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声明与承诺 

中信证券股份有限公司接受湖南五新隧道智能装备股份有限公司委托，担任

湖南五新隧道智能装备股份有限公司发行股份及支付现金购买资产并募集配套

资金暨关联交易之独立财务顾问，并出具本核查意见。本核查意见系依照《中华人民共

和国公司法》《中华人民共和国证券法》《上市公司重大资产重组管理办法》《公开

发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 56 号——北京证券交易所上市公司

重大资产重组》《上市公司监管指引第 9 号——上市公司筹划和实施重大资产重

组的监管要求》等法律、法规的有关规定，按照证券行业公认的业务标准、道德

规范和诚实信用、勤勉尽责精神，遵循客观、公正的原则，在认真审阅相关资料

和充分了解本次交易行为的基础上编制而成。 

1、本核查意见所依据的文件和材料由本次交易各方提供，提供方对所提供

文件及资料的真实性、准确性和完整性负责，并保证该等信息不存在虚假记载、

误导性陈述或者重大遗漏。本独立财务顾问不承担由此引起的任何风险责任。 

2、本核查意见是在假设本次交易各方当事人均全面和及时履行本次交易相

关协议和声明或承诺的基础上出具。 

3、本核查意见不构成对上市公司的任何投资建议或意见，对投资者根据本

核查意见作出的任何投资决策可能产生的风险，本独立财务顾问不承担任何

责任。 

4、本独立财务顾问未委托或授权其他任何机构和个人提供未在本核查意见

中列载的信息，以作为本核查意见的补充和修改，或者对本核查意见作任何解释

或说明。未经本独立财务顾问书面同意，任何人不得在任何时间、为任何目的、

以任何形式复制、分发或者摘录本核查意见或其任何内容，对于本核查意见可能

存在的任何歧义，仅本独立财务顾问自身有权进行解释。 

5、本独立财务顾问特别提请广大投资者认真阅读就本次交易事项披露的相

关公告，查阅有关文件。 
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释  义 

本核查意见中，除非文意另有所指，下列词语具有如下含义： 

简称  释义 

本次交易、本次重组、

本次重大资产重组 
指 

湖南五新隧道智能装备股份有限公司发行股份及支付现金

购买资产并募集配套资金暨关联交易事项 

本核查意见 指 

《中信证券股份有限公司关于湖南五新隧道智能装备股份

有限公司发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨

关联交易实施情况之独立财务顾问核查意见》 

本次募集配套资金、募

集配套资金 
指 上市公司向符合条件的特定投资者发行股票募集配套资金 

标的资产、标的股份/股

权 
指 

交易对方合计持有的兴中科技99.9057%股份及五新重工

100%股权 

交易对方、业绩承诺

方、补偿义务人 
指 

王薪程、郑怀臣等156名兴中科技股东；五新投资、长沙凯

诚等14名五新重工股东 

《发行股份及支付现金

购买资产协议》 
指 

五新隧装与交易对方于2024年12月9日签署的《发行股份及

支付现金购买资产协议》 

《发行股份及支付现金

购买资产协议之补充协

议》 

指 
五新隧装与交易对方于2025年4月30日签署的《发行股份及

支付现金购买资产协议之补充协议》 

《业绩补偿及超额业绩

奖励协议》 
指 

五新隧装与交易对方于2025年4月30日签署的《湖南五新隧

道智能装备股份有限公司与怀化市兴中科技股份有限公司

股东及湖南中铁五新重工有限公司股东之业绩补偿及超额

业绩奖励协议》 

《业绩承诺、业绩补偿

及锁定期安排等相关事

宜的补充协议》 

指 

五新隧装与交易对方于2025年8月18日签署的《湖南五新隧

道智能装备股份有限公司与怀化市兴中科技股份有限公司

股东及湖南中铁五新重工有限公司股东关于业绩承诺、业绩

补偿及锁定期安排等相关事宜的补充协议》 

《周清、胡莎灵关于发

行股份及支付现金购买

资产协议之终止协议》 

指 

五新隧装与周清、胡莎灵于2025年9月16日分别签署的《湖

南五新隧道智能装备股份有限公司与周清关于怀化市兴中

科技股份有限公司之发行股份及支付现金购买资产协议之

终止协议》、《湖南五新隧道智能装备股份有限公司与胡莎

灵关于怀化市兴中科技股份有限公司之发行股份及支付现

金购买资产协议之终止协议》 

《发行股份及支付现金

购买资产协议之补充协

议（二）》 

指 

五新隧装与交易对方于2025年9月16日签署的《湖南五新隧

道智能装备股份有限公司与怀化市兴中科技股份有限公司

股东及湖南中铁五新重工有限公司股东关于怀化市兴中科

技股份有限公司及湖南中铁五新重工有限公司之发行股份

及支付现金购买资产协议之补充协议（二）》 

评估基准日 指 本次交易的评估基准日，即2024年11月30日 

定价基准日 指 
五新隧装审议本次交易相关议案的第四届董事会第三次会

议决议公告日，即2024年12月9日 
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标的资产交割 指 
本次交易标的资产变更登记至五新隧装名下的变更登记手

