
广发证券股份有限公司 

关于利欧集团股份有限公司发行股份购买资产 

业绩承诺实现情况和标的资产减值测试的审核意见 

广发证券股份有限公司（以下简称“广发证券”）作为利欧集团股份有限公

司（以下简称“上市公司”、“利欧股份”）发行股份购买资产的独立财务顾问，

根据《上市公司重大资产重组管理办法》的有关规定及深圳证券交易所的相关要

求，对上市公司发行股份购买资产2013年业绩承诺实现情况和标的资产减值测试

进行了审核，并发表如下审核意见。 

一、业绩承诺情况 

根据上市公司与欧亚云等交易对方签订的相关协议，天鹅泵业（原名长沙天

鹅工业泵股份有限公司，2011年12月更名为湖南长沙利欧天鹅工业泵有限公司，

2012年2月更名为长沙利欧天鹅工业泵有限公司）2011年度至2013年度每年实现

的扣除非经常性损益后的净利润将不低于资产评估报告中的当年盈利预测净利

润数，分别为2,424.31万元、2,851.64万元、3,119.70万元；如天鹅泵业届时实际

实现的经具有证券业务资格的会计师事务所审计的扣除非经常性损益后的净利

润数未达到上述标准，则交易对方将按照中国证监会的有关规定，以股份方式对

上市公司进行补偿（更详细的内容请参见上市公司于2011年3月11日、2011年12

月12日公告的《浙江利欧股份有限公司发行股份购买资产报告书》）。 

二、业绩承诺的实现情况和天鹅泵业2013年盈利预测未实现的主要原因 

根据坤元资产评估有限公司出具的坤元评报[2011]42号《评估报告》，上市

公司和欧亚云等交易对方确认天鹅泵业2013年度的盈利预测数为3,119.70万元。

根据天健会计师事务所（特殊普通合伙）出具的《关于长沙利欧天鹅工业泵有限

公司2013年度承诺业绩实现情况的审核报告》（天健审〔2014〕464号），天鹅

泵业2013年度盈利预测的实现情况如下： 

单位：万元 



承诺期间 
实际净利润 

（扣除非经常性损益后） 

承诺业绩 

（扣除非经常性损益后） 
差异 

2013 年度 1,826.93 3,119.70 -1,292.77 

 

