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广发证券股份有限公司关于上海证券交易所 

《关于对广东四通集团股份有限公司重大资产置换及发行

股份购买资产暨关联交易报告书（草案）信息披露的二次问

询函》的回复意见 

 

根据上海证券交易所于 2018 年 9 月 17 日下发的《关于对广东四通集团股份

有限公司重大资产置换及发行股份购买资产暨关联交易报告书（草案）信息披露

的二次问询函》（上证公函【2018】2501 号）中的相关要求，广发证券股份有限

公司（以下简称“广发证券”、“保荐机构”）作为广东四通集团股份有限公司（以

下简称“四通股份”、“公司”或“上市公司”）首次公开发行并上市的保荐机构，

针对问询函中的相关事项出具核查意见如下： 

一、公司上市前后的所处行业和生产经营情况 

2012 年 9 月 27 日，四通股份向中国证监会申报了首次公开发行股票并上市

的全套申报材料，2015 年 6 月 9 日，四通股份收到证监会首次公开发行股票并

上市核准批复。 

《首次公开发行股票招股说明书》（以下简称“《招股说明书》”）中披露，上

市前，公司是一家集研发、设计、生产、销售于一体的新型家居生活陶瓷供应商，

所属行业为陶瓷行业。在上市前的报告期三个年度中，陶瓷产品的销售收入合计

数占主营业务收入总额的比例超过 90%。上市后，根据公司 2015 至 2017 年的年

度报告，公司主营业务及经营模式未发生重大变化，所属行业仍属于陶瓷行业。

根据年度报告，2015 至 2017 年度公司的陶瓷产品销售收入均占主营业务收入总

额的比例超过 90%。 

在上市前报告期以及持续督导期间内，公司 2012-2017 年的营业收入分别为

4.46 亿元、4.57 亿元、4.75 亿元、4.65 亿元、4.20 亿元和 4.21 亿元，净利润分

别为 4,467.10 万元、4,798.01 万元、5,011.99 万元、5,469.18 万元、5,986.24 万元

和 4,182.38 万元，营业收入和净利润基本稳定，2017 年净利润的减少主要系美
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元对人民币汇率波动较大，公司汇兑损失增加所致。 

因此，公司在上市前后均以陶瓷产品的研发、设计、生产、销售作为生产经

营的主业，营业收入和净利润基本稳定。但受全球经济持续疲软，行业内竞争加

剧的影响，公司营业收入面临较大压力。此外，由于近期全球贸易摩擦升温升温，

给公司出口业务带来了较大不确定性。 

二、公司在上市后两次筹划重组的原因 

四通股份于 2016 年 7 月 1 日公告了《发行股份购买资产暨关联交易预案》

（以下简称“《预案》”），拟通过发行股份的方式，购买交易对方持有的广东启行

教育科技有限公司（以下简称“启行教育”）100%股权，该次发行股份购买资产

不包含资产的置出。原拟定交易完成后，上市公司将在原有业务的基础上，新增

留学咨询、考试培训等国际教育服务业务，将实现从单一的以家居生活陶瓷业务

为主的制造业向生产制造与教育服务并行的双主业转变，搭建传统产业与新兴产

业的多元发展格局，初步实现上市公司“双轮驱动”的战略发展目标，从而有利

于在原有主业发展的基础上改善公司的经营状况、提升上市公司持续盈利能力。

依据《预案》披露内容，公司拟收购启行教育，首先是由于启行教育的历史经营

状况良好，交易完成后将会扩大上市公司资产总额，提高毛利率和销售净利率水

平，提升上市公司的盈利能力和抗风险能力，进而提升上市公司价值，更好地回

报股东。其次，启行教育旗下品牌“启德”在中国消费者及海外教育机构之中的

品牌知名度均名列前茅，拥有完整的国际化教育服务链，已构建起全方位的留学

服务生态体系，拥有丰富的国内外教育协同资源；上市公司借此契机布局有望快

速增长的教育服务产业，构建双主业模式，开拓新的盈利增长点，提升上市公司

价值和股东回报。截至《预案》签署之日，上市公司明确暂无对陶瓷业务置出的

计划。2017 年 2 月，该次重组因推进条件不成熟而终止。 

在第一次重组《预案》公告当年及其前两个年度，即 2014-2016 年度，上市

公司的净利润分别为 5,011.99 万元、5,469.18 万元和 5,986.24 万元，在未并购教

育资产的情况下，单纯依靠原有主业仍然实现了公司盈利水平的稳步增长。2017

年，由于受全球经济持续疲软的影响，中国经济的发展也面临调整放缓下行，受

亚洲、欧洲地区市场疲软影响，公司营业收入增长不大；加之公司出口销售主要
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采用美元定价、结算，美元兑人民币汇率下降对公司出口销售较为不利，使公司

