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财务顾问声明 

根据《中华人民共和国公司法》《中华人民共和国证券法》《上市公司收购管

理办法》及《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 16 号——上市公

司收购报告书》等法律法规和规范性文件的规定，华泰联合证券有限责任公司（以

下简称“本财务顾问”）按照行业公认的业务标准、道德规范，本着诚实信用、

勤勉尽责的精神，对本次收购的相关情况和资料进行了核查，对收购人及一致行

动人出具的《四川宏达股份有限公司收购报告书》所披露的内容出具财务顾问报

告。 

为此，本财务顾问特作出以下声明： 

1、本财务顾问依据的有关资料由收购人及一致行动人提供。收购人及一致

行动人已作出承诺，保证其所提供的资料均为真实、准确、完整的原始书面资料

或副本资料，副本资料或复印件与其原始资料或原件一致，所有文件的签名、印

章均是真实的；所有文件和材料不存在虚假记载、误导性陈述或重大遗漏，并对

所提供信息的真实性、准确性和完整性承担法律责任。 

2、本财务顾问已履行勤勉尽责义务，对收购报告书的内容进行了核查和验

证，未发现虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并对此承担相应的责任。 

3、本财务顾问已履行尽职调查义务，有充分理由确信所发表的专业意见与

《收购报告书》的内容不存在实质性差异。 

4、本财务顾问出具的财务顾问报告已提交本财务顾问公司内核机构审查，

并同意出具此专业意见。 

5、本财务顾问在与收购人及一致行动人接触后到担任财务顾问期间，已采

取严格的保密措施，严格执行风险控制和内部隔离制度，不存在内幕交易、操纵

市场和证券欺诈问题。 

6、本财务顾问特别提醒投资者注意，本财务顾问核查意见不构成对本次收

购相关各方及其关联公司的任何投资建议；投资者根据本财务顾问核查意见所作

出的任何投资决策而产生的相应风险，本财务顾问不承担任何责任。 

7、本核查意见所述事项并不代表有权机关对于本次交易相关事项的实质性

判断、确认或批准。 
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8、本财务顾问特别提醒本次交易相关主体及投资者认真阅读信息收购人及

一致行动人出具的《收购报告书》以及相关的上市公司公告全文和备查文件。 

9、本财务顾问未委托或授权其他任何机构或个人提供未在本财务顾问报告

中列载的信息和对本财务顾问报告做任何解释或者说明。 
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财务顾问承诺 

