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中信证券股份有限公司

关于五矿发展股份有限公司

本次重大资产重组前发生业绩异常或存在拟置出资产情形

的相关事项之专项核查意见

五矿发展股份有限公司（以下简称“五矿发展”或“上市公司”）拟通过资

产置换、发行股份和支付现金方式购买中国五矿股份有限公司持有的五矿矿业控

股有限公司（以下简称“五矿矿业”）100%股权、鲁中矿业有限公司（以下简

称“鲁中矿业”）100%股权，同时置出五矿贸易有限责任公司（以下简称“五

矿贸易”）100%股权，并向特定投资者发行股份募集配套资金（以下简称“本

次重组”“本次交易”或“本次重大资产重组”）。中信证券股份有限公司（以

下简称“独立财务顾问”）接受上市公司委托，担任本次重组的独立财务顾问。

独立财务顾问根据中国证券监督管理委员会（以下简称“中国证监会”）于

2020年 7月发布的《监管规则适用指引—上市类第 1号》（以下简称“《指引》”）

第十一项的要求对上市公司相关事项进行了专项核查，并在本核查意见中对所涉

及事项发表了明确的核查意见。

本核查意见中所引用的简称和释义，如无特殊说明，与《五矿发展股份有限

公司重大资产置换、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报

告书》释义相同。

一、上市公司上市后的承诺履行情况，是否存在不规范承诺、承诺未履行或

未履行完毕的情形

根据五矿发展在中国证监会指定信息披露媒体公开披露的定期报告及相关

公开信息披露文件，并经本独立财务顾问通过中国证监会、上交所网站

（https:/www.sse.com.cn/）检索“上市公司监管”“承诺履行”等栏目进行公示

信息查询，自五矿发展首次公开发行股票并上市（以下简称“上市”）至本专项
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核查意见出具之日，五矿发展及相关承诺方作出的主要公开承诺事项（不包括本

次交易中相关方作出的承诺）及履行情况如下：

序

号

承诺

方

承诺

背景

承诺

类型
承诺内容 作出承诺时间 承诺期限 履行情况

1

中国五

矿集团

公司

（现更

名为

“中国

五矿集

团有限

公司”，
以下简

称“中
国五

矿”）

资产注

入与再

融资相

关的承

诺

资产

注入

2008年，在公司进行配股再融资期间，公司控

股股东（现为公司实际控制人）中国五矿作出

承诺：“在五矿发展本次再融资经股东大会批准

后，积极推进包括邯邢冶金矿山管理局在内的

其他黑色金属领域相关资产和业务的改制、重

组工作，在资产和业务符合注入上市公司的条

件时实施以五矿发展为核心的黑色金属业务的

整合。”

2014年 6月，中国五矿将该承诺规范为：“我
公司（中国五矿）将积极推进包括邯邢矿业有

限公司在内的其他黑色金属领域相关资产和业

务的改制、重组等工作，在 2022 年 6月 30 日

前，实施以五矿发展为核心的黑色金属业务整

合。”

原承诺时间：

2008年；

承诺规范时间：

2014年 6月

2022年 6月 30
日之前

履行中

2

其他对

公司中

小股东

所作承

诺

解决

同业

竞争

问题

2014年 12月，为解决五矿发展与中国五矿下

属境外企业的同业竞争问题，中国五矿将旗下

与五矿发展构成同业竞争关系的海外贸易企业

全部委托至五矿发展管理，并作出如下承诺：

“对于涉及同业竞争的境外公司（指本公司旗下

的南美五金矿产有限公司等 12家海外公司），

在本次资产托管的基础上，中国五矿将在被托

管公司符合所在国法律和连续三年盈利的条件

下，于 2022年年底前注入上市公司。”

2023年 1月，经公司股东大会批准，中国五矿

将该承诺变更为：“1、对于符合注入条件且已

启动注入相关工作的日本五金矿产株式会社、

韩国五矿株式会社 2家海外贸易企业，加速推

进相关工作，于 2023年 6月 30 日前注入上市

公司。2、对于目前不满足注入上市公司条件或

尚待推进前置资产整理的美国矿产金属有限公

司、澳洲五金矿产有限公司、德国五矿有限公

司、五矿企荣有限公司、南洋五矿实业有限公

司 5家海外贸易企业，将采取积极措施使其尽

快满足注入条件，于 2025年 12 月 31 日前注入

上市公司。上述 7家海外贸易企业在注入上市

公司或通过其他方式彻底解决同业竞争之前将

继续由上市公司进行托管。”

