，精诚工科架构如下图所

示（下图中精工汽车为精诚工科）。

精诚工科压铸板块在产厂区位于保定、保定徐水和保定顺平，标的公司及其

下属子公司顺平隆达分别为保定、保定徐水和保定顺平厂区独家配套供应铸造铝

合金液并负责加工工业余料；此外，保定隆达出资 51%，精诚工科下属子公司扬

中精诚工科出资 49%，共同设立江苏隆诚，江苏隆诚旨在为长城汽车在江苏扬中

的压铸生产基地独家配套供应铸造铝合金液并负责加工工业余料，江苏隆诚目前

正在筹建。保定隆达是长城汽车自产压铸板块铸造铝合金材料的独家供应商。

长城汽车是全球知名的SUV和皮卡制造企业，作为我国乘用车销量排名前

十、自主汽车品牌龙头企业，旗下拥有哈弗、长城皮卡、WEY以及欧拉四个品
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牌。长城汽车销量整体上保持稳定增长，从2011年的48.67万辆增长至2019年的

107.63万辆。2017年至2019年，尽管受乘用车行业销量增速下滑和竞争加剧的影

响，但长城汽车总体销量基本稳定在100万辆以上的水平。

数据来源：2015年至2019年数据来源于中汽协，2020年1-9月来源于官网

根据中国汽车工业协会数据统计，2009年-2019年，哈弗品牌全球总销量近

580万辆，是我国SUV销量总冠军。其中哈弗H6为哈弗品牌最为核心的车型，被

誉为“国民神车”，稳居国内SUV车型销量排行榜首。2019年，哈弗汽车实现76.95

万辆的销量，较2018年略有增长，2020年1-9月实现44.45万辆，受疫情影响，同

比下降14%。随着长城汽车不断根据市场需求和行业发展对主力车型零部件配

置、内外配饰等进行改款换代，哈弗汽车仍然是我国自主品牌SUV的领军者，目

前，哈弗汽车整体处于成熟期。

长城汽车以皮卡起家。经过二十余年的发展，长城皮卡在品牌形象、产品布

局、技术研发、生产制造以及渠道能力等方面打造了明显的领先优势，目前，长

城皮卡在我国皮卡细分领域处于龙头地位。近年来皮卡进城政策的不断放松和解

禁，促进了皮卡消费，2019年长城皮卡销售14.88万辆，同比增长7.85%，创造了

连续22年国内、出口销量第一的传奇，全球累计销量突破160万辆；2020年1-9月，

长城皮卡累计销量达到16万辆，同比增长63%，目前长城皮卡处于成熟期。2019

年，长城汽车推出高端越野皮卡长城炮，2019年销量为18,299辆，目前处于市场

导入期。

欧拉是长城汽车在新能源汽车领域的布局，2018年上市，2019年实现销量

38,865辆，2020年1-9月欧拉累计销售达23,913辆，位居新能源车企销量排行第5

名，目前处于成长期。
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在市场占有率方面，长城汽车市场份额稳中有增，2019 年在乘用车市场占

有率为 4.11%，较上年提高 0.36个百分点，在自主品牌中的市场占有率为 11.24%，

比上年提高 1.69 个百分点。

（2）一汽铸造有色厂

2012 年，保定隆达与一汽铸造签署了战略合作协议（铝液直供协议），约

定保定隆达为一汽铸造新建的有色厂配套生产铸造铝合金液并提供工业余料的

加工，为此，保定隆达于 2012 年筹建了长春隆达，独家为一汽铸造有色厂供应

铸造铝合金液并提供工业余料的加工服务；前述战略合作协议到期后，双方于

2018 年进行了续签，战略合作关系顺延至 2023 年。

一汽铸造有色厂主要为一汽-大众配套生产发动机相关零部件。一汽-大众成

立于 1991 年，由中国第一汽车股份有限公司、德国大众汽车股份公司、奥迪汽

车股份公司和大众汽车（中国）投资有限公司合资经营的大型乘用车生产企业，

是我国第一个按经济规模起步建设的现代化乘用车生产企业，拥有大众品牌、奥

迪品牌和捷达品牌，其中大众品牌包括宝来、高尔夫、速腾、迈腾等。

2015 年至 2018 年，一汽-大众销量从 165.02 万辆持续增长至 203.70 万辆，

突破 200 万辆大关，年均增长率达到 7.27%，并在 2019 年实现销量 204.60 万辆，

超越上汽大众，位居乘用车销量首位。2020 年 1-9 月，一汽-大众终端销量达到

147.09 辆，连续 16 个月夺得乘用车市场销售冠军，继续领跑乘用车市场。

数据来源：2015 年至 2019 年数据来源于中汽协，2020 年 1-9 月来源于官网
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分品牌来看：一汽-大众在轿车领域处于领头羊地位，旗下捷达（2019 年独

