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南方黑芝麻集团股份有限公司 

关于深圳证券交易所关注函回复的公告 

 

本公司及董事会全体成员保证信息披露内容的真实、准确、完整， 没有虚

假记载、误导性陈述或重大遗漏。  

 

南方黑芝麻集团股份有限公司（以下简称“公司”）于 2017 年 6 月 30 日

收到深圳证券交易所公司管理部（以下简称“深交所”）下发的《深圳证券交易

所关于对南方黑芝麻集团股份有限公司的关注函》（公司部关注函[2017]第 90

号）（以下简称“关注函”），关注函要求公司对 6 月 20 日披露的《关于转让广

西容州物流产业园有限公司股权暨关联交易公告》关于以下问题作出书面说明

和披露，现公告如下： 

 

一、关于前次交易原因的真实性、合理性 

你公司披露的收购容州物流园公告显示，收购原因包括南宁物流仓库面临拆

迁、战略性收储原材料需要仓储设施、与容州物流园存在潜在的关联交易等，但

根据你公司 2017年 6月 30日披露的《关于转让广西容州物流产业园有限公司股

权暨关联交易有关情况的补充公告》，截至目前，南宁物流仓库搬迁尚未实际开

展，容州物流园仓储设施自 2012 年开始投入建设后尚未完工，且你公司未租用

容州物流园仓储设施、未发生“潜在的关联交易”。请你公司结合上述情况再次

复核前次交易原因的真实性、合理性，请独立董事再次进行核查并发表专项意见。 

公司说明： 

（一）前次交易的原因 

1、南宁市政府有关部门于 2015年 3月口头向我公司传达了拆迁通知，并于

2015 年 6 月 9 日正式发布了《关于沙井街道办事处旧城区改建项目国有土地上

房屋征收预公告》（南建征预[2015]18 号），该征收范围包括我公司位于五一西

路 48 号的重要的物流仓储仓库。在政府通知拆迁后，为不影响公司物流仓储业



务和主营业务的正常开展，公司必须在政府征收拆迁前提前做出相应的安排，而

其时广西容州物流产业园有限公司（以下简称“标的公司”或“容州物流园”）

正在建设物流园区，且物流园区紧邻公司主要的生产基地——容县生产基地，公

司经研究决定，收购标的公司以获得相应的物流仓储经营场地弥补未来南宁仓库

拆迁后仓储能力不足，这是公司 2015年从关联方收购标的公司最主要的原因。 

2、黑芝麻等公司生产所需的原料为季节性农产品，按照规律，在采收季节

价格较低，采收季节过后价格相对较高，为降低生产成本提高经济效益，公司做

出了进行主要原料战略收储的安排，但当时公司的仓储设施不足，导致原料收储

计划受阻，公司拟通过收购标的公司并利用其建设的仓储设施进行原料收储。 

3、若公司将南宁仓储仓库拆迁后的相关物流业务转移到标的公司，将农产

品战略收储仓储安排在标的公司，在不收购标的公司的前提下，必然会发生潜在

的关联交易。公司为避免产生潜在的关联交易，做出了收购标的公司的安排。 

（二）前次交易的真实性、合理性 

1、由于南宁市政府尚未落实拆迁政策的原因，截至目前，公司位于南宁沙

井片区的物流仓储仓库尚未拆迁，公司相应的物流仓储业务尚在正常进行，公司

认为：在政府已向公司下发了正式的拆迁通知后，为保证物流业务经营的持续性，

公司做出应对南宁仓储设施面临拆迁的措施是正确的、必要的，也是合理的，但

在政府延缓动迁安排、相应的仓储业务仍能正常进行前则没有必要将相关业务转

移到标的公司，至于何时转移经营场地，则视政府的拆迁安排进度。 

2、公司近年来持续进行黑芝麻等主要原料的战略收储，随着公司在江西南

昌、安徽滁州、河南安阳等地布局新的生产基地，并在各生产基地建设相应的原

料仓储设施，公司根据发展情况而改变原来集中统一在容县生产基地进行原料收

集的安排。公司认为：公司根据发展情况和经营形势改变原料收储方式，可进一

步降低物流和生产成本，是公司原料战略收储计划的深化。 

3、由于南宁沙井仓储仓库尚未拆迁公司未将相应的仓储业务转移到标的公

司，由于公司改变原料战略收储方式不再集中在容县生产基地统一进行原料收储

等原因，因此，至目前没发生“潜在的关联交易”。公司认为：作为一个经营企

业，在面对市场和经营环境的变化而作出相应的调整是必要的。 

综上所述，公司前次交易是根据其时的内外部环境、面临的经营问题而采取

的措施，交易的目的是真实的、合理的。 



（三）独立董事意见 

作为公司的独立董事，我们对交易所关注公司前次交易原因的真实性和合理

性进一步核查，现发表意见如下： 

1、前次交易前，公司收到了南宁市政府有关部门的口头拆迁通知，公司的

物流经营将面临场地缺失的问题，在此情况下，公司做出了相应的应对安排，通

