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深圳证券交易所中小板公司管理部： 

中信证券股份有限公司（以下简称“中信证券”、“本独立财务顾问”）作

为江苏国泰国际集团国贸股份有限公司（以下简称“江苏国泰”、“上市公司”、

“公司”）发行股份及支付现金购买资产暨关联交易（以下简称“本次重组”）

的独立财务顾问，就深圳证券交易所下发的《关于对江苏国泰国际集团国贸股份

有限公司的问询函》中小板问询函【2018】第 782 号（以下简称《问询函》）所

涉及的需要独立财务顾问发表意见的问题进行了答复，并发表如下核查意见： 

问题 1、请说明你公司控股股东国泰集团变更上述承诺的具体原因及合法合

规性，是否符合《上市公司监管指引第 4 号——上市公司实际控制人、股东、

关联方、收购人以及上市公司承诺及履行》的相关规定，并说明在披露重组方

案时预计办理产权登记手续不存在障碍的依据及合理性。请独立财务顾问及律

师发表意见。 

答复： 

（一）披露重组方案时预计办理产权登记手续不存在障碍的依据及合理

性 

关于江苏国泰华盛实业有限公司（以下简称“华盛实业”）、江苏国泰国华实

业有限公司（以下简称“国华实业”）、江苏国泰华博进出口有限公司（以下简称

“国泰华博”）、江苏国泰汉帛贸易有限公司（以下简称“汉帛贸易”）、江苏国泰

亿达实业有限公司（以下简称“亿达实业”），向江苏国泰国际集团有限公司（以

下简称“国泰集团”）购买的位于张家港市港城大道与南二环交叉处人才公寓相

关房产（以下简称“人才公寓”），根据相关文件，在披露重组方案时人才公寓相

关项目已办理取得建筑工程规划许可证、建筑工程施工许可证、等建设文件。 

根据江苏省张家港经济开发区规划建设局于 2016 年 1 月 30 日出具的证明，

规划建设局确认，国泰集团拥有人才公寓第 A 幢 4-18 层房屋的所有权，并可依

法对相关房屋占有、使用、收益和处分；规划建设局将在相关材料齐备后为国泰

集团办理权属证书手续，国泰集团办理上述权属证书手续不存在实质性法律障碍。 
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根据张家港市国有资产管理办公室于 2013 年 11 月 21 日出具的《关于国泰

集团转让人才公寓的建议》，原则同意国泰集团将联合开发的人才公寓转让给集

团成员企业。 

据此，人才公寓于重组方案披露时已办理取得建筑工程规划及建设相关手续，

且国泰集团就办理人才公寓的房屋所有权登记手续、向集团成员企业转让人才公

寓相关事宜，已取得江苏省张家港经济开发区规划建设局及张家港市国有资产管

理办公室的确认、同意，国泰集团于重组方案披露时据此预计华盛实业、国华实

业、国泰华博、汉帛贸易及亿达实业（以下统称为“相关标的公司”）办理产权

登记手续不存在障碍具有合理性。 

（二）本次控股股东拟变更承诺的具体原因 

根据江苏省张家港经济开发区规划建设局 2018 年 11 月 12 日出具的文件，

规划建设局说明，自 2016 年原证明文件出具至今，由于政府相关部门对企业投

资建设的公共租赁住房的管理政策和管理要求进一步统一，根据目前的管理政策

要求，国泰集团无法将人才公寓的房屋所有权转让给集团成员企业。 

根据上述说明，因系管理政策要求，相关标的公司无法在 2018 年 12 月 31

日前就人才公寓办理取得房屋产权登记证书，国泰集团作出相关承诺客观上不能

实际履行。根据国泰集团与相关标的公司于 2018 年 11 月 1 日分别签订的《房屋

买卖合同之解除协议》及上市公司的说明，为了保护上市公司及其投资者的合法

利益，经上市公司、国泰集团及相关标的公司协商一致同意，决定解除相关方此

前签署的《房屋买卖合同》。 

（三）本次控股股东拟变更承诺的合法合规性 

《上市公司监管指引第 4 号——上市公司实际控制人、股东、关联方、收购

人以及上市公司承诺及履行》规定：承诺相关方在作出承诺前应分析论证承诺事

项的可实现性并公开披露相关内容，不得承诺根据当时情况判断明显不可能实现

的事项；因相关法律法规、政策变化、自然灾害等自身无法控制的客观原因导致

承诺无法履行或无法按期履行的，承诺相关方应及时披露相关信息；除因相关法

律法规、政策变化、自然灾害等自身无法控制的客观原因外，承诺确已无法履行
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或者履行承诺不利于维护上市公司权益的，承诺相关方应充分披露原因，并向上