根据《收购管理办法》及其他相关法规要求，本财务顾问在出具本财务顾问

报告时作出以下承诺： 

1、已按照规定履行尽职调查义务，有充分理由确信所发表的专业意见与收

购人及一致行动人公告文件的内容不存在实质性差异； 

2、已对收购人及一致行动人公告文件进行核查，确信公告文件的内容与格

式符合规定； 

3、有充分理由确信本次收购符合法律、行政法规和中国证监会的规定，有

充分理由确信收购人及一致行动人披露的信息真实、准确、完整，不存在虚假记

载、误导性陈述和重大遗漏； 

4、就本次收购所出具的专业意见已提交内核机构审查，并获得通过； 

5、在担任财务顾问期间，已采取严格的保密措施，严格执行内部防火墙制

度； 

6、本财务顾问与收购人就收购后的持续督导事宜，已经依照相关法规要求

签署了相关协议。 
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释义 

除非上下文义另有所指，本报告书中下列用语具有如下含义： 

蜀道集团、收购人 指 蜀道投资集团有限责任公司 

宏达股份、上市公司 指 四川宏达股份有限公司 

天府春晓 指 
四川天府春晓企业管理有限公司，收购人的一致

行动人之一 

宏达实业 指 
四川宏达实业有限公司，收购人的一致行动人之

二 

一致行动人 指 
四川天府春晓企业管理有限公司、四川宏达实业

有限公司 

宏达集团 指 四川宏达（集团）有限公司 

清平磷矿 指 德阳昊华清平磷矿有限公司 

本次收购、本次发行、本次向特

定对象发行 
指 
宏达股份以向特定对象发行股票的方式向蜀道集

团发行 A股普通股股票的行为 

收购报告书 指 四川宏达股份有限公司收购报告书 

财务顾问报告、本财务顾问报告 指 
《华泰联合证券有限责任公司关于四川宏达股份

有限公司收购报告书之财务顾问报告》 

财务顾问、本财务顾问 指 华泰联合证券有限责任公司 

《公司法》 指 《中华人民共和国公司法》 

《证券法》 指 《中华人民共和国证券法》 

《收购管理办法》 指 《上市公司收购管理办法》 

《格式准则第 16号》 指 
《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则

第 16号——上市公司收购报告书》 

四川省国资委 指 四川省政府国有资产监督管理委员会 

中国证监会 指 中国证券监督管理委员会 

上交所 指 上海证券交易所 

中证登 指 中国证券登记结算有限责任公司上海分公司 

元、万元、亿元 指 人民币元、人民币万元、人民币亿元 

本报告书中可能存在个别数据加总后与相关汇总数据存在尾差，系数据计算

时四舍五入造成。 
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一、对本次收购报告书内容的核查 

《四川宏达股份有限公司收购报告书》共分为十三部分，分别为：释义、收

购人及一致行动人介绍、收购决定及收购目的、收购方式、收购资金来源、免于

发出要约的情况、后续计划、对上市公司的影响分析、与上市公司之间的重大交

易、前六个月买卖上市交易股份的情况、收购人及一致行动人的财务资料、其他

重大事项及备查文件。 

本财务顾问对收购人及一致行动人进行了审慎的尽职调查并认真阅读了收

购人及一致行动人提供的相关资料。经核查，本财务顾问认为：收购人及一致行

动人编制的《收购报告书》所披露的内容真实、准确、完整，符合《公司法》《证

券法》《收购管理办法》《格式准则第 16 号》等法律、法规及规范性文件对《收

购报告书》的信息披露要求。 

二、对本次收购的目的核查 

根据《收购报告书》，本次收购的目的在于为上市公司纾困，优化上市公司

资本结构，改善流动性以提高盈利能力，同时增强收购人对上市公司控制权的稳

定性。 

截至 2024 年末，上市公司因金鼎锌业合同纠纷案尚有应付金鼎锌业返还利

润款本金 42,343.33万元及延迟履行金 22,299.81万元，且存在银行借款 68,062.00

万元，合并口径的资产负债率为 82.87%，上市公司资产负债率水平较高。因此，

上市公司面临较高的偿债压力和经营风险。同时，延迟履行金的计提及支付短期

借款利息也给上市公司的经营业绩造成了较大的影响。 

本次发行部分募集资金拟用于偿还债务，包括偿还金鼎锌业返还利润款本金

及延迟履行金、短期借款。鉴于上市公司在短期内难以通过自身盈利解决债务问

题，收购人拟通过认购上市公司向特定对象发行股票的方式为上市公司注资、纾

困，这有利于解决上市公司债务问题，提高上市公司抗风险能力，促进上市公司

持续健康发展。 

通过认购本次向特定对象发行股票，收购人持股比例将得到提升，有助于进
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一步增强公司控制权的稳定性。 

经核查，本财务顾问认为：收购人所陈述的收购目的符合其既定发展战略，

未与现行法律法规要求相违背。 

三、对收购人及一致行动人主体资格、收购能力和诚信记录的核查 

（一）关于收购人及一致行动人是否具备主体资格的核查 

蜀道集团的基本情况如下： 

公司名称 蜀道投资集团有限责任公司 

注册地址 四川省成都市高新区交子大道 499号中海国际中心 H座 

法定代表人 张正红
注 

注册资本 5,422,600万元人民币 

统一社会信用代码 91510100MAACK35Q85 

企业类型 有限责任公司（非自然人投资或控股的法人独资） 

成立日期 2021年 5月 26日 

营业期限 2021年 5月 26日至无固定期限 

经营范围 

一般项目：以自有资金从事投资活动；自有资金投资的资产

管理服务；工程管理服务；工程技术服务（规划管理、勘

察、设计、监理除外）；市政设施管理；土地整治服务；规划

设计管理；技术服务、技术开发、技术咨询、技术交流、技

术转让、技术推广；物业管理；大数据服务；互联网数据服

务；物联网技术服务；软件开发；信息技术咨询服务；社会

经济咨询服务；信息咨询服务（不含许可类信息咨询服务）；

供应链管理服务；道路货物运输站经营；国内货物运输代

理；园区管理服务；普通货物仓储服务（不含危险化学品等

需许可审批的项目）（除依法须经批准的项目外，凭营业执照

依法自主开展经营活动）。许可项目：公路管理与养护；建设

工程勘察；建设工程设计；建设工程监理；各类工程建设活

动；房地产开发经营；检验检测服务；建设工程质量检测；

建筑智能化工程施工；建筑智能化系统设计（依法须经批准

的项目，经相关部门批准后方可开展经营活动，具体经营项

目以相关部门批准文件或许可证件为准）。 

股东名称 
四川发展（控股）有限责任公司持有 100%股权，由四川省国
资委履行出资人和国有资产监管职责 

通讯地址 成都市高新区交子大道 499号蜀道集团大厦 

电话 028-85139812 

注：张正红先生于 2025年 6月调任四川省国资委，由副董事长代行职责；根据蜀道集团的
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公司章程，董事长为法定代表人；蜀道集团尚未完成新任董事长选举，故新任法定代表人尚

