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（

９

）增资至

１１

，

８８０

万元

２００５

年

３

月

２８

日，南一农有限股东会决议将公司注册资本增加至

１１

，

８８０

万元。 根据日期为

２００５

年

３

月

２８

日的《南

京第一农药厂有限公司章程修正案》，南一农有限的注册资本变更为

１１

，

８８０

万元，江苏国星投资有限公司出资

１１

，

９１８．１

万

元，出资比例为

９１．９０％

；芮国华出资

７４２．９

万元，出资比例为

６．２５％

；高汕出资

２１９

万元，出资比例为

１．８４％

。

２００５

年

３

月

２８

日，江苏华瑞会计师事务所有限公司对此次增资出具了《验资报告》（苏华会验［

２００５

］

５－０１８

号），根据该

验资报告，南一农有限变更后的注册资本实收金额为人民币

１１

，

８８０

万元。

２００５

年

３

月

２９

日，高淳县工商行政管理局向南一农有限核发了变更后的《企业法人营业执照》。 根据该营业执照，南一

农有限的注册资本变更为

１１

，

８８０

万元。

（

１０

）增资至

１５

，

８９８．８８８８

万元

２００５

年

５

月

１８

日，南一农有限股东会决议公司注册资本增加至

１５８９８．８８８８

万元。 根据日期为

２００５

年

５

月

１８

日的《南

京第一农药厂有限公司章程修正案》， 南一农有限的注册资本变更为

１５

，

８９８．８８８８

万元， 江苏国星投资有限公司出资

１４

，

９３６．９８８８

万元，出资比例为

９３．９５％

；芮国华出资

７４２．９

万元，出资比例为

４．６７％

；高汕出资

２１９

万元，出资比例为

１．３８％

。

２００５

年

５

月

１９

日，江苏华瑞会计师事务所有限公司出具了《验资报告》（苏华会验［

２００５

］

５－０２７

号），根据该验资报告，

南一农有限变更后的注册资本实收金额为人民币

１５

，

８９８．８８８８

万元。

２００５

年

５

月

２０

日，高淳县工商行政管理局向南一农有限核发了变更后的《企业法人营业执照》。 根据该营业执照，南一

农有限的注册资本变更为

１５

，

８９８．８８８８

万元。

（

１１

）更名为南京第一农药集团有限公司

２００６

年

１０

月

２５

日，南一农有限股东会决议公司名称变更为“南京第一农药集团有限公司”，并通过了《南京第一农药

集团有限公司章程》。

２００６

年

１１

月

１

日， 高淳县工商行政管理局向南一农集团核发了变更后的 《企业法人营业执照》（注册号：

３２０１２５１００００６６

）。

（

１２

）股权转让

２００８

年

１０

月

６

日，杨寿海与高汕签署《股权转让协议书》，约定高汕将其持有的南一农集团

１．３８％

的股权转让给杨寿

海。

２００８

年

１２

月

５

日，高淳县工商行政管理局核发了《准予变更登记通知书》。 根据该通知，南一农集团的股东变更为：江

苏国星投资有限公司，出资额

１４

，

９３６．９８８８

万元；芮国华，出资额

７４２．９

万元；杨寿海，出资额

２１９

万元。

２００８

年

１２

月

５

日，

高淳县工商行政管理局向南一农集团核发了变更后的《企业法人营业执照》（注册号：

３２０１２５０００００００８８

）。

（

１３

）股权转让

２００８

年

１２

月

６

日，杨寿海和芮国华分别与国星投资签署《股权转让协议书》，将各自持有的南一农集团

１．３８％

和

４．６７％

的股权转让给国星投资。

２００８

年

１２

月

８

日，高淳县工商行政管理局核发了《准予变更登记通知书》。 根据该通知，国星投资变更为南一农集团的

唯一股东。

２００８

年

１２

月 【

８

】 日， 高淳县工商行政管理局向南一农集团换发了 《企业法人营业执照》（注册号：

３２０１２５０００００００８８

）。

３

、最近三年主营业务情况及财务数据

（

１

）主营业务情况

南一农集团拥有南京红太阳生物化学有限责任公司、安徽国星生物化学有限公司、南京红太阳国际贸易有限公司等

１１

个全资及控股子公司。 业务涵盖农药、医药、种业、国际贸易等多个领域。 截至

２００８

年

１２

月

３１

日，南一农集团总资产为

２６．０１

亿元，

２００８

年度销售收入为

１１．７４

亿元。

近几年来，南一农集团充分发挥大型企业集团的规模和研发优势，在农药类产品市场竞争力显著增强，特别是俗称杂环

类三药及三药中间体的“芯片”吡啶的研发成功，使得南一农集团（含控股子公司）成为世界上第一家拥有从合成吡啶到生产

百草枯、敌草快等系列杂环类除草剂相对完整的产业链的农药企业，也是国内唯一掌握吡啶技术的国家重点发展的内资农

药企业。 这一技术的研发成功为我国

２００７

年顺利全面停止甲胺磷等

５

种高毒农药的生产使用起到了积极的弥补和推动作

用。 同时为我国大力发展绿色环保创汇农业，替代进口农药，为三农降本增效，解决防治病虫草害和降低高毒农药环境污染

的矛盾找到了解决的捷径，取得了国家、企业、三农、环境等多赢的良好成果。

（

２

）最近三年财务数据

①

合并资产负债表

单位：万元

项目

２００８

年

１２

月

３１

日

资产总计

２６０

，

１０９．９１

其中：流动资产

１１８

，

２０８．７９

非流动资产

１４１

，

９０１．１２

负债总计

２０２

，

２５４．７５

其中：流动负债

１８８

，

２０４．１８

非流动负债

１４

，

０５０．５７

所有者权益

５７

，

８５５．１６

归属于母公司所有者权益

４９

，

６２１．０８

②

合并利润表

单位：万元

项目

２００８

年度

营业收入

１１７

，

４１１．０１

营业利润

１１

，

８４４．７１

利润总额

１２

，

３９９．６５

净利润

８

，

８９０．９６

③

合并现金流量表

单位：万元

项目

２００８

年度

经营活动产生的现金流量净额

３８

，

５４１．７０

投资活动产生的现金流量净额

－２８

，

４９１．４３

筹资活动产生的现金流量净额

－７

，

７８５．１５

现金及现金等价物净增加额

２

，

２６５．１２

期末现金及现金等价物余额

１３

，

３１０．６４

注：以上数据摘自利安达出具的利安达审字【

２００９

】第

Ａ１３４２

号审计报告审计报告。

三、交易前后上市公司股权结构变动情况

公司股东结构发行前后变化情况如下表：

股东名称

本次交易前 本次交易后

持股数（万股） 比例（

％

） 持股数（万股） 比例（

％

）

南一农集团

０ ０ ２２

，

４５６．１８ ４４．４９％

红太阳集团

７

，

９８９．５０ ２８．５１ ７

，

９８９．５０ １５．８３％

其他股东

２０

，

０３４．３８ ７１．４９ ２０

，

０３４．３８ ３９．６８％

总股本

２８

，

０２３．８８ １００．００ ５０

，

４８０．０６ １００％

本次交易前，红太阳集团持有红太阳股份

２８．５１％