立为捷达品牌）、宝来、速腾、迈腾和高尔夫等主力车型，涵盖了从低端到中高

端，从两厢到三厢，从 A 级车到 B 级车，产品矩阵堪称最全面，经过 20 多年发

展和不断改款换代，一汽-大众在轿车领域的几大主力车型处于成熟期。在 SUV

领域，2019 年一汽-大众实现了 SUV 板块的全面崛起。探岳和探歌于 2018 年上

市，填补了一汽-大众在 SUV 领域的空白，在一汽-大众轿车领域积累的国民基

础上，SUV 两款新车上市后便受到了消费者欢迎，2019 年底，一汽-大众推出入

门级小型 SUV 探影，与探歌、探岳组成了丰富的 SUV 车型矩阵，目前这三个

SUV 车型处于成长期。

奥迪品牌：相较于 2018 年 600,700 台的销量，奥迪品牌在 2019 年的总销量

688,888 台，同比增长 4.2%，其中轿车领域由 A4L 和 A6L 组成的”双子星“表现

不俗，经过不断改款换代，在豪华中大型车领域保持着强劲的竞争力，处于成熟

期；在 SUV 领域，奥迪 Q5L 为主打车型，2018 年换代后在 2019 年也步入了正

轨，目前处于成熟期。

捷达品牌：2019 年，捷达车型独立出来，成立捷达品牌，紧凑型 SUV-VS5、

轿车-VA3 分别于 2019 年 9 月前后上市，在 2019 年最后四个月实现 43,000 台新

车销量。2020 年 1 月，级别更高的 SUV 车型 VS7 开始预售，2 月份正式上市，

目前捷达品牌处于成长期。

（3）东风日产花都发动机生产基地和东风本田发动机

东风日产花都发动机生产基地和东风本田发动机主要由标的公司子公司广

东隆达供应铸造铝合金。广东隆达向东风日产花都发动机生产基地独家供应铸造

铝合金液和提供加工服务，向东风本田发动机供应铸造铝合金锭。

广东处于沿海地区，是最先迎来改革开放的地区，是国内较早接触日系车的

地区。广汽本田、广汽丰田、东风日产、东风本田等先后在广东省设立了生产基

地，广东由此成为日系合资车企的发源地之一。广东作为日系车最先进入中国的

市场，经过三十多年发展，在汽车整车制造、汽车零部件制造、新能源汽车等领

域均居全国领先地位，2019 年，广东省汽车产量 311.97 万辆，占全国汽车总产

量 12.2%，产量连续三年居全国第一，是名副其实的汽车大省。
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考虑到广东作为我国较早的汽车工业基地、保定隆达与日系车企合作时间较

长、合作稳定，为进一步巩固市场份额，保定隆达于 2006 年出资设立了广东隆

达，一方面，继续巩固与东风本田、东风日产的业务合作关系，另一方面，充分

利用广东省扎实的汽车产业基础，抓住广东汽车产业快速发展机遇，拓展新客户，

巩固市场份额。

东风日产扎根广州，面向全国，总部花都工厂作为母工厂，目前已形成广州、

襄阳、郑州、大连和常州多元化生产基地。东风日产拥有花都和郑州两个发动机

基地，其中花都发动机生产基地由花都发动机工厂与花都赤坭发动机零部件工厂

组成。两大发动机生产基地使得东风日产成为业内工艺齐全、产品数量可观的动

力总成工厂。从 2019 年 8 月开始，广东隆达独家专供花都发动机基地的铸造铝

合金液并提供工业余料的加工服务。

东风日产拥有非常完善的产品线，全面覆盖轿车和 SUV 市场，2017 年至今，

在乘用车销量排名榜位列第六。2018 年，在乘用车产销量下滑的行业背景下，

东风日产全网终端销售 116.67 万辆，同比增长 3.9%，2019 年，东风日产累计终

端销量达 117.03 万辆，同比增长 0.3%，2020 年 1-9 月，东风日产实现销量 76.76

万辆，连续 6 个月保持同比正增长。东风日产在轿车领域以轩逸为主，2019 年

推出了第十四代新轩逸，与老轩逸组合销售，继续稳固其在轿车领域领先的市场

地位；奇骏和逍客则在 SUV 领域为东风日产抢占市场份额，目前在日系 SUV 领

域销量名列前茅。目前，轩逸、奇骏和逍客处于成熟期。

数据来源：2015 年至 2019 年数据来源于中汽协，2020 年 1-9 月来源于官网

http://car.bitauto.com/suv/
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东风本田发动机有限公司（以下简称“东风本田发动机”），由东风汽车公司