未确定。 

一致行动人宏达实业基本情况如下： 

公司名称 四川宏达实业有限公司 

注册地址 什邡市师古镇成林村 

法定代表人 胡恩来 

注册资本 250,00万元 

统一社会信用代码 9151068271183559X8 

企业类型 有限责任公司（非自然人投资或控股的法人独资） 

成立日期 1999年 5月 13日 

营业期限 1999年 5月 13日至无固定期限 

经营范围 

项目投资、股权投资、高新技术产业投资及投资咨询（以上

经营项目不得从事非法集资、吸收公众资金等金融活动），有

色金属原料、化工原料（危化品及易制毒品除外）、建筑材料

（砂石除外）、农副产品、机电产品的销售；计算机软件开

发；机械设备租赁；林木种植。（依法须经批准的项目，经相

关部门批准后方可开展经营活动） 

股东名称 蜀道投资集团有限责任公司持有 100%股权 

通讯地址 什邡市师古镇成林村 

电话 0838-8620170 

一致行动人天府春晓基本情况如下： 

公司名称 四川天府春晓企业管理有限公司 

注册地址 成都市青羊区福庆路 131号附 48号 

法定代表人 杜若榕 

注册资本 100万元 

统一社会信用代码 91510105MAD8NMDKX8 

企业类型 其他有限责任公司 

成立日期 2023年 12月 19日 

营业期限 2023年 12月 19日至无固定期限 

经营范围 
一般项目：企业管理；企业管理咨询；社会经济咨询服务；

信息咨询服务（不含许可类信息咨询服务）。（除依法须经批

准的项目外，凭营业执照依法自主开展经营活动） 

股东名称 
蜀道投资集团有限责任公司持有 50%股权，成都兴蜀青企业
管理有限公司持有 50%股权 

通讯地址 成都市青羊区福庆路 131号附 48号 



9 

公司名称 四川天府春晓企业管理有限公司 

电话 18108222295 

注：蜀道集团随时可以从天府春晓另一方股东成都兴蜀青企业管理有限公司购入其持有的

50%股权，股权回购价款为其投入的注册资本，故蜀道集团对天府春晓的实际表决权比例为
100%。 

收购人及一致行动人天府春晓已出具《关于不存在<收购管理办法>第六条

规定情形及符合第五十条规定的说明》，确认： 

“截至本说明出具日，本公司不存在利用本次收购损害上市公司及其他股东

合法权益的情形，亦不存在《上市公司收购管理办法》第六条规定的以下不得收

购上市公司的情形： 

1、负有数额较大债务，到期未清偿，且处于持续状态； 

2、最近 3年有重大违法行为或者涉嫌有重大违法行为； 

3、最近 3年有严重的证券市场失信行为； 

4、法律、行政法规规定以及中国证监会认定的不得收购上市公司的其他情

形。” 

收购人一致行动人宏达实业已出具《关于不存在<收购管理办法>第六条规

定情形及符合第五十条规定的说明》，确认： 

“1、截至本说明出具之日，本公司最近 3年未受到过行政处罚（与证券市场

明显无关的除外）、刑事处罚，最近 3年亦不存在严重的证券市场失信行为。 

2、截至本说明出具之日，本公司涉及多起与经济纠纷有关的诉讼；2024年

7月 19日，四川省什邡市人民法院作出（2023）川 0682破 1号之三《民事裁定

书》，裁定批准《重整计划》，并终止四川宏达（集团）有限公司、宏达实业重整

程序。2024年 12月 31日，四川省什邡市人民法院作出（2023）川 0682破 1号

之十一《民事裁定书》，裁定终结宏达集团、宏达实业破产程序。随着重整计划

的执行，宏达实业大部分与经济纠纷有关的诉讼已得到解决。 

3、截至《重整计划》获批前，本公司负有数额较大的债务未予以清偿。现

《重整计划》已执行完毕，根据终结破产程序的《民事裁定书》，本公司因诉讼
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暂缓确认的债权已按照债权人申报债权金额预留偿债资源；不存在负有数额较大

债务，到期未清偿，且处于持续状态的情形。 

综上，本公司不存在《上市公司收购管理办法》第六条规定的不得收购上市

公司的情形；如因本公司违反承诺而导致上市公司遭受任何经济损失，本公司将

对相关方进行相应赔偿。” 

同时，收购人及一致行动人能够按照《上市公司收购管理办法》第五十条的

规定提供相关文件。 

根据收购人及一致行动人出具的说明并经核查，本财务顾问认为：收购人及

一致行动人系依法设立并合法存续的主体，收购人具备收购上市公司的主体资格，

不存在《收购管理办法》第六条规定的情形及法律法规禁止收购上市公司的情形，

能够提供《收购管理办法》第五十条规定的文件。 

（二）关于收购人是否具备收购的经济实力的核查 

1、蜀道集团从事的主要业务及最近三年主要财务数据 

蜀道集团主要业务领域涵盖：公路铁路投资建设运营（公路铁路投资运营、

交通工程建设、设计咨询）、相关多元化产业（交通物流、交通服务、交通沿线

新型城镇化建设、矿产及新材料投资、清洁能源投资等）、智慧交通、产融结合

四大板块。 

蜀道集团最近三年的主要财务数据及财务指标如下： 

项目 
2024年 12月 31
日/2024年度 

2023年 12月 31
日/2023年度 

2022年 12月 31
日/2022年度 

总资产（万元） 150,025,030.41 133,755,327.19 118,808,391.40 
净资产（万元） 45,652,916.27 40,488,864.48 36,625,638.49 
营业总收入（万元） 25,710,298.48 25,045,856.59 25,574,749.99 
主营业务收入（万元） 25,314,455.14 24,745,543.18 25,291,013.46 
净利润（万元） 590,627.13 692,089.77 571,203.35 
加权平均净资产收益率 1.37% 1.80% 1.70% 
资产负债率 69.57% 69.73% 69.17% 

注：上述财务数据均已经审计。 

蜀道集团拟以现金方式认购上市公司本次向特定对象发行的股票，每股认购
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价格为 4.68元/股，认购数量为 609,600,000股，认购金额为人民币 285,292.80万

元。截至 2024年 12月 31日，收购人货币资金为 5,687,046.61万元，总资产为

150,025,030.41万元，净资产为 45,652,916.27万元，其货币资金和资产规模超出

本次认购金额。 

根据收购人出具的相关说明、提供的财务资料及征信报告等并经核查，本财

务顾问认为：收购人财务状况正常，经营状况良好，具备收购的经济实力。 

2、宏达实业从事的主要业务及最近三年主要财务数据 

截至本财务顾问报告出具日，宏达实业未实际开展业务经营。 

宏达实业最近三年的主要财务数据及财务指标如下： 

单位：万元 

项目 
2024年 12月 31日

/2024年度 
2023年 12月 31日

/2023年度 
2022年 12月 31日

/2022年度 
总资产（万元） 18,973.31 397,699.20 420,902.58 
净资产（万元） -309,456.74 -397,069.07 -264,961.23 
营业总收入（万元） - - 294,025.38 
主营业务收入（万元） - - 288,232.39 
净利润（万元） 29,984.94 -97,162.03 -45,390.24 
加权平均净资产收益率 / / / 
资产负债率 / / / 
注：上述 2022 年财务数据来源于四川明天会计师事务所有限公司出具的宏达实业 2022 年
审计报告。由于宏达实业于 2023 年 6 月进入破产重整程序，2024 年 7 四川省什邡市人民
法院裁定批准重整计划，2024年 12月，终结破产程序，重整计划执行完毕，故无 2023年
度审计报告，其 2023年、2024年财务数据来源于信永中和会计师事务所（特殊普通合伙）
成都分所出具的宏达实业 2024年审计报告。 