的股权，为公司控股股东，高淳县国资公司为红太阳股份实际控制人。

以发行

２２

，

４５６．１８

万股计算，本次交易完成后，红太阳集团持有红太阳股份股权比例为

１５．８３％

，南一农集团持有红太阳股份

股权比例为

４４．４９％

，公司控股股东变更为南一农集团，实际控制人将变更为杨寿海，本次发行将导致公司实际控制人变化。

公司将向国有资产监督管理部门和中国证监会履行相应的审批程序。

四、对非关联股东权益保护的特别设计

为保护投资者尤其是中小投资者的合法权益，本次交易过程采取了相应措施，包括但不限于：

（一）为保护投资者合法权益，防止造成红太阳股份股价波动，红太阳股份在

２００８

年

１１

月

１４

日筹划发行股份购买资产

事宜及拟向相关部门进行政策咨询及方案论证时，及时进行信息披露、提示风险并申请临时停牌。

（二）红太阳股份股票停牌期间，红太阳股份已按相关规定，真实、准确、完整、及时地披露可能对股票交易价格或投资者

决策产生较大影响的信息，维护投资者知情权。

（三）关联方回避表决。 因本次红太阳股份发行股份购买资产行为构成关联交易，红太阳股份将在召集董事会、股东大

会审议相关议案时，提请相关关联方回避表决相关议案。

（四）聘请独立的具有证券业务资格的评估师对拟进入资产的价值进行评估。

（五）锁定承诺。 南一农集团本次以资产认购的股份自本次非公开发行结束之日起三十六个月内不得转让，之后按中国

证监会及深圳证券交易所的有关规定执行。

（六）其他措施。 本次交易过程中，其它对异议股东和流通股（非限售股份）的保护措施还包括独立董事发表独立意见等

措施。

第五节 独立财务顾问意见

一、基本假设

本独立财务顾问对本次交易发表意见基于以下假设条件：

（一）本次交易各方遵循诚实信用的原则，均按照有关协议条款全面履行其应承担的责任；

（二）本次交易各方所提供的资料真实、准确、完整和合法；

（三）有关中介机构对本次交易出具的法律、财务审计和评估等文件真实、可靠；

（四）本次交易能够获得有关部门的批准，不存在其他障碍，并能及时完成；

（五）无其它不可抗力因素造成的重大不利影响。

二、本次交易的合规性分析

（一）本次交易符合国家产业政策和有关环境保护、土地管理、反垄断等法律和行政法规的规定

１

、本次重大资产重组符合国家产业政策

本次拟注入的资产主要从事高效、低毒、安全杂环类农药及中间体开发生产。 根据《产业结构调整指导目录（

２００７

年）》，

杂环类农药及中间体属于化工行业中国家重点鼓励发展的领域之一。

本次重大资产重组符合行业发展规划，根据《国家农药工业“十一五”发展规划》，产业结构调整、加大科研投入和控制环

境污染列为行业三大发展主题。 “十一五”期间要造就资产达

５０

亿

－１００

亿元、年销售收入达

５０

亿元以上的大型领军企业，

培育

５０

个左右大型生产企业和一批中型骨干企业，使这

５０

家大型企业的产量占国内总产量的

５０％

以上，并大幅度提升技

术水平和生产自动化水平。

２

、本次重大资产重组符合有关环境保护的法律和行政法规的规定

根据马鞍山市环保局和南京市环保局分别于

２００９

年

５

月

３１

日和

２００９

年

３

月

３０

日出具的《关于安徽国星生物化学有

限公司上市（或再融资）环保核查情况的报告》和《关于南京红太阳生物化学有限责任公司融资环保法律核查情况的报告》，

标的公司安徽生化和南京生化近三年的生产经营活动中未因违反环境保护法律、法规而受到行政处罚。

本次重大资产重组符合有关环境保护法律和行政法规的规定。

３

、本次重大资产重组符合土地方面的有关法律和行政法规的规定

截至

２００９

年

３

月

３１

日，标的资产拥有

５

处共计

５８４

，

７６３．３７

平方米土地使用权，均以出让方式取得，并办理了土地产

权证。 因此，本次交易涉及的土地符合国家土地管理方面法律及行政法规的相关规定。

４

、本次重大资产重组不存在违反有关反垄断法律和行政法规的规定

根据《国务院关于经营者集中申报标准的规定》第三条第二款规定，如果参与集中的所有经营者上一会计年度在中国境

内的营业额合计超过

２０

亿元人民币，并且其中至少两个经营者上一会计年度在中国境内的营业额均超过

４

亿元人民币，经

营者应当事先向国务院商务主管部门申报。本次交易达到商务部规定的经营者集中申报标准，故本次重组须向商务部申报，

并获得商务部批准。

综上，本独立财务顾问认为：除本次交易因达到经营者集中申报标准需待商务部对本次交易批准外，本次交易符合国家

产业政策和有关环境保护、土地管理、反垄断等法律和行政法规的规定。

（二）本次交易完成后，公司符合股票上市条件

本次交易完成后，红太阳股份的股本总额增至

５０

，

４８０．０６

万股，其中，南一农集团将持有公司

２２

，

４５６．１８

万股股份，占总

股本比例为

４４．４９％

，红太阳集团持有

７

，

９８９．５０

万股股份，占总股本比例为

１５．８３％

，社会公众股东合计持股

２０

，

０３４．３８

万股，

占总股本比例为

３９．６８％

。 公司的股本总额和股权分布仍然符合上市条件，不存在依据《证券法》、《上市规则》应暂停或终止

上市的其他情形。

本独立财务顾问认为，本次交易完成后红太阳股份仍然具备股票上市条件。

（三）本次交易涉及的资产定价公允，不存在损害上市公司和股东合法权益的情形

１

、本次交易涉及的资产定价公允

公司本次购买的资产交易价格以

２００９

年

３

月

３１

日为基准日、 以具有证券业务资格的天健兴业评估的资产评估值为

准。天健兴业及其经办评估师与本次资产收购的目标资产、资产出售方以及红太阳股份均没有现实的及预期的利益或冲突，

具有充分的独立性，其出具的评估报告符合客观、公正、独立、科学的原则。

２

、本次交易程序合法合规

本次交易已经公司及中介机构充分论证，相关中介机构已针对本次交易出具审计、评估、法律等专业报告，并按程序报

有关监管部门审批。 本次交易中涉及到关联交易的处理，依据《公司法》、《上市规则》、《公司章程》等规定遵循公开、公平、公

正的原则并履行合法程序，关联董事在董事会上回避表决。 标的资产的定价以经具有证券业务资格评估师评估的评估值为

依据确定，不存在损害红太阳股份股东利益的情形。

公司独立董事对此发表意见，认为：“（

１

）公司聘请的评估机构具有证券从业资格，本次评估机构的选聘程序合规，经办

评估师与评估对象无利益关系，与相关当事方无利益关系，对相关当事方不存在偏见，评估机构具有充分的独立性。 本次标

的资产的评估采用收益法、成本法等两种方式，符合中国证监会的相关规定。 本次评估的假设前提合理，评估方法与评估目

的相关性一致，预期未来收入增长率、折现率等重要评估参数取值合理，预期收益的可实现性较强，评估定价合理、公允，不

会损害公司及其股东、特别是中小股东的利益。 （

２

）公司与相关方签订的关联交易协议是在关联各方协商一致的基础上进

行的，关联交易定价客观、公允、合理，符合《公司法》、《深圳证券交易所股票上市规则》等相关法律、法规的规定，体现了公

开、公平、公正的原则，不存在损害公司及其他股东特别是中、小股东利益的情形。 （

３

）董事会在审议发行股份购买资产涉及

关联交易事项时，关联董事就相关议案的表决进行了回避，也未代理非关联董事行使表决权。 关联董事回避后，参会的

５

名

非关联董事对相关议案进行了表决。 公司本次董事会的召开程序、表决程序符合相关法律、法规及《公司章程》的规定。 ”