原承诺时间：

2014年 12月；

承诺变更时间：

2023年 1月

2023年 6月 30
日之前，日本五

金矿产株式会

社、韩国五矿株

式会社注入；

2025年12月31
日之前，美国矿

产金属有限公

司、澳洲五金矿

产有限公司、德

国五矿有限公

司、五矿企荣有

限公司、南洋五

矿实业有限公

司注入

履行中
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关于上述第 1项黑色金属业务整合承诺，中国五矿分别于 2022年 6月 27日、

2023年 3月 29日、2023年 8月 29日、2024年 3月 28日、2024年 8月 29日、

2025年 3月 26 日、2025年 8月 26 日向五矿发展出具了《关于相关承诺履行进

展情况的说明函》。上市公司分别于 2022年 6月 29日、2023年 3月 31日、2023

年 8月 31日、2024年 3月 30日、2024年 5月 11日、2024年 8月 31日、2025

年 3月 29 日、2025 年 8 月 30 日发布《五矿发展股份有限公司关于实际控制人

相关承诺履行进展情况的公告》，持续披露中国五矿下属黑色金属业务整合及规

范工作情况、承诺履行进展。

关于上述第 2项避免同业竞争承诺，日本五金矿产株式会社、韩国五矿株式

会社已完成注入上市公司；美国矿产金属有限公司、澳洲五金矿产有限公司、德

国五矿有限公司、五矿企荣有限公司、南洋五矿实业有限公司已协议托管给上市

公司。五矿发展分别于 2023年 6月 30日、2023年 12月 13日、2024年 5月 11

日发布《五矿发展股份有限公司关于实际控制人相关承诺履行进展情况的公告》，

对于中国五矿解决同业竞争问题的进展进行披露。

因筹划重大资产重组，五矿发展股票自 2025 年 12 月 30 日（星期二）开市

起停牌。2026年 1月 15日，五矿发展披露本次交易预案，拟通过资产置换、发

行股份及支付现金方式购买中国五矿股份有限公司持有的五矿矿业 100%股权及

鲁中矿业 100%股权，同时拟置出上市公司原有业务相关资产，并募集配套资金。

本次交易完成后，五矿发展的主营业务变更为黑色金属矿产开发利用，以铁

矿石开采、选矿加工和铁精粉产品销售为主。同时，五矿发展将不再从事原有贸

易业务，中国五矿下属的海外贸易企业将不再与五矿发展存在同业竞争。

除上述情况外，自五矿发展上市至本专项核查意见出具之日，五矿发展及相

关承诺方不存在因相关承诺内容违反法律法规导致不规范承诺的情形；五矿发展

及相关承诺方不存在其他承诺未履行或到期未履行完毕的情形。

二、最近三年规范运作情况，是否存在违规资金占用、违规对外担保等情形，

上市公司及其控股股东、实际控制人、现任董事、监事、高级管理人员是否曾受

到行政处罚、刑事处罚，是否曾被交易所采取监管措施、纪律处分或者被中国证
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监会派出机构采取行政监管措施，是否有正被司法机关立案侦查、被中国证监会