3、天府春晓从事的主要业务及最近三年主要财务数据 

天府春晓系为化解四川信托有限公司风险而设立的特殊目的公司。 

天府春晓最近三年的主要财务数据及财务指标如下： 

单位：万元 
项目 2024年 12月 31日/2024年度 

总资产（万元） 740,932.00 
净资产（万元） -576,829.20 
营业总收入（万元） - 
主营业务收入（万元） - 
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项目 2024年 12月 31日/2024年度 
净利润（万元） -7,613.21 
加权平均净资产收益率 / 
资产负债率 / 
注：上述 2024年财务数据已经审计；天府春晓成立于 2023年 12月 19日，无 2022年和
2023年财务数据。 

（三）关于收购人及一致行动人是否具备规范运作上市公司的管理能力的

核查 

截至本财务顾问报告出具日，收购人在境内、境外除宏达股份外的其他上市

公司中拥有权益的股份达到或超过该上市公司已发行股份 5%的情况如下： 

序号 公司名称 股票简称 股票代码 拥有权益情况 

1 
四川路桥建设集团

股份有限公司 
四川路桥 600039.SH 

直接持股 56.89%；直接和间接通
过全资子公司四川高速公路建设

开发集团有限公司、四川藏区高

速公路有限责任公司、蜀道资本

控股集团有限公司、四川高路文

化旅游发展有限责任公司合计持

股 79.59% 

2 
四川成渝高速公路

股份有限公司 

四川成渝/
四川成渝

高速公路 

601107.SH./
00107.HK 

直接持股 39.86% 

3 
四川蜀道装备科技

股份有限公司 
蜀道装备 300540.SZ 

通过全资子公司蜀道交通服务集

团有限责任公司间接持股 29.11% 

4 
成都市新筑路桥机

械股份有限公司 
新筑股份 002480.SZ 

直接持股 8.60%，直接和间接通过
全资子公司四川发展轨道交通产

业投资有限公司持股 24.50% 

5 
宜宾纸业股份有限

公司 
宜宾纸业 600793.SH 直接持股 10.00% 

6 
招商局公路网络科

技控股股份有限公

司 
招商公路 001965.SZ 

通过全资子公司蜀道资本控股集

团有限公司间接持股 5.77% 

注：上表中收购人对四川路桥建设集团股份有限公司的持股比例包括蜀道投资集团有限责

任公司－2024年面向专业投资者非公开发行可交换公司债券（第一期）质押专户中的质押
股份。 

截至本财务顾问报告出具日，宏达实业不存在在境内、境外其他上市公司拥

https://aiqicha.baidu.com/company_detail_66862423186206
https://aiqicha.baidu.com/company_detail_66862423186206
https://aiqicha.baidu.com/company_detail_66853038001358
https://aiqicha.baidu.com/company_detail_66853038001358
https://aiqicha.baidu.com/company_detail_43137028966196
https://aiqicha.baidu.com/company_detail_43137028966196
https://aiqicha.baidu.com/company_detail_92471527751882
https://aiqicha.baidu.com/company_detail_92471527751882
https://aiqicha.baidu.com/company_detail_61082311367536
https://aiqicha.baidu.com/company_detail_61082311367536
https://aiqicha.baidu.com/company_detail_99119034622338
https://aiqicha.baidu.com/company_detail_99119034622338
https://aiqicha.baidu.com/company_detail_99119034622338
https://aiqicha.baidu.com/company_detail_93070531873089
https://aiqicha.baidu.com/company_detail_93070531873089
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有权益的股份达到或超过该公司已发行股份 5%的情况。 

截至本财务顾问报告出具日，天府春晓不存在在境内、境外其他上市公司拥

有权益的股份达到或超过该公司已发行股份 5%的情况。 

经核查，本财务顾问认为：收购人具备规范化运作上市公司的管理能力；同

时，本财务顾问也将承担起持续督导的责任，督促收购人及一致行动人遵守有关

法律、法规及部门规章的规定和要求，督促收购人及一致行动人规范化运作和管

理上市公司。 

（四）关于收购人及一致行动人是否需要承担其他附加义务及是否具备履

行相关义务的能力的核查 

根据收购人及一致行动人出具的相关说明并经核查，本财务顾问认为：收购

人及一致行动人在本次收购中除按《收购报告书》中披露的相关承诺及协议履行

义务外，无需承担其他附加义务。 

（五）关于收购人是否存在不良诚信记录的核查 

截至本财务顾问报告出具日，收购人及一致行动人天府春晓最近五年未受过

行政处罚（与证券市场明显无关的除外）、刑事处罚、或者涉及与经济纠纷有关

的重大民事诉讼或者仲裁。 

截至本财务顾问报告签署日，收购人一致行动人宏达实业最近五年未受到过

行政处罚（与证券市场明显无关的除外）、刑事处罚。 

最近五年内，宏达实业涉及多起与经济纠纷有关的诉讼；2023年 5月 8日，

长城华西银行成都分行以不能清偿到期债务且资产明显无法清偿全部到期债务

为由向四川省什邡市人民法院申请对宏达实业、宏达集团进行破产重整。2023年

6 月 9日，四川省什邡市人民法院分别裁定受理债务人宏达实业和宏达集团破产

重整二案。2024年 5月 24日，蜀道集团被确认为宏达集团、宏达实业重整投资

人。2024年 7月 19日，四川省什邡市人民法院作出（2023）川 0682破 1号之

三《民事裁定书》，裁定批准《重整计划》，并终止宏达集团、宏达实业重整程序。

2024年 12月 31日，四川省什邡市人民法院作出（2023）川 0682破 1号之十一

《民事裁定书》，裁定终结宏达集团、宏达实业破产程序。随着重整计划的执行，
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宏达实业大部分与经济纠纷有关的诉讼已得到解决。 

