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中国证券监督管理委员会： 

2019 年 7 月 17 日，经中国证监会上市公司并购重组审核委员会（以下简称

“并购重组委”）2019 年第 31 次会议审核，河南易成新能源股份有限公司发行

股份购买资产暨关联交易获有条件通过。 

根据并购重组委审核意见，中原证券股份有限公司作为本次交易的独立财

务顾问就审核意见所提问题进行了认真核查，出具了核查意见，具体内容请参

见下文。 

如无特别说明，本回复中的简称或名词的释义与重组报告书中相同。除特

别说明外，所有数字若出现总数与各分项数之和尾数不符的情况，均为四舍五

入原因造成。 
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审核意见1： 

请申请人进一步披露标的资产预测期主要原材料（针状焦）成本预测的具

体依据和测算过程以及对标的资产估值的影响。请独立财务顾问和评估师核查

并发表明确意见。 

回复： 

一、标的资产预测期主要原材料（针状焦）成本预测的具体依据和测算过程 

根据标的资产超高功率石墨电极的生产工艺流程，超高功率石墨电极的生

产工序包括压型、焙烧浸渍、石墨化和机加工以及包装入库等工序，生产工序

较为复杂。其中，原材料针状焦在压型环节按照石墨电极工序消耗定额投料，

原材料针状焦的单耗比较稳定。按照企业的生产工艺，生产 1 吨的成品石墨电

极需要消耗约 1.348 吨的压型生制品（其中本体约 1.239 吨、接头约 0.109 吨），

每吨压型生制品本体需消耗 0.7810 吨针状焦，每吨压型生制品接头需消耗

0.8161 吨针状焦。综合测算后，每吨石墨电极需消耗针状焦约为 1.057 吨(1.239

×0.7810+0.109×0.8161≈1.057)。其中，本体所需的针状焦主要来源于鞍山开

炭，接头所需的针状焦主要依靠进口。 

根据张向军等人 2001 年发表在《炭素技术》期刊上的《用美国油系针状焦

生产Φ 400mmUHP 石墨电极》一文，石墨电极在焙烧、石墨化等工序中会由于

添加剂挥发或增加造成质量变化，在机加工等工序中会发生加工损失，1 吨超

高功率石墨电极需针状焦 1.02 吨。单耗的高低受企业的产品配方、产品结构、

针状焦的种类（油系、煤系）和品类以及产品的废品率等多种因素影响。标的资

产石墨电极所需的针状焦主要为煤系针状焦，其单耗数据略高于上述理论计算

值，但基本接近，吨耗数据谨慎、合理。 

本次在预测开封炭素预测期主要原材料（针状焦）时，主要根据上述定额单

耗，结合预测期各年石墨电极的产量进行预测。因本次收益法预测采用母公司

口径，开封炭素母公司自身产能存在不足，未来增量部分依靠其控股子公司许

昌开炭提供石墨电极半成品（压型生制品本体），石墨电极接头生制品均由开封

炭素母公司自产。因此，本次对开封炭素收益法评估时所预测的针状焦成本均
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为开封炭素自产压型生制品所需的针状焦成本，外购石墨电极生制品本体在外