过收购标的公司承接相应的物流经营业务，有利于保证经营业务的正常进行，我

们认为该次交易原因是真实的、合理的。 

2、公司根据自身行业的特点进行原料战略收储可保证原料供应、降低采购

成本，这是公司保持行业领先的有效举措，公司根据发展情况和全国其他生产基

地布建情况，不再在容县生产基地进行集中统一收储，可进一步降低物流成本、

提高经济效益，但这并不说明在前次交易时公司计划在容县生产基地进行集中收

储安排的错误，我们认为：公司其时作出集中统一收储安排，是根据当时主要产

品集中在容县生产基地生产的情况，符合公司当时的特定情况。 

3、在假设南宁市政府下发拆迁通知后马上动迁的情况下，公司按计划将拆

迁的物流仓储业务转移到标的公司；同时公司在不布建其他生产基地产品主要在

容县生产基地生产，主要原料的战略收储集中在容县生产基地，这两种情形发生，

那么必将发生潜在的关联交易。我们认为：公司为减少潜在的关联交易、提高上

市公司的独立性而做出收购标的公司的决策目的是真实的、合理的。 

     

二、关于本次交易原因的真实性、合理性 

你公司披露的转让容州物流园公告显示，转让原因包括标的公司资产体量较

大而盈利能力较低、需要投入较大流动资金、所在地城市规划改变等。 

1、请你公司详细说明“标的公司运营需要投入较大流动资金”的情形，在

前次购买该标的时是否存在，若存在，请说明前次未考虑的原因以及本次将其作

为出售原因的合理性。 

2、经测算，你公司 2016年总资产收益率、净资产收益率分别为 0.5%、0.9%，

而标的资产 2016 年总资产收益率、净资产收益率分别为 5.1%、40.2%。请你公

司结合前述数据进一步分析“标的公司资产体量较大，而盈利能力较低”的依据。 

公司说明： 

    1、在公司收购标的公司时，其建设的容州物流园正在建设当中，包括建设



商务设施、物流设施、园区的基础设施和配套设施均要投入较大的资金，在公司

作出前次交易决策前，公司已充分考虑到了这一情况，但是在权衡了利弊后，为

确保公司物流经营业务的持续性、保证公司原料战略收储的可实施性，为提升公

司主营业务的核心竞争力，公司将资金投入标的公司产生的效益放在次要位置，

公司更多考虑的是其服务主营业务、为主营业务经营作出的贡献。 

由于南宁市政府的拆迁政策未落实，公司在南宁的物流仓储业务未转移至标

的公司，同时公司根据发展情况对原料战略收储安排做出了分生产基地实施的安

排，由此目前标的公司在本公司的发展功能、对主营业务协同作用已弱化，无法

体现其与公司主营业务的综合效益，在这种情况下，公司必须单独考虑对标的公

司的投资回报率，公司认为：标的公司与公司主营业务的协同功能弱化，同时对

其投资回报率相对较低，因此作出本次转让的安排。 

2、公司 2016 年总资产收益率、净资产收益率分别为 0.5%、0.9%，公司认

为 2016年度的前述指标数据不具有代表性，公司 2016年度由于处理浙江卫视冠

名的特制产品而使经营利润受到重大影响；而标的资产 2016 年总资产收益率、

净资产收益率分别为 5.1%、40.2%，该经营指标数据是以获得公司免息提供流动

资金的情况下取得，不具有市场参考价值，不能简单以一年的经营结果比对，而

以公司正常经营年度 2015年对比参考如下： 

项目 

2016 年 2015 年 

上市公司 

标的公司 

上市

公司 

标的公司 

报表数

据 

考虑财务成

本数据（资金

成本 1,609.29

万） 

报表数据 
考虑财务成

本数据(资

金成本

763.33 万) 

总资产收

益率（%） 
0.55% 5.16% 2.14% 5.32

% 

0.85% -0.62% 

净资产收

益率（%） 
0.94% 40.20% 20.86% 8.29

% 

9.25% -6.68% 

（1）2015年、2016年标的公司使用上市公司的资金按银行同期贷款利率计，

其成本分别为 763.33万元、1,609.29 万元； 

（2）从上表比较数据可以看出，若考虑标的公司使用上市公司资金的成本，

标的公司的经营效果并不是很理想，其总资产收益率与净资产收益率差异较大说

明该公司的负债率较高、净资产基数较小。 



另外，公司专注于“黑营养、硒食品”的主营业务发展战略，即便公司在发

展过程中某些阶段的经营效益并没达到预期，但公司的主营业务在市场中具有核

心竞争力，经营基本面是良好的，行业发展是可持续的；而标的公司由于受到外

部经营环境的影响和经营安排的调整，其未来的盈利持续存在重大不确定性。 

 

