
中信建投证券股份有限公司 

关于藏格控股股份有限公司本次重组摊薄即期回报 

及其填补措施的核查意见 

 

根据《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）等有关规定，中信建

投证券股份有限公司（以下简称“中信建投证券”或“独立财务顾问”）作为藏格控

股股份有限公司（以下简称“藏格控股”、“公司”或“上市公司”）重大资产重组（以

下简称“本次重组”或“本次”）的独立财务顾问，对藏格控股本次重组摊薄即期回

报及填补回报措施的相关事项进行了认真、审慎的核查。核查的具体情况如下： 

一、藏格控股关于本次交易摊薄公司即期回报及填补回报措施的提案审议情

况 

根据《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》、《国务院关于进一步促进资本市场健康发展的若干意见》和中国证监会

《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》的要求，

藏格控股于 2018 年 8 月 2 日召开第七届第二十二次董事会会议，审议通过了《关

于本次发行股份购买资产并募集配套资金摊薄即期回报及填补回报措施的议案》。 

二、藏格控股关于本次重组摊薄即期回报填补措施的承诺 

为降低本次交易可能导致的对公司即期回报摊薄的风险，公司拟通过大力发

展主营业务提高公司整体市场竞争力和盈利能力、加强对标的公司的整合、严格

执行交易相关协议约定、完善利润分配和公司治理等措施，以提高对股东的即期

回报。 

1、公司现有业务板块运营状况、发展态势 

公司于2016年收购了藏格钾肥，将原来业务剥离转型成为氯化钾的生产和销

售及贸易企业。收购完成后，公司拥有察尔汗盐湖铁路以东矿区724.35平方公里

的钾盐采矿权证，是一家以青海省察尔汗盐湖钾盐资源为依托的资源型钾肥生产



企业。氯化钾的生产和销售为公司报告期主营业务的核心部分，公司在报告期内

还开展了金属、能化产品、铜精矿等产品的相关贸易。 

公司的主要产品氯化钾主要用途为生产农用复合肥料，另外还可应用于其他

钾盐制取、医疗、电镀、石油等工业领域。根据中国无机盐工业协会钾盐（肥）

行业分会的数据，中国氯化钾消费量中约有80%用于肥料；由于其性价比高，氯

化钾在农业用钾中起主导作用，占钾肥施用量的90%左右。 

最近三年上市公司简要收入、利润情况如下： 

单位：万元 

项目 2017 年度 2016 年度 2015 年度 

营业收入 317,317.85 260,288.42 272,800.97 

营业利润 144,967.59 108,502.91 100,101.44 

利润总额 144,270.33 108,742.63 117,700.89 

净利润 121,694.61 91,924.43 100,173.92 

归属于母公司所有者的净利润 121,437.71 91,180.98 99,393.66 

基本每股收益（元） 0.61 0.50 0.59 

除上述业务外，公司于 2017 年 8 月进军新能源领域，在察尔汗盐湖建设年

产 2 万吨的碳酸锂项目，目前该项目仍处于建设期，尚未投产。该项目的投产将

进一步丰富公司的产品链条，增强盈利能力和可持续发展能力。 

2、公司现有业务板块面临的主要风险及改进措施 

公司经过多年的发展，子公司藏格钾肥目前已是我国第二大氯化钾生产企业，

在生产和管理方面已经积累了丰富的经验和技术储备，为产业结构的优化升级，

稳步推进多元化发展奠定了坚实的基础。目前公司面临的主要风险包括： 

（1）钾肥价格下降的风险 

由于全球钾盐资源储量分布极不均衡，钾肥生产在地域和生产厂商方面呈现

极高的集中度。北美三大钾肥生产厂商和东欧两大钾肥生产厂商垄断了全球约 

75%的钾肥产能，是钾肥行业的寡头，对钾肥定价有较强的影响力，这些寡头厂

商可能出于自身利益而压低钾肥价格。另外，钾肥需求的变动也可能导致钾肥价

格的下降。从长期来看，自 2009 年以来氯化钾的价格整体呈下降趋势。如果未

来氯化钾价格大幅下滑，将对上市公司的业绩产生不利影响。 

措施：公司将持续采取措施，加强技术攻关，优化内部管理，不断提高氯化



钾生产效率，降低氯化钾开发成本，逐步提高公司自身盈利能力。 

（2）开拓新业务领域的风险 

公司于 2017 年 8 月决定进军新能源产业，建设年产 2 万吨电池级碳酸锂项

目。公司拥有充足的卤水资源，具备天然的资源优势，并做了大量前期准备工作

包括引进先进的碳酸锂提取技术等等。但新的业务领域与公司目前主营业务在工

艺技术、生产流程、经营管理及行业周期性方面均存在较大差异，公司进入该领

域后将面对与现有业务不同的市场环境和行业特点，因此存在未能及时适应新行

业的特点而导致不能实现预期经营业绩的风险。 

措施：公司已充分认识到本次投资所面临的风险和不确定性，并将采取适当

策略和措施加强风险管控，强化和实施有效的风控机制，以适应市场变化，达到

预期目标。 

（3）环保风险 

钾肥的生产过程中会产生废液、废渣、污水及粉尘，藏格钾肥的盐田、卤渠、

生产车间及配套措施均符合环境保护政策的相关要求。但随着我国环境污染日趋

严重，环境保护逐渐成为我国发展建设过程中的首要问题，国家和地方政府可能

会出台更严格的法律法规来提高相关行业的环保水平，届时藏格钾肥将面临标准

更高的环保法律法规的要求，导致上市公司在环境治理的投入增加或受到环保处

罚，则对上市公司业绩造成不利影响。 

