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重要声明

万和证券股份有限公司（以下简称“万和证券”）编制本报告的内容及信息来源于

深圳高速公路股份有限公司（以下简称“深高速”、“公司”或“发行人”）对外公布的公开

信息披露文件、第三方中介机构出具的专业意见以及发行人向万和证券提供的资料。万

和证券按照《公司债券发行与交易管理办法》（以下简称“管理办法”）、《公司债券受

托管理人执业行为准则》、《深圳高速公路股份有限公司公开发行 2019年公司债券受

托管理协议》、《深圳高速公路股份有限公司 2020年公开发行绿色公司债券受托管理

协议》等相关规定编制了本报告。

本报告不构成对投资者进行或不进行某项行为的推荐意见，投资者应对相关事宜

做出独立判断，而不应将本报告中的任何内容据以作为万和证券所作的承诺或声明。请

投资者独立征询专业机构意见，在任何情况下，投资者不能将本报告作为投资行为依据。

万和证券提请投资者及时关注发行人的信息披露文件，并已督促发行人及吋履行

信息披露义务。
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万和证券股份有限公司作为深圳高速公路股份有限公司发行的“20深高 01”、“G20

深高 1”、“G21深高 1”、“21深高 01”债券的债券受托管理人（以下简称“受托管理人”），

持续密切关注对债券持有人权益有重大影响的事项。根据《公司债券发行与交易管理办

法》、《公司债券受托管理人执业行为准则》等相关规定及上述债券《受托管理协议》

的约定，现就相关重大事项报告如下：

一、发行人重大投资情况

（一）交易概况

1、本次交易的基本情况

2021年 3月 15日，深圳高速公路股份有限公司与深圳市投资控股有限公司（以下

简称“深投控”）订立谅解备忘录。根据谅解备忘录，深投控拟将其于深圳投控湾区发展

有限公司（以下简称“湾区发展”）的全部权益（占湾区发展已发行股本总数的 71.83%）

转让予发行人。

2021年 8月 10日，深投控下属全资子公司深圳投控国际资本控股有限公司（作为

卖方，以下简称“深投控国际”）与发行人下属公司美华实业（香港）有限公司（作为买

方，以下简称“美华公司”）就上述收购事项订立附生效条件的买卖协议。同时，深投控、

深投控国际、发行人及美华公司在深圳签订了四方协议。根据根据买卖协议和四方协议，

预计总代价不超过 104.79亿港元（折合人民币约 88.19亿）。上述交易完成后，深圳投控

国际资本控股基建有限公司（以下简称“目标公司”或“深投控基建”）及其下属湾区发展

将成为发行人的附属公司，其会计报表将纳入发行人会计报表合并范围。

通过上述交易，发行人能够把握深圳推进国企改革的战略及产业布局优化带来的商

机，实现收购湾区发展优质收费公路资产及扩大深高速收费公路业务规模及利润基础的

目标，符合深圳国资委的改革政策及措施。

2、本次交易不构成《上市公司重大资产重组管理办法》规定的重大资产重组

本次交易不构成重大资产重组。

截至 2020年 12月 31日，深投控基建合并财务报表资产总额为 1,193,611.17万元人

民币，资产净额为 396,484.21万元人民币，2020年度实现营业收入 0.00元。

根据《关于修改〈上市公司重大资产重组管理办法〉的决定》（中国证券监督管理委

员会令第 159号），“上市公司自控制权发生变更之日起 36个月内，向收购人及其关联人

购买资产，导致上市公司发生以下根本变化情形之一，构成重大资产重组，应当按照本

办法的规定报经中国证监会核准：（一）购买的资产总额占上市公司控制权发生变更的前

一个会计年度经审计的合并财务会计报告期末资产总额的比例达到 100%以上；（二）购
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买的资产在最近一个会计年度所产生的营业收入占上市公司控制权发生变更的前一个会

计年度经审计的合并财务会计报告营业收入的比例达到 100%以上；（三）购买的资产净

额占上市公司控制权发生变更的前一个会计年度经审计的合并财务会计报告期末净资产

额的比例达到 100%以上；（四）为购买资产发行的股份占上市公司首次向收购人及其关

联人购买资产的董事会决议前一个交易日的股份的比例达到 100%以上；（五）上市公司

向收购人及其关联人购买资产虽未达到本款第（一）至第（四）项标准，但可能导致上

市公司主营业务发生根本变化；（六）中国证监会认定的可能导致上市公司发生根本变化

的其他情形。”