综上所述，本财务顾问认为，收购人不存在法律、行政法规规定及中国证监

会认定的不得收购上市公司的情形，收购人诚信状况良好，不存在不良诚信记录。 

四、关于收购人进行证券市场规范化运作辅导的情况核查 

本次收购前，收购人已接受了有关于证券市场规范化运作的必要辅导，参见

本财务顾问报告“三、对收购人及一致行动人主体资格、收购能力和诚信记录的

核查”部分。 

截至本财务顾问报告出具之日，收购人已依法履行了信息披露义务。本财务

顾问将督促收购人依法履行报告、公告和其他法定义务，做好收购人的持续督导

工作。 

五、对收购人及一致行动人的股权控制结构及其控股股东、实际控

制人支配收购人及一致行动人方式的核查 

截至本财务顾问报告出具日，蜀道集团系四川省国资委监管的国有企业，四

川发展（控股）有限责任公司持有其 100%的股权。蜀道集团对天府春晓的工商

登记持股比例为 50%，但蜀道集团随时可以从天府春晓另一方股东成都兴蜀青

企业管理有限公司购入其持有的 50%股权，股权回购价款为其投入的注册资本，

故蜀道集团对天府春晓的实际表决权比例为 100%；宏达实业为蜀道集团全资子

公司。根据《收购管理办法》第八十三条的规定，蜀道集团与宏达实业、天府春

晓构成一致行动人。收购人及一致行动人的股权控制关系如下图所示： 
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经本财务顾问核查，收购人及一致行动人披露的股权控制结构及其控股股东、

实际控制人支配收购人及一致行动人的方式与事实相符。 

六、对收购人的收购资金来源及其合法性的核查 

蜀道集团拟以现金方式认购上市公司本次向特定对象发行的股票，每股认购

价格为 4.68元/股，认购数量为 609,600,000股，认购金额为 28.53亿元。此次收

购资金由收购人通过向银行申请并购贷款取得的 22.82 亿元自筹资金及 5.71 亿

元自有资金构成。收购人分别与交通银行、中信银行、农业银行、招商银行、民

生银行及兴业银行签署贷款协议，累计取得并购贷款 22.82亿元，贷款期限为 7-

10年，贷款利率随 5年期以上贷款市场报价利率（LPR）进行浮动并调整点数确

定，未提供担保。 

根据蜀道集团于 2025年 6月出具的《认购资金来源承诺函》，“本公司参与

本次发行的认购资金全部来源于自有资金或自筹资金，资金来源合法合规；不存

在以“名股实债”形式入股的情形，亦不存在以理财资金或其他金融产品等形式入

股的情形；不存在任何分级收益等结构化安排，亦不存在对外募集、利用杠杆或

其他结构化的方式进行融资的情形；不存在接受他人委托代为认购、代他人出资

受托持股、信托持股及其他代持情形；不存在直接或者间接来源于上市公司的情

形，不存在通过与上市公司的资产置换或者其他交易取得资金的情形；不存在上

市公司直接或间接向本公司提供财务资助、补偿、承诺或者变相承诺保底收益或

其他协议安排的情形；不存在认购资金来源于股权质押，发行完成后控股股东、

实际控制人股权高比例质押风险的情形。” 
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综上，本财务顾问认为：本次收购的资金来源具备合法性，不存在利用本次

收购的股份向银行等金融机构质押取得融资的情形。 

七、对本次收购是否涉及以证券支付收购价款的核查 

经核查，本次收购不涉及以证券支付收购价款的情形。 

八、关于收购人及一致行动人是否已经履行了必要的授权和批准程

序核查 

（一）本次交易已经履行的主要审批程序 

2024年 9月 18日，本次收购的相关的向特定对象发行股票事项获得上市公

司第十届董事会第七次会议审议通过。 

2024年 9月 23日，上市公司收到有权国家出资企业集团对本次收购相关的

向特定对象发行股票事项的批准。 

2024年 10月 9日，本次收购相关的向特定对象发行股票事项获得上市公司

2024年第二次临时股东大会审议通过。 

2025年 5月 22日，本次收购相关的向特定对象发行股票事项经上交所审核

通过。 

2025年 6月 16日，上市公司收到中国证监会对本次收购相关的向特定对象

发行股票事项的注册批复。 

（二）本次交易尚需履行的程序 

本次收购涉及的股份尚需完成中证登的登记程序。 

九、关于收购人及一致行动人提出的后续计划安排核查 

本财务顾问对收购人及一致行动人后续计划安排核查如下： 
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（一）未来 12 个月内改变上市公司主营业务或者对上市公司主营业务作

