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中信证券股份有限公司 

关于美的集团股份有限公司对即期回报摊薄情况预计的合理性、填补

即期回报措施以及相关承诺的核查意见 

 

中信证券股份有限公司（以下简称“本独立财务顾问”或“中信证券”）受

美的集团股份有限公司（以下简称“美的集团”或“上市公司”或“合并方”）

委托，担任本次美的集团股份有限公司发行 A 股股份换股吸收合并无锡小天鹅

股份有限公司（以下简称“小天鹅”或“被合并方”）暨关联交易（以下简称“本

次重组”“本次交易”）的独立财务顾问，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）、《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》（中国证监

会〔2015〕31 号）等相关规定，现将本次交易对上市公司主要财务指标的影响

及上市公司采取的相关措施作出如下说明： 

一、本次交易对上市公司每股收益财务指标的影响 

根据美的集团经审阅的 2017 年度及截至 2018 年 8 月 31 日止 8 个月期间

的备考合并财务报表以及小天鹅经审计的 2017 年度及截至 2018 年 8 月 31 日

止 8 个月期间的合并财务报表，本次换股吸收合并完成后，美的集团、小天鹅每

股收益及每股净资产情况如下： 

公司名称 项目 
2018 年 1-8 月 

合并前 合并后 

美的集团 
归属于母公司股东基本每股收益（元/

股） 
2.46 2.42 

小天鹅 A
注
 

归属于母公司股东基本每股收益（元/

股） 
1.89 2.93 

小天鹅 B
注
 

归属于母公司股东基本每股收益（元/

股） 
1.89 2.42 

美的集团 
扣除非经常性损益后归属于母公司股

东基本每股收益（元/股） 
2.36 2.33 

小天鹅 A
注
 扣除非经常性损益后归属于母公司股 1.87 2.82 
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公司名称 项目 
2018 年 1-8 月 

合并前 合并后 

东基本每股收益（元/股） 

小天鹅 B
注
 

扣除非经常性损益后归属于母公司股

东基本每股收益（元/股） 
1.87 2.33 

公司名称 项目 
2018 年 8 月 31 日 

合并前 合并后 

美的集团 归属于母公司股东每股净资产（元/股） 12.17 12.08 

小天鹅 A
注
 归属于母公司股东每股净资产（元/股） 12.07 14.63 

小天鹅 B
注
 归属于母公司股东每股净资产（元/股） 12.07 12.09 

公司名称 项目 
2017 年度 

合并前 合并后 

美的集团 
归属于母公司股东基本每股收益（元/

股） 
2.66 2.63 

小天鹅 A
注
 

归属于母公司股东基本每股收益（元/

股） 
2.38 3.18 

小天鹅 B
注
 

归属于母公司股东基本每股收益（元/

股） 
2.38 2.63 

美的集团 
扣除非经常性损益后归属于母公司股

东基本每股收益（元/股） 
2.41 2.38 

小天鹅 A
注
 

扣除非经常性损益后归属于母公司股

东基本每股收益（元/股） 
2.30 2.88 

小天鹅 B
注
 

扣除非经常性损益后归属于母公司股

东基本每股收益（元/股） 
2.30 2.38 

公司名称 项目 
2017 年 12 月 31 日 

合并前 合并后 

美的集团 归属于母公司股东每股净资产（元/股） 11.24 11.15 

小天鹅 A
注
 归属于母公司股东每股净资产（元/股） 11.14 13.50 

小天鹅 B
注
 归属于母公司股东每股净资产（元/股） 11.14 11.16 

注：小天鹅 A 和小天鹅 B 合并后归属于母公司股东基本每股收益及每股净资产是分别按照

本次合并换股比例 1:1.2110 和 1:1.0007，与美的集团合并后归属于母公司股东基本每股收益

及每股净资产相乘计算得到，尾数差异是由于保留 2 位有效小数造成 

本次换股吸收合并完成后，美的集团股东享有的归母净利润略有增加，但由

于发行新股换取小天鹅的股票，因此归属于母公司基本每股收益略有下降，但合

并后，随着本次交易协同效应的逐步体现，美的集团的盈利能力将得到增强，股

东每股收益将得到增厚；而小天鹅 A 股、B 股股东备考 2017 年每股收益将分别

增厚 33.61%、10.50%，本次交易有效兼顾了美的集团、小天鹅 A 股及 B 股股
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东利益。 