本次交易未达到上述任一标准，因此不构成重大资产重组。

（二）交易对方情况

1、基本情况

公司名称：深圳投控国际资本控股有限公司

企业性质：在香港注册成立的有限公司

注册地址：香港旺角广华街 1号仁安大厦 A座 4楼 6室

办公地址：香港旺角广华街 1号仁安大厦 A座 4楼 6室

董事：黄宇、张世磊

注册资本：港币 1万元

控股股东：深圳市投资控股有限公司

实际控制人：深圳市国资委

主要业务：投资控股

2、与发行人关系

本次交易对手方深投控国际与发行人的控股股东均为深投控，存在受同一方控制的

关联关系。

3、主要财务情况

深投控国际最近一年经审计的主要财务数据如下：

项目 2020年末/2020年度

资产总额（亿元） 117.97

所有者权益（亿元） 37.41

营业收入（万元） 87.30

净利润（亿元） -4.39

（三）投资对象情况
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本次交易标的为深投控国际所持有的子公司深投控基建全部的已发行股份（50,000

股），该权益不附带任何产权负担（包括任何抵押、质押、留置、选择权、限制等）。深

投控基建为一家在英属维尔京群岛注册成立的有限公司，成立于 2017年，注册及办公地

址为 Vistra Corporate Services Centre, Wickhams Cay II, Road Town, Tortola, VG1110,British

Virgin Islands；注册资本为 5万美元，为深投控国际全资子公司。

深投控基建主要从事投资控股业务，其主要资产为持有的湾区发展 71.83%股份。湾

区发展目前经营两条高速公路（即广深高速及西线高速），并从事收费公路沿线土地综合

开发。

本次交易完成前，有关各方股权结构如下所示：

深投控

本公司

深高速

美华公司(买方）

深投控国际（卖方）

深投控基建（目标公司）

43.48% 100.00%

51.56% 100.00%

100.00%

本次交易完成后，有关各方股权结构如下所示：

深投控

本公司

深高速

美华公司(买方）

深投控国际（卖方）

深投控基建（目标公司）

43.48% 100.00%

51.56%

100.00%

100.00%

注：股权结构示意图已省略若干持股比例为 100%的中间企业。

深圳国际

深圳国际
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深投控基建 2020年经审计的合并财务报表中的主要财务数据如下所示：

单位：人民币：万元

项目 2020年末/2020年度

资产总额 1,193,611.17

所有者权益合计 396,484.21

营业收入 0.00

净利润 -28,233.53

截至本报告出具之日，目标公司经营情况良好，资产权属清晰，不存在妨碍权属转

移的其他情况。

（四）交易协议的主要内容及履约安排

协议签订日期 2021年 8月 10日

买卖协议的

订约方

深圳投控国际资本控股有限公司，作为卖方

美华实业（香港）有限公司，作为买方

支付备忘录

诚意金

买方根据备忘录向卖方支付的备忘录诚意金为 10,000,000

港元，该款项应作为买卖协议保证金的一部分。

支付买卖协议保

证金

订立买卖协议之日起 5个营业日（或买方及卖方书面约定

的其他日期）内，买方应向卖方支付 725,010,441.55港元，

该款项应作为买卖协议保证金的一部分。买方已于 2021年

8月 13日向卖方支付 725,010,441.55港元作为买卖协议保

证金的一部分。买卖协议保证金（占股权转让款的 30%）

在交易完成日将作为代价的一部分。

若未能事先取得买方的书面同意，卖方不得动用买卖协议

保证金，直至买卖协议保证金在交易完成日成为代价的一

部分。

若收购事项根据买卖协议予以终止，则自收购事项终止之

日起 7个营业日内，卖方应向买方全额退还买卖协议保证

金及相关利息。

支付剩余股权转

让款

买方应于交易完成日（或买方及卖方书面约定的其他日期）

向卖方支付剩余股权转让款 1,715,024,363.63港元（占股权

转让款的 70%）。

偿还应付的 截至 2021 年 11 月 18 日，卖方已向目标公司提供的
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股东借款 700,000,000美元的股东借款。如交易能够完成，该股东借

款本金按年利率 2.85%并自 2021年 1月 1日起计息，该等

股东借款按如下方式偿还：

(1)在 2021 年 9 月 26 日的前 10 个营业日内向卖方支付

400,000,000美元本金。若买卖协议于 2021年 9月 10日（即

2021年 9月 26日的前 10个工作日）之后生效，则目标公

司支付本金的时限顺延至买卖协议生效后 10个营业日内;