出重大调整的计划 

根据收购人及一致行动人出具的说明，收购人及一致行动人暂无在未来 12

个月内改变上市公司主营业务或者对上市公司主营业务作出重大调整的计划。若

未来为了增强上市公司的持续发展能力和盈利能力，因业务发展和公司战略等需

要进行业务整合或调整，收购人及一致行动人将严格按照相关法律法规要求，履

行必要的法定程序，并做好信息披露工作。 

（二）未来 12个月内对上市公司进行资产重组的计划 

根据收购人及一致行动人出具的说明，收购人及一致行动人暂无在未来 12

个月内对上市公司及其子公司的资产和业务进行出售、合并、与他人合资或合作

的计划，也无与上市公司购买或置换资产的重组计划。若未来发生此种情形，收

购人及一致行动人将严格按照相关法律法规要求，履行必要的法定程序，并做好

信息披露工作。 

（三）改变上市公司现任董事会或高级管理人员组成的计划 

根据收购人及一致行动人出具的说明，收购人及一致行动人暂无改变上市公

司现任董事会或高级管理人员组成的计划，收购人及一致行动人与上市公司其他

股东之间就董事、高级管理人员的任免不存在任何合同或者合意。若未来收购人

及一致行动人拟对上市公司董事会或高级管理人员进行调整，收购人及一致行动

人将严格按照相关法律法规要求，履行必要的法定程序，并做好信息披露工作。 

（四）对可能阻碍收购上市公司控制权的公司章程条款进行修改的计划 

根据收购人及一致行动人出具的说明，本次向特定对象发行完成后，上市公

司将按照本次向特定对象发行的实际情况对上市公司《公司章程》中与注册资本、

股本相关的条款进行修改。收购人及一致行动人暂无对可能阻碍收购上市公司控

制权的公司章程条款进行修改的计划。若未来发生此种情形，收购人及一致行动

人将严格按照相关法律法规要求，履行必要的法定程序，并做好信息披露工作。 
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（五）对上市公司现有员工聘用作重大变动的计划 

根据收购人及一致行动人出具的说明，收购人及一致行动人暂无对上市公司

现有员工聘用计划作重大变动的计划。若未来发生此种情形，收购人及一致行动

人将严格按照相关法律法规要求，履行必要的法定程序，并做好信息披露工作。 

（六）对上市公司分红政策进行重大调整的计划 

根据收购人及一致行动人出具的说明，收购人及一致行动人暂无对上市公司

分红政策进行重大调整的计划。若未来发生此种情形，收购人及一致行动人将严

格按照相关法律法规要求，履行必要的法定程序，并做好信息披露工作。 

（七）其他对上市公司业务和组织结构有重大影响的计划 

根据收购人及一致行动人出具的说明，收购人及一致行动人暂无其他对上市

公司业务和组织结构有重大影响的计划。若未来发生此种情形，收购人及一致行

动人将严格按照相关法律法规要求，履行必要的法定程序，并做好信息披露工作。 

十、关于本次收购对上市公司经营独立性和持续发展可能产生的影

响核查 

（一）本次收购对上市公司独立性的影响 

本次收购不涉及上市公司实际控制人的变化。本次收购完成后，收购人及一

致行动人将严格按照相关的法律法规及公司章程的规定行使股东权利、履行股东

义务，与上市公司之间将保持相互间的资产完整、人员独立、财务独立、机构独

立、业务独立。 

为保证上市公司人员、财务、机构、资产和业务等方面的独立性，收购人出

具了《关于保持上市公司独立性的承诺函》，承诺如下： 

“1、本次权益变动完成后，本公司将保持与上市公司之间业务独立、人员

独立、资产完整、财务独立、机构独立；严格遵守中国证券监督管理委员会关于

上市公司独立性的相关规定，不利用对上市公司的控股关系违反上市公司规范运

作程序，干预上市公司经营决策，损害上市公司和其他股东的合法权益。2、上

述承诺于本公司对上市公司拥有控制权期间持续有效，如因本公司未履行上述所
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作承诺而给上市公司造成损失，本公司将承担相应的赔偿责任。” 

（二）收购人及其关联方与上市公司的同业竞争情况 

1、同业竞争情况 

截至本财务顾问报告出具日，上市公司主营业务包括磷化工与有色金属锌冶

炼，主要产品包括磷酸盐系列产品、复合肥、合成氨及锌锭与锌合金等。蜀道集

团间接控制的清平磷矿也从事磷酸盐生产、销售业务，蜀道集团与上市公司在磷

酸盐业务领域存在同业竞争的情形，具体情况如下： 

截至本财务顾问报告出具日，清平磷矿拥有磷矿石100万吨/年产能，磷酸一

铵20万吨/年产能，其中，磷酸一铵产品主要为58%养分含量，上市公司的磷酸一

铵产品主要为52%和72%养分含量。考虑到不同养分含量的磷酸一铵产品的应用

场景（如适用作物、农作物用肥施用阶段等）存在一定差异，其下游客户亦有所

不同，上市公司与清平磷矿在磷酸盐业务领域并不存在直接、显著的竞争关系。 

虽然上述产品型号和下游客户存在一定差异，但基于审慎原则，相关产品属

于同一细分行业品类的产品，双方在磷酸盐业务领域仍属于同业竞争的情形。根

据最近三年的财务数据，清平磷矿磷酸一铵产品的营业收入、毛利以及占上市公

司主营业务收入、毛利的比例如下： 

单位：万元、% 

项目 2024年 2023年 2022年 

清平磷矿磷酸一铵 

营业收入① 67,731.32 45,154.44 71,288.75 

毛利② 16,350.25 5,192.40 7,365.51 

上市公司主营业务 

主营业务收入③ 330,761.23 297,117.99 288,232.39 

毛利④ 28,193.92 18,874.52 29,608.26 

占比 

①/③ 20.48 15.20 24.73 
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项目 2024年 2023年 2022年 