和本田技研工业株式会社共同投资，于 1998 年创建的合资企业，与广汽本田汽

车有限公司（以下简称广汽本田）共同构成新的广州轿车项目。东风本田发动机

负责开发、生产、销售轿车用的发动机及其零部件，并提供相应的售后服务，产

品主要用于广汽本田生产的系列乘用车型，同时还向东风本田汽车有限公司和本

田汽车（中国）有限公司供应缸体、缸盖、传动轴等零部件，并于 2005 年底实

现零部件产品出口日本和泰国本田。

在 2018 年和 2019 年乘用车销量持续下滑的背景下，广汽本田 2018 年全年

销量为 74.22 万辆，同比增长了 5.1%；2019 年，广汽本田全年销量为 77.01 万辆，

同比增长 4.0%。广汽本田销量持续增长带动了市场份额的提升，自 2018 年起，

广汽本田销量在乘用车领域进入行业排名前十。2020 年 1-9 月，广汽本田累计销

量达到 54.89 万辆，其中，9 月实现销量 87,786 辆，同比增长 24.2%，单月销量

连续 4 个月实现双位数正增长。广汽本田在轿车领域以雅阁为主导车型，2018

年换代后强势回归，跃居 B 级车首位，成为日系中高级轿车销量的冠军；2017

年 9 月推出的新凌派和飞度则是中级车市场销量的明星车型和两厢车市场的明

星车型。在 SUV 领域，广汽本田缤智是小型 SUV 的明星车型，自从上市后就定

位于广汽本田旗下的走量车型，发动机在同级车型中处于领先地位，加上有一定

的改装潜力，深受消费者喜爱；冠道是广汽本田在中大型 SUV 的重要布局，凭

借本田的金字招牌和巨大的乘坐空间，也获得了消费者的认可，其销量在中型

SUV 市场仅次于昂科威、汉兰达和途观 L，处于市场前列。目前，雅阁、凌派、

飞度、缤智和冠道处于成熟期。

https://newcar.xcar.com.cn/2581/?anchor=1&pt=01&pg1=06&pg2=24&pg3=01&p1=08&p2=04
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超过 92%，并广泛出口美国、澳大利亚、东欧、南美、东南亚、中东等十多个国

家和地区，2020 年 7 月，入选 2020 年全球汽车零部件企业百强榜。

重卡需求可分为物流与工程两大类，其受到宏观经济环境与政策法规的密切

影响。重卡公路货运需求的增长一方面来源于公路周转量的提升，另一方面来源

于整治超载后，重卡对中卡等车型的加速替代，以提高运输效率，减低运输费用。

工程类重卡需求主要来源于房地产、基建、矿区作业投资的需求。

2018 年，国务院发布了《打赢蓝天保卫战三年行动计划》，随后，各地出

台一系列措施贯彻落实，各项措施如推进新能源汽车更新替代、推行国六排放标

准、强行加速国三淘汰，带动了重卡销量增长；“一带一路”战略伴随着较高的基

建投资，有利于重卡出口规模的增长；近年来，各地进一步强化公路货运车辆超

载治理，拉动了重卡销量；为保障合理基建投资规模，各地政府对基建项目审批

加快，而基建投资增加了对重卡的需求。在前述因素的影响下，2017 年、2018

年和 2019 年，我国重卡销量分别为 112 万辆、115 万辆和 117 万辆，连续三年

销量突破 110 万辆大关，刷新单一国家重卡销量纪录。

今年疫情逐步得到控制后，货运到 4 月中旬景气度已恢复至与 2019 年旺季

相当，国庆假期前一直维持在较高水平；国三柴油车提前淘汰、各地治超政策趋

严、高速公路按轴收费政策等利好因素影响持续显现；加上 2020 年 1-9 月政府

专项债累计发行金额快速增长，基建投资正在拉动重卡销量快速增长。2020 年 9

月我国重卡市场销量约为 13.6 万辆，环比增长 5%，同比增长 63%，连续第六个

月创下销量月度历史新高；前三季度我国重卡销量为 122 万辆，已经较 2019 年

全年销量增长 5.26 万辆，同比增长 37.57%。考虑到今年基建工程项目开工较往

年后移，部分工程车需求也推迟释放，四季度工程重卡销量将保持高速增长。

https://baike.baidu.com/item/%E6%89%93%E8%B5%A2%E8%93%9D%E5%A4%A9%E4%BF%9D%E5%8D%AB%E6%88%98%E4%B8%89%E5%B9%B4%E8%A1%8C%E5%8A%A8%E8%AE%A1%E5%88%92/22673724
http://www.askci.com/reports/2014/09/12/1043300han.shtml
http://www.askci.com/reports/20170315/1055285016773588.shtml
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数据来源：中汽协

长春中誉主要生产铝合金变速器壳体压铸件，是国内最大的铝合金重卡变速

壳体生产企业之一，是一汽解放变速箱壳体第一大供应商，而一汽解放重卡销量

连续多年位居我国重卡行业的首位，2018 年和 2019 年，一汽解放重卡销量连续

增长，增速分别为 8.51%和 5.24%；2020 年 1-9 月，一汽解放重卡实现销量 32.55

万辆，较 2019 年全年销量增加 5 万辆，同比增长 42%。

数据来源：盖世汽车资讯

重卡作为商用车的一个细分领域，主要用于公路运输和工程建设。作为生产

资料，重卡在品牌、车型、款式等方面的选择相对于乘用车来说较少，更新也比

较慢，更注重实用性。近年来，重卡的更新换代主要因为监管排放要求提高。作

为公路运输和工程建设的必需品，其市场需求量与宏观经济密切相关。
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数据来源：2015 年至 2019 年数据来源于中汽协，2020 年 1-9 月来源于官网

2018 年，上汽集团作为行业龙头，实现全年整车销售 705.17 万辆，同比增

长 1.75%，创历史新高；2019 年和 2020 年 1-9 月，受旗下上汽大众、上汽通用

和上汽通用五菱未能及时改款换代和向市场推出新车的影响，下属子品牌销量出

现下滑，导致 2019 年上汽集团销量同比下滑 11.54%，市场占有率也随之下降。

数据来源：2015 年至 2019 年数据来源于中汽协，2020 年 1-9 月来源于官网

上汽集团主要包括上海大众、上汽通用、上汽通用五菱和上汽乘用车，是我

国汽车工业的重要领军企业之一，旗下车型覆盖小型车、紧凑型中级车、中高档

轿车、SUV、跑车等多个汽车市场，积累了众多用户，轿车领域的主力车型朗逸、

桑塔纳、帕萨特、别克英朗、SUV 主力车型途观、宝骏、荣威 RX5 等目前处于

成熟期。

（7）汉特曼轻金属铸造（天津）有限公司（以下简称“汉特曼”）
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汉特曼是德国最大的铝铸造企业汉特曼集团在天津成立的全资子公司，是汉