购半成品成本中反映。 

根据鑫椤资讯，截止 2019 年 5 月，我国国内煤系、油系的产品市场主流报

价在 18000-22000 元/吨，现阶段针状焦市场供需平稳，市场短期波动较小。因

针状焦的价格与其品种、品类和运输距离等密切相关，故针状焦的价格会因其

产地、品质等存在差异。本次预测中针状焦的价格，主要依据开封炭素与控股

子公司鞍山开炭签订的采购合同并结合针状焦的品质以及未来价格走势确定。

对于进口针状焦，开封炭素所需的用量占比较少，主要用于石墨电极接头的生

产。本次测算开封炭素所需的进口针状焦成本时，主要依据开封炭素与进口针

状焦提供商签订的合同价（约为 3400 美元至 3700 美元）确定，受进口针状焦品

质较高的原因，该价格要高于国产针状焦价格。 

原材料针状焦成本具体计算过程如下表： 

类别 单位 

2019 年 2020 年 
2021 年至 2023 年各

年 

本

体 

接

头 

合

计 

本

体 

接

头 

合

计 
本体 接头 合计 

产销量 万吨 
  

3.50 
  

4.50 
  

6.00 

所需生制品产量 万吨 4.34 0.38 4.72 5.57 0.49 6.07 7.43 0.66 8.09 

    其中：自产 万吨 4.34 0.38 4.72 5.00 0.49 5.49 5.00 0.66 5.66 

        购子公司 万吨 - - - 0.57 - 0.57 2.43 - 2.43 

自产所需针状焦数

量 
万吨 3.39 0.31 3.70 3.91 0.40 4.31 3.91 0.54 4.44 

针状焦单价 
万元/

吨 
1.78 2.09 1.81 1.71 2.00 1.73 1.62 1.90 1.66 

针状焦成本 万元 66,993.42 74,715.15 73,559.53 

注：上表各项金额均以万元或万吨为单位，各项金额的计算会存在尾差，均为四舍五入所致，但不影

响最终结果的计算。 

二、对标的资产估值的影响 

采用敏感性分析，测试针状焦价格对估值的影响程度，具体结果如下表： 

项目 评估值（万元） 变动额（万元） 变动率 

5.00% 566,140.17 -10,416.53 -1.81% 

3.00% 570,366.71 -6,189.99 -1.07% 

2.00% 572,430.26 -4,126.44 -0.72% 

1.00% 574,493.61 -2,063.09 -0.36% 
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- 576,556.70 - 0.00% 

-1.00% 578,720.01 2,163.31 0.38% 

-2.00% 580,783.41 4,226.71 0.73% 

-3.00% 582,934.87 6,378.17 1.11% 

-5.00% 587,161.12 10,604.42 1.84% 

根据上表单因素敏感性测算，原材料针状焦价格增加 1%，开封炭素股东全

部权益评估值减少 0.36%，评估值减少金额为 2063.09 万元，影响相对较小。根

据当前针状焦的市场行情走势，预计未来针状焦的价格和石墨电极的价格走势

一致，均为逐渐下降的趋势。因此，按照上述敏感性分析结果，本次对开封炭

素采用收益法得出的股东全部权益评估值具备谨慎性、合理性。 

综上所述，标的资产预测期主要原材料（针状焦）成本预测的具体依据、测

算过程合理，主要原材料（针状焦）的价格波动对标的资产估值影响较小。 

三、独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为：标的资产预测期主要原材料（针状焦）成本预

测的具体依据、测算过程合理，主要原材料（针状焦）的价格波动对标的资产估

值影响较小。 

 

审核意见2： 

请申请人进一步披露标的资产与 SANGRAF（三姆格拉芙国际公司）合同

纠纷的起因、进展、对标的资产估值的影响以及保障上市公司利益的风险防范

措施。请独立财务顾问和律师核查并发表明确意见。 

回复： 

一、标的资产与SANGRAF（三姆格拉芙国际公司）合同纠纷的起因、进展 

根据开封炭素提供的材料以及开封炭素代理律师出具的关于本案的法律意

见，开封炭素与 SANGRAF 合同纠纷的起因、进展情况如下： 

（一）合同签订及纠纷发生过程 
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2017 年 2 月 12 日，开封炭素销售分公司国际业务部员工（以下简称“国际