②/④ 57.99 27.51 24.88 

由上表可知，2022年、2023年清平磷矿磷酸一铵产品收入和毛利占上市公司

主营业务收入和毛利的比例均未超过30%；2024年清平磷矿磷酸一铵产品收入和

毛利占上市公司主营业务收入和毛利的比例分别为20.48%和57.99%。 

2024年，由于清平磷矿生产磷酸一铵所使用的自产磷矿石比例提升，加之液

氨等原料价格有所下行，其磷酸一铵产品的单位材料成本显著下降，叠加当期磷

酸一铵产品市场价格及销量较2023年同期有所提升，导致当期磷酸一铵产品毛利

大幅增加。尽管2024年清平磷矿的磷酸一铵产品收入占上市公司主营业务收入的

比例仍未超过30%，但磷酸一铵产品毛利占上市公司毛利的比例提升至57.99%。 

根据《监管规则适用指引——发行类第6号》《<首次公开发行股票注册管理

办法>第十二条、第十三条、第三十一条、第四十四条、第四十五条和<公开发行

证券的公司信息披露内容与格式准则第57号——招股说明书>第七条有关规定的

适用意见——证券期货法律适用意见第17号》规定，“竞争方的同类收入或者毛

利占上市公司主营业务收入或者毛利的比例达百分之三十以上的，如无充分相反

证据，原则上应当认定为构成重大不利影响的同业竞争。” 

鉴于清平磷矿2024年的磷酸一铵产品毛利占上市公司毛利的比例超过30%，

基于审慎原则，应当认定为构成重大不利影响的同业竞争。 

此外，该同业竞争系蜀道集团通过参与上市公司原控股股东宏达实业司法重

整成为上市公司控股股东，上市公司控制权变更所致。 

2、关于避免同业竞争的承诺 

蜀道集团通过参与宏达集团、宏达实业破产重整成为上市公司控股股东，为

规范和解决存在的同业竞争问题或避免未来可能发生的潜在同业竞争，蜀道集团

在取得公司控股权相关的权益变动信息披露时（2024年7月24日）作出了如下承

诺： 

1、就目前与宏达股份存在同业竞争的业务，本公司承诺本次权益变动完成

后五年内，按照相关证券监管部门的要求，并在符合相关法律法规及规范性文件
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的前提下，本着有利于上市公司发展和维护股东利益尤其是中小股东利益的原则，

运用包括但不限于资产重组、业务调整、委托管理等方式，推进相关业务整合以

解决与上市公司的同业竞争问题。 

2、为避免本公司与上市公司的同业竞争，在本次权益变动完成后，本公司

将不在现有业务外新增与上市公司磷酸盐业务构成同业竞争的业务，包括不通过

投资、收购、受托经营等方式新增从事与上市公司磷酸盐业务构成同业竞争的业

务；本公司及所控制的下属公司，如出售与上市公司主营业务相关的资产、业务，

上市公司在同等条件下均享有优先购买权。 

3、上述承诺于本公司对上市公司拥有控制权期间持续有效，如因本公司未

履行上述所作承诺而给上市公司造成损失，本公司将承担相应的赔偿责任。 

截至本财务顾问报告出具日，就上市公司与清平磷矿存在的同业竞争事项，

蜀道集团正在研究论证相关业务所涉资产的整合方案，但由于制定相关整合方案

需要考虑的影响因素众多（比如整合方案需满足中国证监会《上市公司重大资产

重组管理办法》或《监管规则适用指引——发行类第7号》“7-8收购资产信息披露

要求”等规则中有关上市公司资产整合的相关要求，需符合蜀道集团关于磷矿产

业整体的发展战略安排），牵涉的相关方也较多，因此，具体整合方案仍在论证

过程中。此外，根据《上市公司证券发行注册管理办法》第三十六条第二款的规

定，上市公司证券发行上市审核或者注册程序过程中，存在重大资产重组、实际

控制人变更等事项，应当及时申请中止相应发行上市审核程序或者发行注册程序，

相关股份登记或资产权属登记完成后，上市公司可以提交恢复申请，因本次发行

导致实际控制人变更的情形除外；根据上市公司2024年末的净资产规模，现阶段

启动收购清平磷矿相关业务所涉资产工作，会构成上市公司重大资产重组，进而

影响本次发行的进度。综上影响，上市公司拟在具体整合方案形成后，尽快着手

选聘中介机构对清平磷矿相关业务所涉资产进行审计、评估并履行其他必要的程

序，以在本次发行后尽快启动并完成相关业务所涉资产的整合。 

如前所述，蜀道集团已就避免及解决同业竞争的措施及相关事项作出了明确

的承诺并在有效履行过程中，该等承诺符合中国证监会发布的《监管规则适用指

引——发行类第6号》《上市公司监管指引第4号——上市公司及其相关方承诺》
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的相关要求，承诺时限明确，相应措施具有有效性、可行性、合规性、合理性，