三、关于投入资金收益率及其合理性 

公告显示，你公司收购容州物流园的价格为 2.56 亿元，截至公告日，为其

提供的往来款余额 2.81 亿元，你公司近两年对容州物流园资金投入总额超过 5

亿元，但转让与收购差价仅为 3,904万元。 

1、请你公司说明累计投入容州物流园资金规模（包括已收回部分），并列表

说明相关资金投入时间、投入项目名称、投入金额、收回时间、所投入资金的来

源、资金成本。 

2、请你公司根据两次交易涉及上市公司投入资金规模及其使用时间（包括

股权收购投入的资金）、转让与收购差价盈利金额测算所投入资金收益率，并与

同期贷款利率相比，说明是否存在关联方侵害上市公司利益的情形。 

公司回复说明： 

（一）公司累计投入标的公司资金的情况 

1、投入时间、金额、收回时间、按银行同期贷款利率计算的资金成本如下： 

2015 年 5 月至 2017 年 6 月上市公司应收标的公司资金利息计算表 

金额单位：元  

月 日 摘要  借方   贷方  

方

向   余额  

天

数  

日利率

（4.75%/360

）  应付利息  

05 
15 

5.15拨付产业园

款 
450,000.00  借 207,000.00 7 0.000131944 191.19 

05 
22 

5.22拨付产业园

款 
243,000.00  借 450,000.00 9 0.000131944 534.38 

05 

31 

根据债权债务转

让协议调整，从收

购款中抵减 

 120,177,980.98 贷 119,484,980.98    

06 
17 

6.17拨付产业园

款项 
8,000,000.00  贷 111,484,980.98    

09 08 拨付产业园款 310,600.00  贷 111,174,380.98    

09 18 拨付产业园款 8,000,000.00  贷 103,174,380.98    

10 23 拨付产业园款 10,000,000.00  贷 93,174,380.98    



10 26 拨付产业园款 10,000,000.00  贷 83,174,380.98    

10 26 拨付产业园款 10,000,000.00  贷 73,174,380.98    

10 26 拨付产业园款 10,000,000.00  贷 63,174,380.98    

11 18 拨付产业园款 27,000.00  贷 63,147,380.98    

12 17 拨付产业园款 5,500,000.00  贷 57,647,380.98    

12 31 转入集团代付款 34,648,605.00  贷 22,998,775.98    

  2015 年合计 97,179,205.00 120,177,980.98 贷 22,998,775.98   725.57 

  上年结转 - - 贷 22,998,775.98    

01 20 拨付产业园款 5,000,000.00  贷 17,998,775.98    

01 22 拨付产业园款 120,160.00  贷 17,878,615.98    

02 5 拨付产业园款 2,000,000.00  贷 15,878,615.98    

02 24 收回产业园款  2000,000.00 贷 17,878,615.98    

02 3 拨付产业园款 195,946.00  贷 17,682,669.98    

03 18 拨付产业园款 24,000,000.00  借 6,317,330.02 12 0.000131944 10,002.44 

03 30 拨付产业园款 85,116.68  借 6,402,446.70 14 0.000131944 11,826.74 

04 13 拨付产业园款 103,000,000.00  借 109,402,446.70 6 0.000131944 86,610.27 

04 19 收回产业园款  1,958,333.33 借 107,444,113.37 62 0.000131944 878,952.54 

06 20 拨付产业园款 3,000,000.00  借 110,444,113.37 6 0.000131944 87,434.92 

06 26 收回产业园款  30,000,000.00 借 80,444,113.37 4 0.000131944 42,456.62 

06 30 收回产业园款  10,000,000.00 借 70,444,113.37 14 0.000131944 130,125.93 

07 14 拨付产业园款  5,000,000.00  借 75,444,113.37 6 0.000131944 59,726.59 

07 20 拨付产业园款  7,483,958.33  借 82,928,071.70 33 0.000131944 361,082.65 

08 22 拨付产业园款  7,454,500.00  借 90,382,571.70 8 0.000131944 95,403.83 

08 30 拨付产业园款  1,500,000.00  借 91,882,571.70 19 0.000131944 230,344.50 

09 18 拨付产业园款  1,600,000.00  借 93,482,571.70 3 0.000131944 37,003.52 

09 21 拨付产业园款  7,500,000.00  借 100,982,571.70 11 0.000131944 146,564.98 

10 2 拨付产业园款  5,000,000.00  借 105,982,571.70 10 0.000131944 139,838.12 

10 12 拨付产业园款  10,000,000.00  借 115,982,571.70 1 0.000131944 15,303.26 

10 13 拨付产业园款  16,500,000.00  借 132,482,571.70 6 0.000131944 104,882.04 

10 19 拨付产业园款  7,395,583.33  借 139,878,155.03 2 0.000131944 36,912.29 

10 21 收回产业园款  10,000,000.00 借 129,878,155.03 4 0.000131944 68,546.80 

10 25 拨付产业园款  1,300,000.00  借 131,178,155.03 6 0.000131944 103,849.37 