特曼集团在亚洲的首个生产基地，而汉特曼集团是大众集团的一级供应商。汉特

曼主要为一汽-大众天津厂区配套生产变速箱壳体和离合器壳体以及宝马中国发

动机油底壳，一汽-大众近年来的销量变动情况详见本节回复之“（2）一汽铸造

有色厂”。

（8）辉门东西（青岛）活塞有限公司（以下简称“辉门东西”）

辉门东西成立于 2004 年，为外商合资企业，其中美国辉门股份（亚洲）有

限公司持股 51%；东西辉门有限公司持股 49%。辉门集团成立于 1899 年，总部

位于美国，是世界上最大和最多元化发展的汽车零部件供应商之一，业务主要集

中在轻型车、商用车、工程机械等行业的主机市场。辉门东西的主要客户包括长

城、宝马、奔驰等。标的公司独家供应辉门东西铸造铝合金锭并提供加工服务。

宝马汽车和奔驰汽车是我国汽车行业内豪华汽车的代表。宝马旗下轿车领域

主打车型宝马 3 系和宝马 5 系和 SUV 宝马 X3 处于成熟期。奔驰在轿车领域的

奔驰 C 级和奔驰 E 级处于成熟期，在 SUV 领域，奔驰 GLC 近年来销量平稳增

长，处于成长期。

（9）2020 年度和 2021 年度主要客户的采购计划

标的公司取得了报告期前十大客户2020年度和2021年度计划从标的公司采

购规模的书面确认，作为 2020 年 7-12 月和 2021 年度收益法预测销量的基础。

2018 年度和 2019 年度前十大客户从标的公司实际采购数量，2020 年度和

2021 年度前十大客户从标的公司计划采购规模如下所示：

单位：吨

项目
实际采购规模 计划采购规模

2018 年度 2019 年度 2020 年度 2021 年度

前十大客户采购规模 240,576.67 251,073.89 234,570.21 253,690.00

注：上表包括铸造铝合金材料采购和委托标的公司加工铸造铝合金的采购。

从上表可以看到，受 2020 年初新冠疫情的影响，标的公司主要客户 2020

年度计划采购规模较 2019 年度略有下降，2021 年度计划采购规模较 2020 年度

增长，2021 年主要客户采购总体规模与 2019 年基本相当；2020 年度和 2021 年

度的计划采购规模与上文分析的主要客户销量、主力车型所处生命周期基本相

符，加上标的公司主要客户粘性较强，因此上述订单具有较强的可实现性。
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现性较高。

综上所述，标的公司预测期内营业收入的预测是谨慎的，可实现的。

经核查，独立财务顾问认为：

标的公司 2020 年 7-9 月实现的销量、营业收入、净利润均超过 2020 年 7-12

月预测销量、营业收入和净利润的 50%，符合时间进度，2020 年 7-12 月的预测

销量、营业收入和净利润具有可实现性。标的公司符合收益法评估应用的前提

条件，未来收益能够可靠预测，收益法更能反应标的公司整体企业价值，因此，

本次交易选取收益法评估结果为评估结论具有合理性。

综上所述，2015 年-2019 年，标的公司主营业务销量年均复合增长率为

11.62%，远高于本次收益法预测期内销量增速最高的 4.48%和 2021 年到 2025

年的年均复合增速 2.32%，与标的公司从 2015 年到 2019 年历史销量相比，预测

期内标的公司销量增速是谨慎的、可实现的；由于标的公司“原材料+加工费”的

定价原则能够将原材料价格波动风险转移到下游客户和标的公司单位加工费较

为稳定，对于预测期标的公司经营业绩来说，销售价格中的加工费是影响预测

期经营成果的重要因素，考虑到标的公司加工费较为稳定，预测销售价格参考

2019 年同类产品销售平均价格是谨慎合理的；标的公司与主要客户合作多年，

彼此之间高度信任和认可，在此基础上，标的公司通过采用铝液直供模式，运

用自身的技术积累帮助客户提高良品率、持续改进质量控制、及时供货、规模

化生产等，独家为长城汽车、一汽铸造有色厂、东风日产花都发动机生产基地

和烟台皮尔博格供应铸造铝合金液并提供加工服务，独家供应辉门东西铸造铝

合金锭并提供加工服务，同时，向冈谷钢机、陕西法士特、长春中誉、汉特曼

和东风本田发动机的销售规模占其各自采购规模比重较高，是上述客户在压铸

零部件领域的重要供应商，标的公司主要客户粘性较强；报告期各期，标的公

司前十大客户未发生重大变化，仅在销售金额和排名顺序有所变化；具体到主

要客户而言，除受个别车企销量下滑导致标的公司对其销售业务有所下降外，

标的公司对大部分主要客户保持小幅增长或稳定的态势；标的公司取得了主要

客户 2020 年和 2021 年从标的公司计划采购规模的书面确认，标的公司取得的

主要客户 2020 年和 2021 年订单规模与主要客户的产销量和车型生命周期相匹

配，标的公司主要客户粘性较强，因此上述订单具有较强的可实现性，前十大
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客户的计划采购规模占标的公司各期预测销量比重较高且较为稳定，标的公司