立案调查或者被其他有权部门调查等情形

（一）最近三年规范运作情况，是否存在违规资金占用、违规对外担保等情

形

根据上市公司《五矿发展股份有限公司章程》《五矿发展股份有限公司对外

担保管理办法》《五矿发展股份有限公司关联交易决策管理办法》等内部控制制

度，五矿发展最近三年的《年度报告》及 2026 年 1-3月财务报表，天职国际会

计师事务所（特殊普通合伙）出具的 2023年度《审计报告》（天职业字[2024]14781

号）《五矿发展股份有限公司控股股东及其他关联方资金占用情况的专项说明》

（天职业字[2024]14781-3号）《内部控制审计报告》（天职业字[2024] 14781-5

号），致同会计师事务所（特殊普通合伙）出具的 2024年度《审计报告》（致

同审字(2025)第 110A005989 号）《关于五矿发展股份有限公司非经营性资金占

用及其他关联资金往来的专项说明》（致同专字(2025)第 110A004059号）《2024

年度内部控制审计报告》（致同审字(2025)第 110A005990 号），立信会计师事

务所（特殊普通合伙）出具的 2025年度《审计报告》（信会师报字[2026]第 ZB10141

号）《五矿发展股份有限公司非经营性资金占用及其他关联资金往来情况的专项

报告》（信会师报字[2026]第 ZB10144号）《内部控制审计报告》（信会师报字

[2026]第 ZB10142号），独立董事专门会议决议、独立董事发表的相关意见，并

经本独立财务顾问通过中国证监会、上交所、中国证监会证券期货市场失信记录

查询平台等证券主管机关网站的公示信息查询，截至本专项核查意见出具之日，

五矿发展最近三年运作规范，不存在违规资金占用、违规对外担保的情形。

（二）最近三年上市公司及其控股股东、实际控制人、现任董事、监事、高

级管理人员是否曾受到行政处罚、刑事处罚，是否曾被交易所采取监管措施、纪

律处分或者被中国证监会派出机构采取行政监管措施，是否有正被司法机关立

案侦查、被中国证监会立案调查或者被其他有权部门调查等情形

根据五矿发展公开披露的公告文件并经本独立财务顾问通过中国证监会证

券期货市场失信记录查询平台、中国证监会网站、上交所网站、国家企业信用信
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息公示系统、中国裁判文书网（网址：http://wenshu.court.gov.cn）、全国法院被

执行人信息查询平台（网址：http://zxgk.court.gov.cn/zhixing/）、信用中国网站

（网址：https://www.creditchina.gov.cn/chengxinwenhua/chengxindajiatan/）等网站

的公示信息查询，具体情况如下：

1、五矿发展及其控股股东、现任董事、高级管理人员受到行政处罚、刑事

处罚的情况

经核查，五矿发展及其控股股东、现任董事、高级管理人员最近三年内不存

在受到行政处罚（与证券市场明显无关的除外）、刑事处罚的情形。

2、上市公司及其控股股东、实际控制人、现任董事、高级管理人员是否曾

被交易所采取监管措施、纪律处分或者被中国证监会派出机构采取行政监管措

施，是否有正被司法机关立案侦查、被中国证监会立案调查或者被其他有权部门

调查等情形

经核查，五矿发展及其控股股东、现任董事、高级管理人员最近三年内不存

在曾被交易所采取监管措施、纪律处分或者被中国证监会派出机构采取行政监管

措施，亦不存在正被司法机关立案侦查、被中国证监会立案调查或者被其他有权

部门调查等情形。

三、最近三年的业绩真实性和会计处理合规性，是否存在虚假交易、虚构利

润，是否存在关联方利益输送，是否存在调节会计利润以符合或规避监管要求的

情形，相关会计处理是否符合企业会计准则规定，是否存在滥用会计政策、会计

差错更正或会计估计变更等对上市公司进行“大洗澡”的情形，尤其关注应收账

款、存货、商誉大幅计提减值准备的情形等

（一）最近三年的业绩真实性和会计处理合规性，是否存在虚假交易、虚构

利润的情形

独立财务顾问审阅了天职国际会计师事务所（特殊普通合伙）为上市公司出

具的 2023年审计报告，报告号为天职业字[2024]14781号；致同会计师事务所（特

殊普通合伙）为上市公司出具的 2024年审计报告，报告号为致同审字（2025）
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第 110A005989号；立信会计师事务所（特殊普通合伙）为上市公司出具的 2025