业务部员工”）与 SANGRAF INTERNATIONAL INC.（三姆格拉芙国际公司）（以

下简称“SANGRAF”）以其个人签名、并通过其私人邮件方式签署了一份协议

草本《SUPPLY AGREEMENT》（以下简称“协议草本”），协议草本约定由开

封炭素为 SANGRAF 供应 1500 吨的超高功率石墨电极，并分次装运（FOB 中国

港口）交付，货物单价为每吨 1,950 美元，合同总价 2,925,000 美元，付款条件

为见单据发票后 120 日远期信用证付款。该协议草本是国际业务部员工应

SANGRAF 采购代表刘某的要求，配合其开立信用证的前期准备工作而由其个

人签字并发出的。该国际业务部员工并没有将该协议草本上报公司走合同审批

流程，开封炭素公司也没有在该协议草本上盖章。 

2017 年 3 月 14 日，SANGRAF 采购代表刘某发邮件给国际业务部员工，表

示双方洽谈的 1500吨石墨电极中已经确认 1205吨的长度，剩余 295吨石墨电极

长度暂定为 2700mm，SANGRAF 还需要对 295 吨的交货时间进行调整，并提出

8 月、9 月、10 月各交货 100 吨的计划要求。 

因双方在货物规格、交货期及合同价格等条款未能最终达成一致，国际业

务部员工在电话中告知刘某对方的要求无法落实，要求解除协议草本。刘某表

示，因其与 SANGRAF 签署了协议草本，解除需要一份书面文件，以方便其向

公司领导汇报。 

2017 年 4 月 28 日，国际业务部员工发邮件给刘某，明确表示无法按对方要

求供应石墨电极，附件为解除通知。 

2017 年 5 月 4 日，刘某再次发邮件给国际业务部员工，附件为对国际业务

部员工解除合同通知的反馈。 

2017 年 5 月 8 日，刘某发邮件给国际业务部员工，表示 SANGRAF 人员将

于 5 月 11 日和 12 日到公司拜访，希望公司领导能安排时间讨论。 

2017 年 6 月 5 日，刘某发邮件给国际业务部员工，内容为补充协议的草

本，其中要求开封炭素向 SANGRAF 供应 580 吨电极，6 月份交货 180 吨，7 月

份交货 200 吨，其余 200 吨 9 月底交货。 
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2017 年 6 月 13 日、6 月 14 日，刘某两次将补充协议草本发给国际业务部员