不存在违反承诺或损害上市公司利益的情形。 

（三）收购人及其关联方与上市公司的关联交易情况 

1、关联交易情况 

本次收购前，蜀道集团与上市公司之间的关联交易主要为日常关联交易，即

蜀道集团及其关联方与上市公司相互提供相关服务及产品，如上市公司向蜀道集

团及其关联方购买磷矿石、锌精粉等原料，上市公司向蜀道集团及其关联方销售

液氨等。上市公司与蜀道集团的关联交易已在上市公司公告等文件中作了充分披

露，关联交易出于上市公司经营发展需要，按一般市场交易规则进行，与其他业

务往来企业同等对待，遵循公平、公正的定价原则，并且履行了必要的程序。关

联交易不影响上市公司经营的独立性，不存在损害上市公司及中小股东利益的情

况。 

2、关于规范关联交易的承诺 

为规范关联交易，蜀道集团出具了《关于规范关联交易的承诺函》，承诺如

下： 

本公司及本公司直接或间接控制的企业将尽可能的避免、减少与上市公司之

间不必要的关联交易。若存在确有必要且不可避免的关联交易，本公司及本公司

直接或间接控制的企业将按照公平、公允的原则进行相关关联交易，并将按照有

关法律、法规及规范性文件的要求和上市公司章程的规定，依法履行信息披露义

务及必要的内部审批程序。 

经核查，本财务顾问认为：收购人已就规范和减少与上市公司之间的关联

交易、避免同业竞争、保持独立性作出了相关承诺，本次收购不会损害上市公

司利益。 

十一、对收购价款之外的其他补偿安排的核查 

经核查，截至本财务顾问报告出具日，除上市公司已公开披露的信息、收购

报告书中披露的相关协议及安排之外，本次收购不附加特殊条件、不存在其他补
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充协议，收购人及一致行动人在所涉及股权上没有设定其他权利，没有做出其他

补偿安排。 

十二、对收购人及一致行动人与上市公司之间重大交易的核查 

（一）与上市公司及其子公司的交易 

根据收购人及一致行动人出具的说明及核查上市公司披露的公开信息，在本

独立财务顾问报告出具日前 24 个月内，德阳昊华清平磷矿有限公司向上市公司

销售磷矿石、磷铵，四川蜀物广润物流有限公司向上市公司销售锌精粉、磷矿石，

德阳昊华清平磷矿有限公司向上市公司采购液氨，金额超过 3,000万元，具体如

下： 

交易类型 交易对方 交易内容 
前 24个月内合计
金额（万元） 

上市公司采购商

品/接受劳务 

德阳昊华清平磷矿

有限公司 
磷矿石、磷铵 8,594.00 

四川蜀物广润物流

有限公司 
锌精粉、磷矿

石 
23,578.22 

上市公司出售商

品/提供劳务 
德阳昊华清平磷矿

有限公司 
液氨 4,301.12 

除上述情况外，截至本报告书签署之日前的 24 个月内，收购人和一致行动

人及其董事、监事、高级管理人员不存在其他与上市公司及其子公司进行资产交

易的合计金额高于 3,000万元或者高于上市公司最近经审计的合并财务报表净资

产 5%以上的交易。 

（二）与上市公司董事、监事、高级管理人员的交易 

根据收购人及一致行动人出具的说明并经核查，在本独立财务顾问报告出具

日前 24 个月内，收购人及一致行动人及其董事、监事、高级管理人员未与上市

公司董事、监事、高级管理人员发生合计金额超过 5万元的交易。 

（三）未与被收购公司的董事、监事、高级管理人员就其未来任职安排达

成补偿或类似安排	

根据收购人及一致行动人出具的说明，在本独立财务顾问报告出具日前 24

个月内，收购人及一致行动人及其董事、监事、高级管理人员不存在对上市公司
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的董事、监事、高级管理人员进行更换的计划，亦不存在相应的补偿或其他类似

安排。 

十三、关于本次收购符合《收购管理办法》免于发出要约情形的核

查 

本次收购前，蜀道集团直接持有上市公司 486,314,805 股，通过天府春晓间

接持有上市公司 100,000,000股，通过宏达实业间接持有上市公司 50,000,000股，

占上市公司总股本的 31.31%，合计控制上市公司 31.31%的表决权。若以本次发

行数量 609,600,000 股计算，本次收购后，蜀道集团直接及间接持有上市公司

1,245,914,805股，占上市公司总股本的 47.17%，合计控制上市公司 47.17%的表

决权，触发《收购管理办法》规定的要约收购义务。 

根据《收购管理办法》第六十三条第一款的规定，“有下列情形之一的，投

资者可以免于发出要约：……（三）经上市公司股东大会非关联股东批准，投资

者取得上市公司向其发行的新股，导致其在该公司拥有权益的股份超过该公司已

发行股份的 30%，投资者承诺 3年内不转让本次向其发行的新股，且公司股东大

会同意投资者免于发出要约……”。 

鉴于蜀道集团已承诺所认购的上市公司本次向特定对象发行的股票，自本次

发行股票上市之日起 36个月内不得转让，且上市公司 2024年第二次临时股东大

会非关联股东已批准蜀道集团可免于发出要约。本次收购符合《收购管理办法》

第六十三条第一款规定的免于发出要约情形。 

综上，本财务顾问认为：本次收购符合《收购管理办法》第六十三条规定之

情形，蜀道集团可以免于发出要约。 

十四、财务顾问意见 

本财务顾问已履行勤勉尽责义务，对收购人及一致行动人的《收购报告书》

内容进行了核查和验证，未发现虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏。 

经核查，本财务顾问认为，收购人及一致行动人根据中国证监会的有关规定

编制了《收购报告书》，对收购人及一致行动人的基本情况、收购目的、收购方
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式、资金来源、后续计划、对上市公司的影响分析、与上市公司之间的重大交易、

前6个月买卖上市公司交易股份的情况等进行了披露，《收购报告书》符合《收购

管理办法》《格式准则第16号》等有关法律法规的要求，所披露的内容真实、准

确、完整地反映了收购人及一致行动人本次收购的情况。 

综上所述，本财务顾问认为，收购人主体资格符合《收购管理办法》的有关

规定，不存在《收购管理办法》第六条规定的情形，收购人具备经营管理并规范

运作上市公司的能力。 

  