市公司或其他投资者提出用新承诺替代原有承诺或者提出豁免履行承诺义务；上

述变更方案应提交股东大会审议，上市公司应向股东提供网络投票方式，承诺相

关方及关联方应回避表决；独立董事、监事会应就承诺相关方提出的变更方案是

否合法合规、是否有利于保护上市公司或其他投资者的利益发表意见。 

如前所述，披露重组方案时国泰集团合理认为办理产权登记手续不存在实质

性障碍，未违反关于“不得承诺根据当时情况判断明显不可能实现的事项”的相关

要求。考虑到国泰集团相关承诺客观上不能实际履行，国泰集团所提出的解决方

案已与相关标的公司协商一致，由上市公司董事会、监事会审议通过，并取得了

上市公司独立董事的事前认可意见及独立意见，独立财务顾问出具了核查意见。

前述解决方案尚需上市公司股东大会审议且关联方应回避表决，经上市公司股东

大会审议通过后，国泰集团本次拟变更承诺符合《上市公司监管指引第 4 号——

上市公司实际控制人、股东、关联方、收购人以及上市公司承诺及履行》的相关

规定。 

（四）独立财务顾问意见 

独立财务顾问认为，由于人才公寓于重组方案披露时已办理取得建筑工程规

划、建设及验收相关手续，且国泰集团就办理人才公寓的房屋所有权登记手续、

向集团成员企业转让人才公寓相关事宜，已取得江苏省张家港经济开发区规划建

设局及张家港市国有资产管理办公室的确认、同意，因此，在披露重组方案时预

计办理产权登记手续不存在障碍，具有合理性。 

根据江苏省张家港经济开发区规划建设局 2018 年 11 月 12 日出具的说明，

因系管理政策要求，相关标的公司无法在 2018 年 12 月 31 日前就人才公寓办理

取得房屋产权登记证书，国泰集团作出相关承诺客观上不能实际履行。国泰集团

所提出的解决方案已与相关标的公司协商一致，由上市公司董事会、监事会审议

通过，并取得了上市公司独立董事的事前认可意见及独立意见，并将提交上市公

司股东大会审议且与本次交易有利害关系的关联方将放弃在股东大会上对该议

案的投票权。经上市公司股东大会审议通过后，国泰集团本次拟变更承诺符合《上

市公司监管指引第 4 号——上市公司实际控制人、股东、关联方、收购人以及上



 5 

市公司承诺及履行》的相关规定。 

 

问题 2、本次交易采用国泰集团向相关方退还购房款本金和参照银行同期贷

款基准利率支付利息以及相关方按照市场价格向国泰集团支付房产交付日至

2018 年 11 月 15 日期间的房屋租金的方式进行。请说明在 2016 年重组过程中上

述房屋资产评估方法及作价依据，并说明两次估值及作价依据是否存在不一致

的情况、原因及合理性，请结合上次评估作价情况及截至目前上述房屋资产的

评估价值说明本次作价的合理性，请独立财务顾问发表意见。 

答复： 

（一）相关房屋资产在本次重组交易中的估值及作价情况 

本次国泰集团与华盛实业、国华实业、国泰华博、汉帛贸易、亿达实业分别

签订了《房屋买卖合同之解除协议》（以下简称“本次交易”），本次交易涉及的

房屋资产系国泰集团和张家港市悦丰投资开发建设有限公司（隶属于张家港经济

技术开发区,江苏省张家港经济开发区实业总公司持有其 99.8%的股权）联合建设，

由张家港市悦丰投资开发建设有限公司（以下简称“悦丰投资开发建设公司”）具

体经办，项目立项时建设单位为悦丰投资开发建设公司。上述房屋资产系公共租

赁住房，按照保障房政策严格控制所有权转让交易，具体情况如下： 

序号 所有权人 房产用途 房产坐落 
建筑面积

（㎡） 

房屋产权证

取得情况 

1 华盛实业 员工宿舍 
张家港市港城大道与南二环交

叉处人才公寓第 A 幢 14 层 
583.64 尚未取得 

2 国华实业 员工宿舍 
张家港市港城大道与南二环交

叉处人才公寓第 A 幢 7-9 层 
1,750.92 尚未取得 

3 国泰华博 员工宿舍 
张家港市港城大道与南二环交

叉处人才公寓第 A 幢 4 层 
583.64 尚未取得 

4 汉帛贸易 员工宿舍 

张家港市港城大道与南二环交

叉处人才公寓第 A 幢 15-16、

18 层 

1,584.46 尚未取得 
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序号 所有权人 房产用途 房产坐落 
建筑面积