预测期收入具有扎实的客户基础，可实现性较高。综上所述，标的公司预测期

内营业收入的预测是谨慎的，可实现的。

问题二、《回复公告》显示，2020 年 7 月，你公司以现金方式收购新河北合

金100%股权（以下简称“前次交易”），通过新河北合金间接持有标的公司60.21%

股权，通过董事会控制标的公司重大决策。标的公司目前设置 4 个董事会席位，

其中新河北合金委派 1 名董事，并委派 3 名股东代表行使董事职能，交易对方

日本金属、北京迈创各委派 2 名、1 名董事。本次交易完成后，标的公司董事会

将由新河北合金及你公司委派的董事组成。

（1）请补充说明新河北合金委派股东代表行使董事职能的依据，结合标的

公司董事会成员选任、管理层任免、日常生产经营管理等决策机制说明前次交

易完成后你公司是否能够对标的公司实施有效控制。

（2）请补充说明本次交易完成后标的公司董事会成员设置情况是否已通过

协议形式予以明确。

请独立财务顾问、律师核查并发表明确意见。

回复：

（一）请补充说明新河北合金委派股东代表行使董事职能的依据，结合标

的公司董事会成员选任、管理层任免、日常生产经营管理等决策机制说明前次

交易完成后你公司是否能够对标的公司实施有效控制

1、新河北合金委派股东代表行使董事职能的依据

根据保定隆达各股东于 2014 年 3 月 5 日共同签订的保定隆达章程，自 2014

年 3 月 5 日以来，保定隆达董事会共 7 名董事，河北立中有色金属集团有限公司

（以下简称“河北合金”）有权向保定隆达委派 4 名董事。

2017 年 12 月，河北合金委派的董事臧立根、臧立中、臧永兴辞任，其后河

北合金未再委派新的董事，但经与保定隆达各股东协商一致，此后历次董事会河

北合金均委派 3 名股东代表代为行使该等三名董事的表决权。2020 年 5 月，河

北合金将其持有的保定隆达 60.21%股权转让给河北新立中有色金属集团有限公

司（以下简称“新河北合金”），此后，新河北合金承继河北合金作为保定隆达股
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东的相应权利和义务。

鉴于保定隆达系中外合资经营企业，根据保定隆达章程，董事会为保定隆达

的最高权力机构，股东只可通过董事会行使股东权利，故新河北合金委派股东代

表行使保定隆达的董事职能具备合理性。

就上述事实，保定隆达其他股东日本金属、北京迈创和保定安盛均已出具书

面文件进行确认。

因此，新河北合金委派股东代表行使保定隆达董事职能系基于各股东一致同

意作出的安排，未违反法律法规的强制性规定。

2、前次交易完成后四通新材是否能够对标的公司实施有效控制

（1）董事会成员选任方面

前次交易完成后，新河北合金成为四通新材的全资下属公司，四通新材通过

全资子公司河北立中合金集团有限公司（以下简称“立中合金”）持有新河北合金

权益，并通过新河北合金对保定隆达行使股东权利。前次交易至 2020 年 10 月

13 日，新河北合金通过委派 1 名董事甄跃军（兼董事长和法定代表人）、3 名股

东代表臧立根、臧永兴和臧永建参与保定隆达重大经营决策。

为规范公司治理运作，维持新河北合金对保定隆达的控制权，保定隆达已于

2020 年 10 月 13 日召开董事会，同意新河北合金委派臧立根、臧永兴和臧永建

担任保定隆达董事。自 2020 年 10 月 13 日起，保定隆达董事会由 7 名董事构成，

其中新河北合金委派 4 名，占董事会人数的过半数。

（2）管理层任免方面

保定隆达现任总经理系保定隆达董事会根据河北合金推荐的人选聘任，现任

财务负责人系保定隆达董事会根据河北合金和日本金属共同推荐的人选聘任。鉴

于河北合金和新河北合金均系臧氏家族同一实际控制下的主体，前次交易完成

后，新河北合金未提议更换前述由河北合金推荐的总经理和财务负责人。

（3）日常经营管理方面

2013 年 4 月，河北合金取得保定隆达控制权后，立中合金集团（前次交易

标的设立的总部管理机构，下同）成立了隆达铝业事业部，将保定隆达日常经营

管理纳入集团内部进行统一管理，前次交易完成后，继续延续这一管理模式。

①人事任选方面，除了保定隆达总经理和财务负责人外，保定隆达及其下属
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经全体董事的过半数通过；总经理和财务负责人由董事会聘任或解聘；设监事 1

人，由股东会选举或更换；法定代表人由董事长担任；股东权利和义务、股东会、

董事会、监事、总经理、财务负责人的具体职权参照《公司法》规定。本公司同

意促使本公司推荐的保定隆达董事/高级管理人员积极配合上述章程修订事项。

因此，前次交易完成后，新河北合金持有保定隆达 60.21%股权，有权决定

保定隆达董事会过半数董事人选，且对保定隆达管理层的任免和日常生产经营管

理具有重大影响，能够对保定隆达实施有效控制。保定隆达的章程按照《公司法》

的规定进行修订后，新河北合金对保定隆达的实际控制权将得以加强。

（二）请补充说明本次交易交定䈮
蠀 需杂䀀有 使或新
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管董北合金对保务修北经经修北得的生控隆达管��

得

控隆达 会半事修北得 际得推荐北合金的务保际、北得得董 际得推荐北合金对保半的促的由促能促东会选举或更常
促促修

北得常北合金对保董的以的或解北际管的

权␀员积极保经鄀有 更鄀鄀有极䗢䀀 ᯯᴀ
鄀完后新完␀员的司法

控 章程ᙫਨਨޜˈ᧘㇑Ǆॺॺᕪ઼ ⭏˗䁈֯һ ᧘㦀〻઼ ⭏㇑Ӫ̍؞ 㙼ɵ Ǆԫ
ਨ 䱵 ᑨ

䱵㇑Ӫઈ〟ᶱ৲䍓䱵ਨ᧘㦀Ⲵާ׳׳ˈޜ׳׳к

᧘㦀㇑Ӫઈ〟ᶱ㇑

Ǆॺॺᕪ઼ ⭏ ⭏ ֯һ ᧘㦀〻઼ޘփӪ઼/ޘӪ

ਨ䱵〻䱵ᇊᇊ㙼ɵ Ǆԫ Ⲵ

ᯠ

઼

䘠

ਨ

䱵

ᑨ

ॺ

ॺ

һޜ䗮Ⲵㄐ〻փӪ઼˄׳需 需蠀˄ ᵰ 需

˄

ेޘ˄ޘ˄ ਸ਴˄ޘ䠃儀˄21.ޘ%

（全，（

蠀定需᧗鄀ᇂ䀀䠃儀ᕪ鄀׳˄



30

本次交易的交易对方不再参与保定隆达的经营管理工作，相关交易对方已出具

对以上事项的书面确认。

经核查，律师认为：新河北合金委派股东代表行使保定隆达董事职能系基

于各股东一致同意作出的安排，未违反法律法规的强制性规定。前次交易完成

后，新河北合金有权决定保定隆达董事会过半数董事人选，且对保定隆达管理

层的任免和日常生产经营管理具有重大影响，能够对保定隆达实施有效控制；

保定隆达的章程按照《公司法》的规定进行修订后，新河北合金对保定隆达的

实际控制权将得以加强。本次交易的交易对方已出具书面承诺，明确其在本次

交易完成后不再参与保定隆达的经营管理。

问题三、报告书显示，报告期内标的公司向第一大客户长城汽车销售占比

约 17%，向前五大客户销售占比约 53%。请量化分析核心客户对标的公司未来

年度持续盈利能力稳定性和评估作价的影响，并对大客户依赖和流失风险进行

充分风险提示。请独立财务顾问核查并发表明确意见。

回复：

（一）量化分析核心客户对标的公司未来年度持续盈利能力稳定性和评估

作价的影响

标的公司与主要客户合作多年，建立了稳定的长期合作关系。报告期内，标

的公司的前十大客户并未发生重大变化，仅在销售金额和排名有变化。根据前十

大客户 2020 年度和 2021 年度计划从标的公司采购铸造铝合金（含受托加工）的

规模和 2019 年前十大客户与标的公司的交易平均单价，2020 年度和 202/ 0

�度 和仅在司的客户与

户。ђ瀀的

新�作市�作鄀�␀
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名称 2020 年度（注） 2021 年度

烟台皮尔博格
9,527.99

10,399.95

长春中誉
14,744.32

20,324.03

汉特曼
9,901.12

13,617.13

辉门东西
6,240.29

7,426.44

东风本田发动机
11,237.20

12,106.87

合计
221,304.22 244,691.60

主营业务收入 345,208.76 365,624.31

占比
64.11%

66.92%

注：2020 年收入为 2020 年 1-6 月实际收入加 2020 年 7-12 月的预测收入。

从上表可以看到，2020 年和 2021 年，标的公司前十大客户预计分别实现

221,304.22 万元和 244,691.60 万元的主营业务收入，占各期主营业务收入的比重

分别为 64.11%和 66.92%，占比较高。

标的公司已经取得前十大客户对于2020年和2021年向标的公司采购铸造铝

合金（含受托加工）整体规模的确认。2020 年和 2021 年，标的公司前十大客户

预测收入对各期经营业绩的实现情况影响较大。标的公司的前十大客户均为国内

外知名整车厂、汽车零部件厂商和贸易商，标的公司与上述前十大客户均合作多

年，相互信任、高度认可；并向长城汽车、一汽铸造有色厂、东风日产花都发动

机生产基地、烟台皮尔博格、辉门东西等 5 名核心客户独家供应铸造铝合金液

（锭）并提供加工服务，同时标的公司对冈谷钢机、陕西法士特、长春中誉、汉

特曼和东风本田发动机的销售规模占其需求总量的比重较高，是上述客户在压铸

零部件领域的重要供应商。因此，标的公司与上述客户在未来仍将保持继续合作，

标的公司在预测期收入增长具有稳定的客户基础。

（二）主要客户集中且对单一客户销售占比较高的风险

报告期内，公司对前五名客户的销售占比较高，2018 年度和 2019 年度以及

2020 年 1-6 月，公司对前五名客户的销售收入（受同一实际控制人控制的企业已

合并计算）占同期营业收入的比例分别为 53.00%、52.81%和 53.05%，其中，对
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第一大客户长城汽车的销售收入（受同一实际控制人控制的企业已合并计算）分