措施：一方面，公司将继续遵照国家环保政策及法律法规要求，不断完善环

保考核体系，确保全部实现达标排放，努力践行企业的责任；另一方面，公司将

继续紧紧围绕生产经营目标，通过进一步加强节能管理与环保基础管理，持续开

展节能减排对标挖潜，强化运行管理，实施清洁生产，推进节能减排工艺优化与

技术改造项目的实施，推动环保工作取得更好的成效。 

3、提高公司日常运营效率，降低公司运营成本，提升公司经营业绩的措施 

鉴于标的企业存在未来盈利能力不及预期的可能，公司将采取下述措施提高

公司运营效率，降低公司运营成本，提升公司经营业绩： 

（1）以现有钾肥业务为依托，逐步拓展产业链条 

公司未来在稳步发展氯化钾钾肥基础上，将进一步开发工业氯化钾、食品氯

化钾、硫酸钾、硫酸钠等适应自身资源条件、适销对路、经济附加值较高的产品。  



在新能源产业的推动下，从循环经济效应以及综合利用资源的角度出发，充

分利用钾肥生产中排放的废弃老卤生产以碳酸锂为代表的新能源材料。  

新型储能材料将是公司优化产业结构的重点方向，并根据资源、市场、技术、

经济情况，以察尔汗盐湖年产 2 万吨电池级碳酸锂项目为起点，逐步开发锂系列

产品。 

（2）加强对标的企业的整合 

本次交易完成后，公司将根据自身的发展战略，在保持标的公司在资产、业

务及人员保持相对独立和稳定基础上，对标的公司业务、资产、财务、人员、机

构等各方面进行整合。 

（3）严格执行相关交易协议及其补充协议约定，触发业绩补偿条款时督促

交易对方履行承诺义务 

待正式评估报告出具后，公司会与交易对方签订业绩补偿协议。若标的公司

承诺利润无法达到，交易对方将对不足部分进行补偿。 

公司将严格按照协议约定，督促交易对方履行承诺义务。如果标的公司实际

业绩低于承诺，公司将要求交易对方严格按照协议约定对上市公司进行补偿。 

（4）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现金分红的规定，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。 

（5）不断完善公司治理，为公司发展提供制度保障 

公司将严格遵循《中华人民共和国公司法》、《中华人民共和国证券法》、《上

市公司治理准则》等法律、法规和规范性文件的要求，不断完善公司治理结构，

确保股东能够充分行使权利，确保董事会能够按照法律、法规和公司章程的规定

行使职权、作出科学、迅速和谨慎的决策，确保独立董事能够认真履行职责，维

护公司整体利益，尤其是中小股东的合法权益，确保监事会能够独立有效地行使

对董事、经理和其他高级管理人员及公司财务的监督权和检查权，为公司发展提

供制度保障。 

三、藏格控股董事、高级管理人员关于本次重组摊薄即期回报填补措施的承

诺 



为确保本次交易摊薄即期回报事项的填补回报措施能够得到切实履行，根据

《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）、《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）以及中国证券监督管理委员会《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》（中国证券监督管理委员会[2015]31 号，以下简称“《指

导意见》”）等有关法律、法规和规范性文件的规定，公司董事及高级管理人员

作出以下承诺： 

1、承诺人承诺不无偿或以不公平条件向其他单位或者个人输送利益，也不

采用其他方式损害公司利益。  

2、承诺人承诺对董事和高级管理人员的职务消费行为进行约束。 

3、承诺人承诺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、承诺人承诺由董事会或薪酬委员会制定的薪酬制度与公司填补回报措施

的执行情况相挂钩。 

5、承诺人承诺拟公布的公司股权激励的行权条件与公司填补回报措施的执

行情况相挂钩。 

四、独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为：藏格控股对于本次重组摊薄即期回报的分析具

有合理性，并制定了相应的防范措施和填补可能被摊薄即期回报的措施，上市公

司董事和高级管理人员已出具了相关承诺，符合《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》、《国务院关于进一步促进资本市

场健康发展的若干意见》和中国证监会《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》的有关规定，有利于保护中小投资者的合法权益。 

 

  



（此页无正文，为《中信建投证券股份有限公司关于藏格控股股份有限公司本次

重组摊薄即期回报及其填补措施的核查意见》之盖章页） 

 

 

 

项目主办人：                                                                       

                     崔登辉           唐云                李中生         

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

中信建投证券股份有限公司 

 

年    月    日 
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