（㎡） 

房屋产权证

取得情况 

5 亿达实业 员工宿舍 
张家港市港城大道与南二环交

叉处人才公寓第 A 幢 5-6 层 
1,167.28 尚未取得 

上市公司于 2016 年实施了向控股股东国泰集团等交易对方发行股份及支付

现金购买资产。在本次重组过程中，相关标的公司华盛实业、国华实业、国泰华

博、汉帛贸易及亿达实业均采用收益法评估值作为评估结论及交易作价。在收益

法评估中，上述房屋资产均以评估基准日（2015 年 12 月 31 日）的账面值体现

在收益法评估结论中。 

上述房屋资产在评估基准日的账面值情况如下： 

序号 所有权人 房产坐落 
建筑面积

（㎡） 

评估基准日账面值 

（万元） 

1 华盛实业 
张家港市港城大道与南二环交叉

处人才公寓第 A 幢 14 层 
583.64 391.04 

2 国华实业 
张家港市港城大道与南二环交叉

处人才公寓第 A 幢 7-9 层 
1,750.92 1,210.59 

3 国泰华博 
张家港市港城大道与南二环交叉

处人才公寓第 A 幢 4 层 
583.64 361.86 

4 汉帛贸易 
张家港市港城大道与南二环交叉

处人才公寓第 A 幢 15-16、18 层 
1,584.46 1,182.41 

5 亿达实业 
张家港市港城大道与南二环交叉

处人才公寓第 A 幢 5-6 层 
1,167.28 732.47 

（二）本次交易作价的合理性 

本次重组为同一控制下的企业合并，交易完成后，上述房屋资产以账面值被

合并进入上市公司的“固定资产”科目。上述房屋资产在本次重组评估基准日

（2015 年 12 与 31 日）的账面值及本次退还购房款本金及利息等具体情况如下： 

序号 所有权人 房产坐落 
建筑面积

（㎡） 

评估基准日 

账面值 

（万元） 

退还购房款 

本金及利息 

（万元） 
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序号 所有权人 房产坐落 
建筑面积

（㎡） 

评估基准日 

账面值 

（万元） 

退还购房款 

本金及利息 

（万元） 

1 华盛实业 

张家港市港城大道与

南二环交叉处人才公

寓第 A 幢 14 层 

583.64 391.04 489.39 

2 国华实业 

张家港市港城大道与

南二环交叉处人才公

寓第 A 幢 7-9 层 

1,750.92 1,210.59 1,409.89 

3 国泰华博 

张家港市港城大道与

南二环交叉处人才公

寓第 A 幢 4 层 

583.64 361.86 453.41 

4 汉帛贸易 

张家港市港城大道与

南二环交叉处人才公

寓第 A 幢 15-16、18 层 

1,584.46 1,182.41 1,349.06 

5 亿达实业 

张家港市港城大道与

南二环交叉处人才公

寓第 A 幢 5-6 层 

1,167.28 732.47 920.83 

根据上表，本次国泰集团退还相关标的公司的购房款本金及利息均高于相关

房屋资产在评估基准日（2015 年 12 与 31 日）的账面值。 

（三）独立财务顾问意见 

独立财务顾问认为，在本次重组过程中，相关标的公司均采用收益法评估值

作为评估结论及交易作价。在收益法评估中，上述房屋资产均以评估基准日（2015

年 12 月 31 日）的账面值体现在收益法评估结论中。根据国泰集团与相关标的公

司签订的《房屋买卖合同之解除协议》，国泰集团退还给相关标的公司的购房款

本金及利息金额均高于相关房屋资产在评估基准日的账面值，因此，本次交易作

价具有合理性。 

 

问题 3、请说明本次交易中相关方按市场价格返还租金的原因及合理性，期

间运营上述资产的运营成本是否由上市公司及其子公司承担，《房屋买卖合同之

解除协议》是否约定上述运营成本的补偿方案。请独立财务顾问发表意见。 

答复： 
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（一）本次交易中相关方按市场价格返还租金的原因 