10 31 收回产业园款  10,000,000.00 借 121,178,155.03  0.000131944 - 

10 31 收回产业园款  6,500,000.00 借 114,678,155.03  0.000131944 - 

10 31 退回产业园款  -10,000,000.00 借 124,678,155.03  0.000131944 - 

10 31 收回产业园款  10,000,000.00 借 114,678,155.03 24 0.000131944 363,147.49 

11 24 拨付产业园款 8,547,435.54  借 123,225,590.57 7 0.000131944 113,812.52 

12 1 拨付产业园款 1,016,000.00  借 124,241,590.57 20 0.000131944 327,859.75 

12 21 

*2016年资金占

用利息（12.21

止） 

4,077,241.47  借 128,318,832.04 1 0.000131944 16,930.96 

12 22 拨付产业园款 7,336,666.67  借 135,655,498.71 9 0.000131944 161,090.90 

12 31 拨付产业园款 11,800,000.00  借 147,455,498.71 7 0.000131944 136,191.54 



12  2016 年合计 240,912,608.02 70,458,333.33 借 147,455,498.71   3,765,900.57 

  上年结转 - - 借 147,455,498.71    

01 7 拨付产业园款 7,342,659.31  借 154,798,158.02 4 0.000131944 81,699.03 

01 11 拨付产业园款 10,000,000.00  借 164,798,158.02 12 0.000131944 260,930.42 

01 23 拨付产业园款 3,300,000.00  借 168,098,158.02 28 0.000131944 621,029.31 

02 20 拨付产业园款 3,300,000.00  借 171,398,158.02 10 0.000131944 226,150.35 

03 2 拨付产业园款 10,000,000.00  借 181,398,158.02 15 0.000131944 359,017.19 

03 17 拨付产业园款 4,800,000.00  借 186,198,158.02 6 0.000131944 147,406.88 

03 23 收回产业园款  5,000,000.00 借 181,198,158.02  0.000131944 - 

03 23 收回产业园款  10,000,000.00 借 171,198,158.02  0.000131944 - 

03 23 收回产业园款  6,000,000.00 借 165,198,158.02 19 0.000131944 414,142.60 

04 11 拨付产业园款 50,000,000.00  借 215,198,158.02 7 0.000131944 198,759.41 

04 18 拨付产业园款 3,300,000.00  借 218,498,158.02 6 0.000131944 172,977.71 

04 24 拨付产业园款 3,100,000.00  借 221,598,158.02 4 0.000131944 116,954.58 

04 28 拨付产业园款 7,776,570.42  借 229,374,728.44 10 0.000131944 302,647.21 

05 8 拨付产业园款 2,853.25  借 229,377,581.69 15 0.000131944 453,976.46 

05 23 拨付产业园款 3,256,708.33  借 232,634,290.02 27 0.000131944 828,759.66 

06 19 拨付产业园款 23,244,083.33  借 255,878,373.35 8 0.000131944 270,093.84 

06 27 收回产业园款  100,000,000.00 借 155,878,373.35 3 0.000131944 61,701.86 

6 30 拨付产业园款 10,954,400.00  借 166,832,773.35 1 0.000131944 22,012.66 

06  

2017 年 1-6 月合

计 
140,377,274.64 121,000,000.00 借 166,832,773.35   4,538,259.17 

  

2015 年 5 月至

2017 年 6 月止资

金占用合计 

478,469,087.66 311,636,314.31 借 166,832,773.35   8,304,885.31 

（1）公司收购标的公司及收购后期对其投入的往来款中，有 12,000.00 万元

来源自工商银行容县支行的并购资金贷款，年化利率为 4.75%；其他资金来源系

公司自有资金。 

（2）公司累计对标的投入资金 474,391,846.19 元(478,469,087.66-应收利息

4,077,241.47)，已收回 311,636,314.31 元，截至 2017 年 6 月 30 日标的公司尚欠

公司往来款 166,832,773.35 元；根据标的公司欠上市公司的每个时间点往来款余

额及欠款天数、银行同期贷款利率（年利率 4.75%）计算得出资金占用费为

8,304,885.31 元；另收购时作价 25,596 万元，实际支付收购现金额为 13,578.20

万元，该款项按银行同期贷款利率（年利率 4.75%）计，所得资金占用费为

13,830,905.39 元；公司受让标的公司 12,018 万元的债权后，逐步以现金方式向

标的公司支付，按银行同期贷款利率 4.75%计算，期间利息为 12,241,462.67元；    

以上合计公司对标的公司投入资金的成本为 34,377,253.37 元。 



2、资金投入项目名称及金额如下： 

                                                           单位：万元 

时间 

上市公司

拨付资金

合计 

项目支出

合计 

其 中： 

综合楼

(一期) 