通过审慎核查，本独立财务顾问认为：本次重大资产重组所涉及的资产定价公允，不存在损害上市公司和股东合法权益

的情形。

（四）本次交易涉及的资产权属清晰，资产过户或转移不存在法律障碍，涉及债权债务处理合法

本次交易拟购买的资产权属清晰，为南一农集团合法持有，标的公司系依法设立和有效存续的有限责任公司，不存在出

资不实或影响其合法存续的情形。

根据南一农集团、标的公司与相关债权银行签署的借款协议，本次资产重组涉及的增资、标的资产过户和减资等相关事

项须取得债权银行的同意。 截至本报告出具之日，南一农集团、南京生化、安徽生化和红太阳国际贸易已就本次交易内容通

知了所有债权银行。目前南一农集团已获得

４

名债权银行出具同意函，其余债权银行同意函尚在办理之中。南一农集团和标

的公司已作出承诺，如相关债权人不同意相关事项且提出清偿债务要求，则南一农集团和标的公司将与其协商解决，如协商

不成，则偿还所欠债务。

基于上文所述，本独立财务顾问认为：除上述债权人尚未对本次交易明确表明其同意或反对的意见外，本次交易涉及的

目标股权的权属清晰，目标股权过户不存在实质性法律障碍，相关债权债务处理合法。

（五）本次交易有利于公司增强持续经营能力，不存在可能导致公司重组后主要资产为现金或者无具体经营业务的情形

本次交易前，公司的主营业务为农药、三药中间体的生产和销售，化肥经营等。本次交易后，公司将成为拥有拟除虫菊酯

产业链、吡啶碱产业链和氢氰酸产业链等三条产业链，形成“中间体

－

原药

－

制剂

－

销售渠道”的整体优势，实现红太阳迅速做

大做强。

本次交易完成后，红太阳股份的资产规模得到较大增强，盈利能力显著提高。 根据利安达对公司出具的《备考合并审计

报告》，重组完成后，红太阳股份

２００８

年归属于母公司所有者权益和净利润分别为

２９９

，

５０１．７６

万元和

１６

，

６４１．８０

万元，为重

组之前的

４．８３

倍和

１５．１７

倍。

本次交易的标的资产为南京生化

１００％

的股权、安徽生化

１００％

的股权和红太阳国际贸易

１００％

的股权。 目标公司的资

产为经营性资产，不会导致公司重组后主要资产为现金或者无具体经营业务的情形。

综上，本独立财务顾问认为：本次交易有利于公司增强持续经营能力，不存在可能导致公司重组后主要资产为现金或者

无具体经营业务的情形

（六）本次交易有利于上市公司在业务、资产、财务、人员、机构等方面与实际控制人及其关联人保持独立，符合中国证监

会关于上市公司独立性的相关规定

本次重组前，红太阳股份已按照《公司法》、《证券法》和中国证监会的有关要求，建立了比较完善的法人治理结构。 本次

交易完成后，公司与大股东、实际控制人及其关联方之间在资产、业务、人员、财务、机构等方面将继续保持独立性：不存在资

产产权界限不清或控股股东无偿占用公司资产的情形；公司高级管理人员未在关联方任除董事、监事以外的其他职务，未在

关联方领薪；公司财务机构和财务人员均保持完全独立；公司内部经营管理机构独立行使经营管理职权。

南一农集团实际控制人杨寿海实际控制的重庆华歌生化拟投资建设年产

２０

万吨双甘膦项目，由于该项目尚处在筹建

阶段，将该公司注入上市公司可能会损害上市公司投资者利益，故不将该资产纳入本次重组方案。 为避免本次重组后该公

司与红太阳股份可能存在同业竞争，杨寿海先生作出承诺：重庆华歌生化双甘膦项目建成后，将以资产注入等方式注入红太

阳股份。 除上述可能存在的同业竞争情况外，公司目前无其他同业竞争情况。 针对未来可能出现的同业竞争问题，南一农

集团和杨寿海先生出具承诺将采取一切措施避免同业竞争，详见本报告书“第五节独立财务顾问意见”之“七、同业竞争情

况”。

针对本次交易后仍存在的经常性关联交易，公司将继续遵循公开、公平、公正的市场原则，严格按照有关法律、法规、规

范性文件及《公司章程》等有关规定履行决策程序，确保交易价格公允，并给予充分、及时的披露。 确保关联交易公允性的措

施详见本报告书“第五节独立财务顾问意见”之“八、关联交易情况”。

本独立财务顾问认为，本次交易及相关承诺有利于上市公司在业务、资产、财务、人员、机构等方面与实际控制人及其关

联人保持独立，符合中国证监会关于上市公司独立性的相关规定。

（七）本次交易有利于上市公司保持健全有效的法人治理结构

本次交易前，红太阳股份已按照《公司法》、《证券法》及中国证监会相关要求设立股东大会、董事会、监事会等组织机构

并制定相应的议事规则，具有健全的组织结构和完善的法人治理结构。

本次重组完成后，公司董事会、高管人员将保持相对稳定，因此不会影响原有法人治理结构的稳定性和独立性；公司组

织机构的设置和职能将与资产收购前基本保持不变，各相关职能部门将根据主营业务范围的扩大相应的调整其日常的经营

活动，以适应公司战略调整所带来的变化，保证公司健康、持续、稳定的经营，保持健全有效的法人治理结构。

公司将督促潜在控股股东南一农集团遵守《上市公司章程》及《股东大会议事规则》等规定，严格按照和履行法律和公司

章程规定的控股股东职责，遵守上市公司议案的提案和决策程序。

目前南一农集团已经承诺避免与上市公司可能发生的同业竞争。 对涉及关联交易的决策，严格执行相关董事和股东的

回避程序，保证上市公司关联交易的“三公”原则，维护上市公司和股东的合法权益。 同时，南一农集团及其实际控制人分别