续办理完毕 

交割日 指 
本次交易标的资产变更登记至五新隧装名下的变更登记手

续办理完毕之日 

过渡期 指 
自本次交易评估基准日（不含评估基准日当日）起至标的资

产交割日（含交割日当日）止的期间 

五新隧装、公司、本公

司、上市公司 
指 湖南五新隧道智能装备股份有限公司 

兴中科技 指 怀化市兴中科技股份有限公司，标的公司之一 

五新重工 指 湖南中铁五新重工有限公司，标的公司之一 

标的公司 指 兴中科技、五新重工 

五新投资、控股股东 指 
湖南五新投资有限公司，五新隧装、五新重工的控股股东，

交易对方之一 

长沙淞雅 指 长沙淞雅财务咨询合伙企业（有限合伙），五新投资股东 

长沙凯诚 指 
长沙凯诚财务咨询管理合伙企业（有限合伙），五新重工股

东，交易对方之一 

长沙毅展 指 
长沙毅展投资合伙企业（有限合伙），五新重工股东，交易

对方之一 

长沙良友 指 长沙良友咨询有限公司，五新重工股东，交易对方之一 

《审计报告》 指 

天健会计师事务所（特殊普通合伙）出具的“天健审〔2025〕

2-517号”《兴中科技重大资产重组审计报告》和“天健审

〔2025〕2-518号”《五新重工重大资产重组审计报告》 

《资产评估报告》 指 

北京坤元至诚资产评估有限公司出具的 “京坤评报字

[2025]0082号”《湖南五新隧道智能装备股份有限公司拟发

行股份及支付现金购买资产涉及的怀化市兴中科技股份有

限公司股东全部权益市场价值资产评估报告》及“京坤评报

字[2025]0083号”《湖南五新隧道智能装备股份有限公司拟

发行股份及支付现金购买资产涉及的湖南中铁五新重工有

限公司股东全部权益市场价值资产评估报告》 

《加期资产评估报告》 指 

北京坤元至诚资产评估有限公司出具的 “京坤评报字

[2025]1065号”《湖南五新隧道智能装备股份有限公司拟发

行股份及支付现金购买资产涉及的怀化市兴中科技股份有

限公司股东全部权益市场价值资产评估报告》及“京坤评报

字[2025]1066号”《湖南五新隧道智能装备股份有限公司拟

发行股份及支付现金购买资产涉及的湖南中铁五新重工有

限公司股东全部权益市场价值资产评估报告》 

《备考审阅报告》 指 
天健会计师事务所（特殊普通合伙）出具的“天健审〔2025〕

2-519号”《审阅报告》 

《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》 

《重组管理办法》 指 《上市公司重大资产重组管理办法》 
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《上市规则》 指 《北京证券交易所股票上市规则》 

中国证监会、证监会 指 中国证券监督管理委员会 

北交所、交易所、证券

交易所 
指 北京证券交易所 

工商局 指 工商行政管理局，现机构已调整为市场监督管理局 

中信证券、独立财务顾

问 
指 中信证券股份有限公司 

报告期、两年一期 指 2023年度、2024年度和2025年1-9月 

元、万元 指 人民币元、人民币万元 

日 指 公历自然日 

A股 指 

经中国证监会批准向境内投资者发行、在境内证券交易所上

市、以人民币标明股票面值、以人民币认购和进行交易的普

通股 

注：除特别说明外，本核查意见中所有数值均保留两位小数，若出现总数与各分项数值之和

尾数不符的情况，均为四舍五入原因造成。 
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第一节 本次交易的基本情况 

一、本次交易方案概述 

本次交易由发行股份及支付现金购买资产和募集配套资金两部分组成。本次

募集配套资金以发行股份及支付现金购买资产的成功实施为前提条件，但最终募

集配套资金成功与否或是否足额募集不影响本次发行股份及支付现金购买资产

行为的实施。 

（一）发行股份及支付现金购买资产 

上市公司拟向王薪程、郑怀臣等 156 名交易对方发行股份并支付现金，购买

其持有的兴中科技 99.9057%股权；向五新投资、长沙凯诚等 14 名交易对方发行

股份并支付现金，购买其持有的五新重工 100%股权。本次交易完成后，兴中科

技、五新重工将分别成为上市公司的控股子公司、全资子公司，五新重工同时持

有上市公司股份，构成交叉持股。结合《收购管理办法》《证券法》《上市规则》

等相关法规，五新重工将在本次发行股份及支付现金购买资产完成后 1 年内，按

照国家法律法规许可的方式转让其持有的上市公司股份，消除交叉持股情形。在

交叉持股情形消除完毕前，五新重工不行使持有的上市公司股份对应的表决权。 

本次交易前各方股权关系如下： 

 

 

注：上图中阴影标注主体为上市公司及标的公司 
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本次交易后各方股权关系（不考虑募集配套资金）如下： 

 

 

注：上图中阴影标注主体为上市公司及标的公司 

（二）募集配套资金 

上市公司拟采用竞价方式向符合条件的特定投资者发行股份募集配套资金，

根据《北京证券交易所证券发行与承销管理细则》，发行股份数量不超过本次交

易前上市公司总股本的 30%，拟募集配套资金总额不超过 1.00 亿元，不超过本

次交易中以发行股份方式购买资产的交易价格的 100%。 

本次募集配套资金在扣除交易税费及中介机构费用后，将全部用于支付本次

交易的现金对价。 

如募集配套资金未能获准实施或虽获准实施但不足以支付本次交易的现金

对价，则不足部分由公司以自筹资金支付，并根据募集配套资金用途的实际需求，

对上述募集配套资金用途的资金投入顺序、金额及具体方式等事项进行适当调整。

在本次配套募集资金到位之前，上市公司若根据实际情况自筹资金先行支出，在

配套募集资金到位后，将使用配套募集资金置换已支出的自筹资金。 
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二、发行股份及支付现金购买资产具体方案 