商贸中心

(一期) 

自用商

铺(一期) 

配套商

铺(一期) 

二期（不

含员工

集资房） 

员工集

资房 

项目三

期 

公共

设施 

2015.5 月

-2015.12

月 

9,717.92 6,783.49 198.03 1,011.90  1,458.11 2,346.67 1,577.78 - 191.00 

2016.1 月

-2016.6 月 
13,740.12 6,993.71 169.27 579.39  261.57 4,963.69 626.70 15.00 378.09 

2016.7 月

-2016.12

月 

10,351.14 12,767.5 432.51 1,372.68 4,770.25 179.25 4,949.55 676.29 195.66 191.31 

2017.1 月

-2017.6 月 
14,037.73 9,859.94 83.77 400.26 4,918.21 33.06 2,607.58 795.17 809.74 212.15 

合计 47,846.91 36,406.64 883.57 3,364.23 9,688.47 1,931.99 14,867.49 3,675.94 1020.40 974.55 

减:利息转

入应收 
407.72 

实际对容

州物流园

拨付往来

现金 

47,439.19 

（二）两次交易涉及上市公司投入资金规模及其使用时间（包括股权收购投

入的资金）、转让与收购差价盈利金额测算所投入资金收益率，并与同期贷款利

率相比，说明是否存在关联方侵害上市公司利益的情形。 

                                                    金额单位：万元 

 
交易作价

资金 

按银行同

期贷款利

率计算收

购资金资

金占用费

（年利

4.75%） 

期间投入资

金按银行同

期贷款利率

计算的资金

占用费（年

利 4.75%） 

总投入资金

按银行同期

贷款利率计

算的资金占

用费（年利

4.75%） 

转让后

资金不

能一次

收回按

银行同

期贷款

利率计

算的资

金占用

费（年利

4.75%） 

协议约

定转让

后不能

一次收

回款项

需支付

给上市

公司的

资金占

用费 

资金收

益率

（%） 

备注 

收购作

价 

25,596.00 2,607.23 830.50 3,437.73   4.71% 该利率为总投入

资金总额按银行



同期贷款利率计

算的利息 3437.73

万除以总资金投

入

(25596+47439=73

035 万) 

出售作

价 

29,500.00   3,904.00( 两

次交易作价

差额) 

-813.64 500 4.92% 该利率为两次交

易作价盈利差额

及资金占用费差

额 的 合 计 数

3590.36 万除以总

资 金 投 入

(25596+47439=73

035 万) 

1、公司在 2015 年 5 月收购标的公司时作价为 25,596 万元，其中标的公司

的母公司深圳容州尚欠标的公司往来款 12,018 万元，标的公司将其对深圳容州

的债权转让给公司，公司以受让所获的前述债权作为股权转让款的支付对价之

一，实际支付的股权转让为 13,578.2 万元，该实际支付的款项按银行同期贷款

利率 4.75%计算，期间利息为 1,383.09万元； 

2、公司受让标的公司 12,018 万元的债权后，逐步以现金方式向标的公司支

付，按银行同期贷款利率 4.75%计算，期间利息为 1224.15万元； 

3、从收购日至 2017年 6 月作出转让期间，公司以自有资金累计对标的公司

拨付 47,439.19万元流动资金，减掉期间还回的资金，以期间使用资金时间、实

际使用金额按银行同期贷款利率计算，应计的利息为 830.50 万元； 

4、本次交易作价为 29,500 万元，交易对手方应于协议生效后一个月内支付

15,000万元，在 2017年 12月 31日前支付 4,500万元，在双方互相解除担保后，

最迟不晚于 2018年 12月 31日支付余款 10,000万元。据此，按银行同期贷款利

率 4.75%计算，因转让股权款延期支付的资金占用费为 813.64 万元。同时协议

约定因股权转让款延期支付，交易对手方需支付上市公司资金占用费 500万元；

双方在协商过程中达成标的公司不另行向公司收取抵押费。 

综上所述，若考虑资金成本，公司收购标的公司及后续投入的流动资金按银

行同期贷款利率计算的收益为 3,437.74万元。本次转让标的公司的价格为

29,500万元，较收购价格 25,596 万元高出 3,904万元，扣除因延期支付股权款



所计算的资金占用费差额 313.64 万元(813.64万元-500万元),并扣除上述按银

行同期贷款利率计算的资金利息 3,437.74万元，尚盈利 152.62 万元。 

以上可见，公司收购标的公司及对其投入生产经营所需的营运资金是母公司

对全资子公司的发展支持，属正常的营运安排，不存在公司为关联方提供资金的

情形，不存在关联方侵害公司利益的情形。  

 