别占同期营业收入的 17.45%、20.73%和 15.54%。

公司主要客户包括长城汽车、一汽铸造有色厂、东风日产花都发动机生产基

地、陕西法士特、冈谷钢机、烟台皮尔博格、长春中誉、汉特曼、东风本田发动

机、辉门东西等国内外知名整车厂、汽车零部件厂商和贸易商。公司作为行业内

最大的再生铝制造企业之一，产品质量、技术研发、经营规模、资金实力、售后

服务得到了主要客户的认可，双方建立了长期稳定、互相信赖和认可的合作关系。

优质大客户能为标的公司带来稳定的收入和盈利，但同时导致标的公司客户集中

度较高，尤其是对长城汽车的销售占比较高。若长城汽车或其他主要客户因自身

经营业务变化或者与公司合作关系发生重大不利变化，对标的公司产品的采购量

大幅下降，将会对标的公司的经营业绩产生较大不利影响。

上述内容已在《河北四通新型金属材料股份有限公司发行股份购买资产并

募集配套资金报告书（草案）（二次修订稿）》及其摘要中进行了风险提示。

经核查，独立财务顾问认为：标的公司的前十大客户均为国内外知名整车

厂、汽车零部件厂商和贸易商。2020 年度和 2021 年度，前十大客户预测收入占

各期主营业务收入的比例分别为 64.11%和 66.92%。标的公司与上述前十大客户

均合作多年，独家向长城汽车、一汽铸造有色厂、东风日产花都发动机生产基

地、烟台皮尔博格、辉门东西等 5 名核心客户供应铸造铝合金液（锭）并提供

加工服务，同时向冈谷钢机、陕西法士特、长春中誉、汉特曼和东风本田发动

机的销售规模占其需求总量的比重较高，是上述客户在压铸零部件领域的重要

供应商。因此，标的公司与上述客户在未来仍将保持继续合作，标的公司在预

测期收入增长具有稳定的客户基础。

问题四、《回复公告》显示，标的公司设备类固定资产折旧年限为 3 至 10

年，预测期 2020 年 7 月至 2026 年累计资本性支出占设备类固定资产原值的

65.03%。请量化说明预测期设备更新及在建工程支出规模，设备更新支出与其

使用寿命是否匹配。请独立财务顾问核查并发表明确意见。

回复：

1、预测期设备更新及在建工程支出规模
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标的公司 2020 年 6 月 30 日的房屋及建筑物类固定资产成新率为 69.47%，

因房屋及建筑物类固定资产整体成新率较高，评估机构在预测期（2020 年 7 月

-2025 年）未考虑房屋及建筑物类的更新支出，只考虑设备类及在建工程、无形

资产的后续支出。预测期标的公司资本性支出具体如下：

单位：万元

类别 2020 年 7-12 月 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年

房屋建筑物 - - - - - -

机器设备 3,418.30 1,246.91 2,401.17 887.17 3,666.70 986.43

运输设备 - - - - 34.55 -

电子设备 87.80 6.67 22.03 22.27 47.23 26.21

在建工程 91.32 - - - - -

无形资产 - - 5.87 5.66 - -

合计 3,597.42 1,253.58 2,429.07 915.10 3,748.48 1,012.64

从上表可知，预测期标的公司资本性支出主要是机器设备的支出，每年占比
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类别 项目
2020 年

7-12 月
2021 年 2022 年 2023年 2024 年 2025 年

设备 对应账面原值 3,582.49 1,186.84 2,275.13 826.06 3,460.69 926.25

运输

设备

资本性支出 - - - - 34.55 -

对应账面原值 - - - - 34.55 -

电子

设备

资本性支出 87.80 6.67 22.03 22.27 47.23 26.21

对应账面原值 87.80 6.03 20.90 20.03 43.03 23.84

合计

资本性支出 3,506.10 1,253.58 2,423.20 909.44 3,748.48 1,012.64

对应账面原值 3,670.29 1,192.87 2,296.03 846.09 3,538.27 950.10

差异 -164.19 60.71 127.17 63.35 210.22 62.55

差异率 -4.47% 5.09% 5.54% 7.49% 5.94% 6.58%

注：2020 年 7-12 月资本性支出小于对应账面原值 164.19 万元，主要系广东隆达的 2 组

熔炼炉组影响所致，2 组炉组的经济使用寿命到期，对其预计更新资本性支出，因其购置于

2008 年，当时物价较高，重置原价小于当时的账面原值。

由上表可知，预测期每年设备类资产资本性支出与当年经济寿命到期的设备

类资产对应的会计账面原值差异均较小，当年经济寿命到期的设备类资产均实现

了资本性支出的更新，设备更新支出与其使用寿命是匹配的。

资本性支出后设备类资产在预测期各年年末成新率如下：

单位：万元

类别 项目
重置原值 重置净值

2020/6/30 2020/12/31 2021/12/31 2022/12/31 2023/12/31 2024/12/31 2025/12/31

机器设备
金额 22,488.85 9,802.22 12,194.84 11,129.10 11,359.91 9,973.01 11,608.78

成新率 - 43.59% 54.23% 49.49% 50.51% 44.35% 51.62%

运输设备 金额 761.92 456.34 430.94 380.15 329.35 280.13 266.18

成新率 - 59.89% 56.56% 49.89% 43.23% 36.77% 34.94%

其他设备 金额 294.88 106.81 180.65 145.62 128.75 113.80 124.83

成新率 - 36.22% 61.26% 49.38% 43.66% 38.59% 42.33%

合计 金额 23,545.65 10,365.37 12,806.43 11,654.86 11,818.01 10,366.93 11,999.79

成新率 - 44.02% 54.39% 49.50% 50.19% 44.03% 50.96%

由上表可知，在预测期（2020 年-2025 年）各年末的各类资产成新率处于正

常水平，属于有序使用状态。

经核查，独立财务顾问认为：标的公司预测期每年设备类资产资本性支出

与当年经济寿命到期的设备类资产对应的会计账面原值差异均较小，当年经济

寿命到期的设备类资产均实现了资本性支出的更新，设备更新支出与其使用寿
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命是匹配的。