出具了《关于保证上市公司独立性的承诺函》，该承诺有利于上市公司健全法人治理结构。

本独立财务顾问认为，本次交易有利于上市公司保持和完善健全有效的法人治理结构。

（八）本次交易是否符合《重组办法》第四十一条规定的说明

１

、本次交易有利于提高上市公司资产质量、改善公司财务状况和增强持续盈利能力

通过本次交易， 南一农集团将拥有的核心优质资产――吡啶碱产业链和氢氰酸产业链两条产业链注入红太阳股份，公

司的产业链更趋完整，在成本上涨、市场竞争激烈的环境下，增强了抗风险能力，推动了公司持续健康发展，提升资产盈利能

力和增强持续盈利能力，符合全体股东的利益。

根据利安达审计的公司合并备考财务报表，本次发行股份购买资产后资产质量和财务状况较购买前有明显的改善。 具

体详见“第七章发行股份情况”之“五、本次发行前后的主要财务指标比较”。

２

、有利于上市公司减少与南一农集团之间的关联交易和避免同业竞争，增强独立性

本次重组完成后，上市公司除与关联方重庆华歌生化之间存在未来能够有效消除的同业竞争外，不存在其他任何同业

竞争情况。本次交易及相关承诺有利于上市公司与交易后的实际控制人及其控制的企业保持独立。同业竞争和关联交易具

体内容见“第五节独立财务顾问意见”之“七、同业竞争情况”及“八、关联交易情况”。

３

、上市公司最近一年一期的财务报告已被出具无保留意见审计报告

南京立信永华会计师事务所有限公司对红太阳股份

２００８

年度和

２００９

年第一季度财务状况进行了审计，并出具了标准

无保留意见的审计报告，不存在最近一年及一期财务会计报告被注册会计师出具非标准无保留意见的情形，符合《上市公

司重大资产重组管理办法》第四十一条第（二）款的规定。

４

、本次发行股份购买的资产为权属清晰的经营性资产，能在约定期限内办理完毕权属转移手续

本次交易拟购买的资产权属清晰，为南一农集团合法持有，标的公司系依法设立和有效存续的有限责任公司，不存在出

资不实或影响其合法存续的情形。 根据《附生效条件的发行股票购买资产协议》，如果本次交易相关审议、核准事宜获得批

准，将按照原定协议履行义务，在约定期限（交易交割日不超过协议生效后的三个月）内办理完毕权属转移手续。

根据南一农集团出具的《承诺函》：合法拥有目标资产的所有权，该等目标资产不存在权属争议，亦不存在任何质押、抵

押、其他担保权益或查封、冻结等其他任何形式的权利限制或瑕疵；目标资产不涉及任何尚未了结或可预见的重大诉讼、仲

裁或行政处罚。

综上，本独立财务顾问认为：本次交易是否符合《重组办法》第四十一条规定。

（九）本次重组符合《收购管理办法》的有关规定

本次重组前，南一农集团为公司控股股东红太阳集团的第二大股东，不直接持有公司股份。 本次重组完成后，南一农集

团将持有公司的股份比例为

４４．４９％

。 南一农集团承诺自发行结束之日起

３６

个月内不转让通过本次发行获得的股份。 根据

《上市公司收购管理办法》（证监会令第

５６

号）第

６２

条的相关规定，经红太阳股份股东大会非关联股东批准同意后，南一农

集团可以向中国证监会提出豁免要约收购义务的申请。 南一农集团现已据此向中国证监会提出了豁免要约收购义务的申

请。

综上，本独立财务顾问认为：本次重组符合《收购管理办法》的有关规定。

三、本次购买资产定价的公平合理性分析

（一）评估方法的合理性分析

南京生化、安徽生化采用的收益现值法进行了评估，红太阳国际贸易以资产基础法进行了评估。 原因如下：

收益法现值法考虑企业价值是一个有机的结合体，企业除单项资产能够产生价值以外，其专有技术、专利、商标以及合

理的资源配置、优良的管理、经验、经营、市场份额、客户、中国名牌等综合因素形成的各种无形资产也是不可忽略的价值组

成部分。

该行业的主要特点是：企业的竞争能力和管理水平是决定获利能力和企业价值的主要要素，而非资产规模。 只要企业

树立了产品的核心竞争能力并拥有一定的管理能力，那么企业运营资产获取现金的能力将非常强。

被评估企业系一个完整的世界唯一的杂环类和双甘膦产业链，形成了良好的规模效应。 评估师对被评估企业详尽调查

后认为：被评估企业在全球行业内拥有很强排他性的成本、技术、市场等竞争优势，优良的管理使公司拥有较强的获利能力

及现金流的控制能力。

综上所述，收益现值法更能充分反映企业运营特征和生产要素的完整构成，因而以收益现值法对南京生化、安徽生化进

行评估；红太阳国际贸易本应也以收益现值法进行评估，但考虑红太阳国际贸易虽然拥有全球五大洲多个国家的国际成熟

市场和农药特殊国际许可注册登记证，目前考虑到市场评估难度和复杂性、特殊性，本次预估暂以资产基础法进行评估。

（二）评估假设前提的合理性

１

、基本假设

（

１

）标的资产公司所遵循的国家有关法律、法规、政策、制度仍如现时状况而无重大改变；

（

２

）标的资产公司所在地区以及经济业务涉及地区的社会政治、经济环境无重大变化；

（

３

）标的资产公司将依法持续性经营，并在经营范围、方式和决策程序上与现时方向保持一致；

（

４

）有关金融信贷利率、赋税基准及税率、外汇汇率及市场行情在正常或政府既定的范围内变化；

（

５

）无其他人力不可抗拒因素及不可预见因素，造成对标的资产公司生产经营活动重大不利影响。

２

、特殊假设

（

１

）本次对南京生化的盈利预测的评估时，基于把南一农集团注入到南京生化的农药系列装置在