四、关于交易对价资金来源与支付进度的合理性 

公告显示，你公司收购容州物流园时，约定协议生效且办理完成股权转让的

过户手续后 30个工作日内，向交易对手方深圳容州投资支付所有现金对价 1.36

亿元（其余交易对价为债权）。但你公司转让容州物流园时，约定协议生效后一

个月由交易对手方容县沿海公司支付 1.5 亿元，并于 2017 年 12 月 31 日前支付

4,500 万元，剩余 1 亿元与容州物流园相互解除担保后支付（双方约定在 2018

年 12月前予以解除），你公司在收到首期款 1.5亿元后一个月内，办理容州物流

园 100%股权的过户登记。 

1、请你公司说明转让容州物流园的收款安排的原因和合理性，交割安排是

否可能导致公司面临资产过户后公司无法收到余款的风险，并说明收款安排和交

割安排是否有利于保护上市公司利益，是否存在关联方变相占用上市公司资金的

情形。 

2、请你公司说明交易对手方支付对价的资金来源，以及你公司是否要求其

提供相应的保障措施。 

公司说明： 

1、本次交易的收款安排是根据标的公司为本公司提供了较大额的借款抵押

担保，而本公司又未能及时办理相关的抵押解除手续，从而与对方协商确定的。

公司认为，一是在公司因经营资金需要，未能及时为标的公司解除其为公司所作

的余额为 2.81 亿元的借款抵押（也是对标的公司资源的占用）的情况下，协商

同意交易对手方分期支付股权转让款；二是根据协议安排交易对方另外支付 500

万元的资金占用费；三是分期支付股权转让款符合市场交易原则。综前所述，本

次交易收款安排不存在关联方变相占用上市公司资金的情形。 

标的公司为公司提供的银行借款担保情况如下表： 



                                                    金额单位：万元 

借款人 出借人 借款金额 借款起止日期 担保人 担保方式 担保物 

本公司 工行容县支行 12,000.00 2016.07.01-2021.06.12 容州物

流园 

 

抵押担保 土地房产 

本公司 柳州银行 6,100.00 2017.03.27-2019.03.27 抵押担保 土地 

 柳州银行 10,000.00 2017.6.16-2019.6.16 抵押担保 房产 

合并 28,100.00     

2、交易对手方支付对价的资金来源以其自有资金或通过交易对手方的母公

司提供资金解决，基于对交易对手方的了解，且交易对手方与本公司同属同一实

际控制人，公司认为，本次交易的交割安排不会存在资产过户后公司无法收到余

款的风险，收款是有保障的，不会存在因无法如期收款而导致公司损失。 

 

五、关于评估价值的合理性 

公告显示，容州物流园 2016 年、2017 年 1-5 月累计实现净利润 4,036 万元，

且 2017 年 5 月末净资产 8,125 万元，较收购时增长 68%，但净资产评估价值仅

为 2.89 亿元，与收购时评估价值 2.84 亿元基本一致，评估增值率由 487%降为

265%。请你公司说明两次评估的评估方法、评估参数的差异，并说明评估参数

变化与当地经济发展状况是否匹配、增值率大幅下降原因及其合理性，请评估机

构核查并发表意见。 

公司说明： 

（一）评估方法 

公司就两次交易聘请的评估机构为同一评估机构，其两次评估所采用的评估

方法均主要采用了资产基础法，没有发生变化，主要的评估参数和假设情况亦没

有发生变化，具体如下： 

1、存货-开发成本：存货-开发成本采用假设开发法进行评估，假设开发法

是预测估价对象未来开发完成后的价值，然后扣除预测的未来开发成本、税费和

利润等，以求取估价对象客观合理价格或价值的方法。假设开发法最主要的参数

是对开发完成后的房地产价值的预测，以及开发成本、管理费用、投资利息、销

售税费、开发利润、投资者购买待开发房地产应负担的税费等的预测。 

2、固定资产-房屋建筑物：固定资产-房屋建筑物采用的是市场比较法，市

场比较法是根据替代原则，选取与估价对象条件相似，基本处于同一商业圈内、



可比性强的交易案例作为估价对象的比较实例，将估价对象与比较实例在交易情

况、期日、区域因素和个别因素等方面进行对照比较，修正得出估价对象价值。

该方法测算房地产价值的公式为： 

待估房地产价值=比较案例房地产交易价格×交易情况修正系数×交易期日

修正系数×区域修正系数×个别因素修正系数，其中： 

交易情况修正系数=待估房地产交易情况指数÷比较案例交易情况指数 

交易期日修正系数=待估房地产估价期日价格指数÷比较案例交易日期价格

指数 

区域修正系数=待估房地产区域因素条件指数÷比较案例区域条件指数 

个别因素修正系数=待估房地产个别因素条件指数÷比较案例个别因素条件

指数 

3、无形资产-土地使用权：无形资产-土地使用权采用市场比较法进行评估，

市场比较法是根据市场中的替代原理，将待估宗地与具有替代性的，且在估价期

日近期市场上交易的类似地产进行比较，并对类似地产的成交价格作适当修正，

以此估算待估土地客观合理价格的方法。 

公式如下：V=VB×A×B×C×D 

式中：V—待估宗地价格； 

VB—比较实例价格； 

A—待估宗地情况指数/比较实例宗地情况指数 

=正常情况指数/比较实例宗地情况指数； 

B—待估宗地估价期日地价指数/比较实例宗地交易日期地价指数; 