的毛利率下降。2018 年上半年，由于全球贸易摩擦升温升温，公司收入相比去

年同期有所下降。可见，在第一次重组终止后，由于国内外经济形势的各方面影

响，上市公司的原有主业发展面临更大的压力，原有“双轮驱动”的战略存在客

观困难；在此情形下，上市公司考虑将主业置出。 

2018 年 8 月 22 日，四通股份公告了《重大资产置换及发行股份购买资产暨

关联交易报告书（草案）》（以下简称“《报告书》”），即本次重大资产重组方案。

根据《报告书》披露内容，本次交易旨在通过资产置换及发行股份购买资产的方

式实现上市公司主营业务的转型，改善公司的经营状况，增强公司的持续盈利能

力和发展潜力，提升公司价值和股东回报。《报告书》同时还披露，由于上市公

司主营业务盈利增长缓慢，需要引入新的盈利增长点，而上海康恒环境股份有限

公司（以下简称“康恒环境”）所处的生活垃圾焚烧发电行业作为一种资源综合

利用方式，属于循环经济的范畴，在城镇化率快速上升的背景下具有广阔的市场

前景。 

三、上市公司发展情况以及置出陶瓷业务说明 

（一）四通股份符合《首发办法》相关规定 

广发证券作为四通股份 IPO 的保荐机构，依据《首次公开发行股票并上市

管理办法》，对发行人进行核查，认为： 

（1）发行人的主体资格符合规定； 

（2）发行人具有独立性； 

（3）发行人整体运作合法规范； 

（4）发行人的财务状况良好，会计系统健全有效； 

（5）募集资金运用符合规定。 

因此，四通股份符合《首次公开发行股票并上市管理办法》相关规定。 

（二）规范运作情况 
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四通股份上市后，广发证券作为保荐机构，按照相关法律法规，严格履行了

持续督导义务，2015 年度、2016 年度和 2017 年度均出具了《持续督导年度报告

书》、《保荐工作报告》、《募集资金年度存放与使用情况的专项核查报告》和《现

场检查报告》。同时，保荐机构及时针对四通股份首次公开发行限售股上市流通

事项、募集资金使用和变更募集资金投资项目等相关事项发表核查意见。 

此外，保荐机构查阅了四通股份 2015 年至 2017 年年度报告，以及信永中和

会计师事务所（特殊普通合伙）（以下简称“信永中和”）2015 年至 2017 年审计

报告、内部控制审计报告、非经常性资金占用及其他关联资金往来的专项说明，

认为四通股份公司治理结构不断完善，已建立较为完整的内部控制制度。 

（三）业务发展情况 

《招股说明书》中披露公司具有产品链齐全，质好价优，综合实力居行业前

列。公司未来三年的战略发展目标，包括加大技术创新打造差异化竞争实力，提

高产品附加值；内外营销渠道建设；建立良好机制吸引人才、提升素质；扩大产

能，开发新兴市场等。 

依据公司年报披露，上市以来，公司在陶瓷行业增长乏力的大背景下，通过

加大国内外营销渠道建设，加大产能规模的扩张以及努力开发新兴市场，来维持

公司的盈利能力。通过上述方式，上市公司在 2015 年-2017 年期间的营业收入基

本保持稳定；2017 年，上市公司净利润出现下滑，主要系 2017 年美元对人民币

汇率波动较大，导致公司汇兑损失增加。《招股说明书》对汇率波动风险及远期

结汇风险进行了提示，总体来看，公司业务发展情况与《招股说明书》不存在重

大差异。 

（四）置出主业的原因 

根据上市公司年报及公开披露资料，17、18 年全球经济复苏缓慢，生产竞

争日益激烈，产品成本逐渐透明化，中国陶瓷行业主要依赖代加工业务，行业大

而不强。公司虽积极拓展大洋洲、美洲地区市场，但受亚洲、欧洲地区市场疲软

影响，特别是 2018 年上半年，全球贸易摩擦升温，公司整体收入增长乏力；加

之随着员工薪酬的提高和美元兑人民币汇率下降对出口销售的影响，公司的盈利
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能力面临较大压力。 

根据本次重大资产重组的《报告书》披露，上市公司本次置出主业主要由于

上市公司主营业务盈利增长缓慢，需要引入新的盈利增长点。上市公司所处的陶

瓷行业已属于成熟期，行业缺乏进一步的创新和成长空间。而在出口不景气的背

景下，上市公司的陶瓷业务面临发展瓶颈，在陶瓷相关行业难以寻找新的业绩增

长点。尽管在过去三年，四通股份整体经营情况表现稳定，行业经营环境未发生

重大变化，但由于行业整体增速放缓，上市公司原有业务未来盈利成长性较为有

限，因此本次重大资产重组计划将原有主业置出。 

四、核查意见 

经核查，广发证券认为：四通股份整体经营情况表现稳定，行业经营环境未

发生重大变化，但全球需求持续疲软，行业整体增速进一步放缓，市场竞争进一

步加剧，近期又受全球贸易摩擦升温影响，公司业务增长面临较大压力。公司上

市符合《首发办法》相关规定，本次资产置出不存在与《招股说明书》披露不一

致的情形。 
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（以下无正文，为《广发证券股份有限公司关于上海证券交易所<关于对广

东四通集团股份有限公司重大资产置换及发行股份购买资产暨关联交易报告书

（草案）信息披露的二次问询函>的回复意见》之盖章页） 

 

 

 

 

 

 

 

广发证券股份有限公司 

年    月    日 