（一）标的资产 

本次重组的标的资产为王薪程、郑怀臣等 156 名交易对方持有的兴中科技

99.9057%股权，以及五新投资、长沙凯诚等 14 名交易对方持有的五新重工 100%

股权。 

（二）交易价格及支付方式 

根据《评估报告》，以 2024 年 11 月 30 日为基准日，兴中科技 100%股权收

益法评估值为 187,429.00 万元，五新重工 100%股权收益法评估值为 91,790.00

万元。按照上述评估结果，经交易各方协商一致同意，标的资产即兴中科技

99.9057%股份和五新重工 100%股权的交易价格合计为 264,859.03 万元，具体情

况如下： 

单位：万元 

评估对象 

归属于母公司

所有者权益账

面值（100%股

权价值） 

评估值 

（100%股

权价值） 

增值额 增值率 

评估结论

所采用的

评估方法 

标的资产 交易作价 

兴中科技 110,455.17 187,429.00 76,973.83 69.69% 收益法 
99.9057%

股份 
182,557.06 

五新重工 19,097.62 91,790.00 72,692.38 380.64% 收益法 100%股权 82,301.97 

合计 129,552.79 279,219.00 149,666.21 115.53% -  264,859.03 

经加期评估验证，以 2025 年 9 月 30 日为评估基准日的兴中科技 100%股权

评估值为 201,118.00 万元，五新重工 100%股权评估值为 95,775.00 万元，较以

2024 年 11 月 30 日为评估基准日的评估结果未发生评估减值，加期评估标的资

产价值未发生不利于上市公司和全体股东利益的变化。加期评估结果仅为验证评

估基准日为 2024 年 11 月 30 日的评估结果未发生减值，不涉及调整本次标的资

产的评估结果及交易对价，亦不涉及变更本次交易方案。 

本次重组以发行股份及支付现金的方式支付交易对价。其中，标的资产交易

对价的 86%（即 227,778.63 万元）以发行股份方式支付，交易对价的 14%（即

37,080.40 万元）以现金方式支付。 
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（三）发行股票类型 

本次交易中，上市公司以发行股份及支付现金的方式购买资产，所涉及的发

行股份的种类为人民币普通股（A 股），每股面值为 1.00 元。 

（四）发行对象 

本次重组发行股份的发行对象为兴中科技 156 名股东及五新重工的所有股

东，具体如下： 

1、兴中科技 

本次重组交易中，上市公司拟收购标的公司之一兴中科技 99.9057%的股份。

兴中科技股权结构如下： 

单位：%，万股 

序号 股东名称 股份数 持股比例 

1 王薪程 265.53 8.09 

2 郑怀臣 199.96 6.09 

3 王维兵 193.98 5.91 

4 张维友 166.47 5.07 

5 李安慧 163.90 4.99 

6 于松平、刘友月等153名自然人股东 2,292.27 69.84 

合计 3,282.10 100.00 

2、五新重工 

五新重工股权结构如下： 

单位：%，万元 

序号 股东名称 持股金额 持股比例 

1 五新投资 8,808.80 83.81 

2 长沙凯诚 512.76 4.88 

3 长沙毅展 361.01 3.43 

4 于小雅 190.19 1.81 

5 杨贞柿 114.11 1.09 

6 张志国 109.82 1.04 

7 黄义科 81.59 0.78 

8 长沙良友 79.81 0.76 
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序号 股东名称 持股金额 持股比例 

9 李平辉 59.22 0.56 

10 郑怀臣 48.05 0.46 

11 阳慧 48.05 0.46 

12 张维友 48.05 0.46 

13 谢亮 36.04 0.34 

14 谢冬梅 12.50 0.12 

合计 10,510.00 100.00 

（五）发行股份的定价依据、定价基准日和发行价格 

1、定价基准日 

本次交易中，发行股份及支付现金购买资产涉及的发行股份定价基准日为上

市公司审议本次交易相关事项的第四届董事会第三次会议决议公告日。 

2、发行价格 

根据《重组管理办法》的相关规定，上市公司发行股份的价格不得低于市场

参考价的 80%；市场参考价为定价基准日前 20 个交易日、60 个交易日或者 120

个交易日的公司股票交易均价之一。定价基准日前若干个交易日公司股票交易均

价＝定价基准日前若干个交易日公司股票交易总额/定价基准日前若干个交易日

公司股票交易总量。 

上市公司于定价基准日前 20 个交易日、60 个交易日、120 个交易日股票交

易均价及交易均价 80%的具体情况如下表所示： 

股票交易均价计算区间 交易均价（元/股） 交易均价80%（元/股） 

前20个交易日 27.45 21.96 

前60个交易日 24.24 19.39 

前120个交易日 22.44 17.95 

注：以第四届董事会第三次会议决议公告日为定价基准日 

经上市公司与交易对方协商，最终确定发行股份购买资产的股份发行价格为

17.95 元/股，不低于定价基准日前 120 个交易日股票交易均价的 80%。 

在本次发行的定价基准日至本次发行完成日期间，上市公司如有派息、送股、

资本公积金转增股本等除权、除息事项，则发行价格将按照法律法规及北交所的
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相关规定作相应调整，具体调整公式如下： 

派送股票股利或资本公积转增股本：P1=P0/(1+n)； 

配股：P1=(P0+A×k)/(1+k)； 

上述两项同时进行：P1=(P0+A×k)/(1+n+k)； 

派送现金股利：P1=P0-D； 

上述三项同时进行：P1=(P0-D+A×k)/(1+n+k)。 

其中：P0 为调整前有效的发行价格，n 为该次送股率或转增股本率，k 为配

股率，A 为配股价，D 为该次每股派送现金股利，P1 为调整后有效的发行价格。 

（六）支付方式 

本次重组以发行股份及支付现金的方式支付交易对价。其中，标的资产交易

对价的 86%（即 227,778.63 万元）以发行股份方式支付，交易对价的 14%（即

37,080.40 万元）以现金方式支付。 

1、股份支付 

上市公司在获得证监会注册批文后 90 个工作日内向交易对方进行现金对价

支付，上市公司支付完毕现金对价后 15 个工作日内，交易对方应到标的公司所

在地市场监督管理部门将标的公司股份/股权变更登记至上市公司名下。上市公

司在变更手续登记之日起尽快向北交所、中国证券登记结算有限责任公司申请将

新增股份登记在交易对方的名下。 

2、现金支付 

上市公司将在获得证监会注册批文后 90 个工作日以自有或自筹资金向享有

现金对价的交易对方一次性完成支付。 

（七）发行数量 

本次发行股份购买资产涉及的发行股份数量的计算方法为：向各交易对方发

行股份数量=以发行股份形式向各交易对方支付的股份对价/本次发行股票的发

行价格，发行股份总数量=向各交易对方发行股份的数量之和。向各交易对方发
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行的股份数量不为整数时，则向下取整精确至整数股。不考虑配套募集资金的情