C—待估宗地区域因素地价指数/比较实例宗地区域因素地价指数; 

D—待估宗地个别因素地价指数/比较实例宗地个别因素地价指数。 

4、其他资产项目：其他资产项目采用成本法进行评估。 

5、负债项目：公司的负债项目采用成本法进行评估。 

（二）评估参数的差异及原因 

本次交易的评估基准日（2016 年 12 月 31 日）标的公司的账面净资产为

7,896.85万元，而前次交易评估基准日（2015年 1月 31日）标的公司的账面净

资产为 4,848.80万元，账面净资产自然增值 3,048.05万元，具体如下：                                                       



评估基准日 账面值（万元） 评估值（万元） 增值额（万元） 增值率 

2015.1.31  4,848.80   28,440.22   23,591.42  486.54

%  

2016.12.31  7,896.85   28,851.57   20,954.72   265.36%  

1、两个评估基准日评估包括的资产范围 

类别 2016年 12月 31日资产内容 2015年 1 月 31日资产内容 

存货-开发成本 
主要是二期商铺、二期地下室和

三期用地的前期开发费用 

主要已开发的一期配套的商品房

项目和待开发的二期土地 

固定资产-房屋

建筑物 

主要是酒店综合楼以及由在建

工程调整至固定资产-房屋建筑

物的商贸中心 

主要是酒店综合楼，房产证号：房

权证容县字第 1300002297号 

在建工程 主要是自用商铺等 主要是正在建设的商贸中心 

无形资产 主要待开发用地 主要是自留用地和待开发用地 

2、两个评估基准日评估资产的评估结果 

                                                      单位：万元 

类别 
2015/1/31 2016/12/31 

调整后账面价值 评估价值 增值率 调整后账面价值 评估价值 增值率 

存货  10,224.92   23,997.94  134.70%  14,392.21   18,373.77  27.66% 

固定资产  12,841.53   14,858.59  15.71%  25,583.19   37,884.92  48.09% 

在建工程  7,136.96   7,565.18  6.00%  551.13   551.13  0.00% 

无形资产  2,446.56   9,879.83  303.83%  1,330.89   6,362.82  378.09% 

合计  32,649.97   56,301.54  72.44%  41,857.42   63,172.65  50.92% 

3、本次交易评估基准日净资产的增值率较前次评估基准日下降，主要原因： 

标的公司 2015年、2016年实现的净利润转入净资产中，2016年 12月 31

日账面净资产 7,896.85万元比 2015年 1月 31日账面净资产 4,848.80万元增长

了 1.63倍，在计算净资产增值率的基数（分母）变大，而评估值资产范围基本

不变、增值较小的情况下，导致了 2016年 12月 31日的评估增值率比 2015年 1

月 31日的评估增值率大幅下降，这是主要原因。而评估增值较小的原因为： 

（1）2015年 1月 31日至 2016年 12月 31日期间企业未有新增加的土地储

备，评估增值主要来源于现有及未来项目的开发，企业在此期间未有新增加的土

地储备，评估值的增长主要依靠原有资产的增值，因此导致评估值的增值受限。 



（2）2015年 1月 31日，该物流园配套的房地产项目刚开始开发，增值主

要来源于土地增值，增值空间较大。而 2016年 1月 31日存货中，一期除自留物

业外，配套的商铺及商品房已全部销售,二期已销售 96.21%，对应的土地价值已

经转到当年的收入，存货评估值主要体现未售部分房产的建造成本，该部分的增

值幅度不大；2015年存货评估值对应的土地增值部分已因一二期已经结转收入

的部分商品房转到当期的营利利润中，并最终计转入 2016年的净资产当中。（3）

2015年 1月 31日至 2016年 12月 31日实现利润增长的是存货-二期商品房项目，

二期配套的商品房从 2015年开始对外销售，截止 2016年 12月 31日销售率达到

96.21%，已售部分商品房实现的销售利润已经于 2016年 12月 31日结转收入计

入净资产，故致使 2016年 12 月 31日的净资产较 2015年 1月 31日增加了，但

是该部分资产对应的评估值增值较少，未实现同幅度增长。 

（4）2015 年 1 月 31 日当时商铺价格处于高位，2016 年 12 月 31 日容县商