２００９

年

４－１２

月份用

反租赁的形式租给南一农集团进行生产的前提下进行合理预测，并认为在这一过渡期南京生化与关联方的交易是按市场价

进行业务核算；

（

２

）安徽生化的盈利测算是假设吡啶等无形资产技术不被国内同行业生产企业攻破的基础上进行的，如若该吡啶技术

被攻破，安徽生化的正常生产经营将发生重大改变，本次评估对上述风险未以考虑；

（

３

）本次对安徽生化的评估盈利预测是建立在安徽生化承诺于

２００９

年

４

月

１

日—

２００９

年

１２

月

３１

日以销售市场价格

向南一农集团销售吡啶产品；

公司董事会及独立董事认为，本次评估采用收益法的上述假设前提合理。

（三）折现率取值的合理性

１

、无风险利率的确定

本次评估参考

２００９

年

３

月

３１

日网上公布的国债到期收益率为基础，并从中选择

２３

个

１０

年以上期限的国债收益率的

算术平均数作为无风险收益率。

２

、股权风险溢价

（

１

）股权投资回报率

为了计算股市平均投资回报率，本次评估收集了

１９９６

年

１２

月到

２００９

年

３

月份上海证券交易所计算了上证综指。 由于

累计几何收益率的算术平均数更能恰当地反映年度平均收益率指标，本次评估选用累计几何收益率的平均数

１２．２１％

作为行

业平均收益率。

（

２

）

β

系数

β

参数在

ＣＡＰＭ

模型的公式中被称为企业的风险参数。 因为它是公式中唯一与企业本身有关的参数。 即不管无风险利

率和风险溢价如何确定，每个企业都有它自己的风险参数

β

值。 估计

β

值的一般方法是把这个企业的股票收益率（

Ｒｊ

）与整

个市场收益率（

Ｒｍ

）进行回归分析：

Ｒｊ＝ａ＋ｂＲｍ

其中：

ａ＝

回归曲线的截距

ｂ＝

回归曲线的斜率

＝ｃｏｖ

（

Ｒｊ

，

Ｒｍ

）

／σｍ２

回归曲线的斜率就是股票的

β

值，它表示投资该股票的风险。

杠杆贝塔系数的计算公式为：

βｕ＝β１／

（

１＋

（

１－ｔ

）（

Ｗｄ／Ｗｅ

））

βｕ＝

无财务杠杆贝塔系数

β１＝

有财务杠杆贝塔系数

ｔ＝

公司税率

Ｗｄ＝

资本结构中债务的权重

Ｗｅ＝

资本结构中权益的权重

选择可比上市公司———新安股份（

６００５９６

）、扬农化工（

６００４８６

）、江山股份（

６００３８９

）、华阳科技（

６００５３２

），计算可比上市

公司无财务杠杆的

β

值，以其算术平均数作为被评估单位的无财务杠杆的

β

值，通过有息负债与所有者权益的比例，计算被

评估单位的有财务杠杆的

β

值。

３

、行业特有风险

被评估单位下游产业为农业产业，被评估单位的产品销售，对冰冻、洪水、台风等自然灾害性气候具有特定的不确定性，

因此本次预估考虑行业特有风险。

４

、股权资本成本股权资本成本

股权资本成本股权资本成本

＝

无风险报酬率

＋

（社会平均报酬率

－

无风险报酬率）

＊β＋

行业特有风险

因此，上述折现率的确定，已经综合考虑评估基准日的利率水平、市场投资回报率、加权平均资金成本等资本市场相关

信息和标的公司及农药化工行业的特定风险等因素确定，

（四）预期收入增长率及可实现性的合理性

根据天健兴业出具的关于标的资产的《资产评估报告》，标的公司

２００９

年

４－１２

月、

２０１０

年、

２０１１

年、

２０１２

年及

２０１３

年

的营业收入预测情况如下：

单位：万元

２００９

年

２０１０

年 增幅

２０１１

年 增幅

南京生化

５２

，

５２０．６２ １０２

，

１１４．７０ ９４．４３％ １０３

，

３１０．３９ １．１７％

安徽生化

６０

，

１１８．０８ ７９

，

３１５．９７ ３１．９３％ ８０

，

８６１．３６ １．９５％

合计

１１２

，

６３８．７０ １８１

，

４３０．６７ ６１．０７％ １８４

，

１７１．７５ １．５１％

２０１２

年 增幅

２０１３

年 增幅

南京生化

１０７

，

１６２．６０ ３．７３％ １０８

，

４８０．８５ １．２３％

安徽生化

８２

，

５５２．３９ ２．０９％ ８４

，

２５６．１７ ２．０６％

合计

１８９

，

７１４．９９ ３．０１％ １９２

，

７３７．０３ １．５９％

上表显示，自

２０１０

年至

２０１３

年的期间，标的公司合计营业收入分别较上年增长

１．５１％

、

３．０１％

、

１．５９％

。 上述增长率的预

测较为谨慎、合理，具备较强的可实现性。

（五）评估结果的合理性分析

根据北京天健兴业资产评估有限公司出具的天兴评报字（

２００９

）第

１１８

号《资产评估报告书》，以

２００９

年

３

月

３１

日为评

估基准日，标的资产账面值

７４

，

０７４．９５

万元，收益现值法评估价值为

２０８

，

３９３．３５

万元，评估增值

１３４

，

３１８．４０

万元，评估增值

率为

１８１．３３％

。 主要原因分析见本报告书“第六章 标的资产评估情况”。