况下，本次交易上市公司拟发行股份数量合计 126,896,173 股。本次交易完成后，

上市公司总股本将增加至 216,904,891 股。最终发行数量以经北交所审核通过并

经中国证监会予以注册的发行数量为准。 

在本次发行的定价基准日至本次发行完成日期间，上市公司如有派息、送股、

资本公积金转增股本等除权、除息事项，则发行价格将按照法律法规及北交所的

相关规定作相应调整，本次发行数量也将作相应调整。 

（八）锁定期安排 

1、锁定期期限 

根据《上市公司重大资产重组管理办法》第四十六条的规定，并依据五新投

资、王薪程及其直系亲属于松平、于小雅自愿延长锁定的意愿，各交易对方锁定

如下：五新投资、王薪程及其直系亲属于松平、于小雅在本次发行取得的股份按

规定在本次发行结束之日起 36 个月内不以任何方式转让，同时自愿延长 12 个月

锁定期，即本次发行取得的股份自本次发行结束之日起合计 48 个月内不以任何

方式转让；五新投资在本次发行前持有的上市公司股份自本次发行结束之日起自

愿锁定 12 个月不以任何方式转让；其他交易对方在本次发行取得的股份自本次

发行结束之日起 12 个月内将不以任何方式转让，包括但不限于通过证券市场公

开转让或通过协议方式转让，但是在适用法律许可的前提下的转让不受此限。  

2、锁定期届满后的分期解锁方案 

为保证本次重组业绩补偿承诺的可实现性，交易对方于本次交易中所获股份

自上述锁定期届满后，具体安排如下： 

（1）五新投资、王薪程及其直系亲属于松平、于小雅 

因上市公司购买标的公司全部股权所取得的上市公司的股份，自股份上市之

日起 48 个月届满且标的公司 2025 年度、2026 年度、2027 年度各期期末累积实

现净利润金额已达到各期期末累积承诺净利润金额的 100%或补偿义务人支付了

截至各期末应补偿金额之日起，补偿义务人各方可解锁各自本次认购上市公司本

次发行股份的 100%。 
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（2）其他交易对方 

因上市公司购买标的公司全部股权所取得的上市公司的股份，分三期解锁完

毕，具体情形如下： 

①自股份上市之日起 12 个月届满且标的公司 2025 年度实现的净利润金额

已达到 2025 年度承诺净利润金额或补偿义务人支付了当期应补偿金额之日起，

补偿义务人各方可解锁各自本次认购上市公司本次发行股份的 30%； 

②自股份上市之日起 24 个月届满且标的公司 2025 年度、2026 年度累积实

现净利润金额已达到 2025 年度、2026 年度累积承诺净利润金额或补偿义务人支

付了截至 2026 年末累计应补偿金额之日起，补偿义务人各方可解锁各自本次认

购上市公司本次发行股份的 60%（该 60%中含上述①中的 30%可解锁股份）； 

③自股份上市之日起 36 个月届满且标的公司 2025 年度、2026 年度、2027

年度累积实现净利润金额已达到 2025 年度、2026 年度、2027 年累积承诺净利润

金额或补偿义务人支付了截至 2027 年末累计应补偿金额之日起，补偿义务人各

方可解锁各自本次认购上市公司本次发行股份的 100%（该 100%中含上述②中

的 60%可解锁股份）。 

承诺和实现的净利润金额均系标的公司扣除非经常性损益后的归属于母公

司股东的净利润。 

3、其他需要延长锁定期的情形 

本次交易完成后 6 个月内如上市公司股票连续 20 个交易日的收盘价低于发

行价，或者交易完成后 6 个月期末收盘价低于发行价的，五新投资、王薪程及其

直系亲属于松平、于小雅持有的上市公司股票的锁定期自动延长 12 个月。 

如本次交易因涉嫌所提供或披露的信息存在虚假记载、误导性陈述或者重大

遗漏，被司法机关立案侦查或者被中国证监会立案调查的，在案件调查结论明确

以前，五新投资、王薪程及其直系亲属于松平、于小雅不转让其在上市公司拥有

权益的股份。 

本次发行完成后，五新投资、王薪程及其直系亲属于松平、于小雅基于本次
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发行取得的上市公司股份由于上市公司送红股、转增股本等除权、除息事项而增

加的，亦应遵守上述约定。 

若证券监管部门的监管意见或相关法律法规规定要求的锁定期长于约定的

锁定期的，各方应根据相关证券监管部门的监管意见和相关法律法规规定调整上

述锁定期。 

4、违规转让的补偿措施 

交易对方在锁定期未解除期间、或标的公司在业绩承诺期未足额兑现业绩承

诺且补偿义务人未履行业绩补偿义务的情况下，违规转让本次发行取得的上市公

司股份的，则其所得收益归上市公司所有，相关交易对方未将所得收益上缴上市

公司的，由上市公司通过诉讼方式追偿。如上市公司董事会办公室配合交易对方

进行上述违规转让的，上市公司董事会秘书需承担责任。 

（九）上市地点 

本次发行股份的上市地点为北交所。 

（十）过渡期间损益归属安排 

标的资产在过渡期内的收益归上市公司所有，亏损由交易对方补足。本次股

权交割日后，由上市公司聘请的具有证券从业资格的审计机构对标的资产在过渡

期间产生的损益进行审计并出具专项审计报告。 

（十一）滚存未分配利润安排 

上市公司于本次发行股份及支付现金购买资产完成前的滚存未分配利润由

本次发行股份及支付现金购买资产完成后的新老股东按照持股比例共同享有。 

（十二）股东会决议有效期 

股东会决议的有效期为自公司股东会批准本次交易之日起 12 个月。 

（十三）业绩承诺与利润补偿安排 

1、业绩承诺 

针对购买兴中科技全部股份的事项，兴中科技的 156 名股东同意追加兴中科
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技在 2025 年至 2027 年共三个完整财务期间实现的净利润金额承诺。各方同意以