铺容量已基本达到饱和，且随着电商的高速发展和向小规模城市的快速渗透进一

步导致了商铺价格的回调，导致该部分资产评估减值。两次评估基准日采集到标

的公司配套商铺的销售均价有较明显的变化，本次交易评估基准日商铺的销售单

价（10,664 元/平方米）比收购标的公司时评估基准日的价格（12,230 元/平方米）

下降了 1,566 元/平方米。 

（5）项目所在地为广西壮族自治区玉林市容县，属于房地产高库存地区，

商品房的市场销售价格相对平稳。 

（三）评估机构的核查意见 

评估机构对此事项发表了专项核查意见，认为标的公司在评估基准日 2016

年 12月 31日的评估值 28,851.57 万元是公允的。具体详情请查阅公司同日在巨

潮资讯网（www.cninfo.com.cn）上披露的内容。 

六、关于独立董事意见 

请独立董事对上述问题逐项核查，对公司所陈述的理由的真实性、合理性发

表独立意见，并按照《主板信息披露业务备忘录第 6 号—资产评估相关事宜》相

关规定，对选聘评估机构的程序、评估机构的胜任能力、评估机构的独立性、评

估假设和评估结论的合理性发表明确意见。 

公司独立董事专项意见： 

http://www.cninfo.com.cn/


作为公司的独立董事，就本次交易事项我们再次核查，发表意见如下： 

（一）关于公司所陈述理由真实性、合理性的独立意见 

公司本次交易的目的是为了盘活存量的与主营业务协同作用弱化的资产，以

投资更有发展前景、盈利空间更大的新能源产业和食品主业，有利于提高公司的

资产效率；同时，标的公司目前取得的盈利（未考虑上市为其提供资金的财务成

本）并不能充分映市场的真实情况，且标的公司未来经营收入和盈利的持续性存

在重大不确定因素，在此情况下，公司做出了转让标的公司的安排。 

经反复核查，我们认为：公司就本次交易所作的陈述和理由是真实的、合理

的，作出本次交易安排有利于上市公司优化资产结构、提高投资回报率。 

（二）关于对选聘评估机构独立意见 

我们现就本次交易中评估机构的选聘程序、胜任能力、独立性、评估假设和

评估结论合理性发表以下独立意见： 

1、本次交易事项选聘北京中和谊资产评估有限公司进行资产评估，该选聘

结果是经交易双方协商认可的，其选聘程序符合相关规定。 

2、本次交易所聘评估机构为专业的评估机构，除评估业务关系外，评估机

构与公司及交易对方及所涉各方均无其他关联关系，亦不存在现实的及预期的利

益或冲突，具有独立性。 

3、评估报告的假设前提均按照国家有关法规和规定执行、遵循了市场通用

的惯例或准则、符合评估对象的实际情况，评估假设前提具有合理性。 

4、实际评估的资产范围均与委托评估的资产范围一致；评估机构在评估过

程中均选取了与评估目的及评估资产状况相关的评估方法、实施了相应的评估程

序，遵循了独立性、客观性、科学性、公正性等原则，运用了合规且符合标的资

产实际情况的评估方法，选用的参照数据、资料可靠，资产评估价值公允。 

综上所述，我们认为评估事项中选聘评估机构的程序合法、有效；所选聘评

估机构胜任所承担的评估工作；评估机构独立、所出具的评估报告的评估假设、

评估结论合理。 

七、关于董事会意见 

请董事会按照《主板信息披露业务备忘录第 6 号—资产评估相关事宜》相关

规定，对评估机构的选聘、评估机构的独立性、评估假设和评估结论的合理性发



表明确意见。 

董事会发表的意见： 

1、本次交易事项选聘北京中和谊资产评估有限公司进行资产评估，该选聘

结果是经交易双方协商认可的，其选聘程序符合相关规定。 

2、本次交易所聘评估机构为专业的评估机构，除评估业务关系外，评估机

构与公司及交易对方及所涉各方均无其他关联关系，亦不存在现实的及预期的利

益或冲突，具有独立性。 

3、评估报告的假设前提均按照国家有关法规和规定执行、遵循了市场通用

的惯例或准则、符合评估对象的实际情况，评估假设前提具有合理性。 

4、实际评估的资产范围均与委托评估的资产范围一致；评估机构在评估过

程中均选取了与评估目的及评估资产状况相关的评估方法、实施了相应的评估程

序，遵循了独立性、客观性、科学性、公正性等原则，运用了合规且符合标的资

产实际情况的评估方法，选用的参照数据、资料可靠，资产评估价值公允。 

综上所述，我们认为评估事项中选聘评估机构的程序合法、有效；所选聘评

估机构胜任所承担的评估工作；评估机构独立、所出具的评估报告的评估假设、

评估结论合理。 

 

特此公告 

 

 

 

                                    南方黑芝麻集团股份有限公司 

                                           董   事   会 

                                            二〇一七年七月五日 