年审计报告，报告号为信会师报字[2026]第 ZB10141号；以上审计报告意见均为

标准无保留意见，在审阅过程中，已对公司 2023-2025年度业绩的真实性和会计

处理合规性予以关注。

综上，公司最近三年业绩真实、会计处理合规，未发现存在虚假交易、虚构

利润的情况。

（二）是否存在关联方利益输送，是否存在调节会计利润以符合或规避监管

要求的情形，相关会计处理是否符合企业会计准则规定

独立财务顾问审阅了天职国际会计师事务所（特殊普通合伙）为上市公司出

具的2023年审计报告，报告号为天职业字[2024]14781号；致同会计师事务所（特

殊普通合伙）为上市公司出具的2024年审计报告，报告号为致同审字（2025）第

110A005989号；立信会计师事务所（特殊普通合伙）为上市公司出具的2025年

审计报告，报告号为信会师报字[2026]第ZB10141号；以上审计报告意见均为标

准无保留意见。

审阅了天职国际会计师事务所（特殊普通合伙）为上市公司出具的2023年度

《关于五矿发展股份有限公司控股股东及其他关联方资金占用情况的专项说

明》，报告文号为天职业字[2024]14781-3号；致同会计师事务所（特殊普通合伙）

为上市公司出具的2024年度《关于五矿发展股份有限公司非经营性资金占用及其

他关联资金往来情况汇总表的专项说明》，报告文号为致同专字 (2025)第

110A004059号；立信会计师事务所（特殊普通合伙）为上市公司出具的2025年

度《五矿发展股份有限公司非经营性资金占用及其他关联资金往来情况的专项报

告》，报告号为信会师报字[2026]第ZB10144号，并查阅了五矿发展最近三年的

关联交易公告、董事会决议、股东大会决议、独立董事意见等文件公告；

独立财务顾问查阅了上市公司最近三年的内部控制审计报告，了解上市公司

的会计政策、关键审计事项、主要会计处理及内控情况。上市公司的会计基础工

作规范，会计处理严格按照会计准则和上市公司管理层制定的会计政策执行，符

合企业会计准则相关规定。
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经核查，本独立财务顾问未发现上市公司最近三年存在关联方利益输送，

未发现上市公司存在调节会计利润以符合或规避监管要求的情形，相关会计处理

符合企业会计准则规定。

（三）是否存在滥用会计政策、会计差错更正或会计估计变更等对上市公司

进行“大洗澡”的情形

（1）2023年度主要会计政策变更情况及其对报表的影响

财政部于2022年11月30日公布了《企业会计准则解释第16号》（财会〔2022〕

31号，以下简称“解释第 16号”），其中“关于单项交易产生的资产和负债相关的

递延所得税不适用初始确认豁免的会计处理”的规定自 2023年 1月 1日起施行。

上市公司自 2023年 1月 1日起执行该规定，执行该规定对上市公司的财务

状况及经营成果产生的影响如下：

单位：万元

（2）2024年度主要会计政策变更情况及其对报表的影响

1）财政部于 2023年 10月 25日发布了《企业会计准则解释第 17号》(财会

[2023]21号)，其中“关于流动负债与非流动负债的划分”“关于供应商融资安

排的披露”“关于售后租回交易的会计处理”的规定自 2024年 1月 1日起施行。

受重要影响的报表项目名称 影响金额

2022年 12 月 31 日合并资产负债表项目

递延所得税资产 2,004.05

递延所得税负债 2,575.44

未分配利润 -456.14

少股股东权益 -115.25

2022年度合并利润表项目 -

所得税费用 -38.80

净利润 38.80

归属于母公司股东的净利润 55.61

少股股东损益 -16.82
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上市公司自 2024年 1月 1日起执行该规定，执行该规定未对上市公司的财