1、本次交易中相关方按市场价格返还租金的原因 

2014 年 5 月 30 日，国泰集团已向相关标的公司交付相关房屋资产，相关标

的公司后续已对相关房屋资产实际进行了使用，将房屋资产提供给其员工作为宿

舍。 

此外，根据《房屋买卖合同之解除协议》的约定，国泰集团将参照银行同期

贷款基准利率，向相关标的公司补偿其支付购房款本金之日起至 2018 年 11 月

15 日的利息。 

因此，鉴于相关标的公司对相关房屋资产已实际使用、国泰集团将向相关标

的公司补偿其支付购房款本金对应的利息，基于对等性原则，各相关标的公司参

照市场价格向国泰集团支付相关房屋资产的租赁费用具有合理性。 

2、本次交易中相关房屋资产租金定价的合理性 

根据国泰集团与相关标的公司签订的《房屋买卖合同之解除协议》，相关房

屋资产自 2014 年 5 月 30 日（房屋交付日）至 2018 年 11 月 15 日的租金如下： 

序号 所有权人 房产坐落 
建筑面积

（㎡） 

租金 

（元/平方米 年） 

1 华盛实业 
张家港市港城大道与南二环交叉

处人才公寓第 A 幢 14 层 
583.64 377.00 

2 国华实业 
张家港市港城大道与南二环交叉

处人才公寓第 A 幢 7-9 层 
1,750.92 370.00 

3 国泰华博 
张家港市港城大道与南二环交叉

处人才公寓第 A 幢 4 层 
583.64 351.00 

4 汉帛贸易 
张家港市港城大道与南二环交叉

处人才公寓第 A 幢 15-16、18 层 
1,584.46 385.00 

5 亿达实业 
张家港市港城大道与南二环交叉

处人才公寓第 A 幢 5-6 层 
1,167.28 361.00 

经查询张家港市房屋中介机构网站，相关房屋资产（即人才公寓）附近的居

住房屋（暨阳湖皇冠、吾悦广场）的租金约为 490 元/平米 年 — 550 元/平米 年。

本次交易中，国泰集团拟向标的公司收取的人才公寓的租金水平低于附近普通住
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宅，具有合理性。 

（二）相关房屋资产期间运营成本的承担 

自 2014 年 5 月 30 日国泰集团向相关标的公司交付相关房屋资产至今，相关

房屋资产在此期间的运营成本主要包括日常使用过程中产生的水电费、物业费、

消防及电梯维护费以及部分房屋资产的装修费及房产税。上述运营成本合计约为

388.38 万元（其中水电费、物业费及消防及电梯维护费合计约为 58.23 万元、装

修费 302.56 万元、房产税 27.79 万元），在此期间均由相关标的公司承担。 

根据房屋租赁市场的惯例，房屋资产使用过程中产生的水电费、物业费、消

防及电梯维护费等日常费用，一般均由实际使用方承担，因此《房屋买卖合同之

解除协议》未约定上述运营成本的补偿方案。 

（三）独立财务顾问意见 

独立财务顾问认为，2014 年 5 月 30 日，国泰集团已将相关房屋资产交付相

关标的公司使用鉴于相关标的公司对相关房屋资产已实际使用、国泰集团将向相

关标的公司补偿其支付购房款本金对应的利息，基于对等性原则，各相关标的公

司参照市场价格向国泰集团支付相关房屋资产的租赁费用具有合理性。 

相关房屋资产期间运营费主要包括水电费、物业费、消防及电梯维护费以及

部分房屋资产的装修费及房产税。根据房屋租赁市场的惯例，水电费、物业费、

消防及电梯维护费等费用一般由实际使用方承担，因此《房屋买卖合同之解除协

议》未约定上述运营成本的补偿方案。 

 