北京坤元至诚资产评估有限公司预测的三个完整财务期间的净利润金额，即

2025 年-2027 年预测净利润 23,343.59 万元、24,229.22 万元、24,558.31 万元作为

承诺净利润，兴中科技在业绩承诺期间，截至当期期末累积实现净利润金额达到

截至当期期末累积承诺净利润金额或补偿义务人支付了截至当期应补偿金额之

日起，即视作完成当期业绩承诺，兴中科技业绩承诺期间实现的各期净利润金额

以经上市公司聘请的具备证券、期货相关业务资格的会计师事务所审计后的数据

为准。 

针对购买五新重工全部股权的事项，五新重工的 14 名股东同意追加五新重

工在 2025 年至 2027 年共三个完整财务期间实现的净利润金额承诺。各方同意以

北京坤元至诚资产评估有限公司预测的三个完整财务期间的净利润金额，即

2025 年-2027 年预测净利润 8,932.81 万元、9,043.24 万元、9,190.97 万元（此处

剔除了五新重工所持有的五新隧装股份所对应的投资收益）作为承诺净利润，五

新重工在业绩承诺期间，截至当期期末累积实现净利润金额达到截至当期期末累

积承诺净利润金额或补偿义务人支付了截至当期应补偿金额之日起，即视作完成

当期业绩承诺，五新重工业绩承诺期间实现的各期净利润金额以经上市公司在业

绩承诺期各期末聘请的具备证券、期货相关业务资格的会计师事务所审计后的数

据为准。 

承诺和实现的净利润金额均系标的公司扣除非经常性损益后的归属于母公

司股东的净利润。 

2、业绩补偿 

如标的公司在业绩承诺期间，截至当期期末（2025 年末、2026 年末、2027

年末）累积实现净利润金额未达到截至当期期末累积承诺净利润金额，上市公司

应当在其认可的具备证券、期货相关业务资格的会计师事务所专项审核意见出具

之日起 10 个工作日内通知交易对方，并要求交易对方以回购股份和支付现金的

方式进行补偿。即由上市公司以总价人民币 1.00 元回购交易对方未完成承诺部

分对应的股票，并依法对其予以注销。 

交易对方将先以股份进行业绩补偿，以股份补偿的计算方式为：当期补偿金
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额=（截至当期期末累积承诺净利润数－截至当期期末累积实现净利润数）÷补

偿期限内各年的承诺净利润数总和×拟购买资产交易作价－累积已补偿金额，当

期应当补偿股份数量=当期补偿金额÷本次发行股份购买资产的股份发行价格；

补偿义务人应配合签署股份回购注销相关的书面文件并配合上市公司办理股份

回购注销事宜。 

若交易对方补偿股份数额不足时，则由该交易对方以支付现金的方式进行业

绩补偿，现金补偿金额计算方式为：现金补偿金额=（应补偿股份数量-已补偿股

份数量）×本次发行股份购买资产的发行价格。 

业绩承诺期内标的公司实现的净利润由上市公司认可的具备证券、期货相关

业务资格的会计师事务所出具的专项审核意见进行确定。业绩承诺方应在收到上

市公司书面现金补偿通知之日起 30 日内以现金方式将相应应补偿金额支付至上

市公司指定账户。如上市公司存在尚未支付给交易对方的现金对价，上市公司有

权以该部分现金对价冲抵交易对方应支付给上市公司的现金补偿数额。 

3、减值补偿 

在业绩承诺期满后，上市公司将聘请具备证券、期货相关业务资格的会计师

事务所对通过本次交易取得的标的资产进行减值测试并出具减值测试报告。如标

的资产期末减值额>（业绩承诺期限内补偿义务人已补偿股份总数×购买标的资

产之股份发行价格＋已补偿现金），则补偿义务人应向上市公司进行另行补偿。

补偿义务人应优先以其于本次交易中获得的作为交易对价的上市公司股份进行

补偿，不足部分以现金进行补偿。上市公司应在减值测试报告出具后 10 日内就

股票回购事宜召开股东会。若股东会审议通过回购议案，则上市公司将以人民币

1.00 元总价回购并注销补偿义务人应补偿的股份。补偿义务人应配合签署股份回

购注销相关的书面文件并配合上市公司办理股份回购注销事宜。 

减值补偿金额=标的资产的期末减值额－业绩承诺期内补偿义务人已补偿股

份总数×购买标的资产之股份发行价格－已补偿现金。  

前述标的资产期末减值额为标的资产交易价格减去期末标的资产的评估值

并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。  



 