务状况及经营成果产生重大影响。

2）财政部分别于 2024年 3月、2024年 12月 6日发布了《企业会计准则应

用指南汇编 2024》《企业会计准则解释第 18 号》(财会[2024]24号)，其中规定

因不属于单项履约义务的保证类质量保证产生的预计负债，应计入“主营业务成

本”“其他业务成本”等科目，解释 18号要求相关内容自印发之日起施行，允许企

业自发布年度提前执行。

上市公司自 2024年 1月 1日起执行该规定，执行该规定未对上市公司的财

务状况及经营成果产生重大影响。

除上述事项外，五矿发展近三年未发生其他会计政策变更、会计差错更正和

会计估计变更情况。

独立财务顾问查阅了天职国际会计师事务所（特殊普通合伙）为上市公司出

具的 2023年审计报告，报告号为天职业字[2024]14781号；致同会计师事务所（特

殊普通合伙）为上市公司出具的 2024年审计报告，报告号为致同审字（2025）

第 110A005989号；立信会计师事务所（特殊普通合伙）为上市公司出具的 2025

年审计报告，报告号为信会师报字[2026]第 ZB10141号；以上审计报告意见均为

标准无保留意见。查阅了五矿发展最近三年董事会决议、股东会决议、独立董事

意见等文件公告。

经核查，本独立财务顾问未发现上市公司存在滥用会计政策、 会计差错更

正或会计估计变更等对上市公司进行“大洗澡” 的情形。

（四）应收账款、存货、商誉大幅计提减值准备的情形

上市公司制定的会计政策符合企业会计准则的规定及公司自身实际情况，上

市公司按照既定的会计政策计提各项资产减值准备。最近三年应收账款、存货、

商誉科目的资产减值准备各年计提情况如下：

单位：万元
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项目 2025年度 2024年度 2023年度