(2)在 2023年 9月 26日的前 10个营业日内向卖方支付剩余

300,000,000美元本金。在所有条件获满足后，买方应承担

目标公司的还款责任，或向目标公司提供足够的资金，使

目标公司能够偿还应付的股东贷款和相应利息。

偿还第三方

贷款

目标公司负有不超过本金 2,429,495,000 港元的第三方贷

款。在条件达成通知送达之日起 15个营业日内（或买方及

卖方书面约定的其他日期），买方应支付相当于第三方贷

款应付本金和相应利息的金额至目标公司指定的银行账户

内。卖方应促使目标公司最迟于完成日前 2个营业日将还

款金额用于偿还第三方贷款项下的应付款项，并解除卖方

就第三方贷款向第三方金融机构所提供的全部担保。

或有代价

承担补充协议项下的支付责任：

根据湾区发展 2018年 9月 17日的公告，根据补充协议，

CMF Fund可于约定期间向深投控及卖方（或其中任意一

方）发出一次性通知，表示 CMF Fund有意于先前配售事

项完成之日满五年后当日至六个月之内在市场内及/或市场

外向独立第三方出售全部或部分先前配售股份，若 CMF出

售事项项下 MF Fund所收代价总额少于 CMF Fund及其投

资人就全部或部分先前配售股份的投资总成本（即先前配

售股份的原始收购成本连同其他相关费用及开支，减去

CMF Fund 就先前配售股份已收/应收湾区发展的股息金

额），则深投控及卖方（或其中任意一方）将以现金方式

向 CMF Fund支付差额。（先前配售股份的原始收购成本

为 1,397,795,573港元）。
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2021年 8月 10日，深投控、卖方、买方及深高速订立付款

责任协议，买方及深高速应于交易完成后履行深投控及卖

方于上述补充协议项下向 CMF Fund的付款责任（如有）。

因交易而产生的税费:买方将负责支付因交易而产生的全部

税费（如有）。

本次交易

总对价
预计不超过 10,479,000,000港元

根据买卖协议和四方协议，预计交易总代价不超过 10,479,000,000港元，包括股权

转让款 2,450,034,805.18港元、代偿目标公司债务约 7,890,127,007.98港元、或有代价预

计不超过约 139,000,000港元。扣除目标公司约 151,000,000港元的现金及应收款项后，

每股湾区发展股份的价格预计不超过 4.67港元，较买卖协议签署日的股价每股 2.85港元

相比存在溢价约 60%，主要原因为：(1)交易所获取的为湾区发展的控股权，控股权存在

溢价为市场普遍存在的实际情况。(2)湾区发展的主要资产为粤港澳大湾区收费公路资产，

与发行人现有收费公路资产可以产生协同效应；协同效应主要体现在交易完成后的整体

业务发展协同，广深高速与发行人持有的沿江高速并行，与发行人持有的外环高速相连。

交易完成后，深高速可利用自身丰富的运营管理经验，加强广深高速与沿江高速、外环

高速等深圳区域收费公路的统筹安排，增强区域路网的总体交通流量以及提升路产管养

的效率，以产生开源节流的效果，进一步提升盈利能力。此外，深高速还可利用自身 PPP

模式收费公路投融资、建设管理经验，促进广深高速改扩建方案优化及实施，实现政府、

公众和投资人的共赢。(3)发行人审慎考虑了湾区发展所包含的广深高速改扩建以及广深

高速沿线土地开发所包含的商业机会和潜在价值。(4)受新冠肺炎疫情及此前公路行业疫

情期免费政策负面影响，收费公路公司存在一定的低估。基于新冠疫情防控需要，交通

运输部要求，于 2020年 2月 17日至 2020年 5月 6日，所有依法通行收费公路的车辆免

收通行费。该项政策的实施导致收费公路各经营主体对应期间未能获得通行费收入，营

业收入大幅下降，同时收费公路经营成本仍需正常支出，有关期间利润出现大幅下降甚

至录得亏损，市场相应调低了收费公路行业的业绩预期以及分红预期。此外，收费公路

经营主体还需要与交通主管部门沟通，以获取合理的配套保障政策，而各地区交通主管

部门出台的配套保障政策在内容、时间等方面不尽相同，这使得市场对配套保障政策整

体上的不确定性存在担忧，并调低收费公路行业的估值水平。从长远来看，随著市场信

心的恢复，收费公路行业的定价将会回到合理水平。

（五）相关决策情况
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1、内部有权决策机构决议情况

2021年 12月 10日，公司股东会已审批同意该项交易。

2、持有人会议的召开安排或决议内容

本次交易不会触发持有人会议的召开。

二、重大事项对公司偿债能力的影响

发行人目前经营情况正常，财务状况稳健，各项债券均按期足额付息兑付，未发生

违约情形。此外，本次交易有助于发行人实现收购湾区发展优质收费公路资产及扩大收

费公路业务规模及利润基础的目标，预计上述重大投资事项对发行人业务经营及偿债能

力均无重大不利影响。

为充分保障债券投资人的利益，履行债券受托管理人职责，在获悉相关事项后，万

和证券股份有限公司就有关事项与发行人进行了沟通，并根据《公司债券受托管理人执

业行为准则》的有关规定出具临时受托管理事务报告，同时提醒投资者注意相关风险。

三、受托管理人的联系方式

有关受托管理人的具体履职情况，请咨询受托管理人的指定联系人：

联系人：董珂

联系电话：0755-82830333

（以下无正文）