 18 

减值补偿股份数=减值补偿金额÷购买标的资产之股份发行价格。  

如果承诺期内，补偿义务人于本次交易中获得的作为交易对价的上市公司股

份不足以进行减值补偿的，补偿义务人应使用于本次交易中获得的现金进行补偿，

应补偿的现金金额=减值补偿金额－补偿义务人就标的资产的期末减值额已补偿

股份数量×购买标的资产之股份发行价格。补偿义务人应在上市公司确定现金补

偿金额的审议决议公告后的 30 日内将足额的补偿现金汇入上市公司指定的银行

账户。如上市公司存在尚未支付给交易对方的现金对价，上市公司有权以该部分

现金对价冲抵交易对方应支付给上市公司的现金补偿数额。 

若上市公司在业绩承诺期内实施送股、转增等除权事项的，则补偿义务人累

计补偿的股份数量将根据实际情况随之进行调整，补偿义务人根据减值测试应补

偿的股份数量亦将根据实际情况随之进行调整。若上市公司在业绩承诺期内实施

现金分红的，对于应补偿股份数量所获税后现金分红的部分，补偿义务人应相应

返还给上市公司。 

4、补偿的实施方式 

在业绩承诺期各期末（2025年末、2026年末及2027年末）的专项审核意见（包

括资产减值测试专项报告）出具后60日内，如出现交易对方当期应进行业绩补偿

的情形，上市公司董事会应审议补偿的相关事项，包括但不限于股份回购注销数

量、现金补偿金额等。 

如涉及股份回购的，上市公司应召开股东会审议股份补偿方案，确定交易对

方的补偿股份数量等相关事宜。如上市公司股东会审议通过股份回购议案，则上

市公司将以人民币1.00元的总价回购并注销交易对方应补偿的股份，上市公司董

事会应在上市公司股东会通过该议案后2个月内办理完毕股份注销事宜。交易对

方应配合签署股份回购注销相关的书面文件并配合上市公司办理股份回购注销

事宜；如涉及现金补偿，上市公司审议确定现金补偿金额后，交易对方应在审议

决议公告后的30日内将足额的补偿现金汇入上市公司指定的专用银行账户，如上

市公司存在尚未支付给交易对方的现金对价，上市公司有权以该部分现金对价冲

抵交易对方应支付给上市公司的现金补偿数额。 

交易对方在业绩承诺期内不得质押其在本次交易中取得的上市公司股票。 
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三、募集配套资金具体方案 

（一）发行股份的种类、面值及上市地点 

本次发行的股票为人民币普通股（A 股），每股面值为 1.00 元，上市地点

为北交所。 

（二）发行对象 

本次募集配套资金的发行对象为符合条件的特定投资者，包括符合中国证监

会规定的证券投资基金管理公司、证券公司、信托投资公司、财务公司、保险机

构投资者、合格境外机构投资者、其他境内法人投资者和自然人等，具体发行对

象将在本次交易获得中国证监会批文后，根据发行对象申购报价情况确定。 

（三）发行股份的定价方式和价格 

1、定价基准日 

本次配套募集资金的定价原则为竞价发行，本次发行股份募集配套资金的定

价基准日为保荐人发送认购邀请书的次日。 

2、发行价格 

本次募集配套资金发行价格不低于定价基准日前 20 个交易日上市公司股票

均价的 80%，最终发行价格将在本次交易经北交所审核通过、中国证监会予以注

册后由上市公司董事会根据股东会的授权，按照中国证监会相关监管要求及相关

法律、法规的规定，根据发行对象申购报价的情况，与本次交易的独立财务顾问

协商确定。 

公司在本次发行股份募集配套资金的定价基准日至发行日期间如有派息、送

股、资本公积金转增股本等除权、除息事项，本次发行价格将根据中国证监会及

北交所的相关规则进行相应调整，具体调整公式如下： 

派送股票股利或资本公积转增股本：P1=P0/(1+n)； 

配股：P1=(P0+A×k)/(1+k)； 

上述两项同时进行：P1=(P0+A×k)/(1+n+k)； 



 

 20 

派送现金股利：P1=P0-D； 

上述三项同时进行：P1=(P0-D+A×k)/(1+n+k)。 

其中：P0 为调整前有效的发行价格，n 为该次送股率或转增股本率，k 为配

股率，A 为配股价，D 为该次每股派送现金股利，P1 为调整后有效的发行价格。 

（四）发行规模和发行数量 

募集配套资金总额拟不超过 1.00 亿元，不超过以发行股份方式购买资产交

易价格的 100%且募集配套资金发行股份数量不超过本次交易前上市公司总股本

的 30%。 

本次募集配套资金的发行数量=本次募集配套资金总额/本次募集配套资金

发行价格。在本次募集配套资金的定价基准日至本次募集配套资金的股份发行完

成之日期间，上市公司如有派息、送股、资本公积金转增股本等除权、除息事项，

本次募集配套资金发行价格作相应调整的，本次募集配套资金发行的股份数量也

将作相应调整。 

（五）锁定期安排 

本次交易公司将向符合条件的特定投资者以发行股份的方式募集配套资金，

募集配套资金发行对象认购的股份自发行结束之日起 6 个月内不得转让。锁定期

内，由于上市公司送红股、资本公积转增等原因导致发行对象所持股份增加的部

分，亦应遵守上述约定。 

若后续相关法律法规或中国证监会等监管机构对募集配套资金发行股份的

锁定期另有其他要求，相关方将根据中国证监会等监管机构的监管意见进行相应

调整且无需再次提交上市公司董事会、股东会审议。 

上述发行股份的锁定期安排按照《上市公司证券发行注册管理办法》《北京

证券交易所上市公司证券发行注册管理办法》等相关规定执行，募集配套资金对

应股份不存在其他锁定期安排。 

（六）滚存未分配利润的安排 

上市公司本次发行完成前滚存的未分配利润将由本次发行完成后的公司新
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老股东按照股份比例共享。 