应收账款坏账损失 317.99 14,118.89 3,617.21

存货跌价损失及合同履约成本减值损失 -11,487.44 -38,638.37 -7,019.43

商誉减值损失 不适用 不适用 不适用

合计 -11,169.45 -24,519.48 -3,402.22

独立财务顾问查阅了天职国际会计师事务所（特殊普通合伙）为上市公司出

具的 2023年审计报告，报告号为天职业字[2024]14781号；致同会计师事务所（特

殊普通合伙）为上市公司出具的 2024年审计报告，报告号为致同审字（2025）

第 110A005989号；立信会计师事务所（特殊普通合伙）为上市公司出具的 2025

年审计报告，报告号为信会师报字[2026]第 ZB10141号；以上审计报告意见均为

标准无保留意见。

经核查，独立财务顾问认为五矿发展最近三年应收账款、存货、商誉均按照

其会计政策进行减值测试和计提坏账准备、存货跌价准备，近三年的会计政策保

持一致，相关会计处理在所有重大方面符合企业会计准则的规定。

四、拟置出资产的评估（估值）作价情况（如有），相关评估（估值）方法、

评估（估值）假设、评估（估值）参数预测是否合理，是否符合资产实际经营情

况，是否履行必要的决策程序等

（一）拟置出资产的估值作价情况

本次交易中，拟置出资产为五矿贸易 100%的股权，拟置出资产最终交易价

格参考上市公司聘请的符合《证券法》规定的资产评估机构出具并经有权国有资

产监督管理机构备案的资产评估报告载明的评估值，由交易各方协商确定。

根据中企华评估出具的“中企华评报字(2026)第 8111 号”《置出资产评估

报告》，以 2025年 12月 31 日为基准日，评估机构对拟置出资产采取了资产基

础法和收益法进行评估，最终拟置出资产采取资产基础法评估结果作为评估结

论。具体情况如下：

单位：万元
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被评估企

业名称

账面值
股东全部权益

价值评估结果
增减值 增值率

本次股

权转让

比例

置出资产

评估值

定价方

法
A B C=B-A D=C/A

五矿贸易 527,357.22 551,936.59 24,579.37 4.66% 100% 551,936.59
资产基

础法

本次交易涉及的拟置出资产全部股东权益的评估价值为 551,936.59万元，结

合本次拟置出资产拟交易的权益比例，交易价格确定为 551,936.59万元。

（二）本次评估方法、评估假设、评估参数合理，且符合企业实际经营情况

1、本次评估方法

《资产评估执业准则——企业价值》规定，执行企业价值评估业务，应当根

据评估目的、评估对象、价值类型、资料收集等情况，分析收益法、市场法和资

产基础法三种基本方法的适用性，选择评估方法。收益法是指将评估对象的预期

收益资本化或者折现，以确定其价值的各种评估方法的总称。市场法是指通过将

评估对象与可比参照物进行比较，以可比参照物的市场价格为基础确定评估对象

价值的评估方法的总称。资产基础法是指以被评估单位或经营体评估基准日的资

产负债表为基础，评估表内及表外可识别的各项资产、负债价值，确定评估对象

价值的评估方法。

本次对拟置出资产的评估选用的评估方法为资产基础法和收益法。选取理由

系资产基础法从再取得资产的角度反映资产价值，即通过资产的重置成本扣减各

种贬值反映资产价值；本次评估可收集到评估基准日被评估企业各项资产和负债

的详细资料，因此可采用资产基础法进行评估。同时，被评估单位持续经营，主

营业务相关资料较齐全，与管理层讨论后可以预测未来的经营收益；因此可采用

收益法进行评估。但目前国内资本市场存在的与标的企业类似或相近的可比上市

企业较少，且不适用于资产置出行为，故不采用上市公司比较法；与标的业务类

似的股权交易案例缺乏，故不采用交易案例比较法。通过以上分析，本次评估未

采用市场法，而采用资产基础法和收益法进行评估。

2、评估假设
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本次评估分析估算采用的假设条件如下：

（1）假设国家现行的有关法律法规及政策、国家宏观经济形势无重大变化，

本次交易各方所处地区的政治、经济和社会环境无重大变化；

（2）针对评估基准日资产的实际状况，假设企业持续经营；

（3）假设评估基准日无偿划转事项已完成；

（4）假设和被评估单位相关的利率、汇率、赋税基准及税率、政策性征收

费用等评估基准日后不发生重大变化；

（5）假设评估基准日后被评估单位的管理层是负责的、稳定的，且有能力

担当其职务；

（6）除非另有说明，假设公司完全遵守所有有关的法律法规；

（7）假设评估基准日后无不可抗力及不可预见因素对被评估单位造成重大

不利影响；

（8）假设评估基准日后被评估单位采用的会计政策和编写本资产评估报告

时所采用的会计政策在重要方面保持一致；

（9）假设评估基准日后被评估单位在现有管理方式和管理水平的基础上，

经营范围、方式与目前保持一致；

（10）假设评估基准日后被评估单位的现金流入为平均流入，现金流出为平

均流出。

《置出资产评估报告》评估结论在上述假设条件下在评估基准日时成立。

3、评估参数合理性

评估参数的选取应建立在所获取各类信息资料的基础之上。本次评估收集的

信息包括行业经济信息、企业自身的资产状况信息、财务状况信息、经营状况信

息等；获取信息的渠道包括市场调查、委托人和相关当事人提供的资料、专业机

构的资料以及评估机构自行积累的信息资料等；评估机构对所获取的资料按照评
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估目的、价值类型、评估方法、评估假设等评估要素的有关要求，对资料的充分

性、可靠性进行了分析判断。

本次评估资产基础法以被评估单位评估基准日的资产负债表为基础，分别采

用适宜的评估方法对资产负债表中可识别的各项资产、负债进行评估。本次评估

收益法中主要参数收入、成本数据在企业管理层的预测基础上结合未来市场分析

确定；主要参数折现率以证券市场公开数据为基础，按照公认的计算模型分析确

定。本次评估市场法是将评估对象与可比上市公司或者可比交易案例进行比较，

确定评估对象价值。

综上，本次评估在此基础上对评估参数的预测是合理的，并且符合资产的实

际经营情况。

（三）履行必要的决策程序

2026 年 7月 10 日，上市公司召开 2026 年第四次独立董事专门会议及第十

届董事会第十七次会议，审议通过了《关于评估机构的独立性、评估假设前提的

合理性、评估方法与评估目的的相关性以及评估定价的公允性的议案》等议案。

（四）独立财务顾问核查意见

经核查，独立财务顾问认为：本次交易中拟置出资产的评估方法、评估假设、

评估参数取值及评估结论合理，符合资产实际经营情况，本次评估履行了必要的

决策程序。

（以下无正文）
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（此页无正文，为《中信证券股份有限公司关于五矿发展股份有限公司本次重大

资产重组前发生业绩异常或存在拟置出资产情形的相关事项之专项核查意见》的

签章页）

独立财务顾问主办人：

曲 达 肖 尧 卢宇轩

于志强 邱承豪 糜泽文

中信证券股份有限公司

年 月 日
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