对于南京生化和安徽生化同时采取成本法和收益法进行评估验证， 确定本次发行股份购买资产的评估价值为

２０８

，

３９３．３５

万元，比采用成本法的评估值高

１３２

，

３９０．２６

万元，收益法较成本法差异率为

１７４．１９％

。 采用收益法、成本法评估结果

的比较与分析如下：

序

号

项目

成本法评估

结果（万元）

收益法评估

结果（万元）

差异额

（万元）

差异比

１

南京生化

４５

，

４６７．７８ ９７

，

９９８．９３ ５２

，

５３１．１６ １１５．５３％

２

安徽生化

２９

，

５０１．９８ １０９

，

３６１．０８ ７９

，

８５９．１０ ２７０．６９％

小计

７４

，

９６９．７５ ２０７

，

３６０．０１ １３２

，

３９０．２６ １７６．５９％

３

红太阳国际贸易

１

，

０３３．３４

从上表可知，收益法的评估结果较成本法评估结果高出

１３．２４

亿元；其主要原因是：在采用成本法评估时对各公司拥有

的包括技术、商标、销售网络、客户关系、供应关系、人力资源及其他无法辨别的无形资产等未能单独进行评估，该等无形资

产的价值未能在成本法评估结果中得以体现；而采用收益法的评估结果，其价值内涵则包括了各公司拥有的所有无形资产。

采用收益法获得的评估结果更能反映公司的真实价值。

１

、目标资产的盈利能力

标的资产包括全球唯一的从吡啶碱到下游农药产品完整产业链， 吡啶碱产能合计可达

３．７

万吨

／

年， 百草枯产能可达

９０００

吨

／

年。 根据利安达出具的盈利预测审核报告，标的资产

２００９

年营业收入规模预期可达

１１９

，

３８１．８９

万元，净利润可达

２１

，

１３２．６６

万元，具有很强的盈利能力。

２

、目标资产定价合理性比较分析

独立财务顾问在分析交易价格合理性时主要采用了可比公司估值水平分析法，即通过对国内同行业的上市公司（以下

简称可比公司）估值水平与目标资产价格对应的估值水平进行对比，以收购资产的交易价格与产生的盈利数据的比值（以下

简称

Ｐ／Ｅ

值）为主要估值指标，分析目标资产价格的公允性。

标的公司主要从事农药、农药中间体开发、制造，选取国内资本市场从事相似业务的公司，分别采用

２００８

年市盈率作为

估值指标，将目标资产价格对应的估值水平与可比公司进行比较，以评价本次交易价格的合理性。 同行业上市公司估值水平

如下表：

序

号

公司代码 公司名称

２００８

年每股收益（元）

股票收盘价（元）（

２００９／５／

２０

）

市盈率（倍）

１ ０００５５３．ＳＺ

沙隆达

Ａ ０．２９ ９．１９ ３１．６９

２ ００２０１８．ＳＺ

华星化工

１．１２ １５．８ １４．１１

３ ００２２１５．ＳＺ

诺普信

０．６ ２１．５１ ３５．８５

４ ００２２５０．ＳＺ

联化科技

０．６６ ２２．２６ ３３．７３

５ ００２２５８．ＳＺ

利尔化学

０．７４ ２７．０１ ３６．５０

６ ６００３８９．ＳＨ

江山股份

１．５２ ９．２２ ６．０７

７ ６００４８６．ＳＨ

扬农化工

１．５７ ３３．３４ ２１．２４

８ ６００５９６．ＳＨ

新安股份

５．８９ ３６．６１ ６．２２

中值

２６．４６

平均值

２３．１７

０００５２５．ＳＺ

红太阳股份

０．０４ １９．２６ ４８１．５

注：（

１

）可比上市公司行业分类依据申银万国研究所行业分类；

（

２

）数据来源于各上市公司披露的

２００８

年年报，剔除了

２００８

年每股收益为负的公司，同时也剔除了因每股收益较低而

导致市盈率超过

１００

倍的公司；

（

３

）每股收益

＝

归属于母公司所有者的净利润

／

加权平均普通股数；

（

４

）市盈率

＝２００９

年

５

月

２０

日股票收盘价

／２００８

年每股收益；

（

５

）采用本次资产评估报告出具日

２００９

年

５

月

２０

日的收盘价。

本次公司目标资产作价

２０８

，

３９３．３５

万元。根据经审计的目标资产的盈利预测报告，目标资产

２００９

年预测归属于母公司

的净利润为

２１

，

１３７．８４

万元。 按

２００９

年目标资产预测归属于母公司的净利润计算，本次目标资产作价为

９．８６

倍市盈率，而

同行业上市公司

２００８

年平均市盈率

２３．１７

倍，相比之下，目标资产的市盈率低于同行业上市公司。

综上，本独立财务顾问认为：（

１

）评估机构根据各项资产的不同情况，分别选用收益法和成本法，以合理地反映拟购入资

产的整体价值，所采取的评估方法合理、可行。 （

２

）本次收益现值法评估的假设前提合理。 （

３

）评估机构对折现率有关参数的

确定合理。 （

４

）评估机构选取收益法对拟购买资产的各项资产进行评估过程中，该等资产未来收入预测基本合理，在基于收

益假设前提条件下，该等资产的未来预期收益的可实现性较高。 因此，本次标的资产的评估定价公平合理。

四、本次新发行股份定价的合理性分析

（一）红太阳股份认购价格合理

红太阳股份本次向南一农集团发行股票的发行价格按照市场化原则， 确定以每股

９．２８

元的价格向其发行股份认购资

产。该发行价格为本次发行股份购买资产的董事会决议公告日（