（七）募集配套资金用途 

本次募集配套资金在扣除中介机构费用和相关税费后，将全部用于支付交易

对价。 

（八）股东会决议有效期 

与本次募集配套资金方案有关的决议自公司股东会审议通过之日起 12 个月

内有效。 

四、本次交易构成重大资产重组 

根据本次交易的标的资产与上市公司 2024 年度经审计的财务数据及交易作

价情况，相关比例计算如下： 

单位：万元 

项目 标的公司（a） 交易价格（b） 

指标选取（c）

=（a）（b）孰

高值 

上市公司

（d） 

指标占比（c）

/（d） 

资产总额 278,265.44 264,859.03 278,265.44 110,677.93 251.42% 

资产净额 132,776.45 264,859.03 264,859.03 76,415.99 346.60% 

营业收入 182,241.21 / 182,241.21 79,894.28 228.10% 

注 1：《重组管理办法》第十四条规定，“购买的资产为股权的，其资产总额以被投资企业

的资产总额与该项投资所占股权比例的乘积和成交金额二者中的较高者为准，营业收入以被

投资企业的营业收入与该项投资所占股权比例的乘积为准，资产净额以被投资企业的净资产

额与该项投资所占股权比例的乘积和成交金额二者中的较高者为准”； 

注 2：上表资产净额的数据为归属于母公司所有者权益的金额； 

注 3：上表标的公司财务数据为兴中科技和五新重工合计数。 

根据上述计算，本次交易标的资产的资产总额、资产净额及营业收入均达到

上市公司相应指标的 50%以上，且标的资产营业收入和资产净额均超过 5,000 万

元，达到《重组管理办法》第十二条、第十四条规定的重大资产重组标准，因此

本次交易构成上市公司重大资产重组。 

本次交易涉及发行股份购买资产，需提交北交所审核通过并获得中国证监会

同意注册后方可实施。 
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五、本次交易构成关联交易 

根据《重组管理办法》《上市规则》等法律、法规及规范性文件的相关规定，

本次交易构成关联交易。本次重组交易对方与上市公司之间的主要关联关系如下： 

序号 交易对方 与上市公司关联关系 

1 王薪程 
上市公司董事、实际控制人 

上市公司控股股东五新投资执行董事 

2 于松平 上市公司董事、实际控制人王薪程之母 

3 于小雅 上市公司董事、实际控制人王薪程之妹 

4 五新投资 

上市公司控股股东 

五新投资持股 5%以上的股东张维友为上市公司董事 

五新投资执行董事王薪程为上市公司董事、实际控制人 

5 长沙凯诚 执行事务合伙人褚嘉林为上市公司控股股东五新投资财务负责人 

6 长沙毅展 执行事务合伙人褚嘉林为上市公司控股股东五新投资财务负责人 

7 杨贞柿 上市公司董事长 

8 龚俊 上市公司董事、总经理 

9 张维友 上市公司董事，上市公司控股股东五新投资总经理 

10 张维东 上市公司董事张维友之弟 

11 褚嘉林 上市公司控股股东五新投资财务负责人 

12 杨娟 上市公司财务总监 

13 刘友月 上市公司控股股东五新投资监事 

14 邓婷元 上市公司实际控制人母亲及一致行动人于松平之弟媳 

上市公司关联董事在审议本次交易相关议案时回避表决；上市公司关联股东

在股东会审议本次交易相关议案时回避表决。 

六、本次交易不构成重组上市 

本次交易前三十六个月内，公司控股股东为五新投资，实际控制人为王薪程。

本次交易不会导致上市公司控制权和实际控制人发生变更。本次交易不构成《重

组管理办法》第十三条规定的重组上市情形。 
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第二节 本次交易的实施情况 

一、本次交易的决策过程和审批情况 

截至本核查意见出具之日，本次交易已经履行的决策和审批程序包括： 

1、本次交易预案已经上市公司第四届董事会第三次会议审议通过； 

2、本次交易已经交易对方（法人及合伙企业）内部决策同意，已经交易对

方（自然人）同意； 

3、本次交易已经上市公司控股股东五新投资原则性同意； 

4、交易各方已签署附条件生效的《发行股份及支付现金购买资产协议》及

相关补充协议、上市公司与业绩补偿义务人已签署《业绩补偿及超额业绩奖励协

议》和《业绩承诺、业绩补偿及锁定期安排等相关事宜的补充协议》； 

5、本次交易正式方案已经上市公司第四届董事会第六次会议审议通过； 

6、本次交易正式方案已经上市公司 2025 年第二次临时股东会审议通过； 

7、上市公司与周清、胡莎灵分别签署了《周清、胡莎灵关于发行股份及支

付现金购买资产协议之终止协议》，与交易对方签署了《发行股份及支付现金购

买资产协议之补充协议（二）》； 

8、本次交易的修订方案已经上市公司第四届董事会第十二次会议、第四届

董事会第十三次会议审议通过； 

9、本次交易已经北交所审核通过； 

10、本次交易已经中国证监会同意注册。 

截至本核查意见出具之日，本次交易已履行全部所需的决策及审批程序。 

二、本次交易的实施情况 

（一）本次交易的标的资产过户情况 

本次交易标的资产为兴中科技 99.9057%股权和五新重工 100%股权。 
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根据兴中科技于 2025 年 12 月 25 日出具《股东名册》及《资产确认书》，

截至本核查意见出具日，王薪程、郑怀臣等 156 名交易对方已将所持兴中科技

99.9057%的股份全部过户登记至五新隧装名下；根据浏阳市市场监督管理局于

2025 年 12 月 25 日出具（浏阳）登字[2025]第 29920 号《登记通知书》，截至本

核查意见出具日，五新投资、长沙凯诚等 14 名交易对方已将所持五新重工 100%

的股权全部过户登记至五新隧装名下。本次交易涉及的标的资产过户事宜已办理

完毕变更登记手续。 

（二）验资情况 

根据天健会计师事务所出具的《验资报告》（天健验〔2025〕2-31 号），公

司本次增资前的注册资本为人民币 90,008,718.00 元，实收股本为人民币

90,008,718.00 元，截至 2025 年 12 月 25 日止，变更后的注册资本为人民币

216,904,891.00 元，累计实收股本为人民币 216,904,891.00 元。 

（三）新增股份登记情况 

截至本核查意见出具之日，上市公司及独立财务顾问已于中国证券登记结算

有限责任公司系统提交办理股份登记手续的申请。 

（四）标的资产的债权债务处理情况 

本次交易完成后，标的公司仍为独立存续的法人主体，其全部债权债务仍由

其享有和承担，本次交易不涉及标的公司债权债务的处置或转移事项。 

三、相关实际情况与此前披露的信息是否存在差异 

（一）资产的权属情况及历史财务数据已如实披露 

截至本核查意见出具日，上市公司已就本次交易履行了相关信息披露义务，

符合相关法律、法规和规范性文件的要求。在本次交易实施过程中，相关实际情

况与此前披露的信息不存在重大实质性差异。 

（二）相关业绩承诺的目标实现情况 

上市公司将在业绩承诺补偿期间内每个会计年度结束时，聘请符合《证券法》
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规定的会计师事务所对业绩承诺资产的实际收益情况出具专项审核意见，并以此