问题 5、请你公司自查本次交易是否存在侵害上市公司利益的情形，是否构

成控股股东变相非经营性资金占用，是否违反《股票上市规则》及《中小板上

市公司规范运作指引》相关规定。请独立财务顾问及律师发表意见。 

（一）本次交易不存在侵害上市公司利益的情形 

国泰集团于重组方案披露时合理预计标的公司办理产权登记手续不存在实

质性障碍，并就此出具了相关承诺，后因管理政策要求，国泰集团所作出的相关



 10 

承诺客观上不能实际履行。根据上市公司董事会于 2018 年 11 月 1 日审议通过的

《关于控股股东承诺变更暨关联交易的议案》，标的公司将其向国泰集团购买的

人才公寓第 A 幢的相关房产退还至国泰集团，国泰集团向标的公司退还购房款

本金并参照同期银行贷款基准利率支付利息，同时标的公司参照市场价格向国泰

集团支付房屋使用期间的租金。 

根据《合同法》的相关规定，当事人协商一致，可以解除合同；合同解除后，

尚未履行的，终止履行；已经履行的，根据履行情况和合同性质，当事人可以要

求恢复原状、采取其他补救措施、并有权要求赔偿损失。据此，根据国泰集团与

标的公司于 2018 年 11 月 1 日分别签订的《房屋买卖合同之解除协议》，国泰集

团与标的公司协商一致，共同同意解除《房屋买卖合同》，并由国泰集团退还购

房款并支付利息、由标的公司退还房屋并支付租金，符合《合同法》关于合同解

除的相关规定。 

根据上市公司的说明，人才公寓系公共租赁住房，按照保障房政策严格控制

所有权转让交易。 

据此，国泰集团与相关标的公司协商解除《房屋买卖合同》，符合《合同法》

关于合同解除的相关规定，不存在侵害上市公司利益的情形。 

（二）本次交易不构成控股股东变相非经营性资金占用 

根据《关于规范上市公司与关联方资金往来及上市公司对外担保若干问题的

通知》的相关规定，上市公司不得以下列方式将资金直接或间接地提供给控股股

东及其他关联方使用：（1）有偿或无偿地拆借公司的资金给控股股东及其他关联

方使用；（2）通过银行或非银行金融机构向关联方提供委托贷款；（3）委托控股

股东及其他关联方进行投资活动；（4）为控股股东及其他关联方开具没有真实交

易背景的商业承兑汇票；（5）代控股股东及其他关联方偿还债务；（6）中国证监

会认定的其他方式。 

根据《股票上市规则》的相关规定，向控股股东或者其关联人提供资金，指

上市公司为控股股东、实际控制人及其附属企业垫付的工资、福利、保险、广告

等费用和其他支出；代控股股东、实际控制人及其附属企业偿还债务而支付的资
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金；有偿或者无偿、直接或者间接拆借给控股股东、实际控制人及其附属企业的

资金；为控股股东、实际控制人及其附属企业承担担保责任而形成的债权；其他

在没有商品和劳务对价情况下提供给控股股东、实际控制人及其附属企业使用的

资金或者证券监管机构认定的其他非经营性占用资金。 

根据《中小板上市公司规范运作指引》的相关规定，控股股东、实际控制人

不得以下列任何方式占用上市公司资金：（1）要求公司为其垫付、承担工资、福

利、保险、广告等费用、成本和其他支出；（2）要求公司代其偿还债务；（3）要

求公司有偿或者无偿、直接或者间接拆借资金给其使用；（4）要求公司通过银行

或者非银行金融机构向其提供委托贷款；（5）要求公司委托其进行投资活动；（6）

要求公司为其开具没有真实交易背景的商业承兑汇票；（7）要求公司在没有商品

和劳务对价情况下以其他方式向其提供资金；（8）不及时偿还公司承担对其的担

保责任而形成的债务；（9）中国证监会及本所认定的其他情形。 

国泰集团向标的公司转让人才公寓的房屋所有权，系为标的公司解决非本地

员工的住房问题，具有真实的交易背景，且国泰集团与标的公司所签署的《房屋

买卖合同》系国泰集团及标的公司的真实意思表示；国泰集团始终与相关主管部

门就房屋所有权转让事宜积极沟通，不存在虚构交易并占用标的公司资金的情形。

据此，因管理政策调整而解除《房屋买卖合同》，不属于前述《中国证券监督管

理委员会关于规范上市公司与关联方资金往来及上市公司对外担保若干问题的

通知》、《股票上市规则》、《中小板上市公司规范运作指引》等相关规定所述非经

营性资金占用的情形。 

（三）独立财务顾问意见 

独立财务顾问认为，根据相关文件及国泰集团、上市公司的说明，国泰集团

向标的公司转让人才公寓的房屋所有权，系为标的公司解决非本地员工的住房问

题，具有真实的交易背景，且国泰集团与标的公司所签署的《房屋买卖合同》系

国泰集团及标的公司的真实意思表示；国泰集团始终与相关主管部门就房屋所有

权转让事宜积极沟通，不存在虚构交易并占用标的公司资金的情形。后续由于管

理政策调整导致标的公司无法办理人才公寓的产权登记手续，因此，国泰集团与

标的公司协商一致而拟定解除《房屋买卖合同》的行为，不存在侵害上市公司利
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益的情形，不构成控股股东变相非经营性资金占用，未违反《股票上市规则》及

《中小板上市公司规范运作指引》的相关规定。 

  



 13 

（本页无正文，为《中信证券股份有限公司关于深圳证券交易所关于对江苏

国泰国际集团国贸股份有限公司的问询函（中小板问询函[2018]第 782 号）之专

项核查意见》之盖章页） 
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