２００８

年

１２

月

１５

日）前二十个交易日发行人股票交易均价确

定。

上述定价方式符合《上市公司证券发行管理办法》、《上市公司重大资产重组管理办法》关于定向发行股票的定价要求，

定价合理，充分保护了公司原有股东特别是中小股东的利益。

（二）发行市盈率高于同行业可比上市公司平均水平

红太阳股份本次向南一农集团发行股票的每股认购价格为

９．２８

元，公司

２００７

年每股收益为

０．０７

元，对应的发行市盈

率

１３７．６９

倍；

２００８

年每股收益为

０．０４

元，对应的发行市盈率

２３７．３４

倍。 均高于同行业可比上市公司的平均市盈率。

同行业可比上市公司于

２００８

年

１２

月

１５

日红太阳股份定价日的市盈率如下表示：

２００７

年每股收

益（元）

２００８

年每股收

益（元）

２００７

年度市盈

率（倍）

２００８

年度市盈

率（倍）

平均交易价

（元）

０００５５３．ＳＺ

沙隆达

Ａ ０．０５ ０．２９ １１５．２０ １９．７９ ５．７６

００２０１８．ＳＺ

华星化工

０．５５ １．１２ ２１．４５ １０．５４ １１．８

００２２１５．ＳＺ

诺普信

０．７１ ０．６０ ２１．９３ ２５．９５ １５．５７

００２２５０．ＳＺ

联化科技

０．６０ ０．６６ １４．４８ １３．２０ ８．７１

００２２５８．ＳＺ

利尔化学

１．０６ ０．７４ １０．３７ １４．８５ １０．９９

６００３８９．ＳＨ

江山股份

０．５３ １．５２ ２３．９４ ８．３６ １２．７

６００４８６．ＳＨ

扬农化工

０．８６ １．５７ ２５．４９ １４．０６ ２２

６００５３２．ＳＨ

华阳科技

０．０６ －０．４８ ５６．５０ ３．３９

６００５９６．ＳＨ

新安股份

１．７２ ５．８９ １８．９８ ５．５５ ３２．７３

６００８８２．ＳＨ

大成股份

０．０８ －０．４２ ４７．６３ ３．８１

中值

２２．９４ １３．６３

平均值

３５．６０ １４．０４

０００５２５．ＳＺ

红太阳

０．０７ ０．０４ １３７．６９ ２３７．３４ ９．２８

注：（

１

）可比上市公司行业分类依据申银万国研究所行业分类；

（

２

）数据来源于各上市公司披露的

２００８

年年报，剔除了

２００８

年每股收益为负的公司，同时也剔除了因每股收益较低而

导致市盈率超过

１００

倍的公司；

（

３

）每股收益

＝

归属于母公司所有者的净利润

／

加权平均普通股数；

（

４

）市盈率

＝

平均交易价格

／

每股收益；

（

５

）平均交易价格

＝１２

月

１５

日前二十个交易日的总交易金额

／

总交易量。

（三）发行市净率高于同行业可比上市公司平均水平

红太阳股份本次向南一农集团发行股票的每股认购价格为

９．２８

元，公司

２００７

年

１２

月

３１

日的每股净资产为

２．２４

元，对

应的发行市净率

４．１４

倍；

２００８

年每股净资产为

２．２１

元，对应的发行市净率

４．２０

倍。 均高于同行业可比上市公司的平均市净

率。

同行业可比上市公司于

２００８

年

１２

月

１５

日红太阳股份定价日的市净率如下表示：

代码 名称

２００７

年每股净

资产（元）

２００８

年每股净资

产（元）

２００７

年度市净

率（倍）

２００８

年度市净

率（倍）

平均交易价

（元）

０００５５３．ＳＺ

沙隆达

Ａ １．５４ １．８５ ３．７４ ３．１１ ５．７６

００２０１８．ＳＺ

华星化工

４．０２ ４．１４ ２．９４ ２．８５ １１．８０

００２２１５．ＳＺ

诺普信

２．０２ ３．４２ ７．７１ ４．５５ １５．５７

００２２５０．ＳＺ

联化科技

２．５５ ４．９３ ３．４２ １．７７ ８．７１

００２２５８．ＳＺ

利尔化学

２．０７ ６．０９ ５．３１ １．８０ １０．９９

６００３８９．ＳＨ

江山股份

３．４８ ４．９２ ３．６５ ２．５８ １２．７０

６００４８６．ＳＨ

扬农化工

６．５４ ７．９８ ３．３６ ２．７６ ２２．００

６００５３２．ＳＨ

华阳科技

３．２７ ２．０６ １．０４ １．６５ ３．３９

６００５９６．ＳＨ

新安股份

５．０７ １０．４３ ６．４５ ３．１４ ３２．７３

６００８８２．ＳＨ

大成股份

２．６０ ２．００ １．４７ １．９１ ３．８１

中值

３．５３ ２．６７

平均值

３．９１ ２．６１

０００５２５．ＳＺ

红太阳

２．２４ ２．２１ ４．１４ ４．２０ ９．２８

注：（

１

）可比上市公司行业分类依据申银万国研究所行业分类；

（

２

）数据来源于各上市公司披露的

２００８

年年报，剔除了

２００８

年每股收益为负的公司，同时也剔除了因每股收益较低而

导致市盈率超过

１００

倍的公司；

（

３

）每股净资产

＝

归属于母公司所有者权益

／

期末普通股股数

（

４

）市净率

＝

平均交易价格

／

各上市公司年度每股净资产；

（

５

）平均交易价格

＝１２

月

１５

日前二十个交易日的总交易金额