工。 

2017 年 7 月 3 日，刘某将补充协议的草本再次发给国际业务部员工，要求

开封炭素盖章签字后执行。 

对于刘某的补充协议草本，开封炭素及国际业务部员工均未予认可，双方

就此发生纠纷。 

（二）仲裁案进展情况 

2017 年 8 月 4 日，SANGRAF 发出仲裁申请通知，要求开封炭素就解除合

同支付不低于 1,554万美元的违约赔偿金和承担仲裁费等。申请仲裁的地点在美

国纽约州。 

2018 年 8 月 16 日，SANGRAF 提出变更仲裁请求，变更后的仲裁请求金额

合计 17,084,487.80 美元，具体包括：1、因 SANGRAF 无法履行与 EVERAZ 

Regina（美国当地一家炼钢厂）2017 下半年的采购合同产生的利润损失 1,104,765

美元；2、支付 SANGRAF 北美地区销售经理 D.Harrison 为减轻开封炭素违约行

为所致损失而产生的费用 19,512.48 美元；3、免费向 EVERAZ Regina 提供 6 吨

石墨电极放电针的采购成本284,007.30美元；4、因丧失2018年下半年EVERAZ 

Regina 的业务而产生的预计利润损失不低于 15,676,202.90 美元；5、仲裁裁决

前后期间产生的利息。 

就前述仲裁申请，开封炭素已委托北京大成（广州）律师事务所对仲裁申请

进行应对。纽约仲裁庭决定于 2019 年 8 月 12-16 日在纽约进行开庭审理。 

二、对标的资产估值的影响以及保障上市公司利益的风险防范措施 

目前我国已成为全球主要的石墨电极产销国之一，已出口超过 80 多个国家

和地区。开封炭素自 2007 年开始从事海外销售业务，产品远销二十多个国家和

地区，海外销售经验丰富，历年来开封炭素在与客户进行业务合作时，遵守客

户合规准则，遵守出口地相关法律法规。开封炭素对美国客户出口收入占比不

足 1%，占比较低，与 SANGRAF 合同纠纷仅为个案，不会对标的资产产品出口

产生重大不利影响。 
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（一）对标的资产估值的影响 

SANGRAF 提出仲裁请求金额合计 17,084,487.80 美元，折算为人民币约为

11,725.43 万元（按 2018 年 12 月 28 日汇率中间价，1 美元=人民币 6.8632 元）。

根据《企业会计准则第 13 号—或有事项》的相关规定，从谨慎性原则出发，适

当计提预计负债能够使公司财务报表更为规范、严谨，会计处理合理。标的资

产报告期内于该诉讼发生年度计提了预计负债 5,000 万元。 

本次在收益法评估过程中，评估师已将预计负债 5000 万元作为非经营负债

金额从自由现金流量折现值中扣除，即本次评估得出的开封炭素股东全部权益

价值已扣除了开封炭素与 SANGRAF（三姆格拉芙国际公司）合同纠纷所产生的

预计负债金额。 

综上，从谨慎性原则出发，标的资产报告期内于该诉讼发生年度计提了预

计负债 5,000万元，评估师已充分考虑了诉讼事项对估值的影响，已作为非经营

负债金额从自由现金流量折现值中扣除，因此标的资产与 SANGRAF（三姆格拉

芙国际公司）合同纠纷对估值不存在重大影响。 

（二）保障上市公司利益的风险防范措施 

1、开封炭素已采取的措施 

针对 SANGRAF在美国纽约州提起的仲裁，2017 年 9 月 12 日，开封炭素委

托北京大成（广州）律师事务所在开封市中级人民法院向 SANGRAF 提起了不

存在仲裁协议之诉，开封市中级人民法院受理了案件并出具了受理案件通知书

（案号为（2017）豫 02 民初字第 189 号）。根据开封市中级人民法院公告，开

封市中级人民法院定于 2019 年 1 月 30 日开庭审理本案。 

2019 年 1 月 30 日，被申请人 SANGRAF没有到庭，开封市中级人民法院进

行了预备开庭（法院通过司法送达程序尚未收到送达回执），并对开庭情况做了

询问笔录。 

2019 年 6 月 6 日，开封炭素与被申请人 SANGRAF 在开封市中级人民法院

参加了庭审，截至目前，开封市中级人民法院尚未就本案作出裁决。 

2、加强合同管理，预防合同风险 
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报告期内，标的资产已建立《中国平煤神马集团开封炭素有限公司合同管理

办法》，按照前期商谈、文本核定、审批与签字、用章控制四大关键环节进行风

险控制。标的资产在签订合同前审批流程如下： 

（1）前期商谈：由公司业务人员与客户初步沟通谈判，然后对合同签订方

进行资格审核，包括但不限于审核合同对方是否具备签订合同的主体资格，营

业执照、组织机构代码证、税务登记证，严禁杜绝与无独立经营资格的单位或

个人签订合同，严防合同欺诈。资格通过后，报请销售分公司经理、公司主管

销售的副总经理批准； 

（2）合同评审：应将合同文本送合同管理部门作法律审查，并根据审查意

见进一步完善合同文本，然后召集销售分公司、生产部、质检部、技术部、财

务部、企业管理部、纪委等部门负责人对合同进行评审会签，最后必须经总经

理签字，待合同对方盖章后到合同管理部门进行统一编号，合同管理部门审核

后加盖合同专用章，最后存档备案； 

（3）合同履行：合同一经签订，销售分公司指定专人具体负责合同履行事

宜，履行过程中双方往来的书面文件，函件均送合同管理部门作法律审查，未

经合同管理部门审查不得擅自出具书面函件。合同履行过程中出现争议，应及

时提交合同管理部门处理，并负责将合同履行有关资料交合同管理部门。 

本次交易完成后，开封炭素将成为上市公司全资子公司，开封炭素业务管

理纳入上市公司的体系内。上市公司已建立了《销售合同评审与管理制度》、《市

场部规范化管理和销售管理制度》，开封炭素将根据上市公司的管理制度，进一

步修改、完善内部管理制度，加强合同管理，有效预防合同违约风险。 

3、保障上市公司利益的措施 

上市公司已与中国平煤神马集团签订了《业绩承诺补偿协议》，作为保障上

市公司利益的具体措施。 

中国平煤神马集团承诺：标的资产在 2019 年度经审计的承诺净利润数不低

于 73,423.92 万元，标的资产在 2019 年度、2020 年度经审计的承诺净利润数累

计不低于 141,610.87万元，标的资产在 2019年度、2020年度、2021年度经审计

的承诺净利润数累计不低于 209,017.88 万元。 
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当标的资产业绩未达承诺时，中国平煤神马集团优先以其在本次交易中获

得的上市公司股份进行补偿，不足部分以现金补偿。 

综上所述，标的资产自 2007 年开始从事海外销售业务，海外销售经验丰

富，目前与 SANGRAF 存在的合同纠纷仅为个案。本次交易收益法评估已充分

考虑了诉讼事项对估值的影响，合同纠纷金额占比较小，预计负债作为非经营

负债金额从自由现金流量折现值中扣除，合同纠纷预计不会对估值产生重大影

响。标的资产已建立合同管理制度进行风险控制，本次交易完成后，将根据上

市公司的管理制度，进一步完善内部管理制度，加强合同管理，预防风险。此

外，中国平煤神马集团已作出业绩承诺，前述措施对维护上市公司利益提供了

有力保障。 

三、独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为：本次交易收益法评估已充分考虑了诉讼事项

对估值的影响，根据会计准则计提了预计负债，并将其作为非经营负债金额从

自由现金流量折现值中扣除，标的资产与 SANGRAF（三姆格拉芙国际公司）合

同纠纷预计不会对估值产生重大影响。标的资产对与 SANGRAF（三姆格拉芙国

际公司）合同纠纷已采取必要的措施，未来将通过加强合同管理，预防合同风

险，同时中国平煤神马集团已作出业绩承诺，前述措施对维护上市公司利益提

供了有力保障。 
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（本页无正文，为《中原证券股份有限公司关于河南易成新能源股份有限公司发

行股份购买资产暨关联交易之中国证监会上市公司并购重组审核委员会审核意

见的回复之核查意见》之签字页） 
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菅明军    
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