二、本次交易的必要性和合理性 

1、有利于整合公司内部资源，优化资本结构 

本次合并完成后，美的集团作为存续公司，将有利于其全面整合洗衣机板块

内部资源，通过发挥协同效应提升公司价值，巩固美的集团的行业领先地位。同

时也有助于防范经营风险和优化资本结构，实现更加持续稳健的发展。 

2、有利于发挥双方的协同效应，更好地保护合并双方股东的利益 

按照换股吸收合并方案，小天鹅中小股东可选择将所持有的小天鹅股份换为

美的集团 A 股股份，成为美的集团的股东。与小天鹅相比，美的集团是一家全

球领先的消费电器、暖通空调、机器人与自动化系统、智能供应链(物流)的科技

集团。 

本次换股吸收合并前，小天鹅是洗衣机行业最具竞争优势的企业之一，出口

国家及地区数量超 160 个，出口量和出口额份额均稳居行业前列，形成了全球

性的战略客户网络。美的集团秉持全球经营战略方向，从研发、制造、销售多维

度完善全球布局，全球业务涉及 200 多个国家和地区，拥有 18 个海外生产基地。

本次吸收合并完成后，美的集团与小天鹅将有效整合双方的全球业务，在全球范

围内提供更为全面且具有竞争力的产品组合，提升美的集团全球市场拓展的效率

及效果，更有利于突破小天鹅单一品类的全球拓展瓶颈。同时，美的集团也将借

助小天鹅在洗衣机行业的发展优势，在品牌效应、规模议价、用户需求挖掘、全

球性战略客户网络及研发投入等多方面实现内部协同效应，进一步提升美的集团

在家电行业的地位，有利于美的集团未来的长远发展和提升全体股东的整体利

益。 

3、有利于避免潜在同业竞争，消除关联交易 

虽然本次交易实施前美的集团与小天鹅主营业务不存在实质性同业竞争，但

不排除美的集团与小天鹅未来业务在发展过程中发生交叉、重叠的可能。美的集

团换股吸收合并小天鹅，可以彻底解决双方潜在的同业竞争问题，突破合并双方

各自业务发展的瓶颈，同时小天鹅与美的集团的关联交易也将随之全面消除。 
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三、上市公司防范及应对本次交易摊薄即期回报拟采取的具体措施 

美的集团制定了填补被摊薄即期回报的相关约束措施及承诺，具体内容如

下： 

1、通过本次交易，加强合并双方的业务协同 

本次吸收合并完成后，美的集团与小天鹅将有效整合双方的全球业务，在全

球范围内提供更为全面且具有竞争力的产品组合，提升美的集团全球市场拓展的

效率及效果，合并后存续公司的盈利能力将逐步提升，股东每股收益将逐步增厚。 

2、提升经营管理效率和加强内部成本控制 

存续公司将进一步加强内部管理，提升经营管理效率，并积极探索和改善现

有管理、融资模式，降低各项经营、管理、财务费用，以进一步提升存续公司业

绩。 

3、进一步完善利润分配政策，保证股东收益回报 

美的集团将根据《关于进一步落实上市公司现金分红有关事项的通知》和《上

市公司监管指引 3 号—上市公司现金分红》的有关要求，并在充分听取广大中小

股东意见的基础上，结合存续公司经营情况与发展规划，继续执行现金分红政策，

努力提升股东回报。 

四、相关主体出具的承诺 

为切实保护中小投资者合法权益，确保公司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，公司全体董事、高级管理人员作出了相关承诺，

承诺内容如下： 

“1.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.承诺对本人的职务消费行为进行约束； 

3.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
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情况相挂钩； 

5.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； 

6.本承诺函自签署之日起对本人具有法律约束力，若因本人违反本承诺函项

下承诺内容而导致公司受到损失的，本人将依法承担相应赔偿责任。” 

五、独立财务顾问核查意见 

综上，独立财务顾问中信证券股份有限公司认为：本次交易完成后，上市公

司可能存在当期每股收益被摊薄的情形。上市公司填补即期回报措施以及上市公

司、全体董事、高级管理人员所做出的相关承诺事项，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》（国办发[2013]110

号）中关于保护中小投资者合法权益的精神，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

监督管理委员会公告[2015]31 号）的规定。 

（以下无正文）
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（本页无正文，为《中信证券股份有限公司关于美的集团股份有限公司对即期回

报摊薄情况预计的合理性、填补即期回报措施以及相关承诺的核查意见》之盖章

页） 

 

 

 

中信证券股份有限公司 

2018 年 11 月 21 日 

 

 

  

财务顾问主办人       

  吴仁军  陈健健  李浩然 

       

  李昶  李威  刘堃 