造成这一差异的主要原因是 2013 年天鹅泵业经营环境与当初盈利预测的基

本前提和相关假设对比发生了较大变化，这些基本前提和假设是：国家现有的宏

观经济、政治、政策及天鹅泵业所处行业的产业政策无重大变化，社会经济持续、

健康、稳定发展；企业主要经营场所及业务所涉及地区的社会、政治、法律、经

济等经营环境无重大改变；假设天鹅泵业产品市场处于相对稳定状态，企业的原

材料、能源动力的供应价格无长期剧烈变化，生产经营所需资金能按计划融通，

应收款项能正常回收，应付款项正常支付。然而，自 2011 年中期以来天鹅泵业

经营环境的现实情况与相关基本前提和假设存在较大差异，具体如下： 

1、多方压力导致燃煤电厂建设速度收缩 

整个 2013 年，对于传统能源中的燃煤发电行业来说，上网电价、环保电价

调整和节能减排压力导致燃煤电厂建设速度收缩。从 2007 年到 2012 年，火电装

机容量占总装机容量的比重，从 77.7%下降到 71.5%，根据国家能源局的最新预

测，2013 年火电装机占比将再次下降至 69.6%，较 2012 年下降约 2 个百分点，

是火电装机比重近年来的最大降幅，同时也是火电装机比重数十年来首次跌至

70%以下。而受投资影响，在新增容量方面，火电新增装机容量也在逐年下降。

国家能源局预计 2013 年火电新增装机为 4039 万千瓦，同比减少 1026 万千瓦。

与之相反，2013 年全社会用电量和发电量同比都增长了 7.5%，出现这一状况主

要是因为，电厂建设速度收缩，火电新增装机容量的下降，与电力行业向清洁化

方向发展要求趋于一致。 

2、销售费用、财务费用大幅上升 

在行业不景气的大背景下，为了扩大市场份额，保持公司的长期竞争力，天

鹅泵业继续加大对销售业务的投入力度，导致销售费用大幅增加，销售费用较

2012 年增加 809.30 万元。 

2013 年天鹅泵业财务费用为 380.45 万元，在 2012 年的基础上又增加 95.15

万元，主要原因是：天鹅泵业向母公司支付资金占用费共计 200.50 万元。 



3、产品毛利率有所降低 

天鹅泵业全力执行抢单策略，并取得了很好的效果，但也导致主要产品的中

标价格降低，从而降低了产品的毛利率。 

三、减值测试情况 

根据上市公司与欧亚云等交易对方签订的相关协议，补偿期限届满时，利欧

股份对天鹅泵业进行减值测试，如：期末减值额/标的资产作价 > 补偿期限内已

补偿股份总数/认购股份总数，则交易对方将另行补偿股份。 

上市公司聘请了坤元资产评估有限公司对标的资产以 2013 年 12 月 31 日为

基准日的价值进行了评估，并出具了坤元评报[2014]48 号《评估报告》，评估报

告所载 2013 年 12 月 31 日天鹅泵业 100%股东权益评估结果为 31,428.34 万元。 

上市公司编制了《长沙利欧天鹅工业泵有限公司 2013 年 12 月 31 日 100%

股东权益价值减值测试报告》，测试结论为：“截至 2013 年 12 月 31 日，扣除

补偿期限内标的资产股东增资、减资、接受赠与以及利润分配的影响因素后，长

沙天鹅 100%股东权益评估值为 31,428.34 万元，本次交易的标的资产价格

29,164.51 万元，没有发生减值。” 

天健会计师事务所（特殊普通合伙）对上述报告出具了《减值测试鉴证报告》

（天健审[2014]468 号），其鉴证结论为：“我们认为利欧股份公司已按照《上

市公司重大资产重组管理办法》(中国证劵监督管理委员会第 53 号令)的规定和

利欧股份公司与长沙天鹅原股东签署的发行股份购买资产相关协议编制了减值

测试报告，在所有重大方面公允的反映了长沙利欧天鹅工业泵有限公司 2013 年

12 月 31 日 100%股东权益价值减值测试结果。” 

四、广发证券对业绩承诺实现情况和标的资产减值测试的审核意见 

2013年，由于多方压力导致煤电厂建设速度收缩、销售费用和财务费用大幅

上升、产品毛利率下降等因素影响，尽管上市公司和天鹅泵业的董事会、管理层

全力以赴，积极采取各种措施，极力保障天鹅泵业完成利润承诺，但最终天鹅泵

业2013年业绩仍未达到盈利预测目标。 

2013年内，本独立财务顾问持续关注天鹅泵业的运营情况，对其经营管理现

状进行了认真地分析、研究，并通过各种方式保持与上市公司、天鹅泵业及其他



中介机构的沟通、协调工作。本财务顾问对天鹅泵业2013年业绩未达盈利预测目

标深感遗憾并向广大投资者诚恳致歉。本财务顾问将持续督导欧亚云等交易对方

按照相关规定和程序，积极履行《盈利补偿协议》及相应补充协议的承诺。 

本独立财务顾问对天鹅泵业的减值测试进行了核查，认为上市公司已经根据

约定聘请评估机构对标的资产价值进行了评估，编制了标的资产的减值测试报

告，审计机构对减值测试报告出具了鉴证报告。根据相关评估报告和鉴证报告，

截止2013年12月31日，扣除补偿期限内标的资产股东增资、减资、接受赠与以及

利润分配的影响后，天鹅泵业100%股权经评估的价值为31,428.34万元，本次交

易的价格为29,164.51万元，没有发生减值。 
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财务顾问主办人：                                             

洪道麟                  俞汉平 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

广发证券股份有限公司 
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