确定业绩承诺资产于业绩承诺补偿期间内每年实现的收益额。业绩承诺实现情况

将于各业绩承诺期末测算及披露，上市公司及相关中介机构将持续关注并履行相

应义务。 

（三）控股股东及其一致行动人、董事、高级管理人员等特定主体自本次重

组报告书披露之日起至实施完毕的股份减持情况是否与计划一致 

截至本核查意见出具日，上市公司就本次交易履行了相关信息披露义务，符

合相关法律、法规和规范性文件的要求。截至本核查意见出具之日，本次交易实

施过程中，不存在与已披露信息（包括控股股东及其一致行动人、董事、高级管

理人员等特定主体自本次重组复牌之日起至实施完毕期间的股份减持情况是否与

计划一致等）存在重大差异的情形。 

四、董事、高级管理人员的更换情况及其他相关人员的调整情况 

自上市公司取得中国证监会关于本次交易的注册批复文件至本核查意见出具

之日，上市公司的董事及高级管理人员未发生变更。 

自上市公司取得中国证监会关于本次交易的注册批复文件至本核查意见出具

之日，标的公司兴中科技董事及高级管理人员未发生变更。 

自上市公司取得中国证监会关于本次交易的注册批复文件至本核查意见出具

之日，标的公司五新重工的董事及高级管理人员变化情况如下： 

2025 年 12 月，五新重工董事由王薪程、张志国、张维友变更为张维友，刘

友月不再担任监事。 

经核查，自上市公司取得中国证监会关于本次交易的注册批复文件至本核查

意见出具日，除五新重工董事由王薪程、张志国、张维友变更为张维友，刘友月

不再担任监事外，上市公司和标的公司的董事和高级管理人员未发生其他变动。 
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五、重组实施过程中，是否发生上市公司资金、资产被实际控制人或

其他关联人占用的情形，或上市公司为实际控制人及其关联人提供担

保的情形 

截至本核查意见出具之日，本次交易实施过程中，除重组报告书已披露的情形

外，不存在其他上市公司资金、资产被实际控制人或其他关联方非经营性占用的情

形，亦不存在为实际控制人及其关联人提供担保的情形。 

六、本次交易相关协议及承诺的履行情况及未能履行承诺时相关约束

措施的执行情况 

截至本核查意见出具之日，交易各方按照重组报告书披露的相关协议及承诺的

要求已履行或正在履行相关协议及承诺，未出现违反协议及承诺的情形。 

七、本次交易后续事项的合规性及风险 

根据本次交易方案、《发行股份及支付现金购买资产协议》及其补充协议等本

次交易涉及的协议，以及相关法律、法规及规范性文件的规定，本次交易标的资

产过户手续办理完毕后，尚有如下后续事项待完成： 

1、根据本次交易相关协议的约定，上市公司尚需聘请审计机构对标的公司进

行专项审计，并出具专项审计报告，确定过渡期期间标的公司产生的损益，并根

据专项审计结果执行本次交易相关协议中关于过渡期期间损益归属的有关约

定； 

2、上市公司尚需按照中国证监会的注册批复，在批复有效期内根据募集配

套资金方案择机发行股份募集配套资金，并办理新增股份登记及上市手续。但

募集配套资金成功与否并不影响本次发行股份及支付现金购买资产的实施； 

3、上市公司尚需就本次交易涉及的增加注册资本事宜相应修改公司章程并

办理工商变更登记及备案手续； 

4、上市公司尚需就本次交易的后续事项履行相关信息披露义务； 

5、本次交易相关各方需继续履行本次交易涉及的协议及承诺等相关事项。 
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截至本核查意见出具之日，本次交易后续事项的实施不存在合规性风险和实

质性法律障碍，对上市公司不构成重大法律风险。 
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第三节 独立财务顾问意见 

经核查，本独立财务顾问认为： 

1、本次交易的实施过程履行了法定的决策、审批、核准程序，符合《公司

法》《证券法》《重组管理办法》等相关法律法规的要求； 

2、截至本核查意见出具之日，本次交易标的资产已过户至上市公司名下，

上市公司已持有兴中科技99.9057%股权和五新重工100%股权，标的资产过户程

序合法、有效； 

3、截至本核查意见出具之日，本次发行股份购买资产新增股份的验资及登

记手续已提交办理，前述实施情况符合交易协议及有关法律法规的规定，合法有

效； 

4、截至本核查意见出具之日，本次交易实施过程中不存在相关实际情况与

此前披露信息存在重大差异的情况； 

5、自上市公司取得中国证监会关于本次交易的注册批复文件至本核查意见

出具日，除五新重工董事由王薪程、张志国、张维友变更为张维友，刘友月不

再担任监事外，上市公司和标的公司的董事和高级管理人员未发生其他变动； 

6、截至本核查意见出具之日，本次交易实施过程中，除重组报告书已披露

的情形外，上市公司不存在其他资金、资产被实际控制人或其他关联方非经营

性占用的情形，亦不存在为实际控制人及其关联人提供担保的情形； 

7、截至本核查意见出具之日，交易各方按照重组报告书披露的相关协议及

承诺的要求已履行或正在履行相关协议及承诺，未出现违反协议及承诺的情形

； 

8、在相关各方按照其签署的相关协议和作出的相关承诺完全履行各自义务

的情况下，本次交易后续事项的实施不存在实质性法律障碍。 
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（本页无正文，为《中信证券股份有限公司关于湖南五新隧道智能装备股份有限

公司发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易实施情况之独立财

务顾问核查意见》之签章页） 

 

 

 

 

财务顾问主办人：      

 杨  萌  徐  辉   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

中信证券股份有限公司 

年   月   日 
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