问题五、本次配套募集资金拟用于偿还上市公司债务 8,000.00 万元。你公

司 2019 年末、2020 年 6 月末货币资金余额较高，请说明 2020 年 1-6 月你公司

新增借款的金额及用途，持有较大金额货币资金情况下，增加对外借款的合理

性，2020 年 6 月末货币资金是否存在使用受限、被占用等情况。

请独立财务顾问核查并发表明确意见。

回复：

（一）2020 年 1-6 月公司新增借款的金额及用途，持有较大金额货币资金

情况下，增加对外借款的合理性。

单位：万元

项目
2019年 12月

31 日

2020 年 1-6 月 2020 年 6 月

30 日新增借款 新增借款用途 到期偿还借款

短期借款 118,957.56 166,818.45 补充流动资金 98,609.26 187,166.75
长期借款、长期应

付款、一年内到期

的非流动负债

61,405.11 6,687.24 固定资产投资 19,353.30 48,739.05

合计 180,362.67 173,505.69 - 117,962.56 235,905.80

2020年1-6月公司新增短期借款166,818.45万元，借款用途为补充公司流动资

金；新增长期借款6,687.24万元，借款用途为新泰车轮固定资产投资支出。

报告期内，公司货币资金余额与有息负债余额的对比情况如下：

单位：万元

项目 2020 年 6 月 30 日 2019 年 12 月 31 日 2018 年 12 月 31 日

货币资金余额 151,817.96 79,668.33 96,128.88

有息负债余额 235,905.80 180,362.67 223,250.08

截至2020年6月30日，公司主营业务为中间合金新材料、铝合金车轮等。公

司所需原材料以电解铝为主，采购成本较高，存货和应收款项占用资金较大，因

此，公司属于资金密集型行业。公司业务发展需要大量的资金投入，2020年6月

末、2019年末、2018年末公司流动资金占用额分别为172,768.98万元、183,609.66

万元、171,590.43万元，报告期公司流动资金的来源主要通过自有资金和银行贷

款补充。

2019年末公司有息负债余额比2018年末减少42,887.41万元，主要原因是2019
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年末前到期的短期银行借款较多，公司按期还款所致。根据公司2019年财务数据，

维持日常经营需要的最低货币资金保有量为162,116.65万元，为保持公司日常运

营资金正常周转，2020年上半年公司新增短期借款166,818.45万元，用于补充公

司流动资金，确保货币资金正常储备及周转。公司2020年1-6月到期偿还借款

117,962.56万元，由于2020年上半年新增借款较多，导致2020年6月末公司有息负

债比年初增加55,543.13万元。

2020年1-6月，公司货币资金支出项目主要包括：购买原材料、能源动力等

200,573.89万元，支付职工薪酬29,935.58万元，支付税费10,711.94万元，工程及

设备投资19,822.31万元，偿还借款及利息117,962.56万元等。2020年1-6月，公司

销售商品收到的现金为270,800.63万元，由于日常经营资金支出规模较大，导致

经营资金缺口较大，公司2020年上半年新增短期借款166,818.45万元用于补充公

司流动资金缺口。

综上所述，公司所处行业和经营模式决定了需要储备较大的营运资金以满足

公司业务的开展，公司货币资金未来主要用于日常营运资金的需求，而对外借款

能及时满足日常营运资金需求，且可以有效的保障公司稳定运营和资金安全，因

此公司在货币资金余额较高的情况下进行对外借款具有合理性。

（二）期末在手货币资金是否存在使用受限、被占用等情况

公司 2020 年 6 月 30 日货币资金余额如下：

单位：万元

项目 2020 年 6 月 30 日

现金 45.78

银行存款 102,282.34

其他货币资金 49,489.84

合计 151,817.96

使用受限货币资金小计 48,897.18

其中：开具银行承兑汇票存入的保证金 9,739.22

开具信用证存入的保证金 211.36

开具保函存入的保证金 752.65

三个月以上的保证金定期存单及利息 38,193.95

可自由支配货币资金余额 102,920.77

截至 2020 年 6 月末，公司货币资金余额为 151,817.96 万元，其中使用受限

货币资金余额为 48,897.18 万元，主要为银行承兑汇票保证金、信用证保证金、
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保函保证金、三个月以上的保证金定期存单及利息等，公司货币资金不存在被他

人占用情况，公司可自由支配货币资金余额为 102,920.77 万元。

经核查，独立财务顾问认为：公司在货币资金余额较高的情况下进行对外

借款具有合理性；截至 2020 年 6 月末，公司使用受限货币资金主要为银行承兑

汇票保证金、信用证保证金、保函保证金、三个月以上的保证金定期存单及利

息等，公司货币资金不存在被他人占用情况。
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（本页无正文，为河北四通新型金属材料股份有限公司《关于深圳证券交易所创

业板许可类重组问询函【2020】第 36 号回复的公告》之盖章页）

河北四通新型金属材料股份有限公司董事会

2020 年 11 月 5 日
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