／

总交易量。

综上，本独立财务顾问认为，本次发行定价公允、合理，不存在损害上市公司和全体股东合法权益的情形。

五、本次交易有利于增强上市公司盈利能力，有利于上市公司的持续发展，不存在损害股东合法性权益的问题。

（一）本次交易有利于改善上市公司质量和盈利能力，提高持续发展能力

通过本次交易将南一农集团拥有的吡啶类农药相关的优质资产注入公司，从根本上改善上市公司的盈利能力，符合全

体股东的利益。 根据利安达会计师事务所有限责任公司出具的利安达审字［

２００９

］第

１１６５

号审计报告，本次发行股份购买资

产后资产质量和财务状况较本次交易前显著改善。

（二）财务状况分析

为提高每股收益，同时改善南一农集团的财务状况，南一农集团拟将南京生化的注册资本减少，截止

２００９

年

３

月

３１

日

的注册资本

７６９

，

５２３

，

５１９．５０

元减少至

３８１

，

０００

，

０００．００

元，拟减少注册资本

３８８

，

５２３

，

５１９．５０

元，上市公司最近一年及一期备

考财务报表是假定上述减少注册资本行为在

２００９

年

３

月

３１

日已完成基础上编制，利安达会计师事务所有限责任公司为此

出具了利安达审字［

２００９

］第

１１６５

号标准无保留审计报告。 以下关于备考数据的分析都是基于假设减资已完成的上市公司

最近一年及一期备考财务报表。

１

、交易前后上市公司资产构成比较分析

根据利安达会计师事务所有限责任公司出具的利安达审字［

２００９

］第

１１６５

号标准无保留审计报告，本公司

２００９

年

３

月

３１

日与

２００８

年

１２

月

３１

日的合并报表及备考合并报表的资产构成对比如下表所示：

单位：万元

项目

２００９／３／３１

备考

２００９／３／３１ ２００８／１２／３１

备考

２００８／１２／３１

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比

货币资金

１４２

，

６７８．６８ １９．３３％ ９０

，

１０２．５５ ２３．６８％ ８８

，

９２５．０４ １３．５２％ ７０

，

５１０．２９ ２２．４３％

交易性金融资产

３４６．０９ ０．０５％ ３４６．０９ ０．０９％ ３０５．７９ ０．０５％ ３０５．７９ ０．１０％

应收票据

１４

，

２３９．２８ １．９３％ ２３９．２８ ０．０６％ ２２０．８９ ０．０３％ ２２０．８９ ０．０７％

应收账款

２２

，

１０７．９９ ２．９９％ １１

，

２３９．９９ ２．９５％ １９

，

０４６．７０ ２．９０％ １４

，

６６１．５３ ４．６６％

预付款项

６８

，

４７９．６１ ９．２８％ ５９

，

７１４．１４ １５．６９％ ６５

，

０５０．４１ ９．８９％ ５９

，

６５４．５９ １８．９８％

其他应收款

２９

，

１５４．２８ ３．９５％ ３

，

８８３．６９ １．０２％ ７４

，

９６５．９３ １１．４０％ ２

，

６９６．９３ ０．８６％

存货

１１６

，

４０１．６９ １５．７７％ １０３

，

１１０．７８ ２７．１０％ ７３

，

２３１．３８ １１．１３％ ５６

，

１７８．２１ １７．８７％

其他流动资产

２

，

７０６．１４ ０．３７％ ２

，

７０６．１４ ０．７１％ ２

，

６９７．２７ ０．４１％ ２

，

６９７．２７ ０．８６％

流动资产合计

３９６

，

１１３．７５ ５３．６６％ ２７１

，

３４２．６６ ７１．３０％ ３２４

，

４４３．４０ ４９．３３％ ２０６

，

９２５．５０ ６５．８３％

长期股权投资

６

，

２９９．３６ ０．８５％ ５

，

７８４．９６ １．５２％ ６

，

２３１．１８ ０．９５％ ５

，

７１６．７８ １．８２％

投资性房地产

１０６．０５ ０．０１％ １０６．０５ ０．０３％ １０７．１９ ０．０２％ １０７．１９ ０．０３％

固定资产

１２４

，

８００．２７ １６．９１％ ６８

，

１４３．８４ １７．９１％ １１８

，

７１３．０１ １８．０５％ ６７

，

４７０．４７ ２１．４６％

在建工程

３７

，

００９．１１ ５．０１％ １６

，

１０２．９９ ４．２３％ ３５

，

２８８．７９ ５．３７％ １５

，

１２５．９１ ４．８１％

工程物资

１

，

０８２．２７ ０．１５％ ３２．２０ ０．０１％ １

，

２２５．１８ ０．１９％ １．００ ０．００％

无形资产

３５

，

１５１．２６ ４．７６％ １６

，

９２７．２０ ４．４５％ ３４

，

５０８．４８ ５．２５％ １６

，

８１２．３６ ５．３５％

商誉

１３５

，

３３６．２７ １８．３３％ ７１６．３９ ０．１９％ １３５

，

３３６．２７ ２０．５８％ ７１６．３９ ０．２３％

长期待摊费用

２９３．６７ ０．０４％ ２９３．６７ ０．０８％ ３０２．８２ ０．０５％ ３０２．８２ ０．１０％

递延所得税资产

２

，

０４１．８１ ０．２８％ １

，

０９８．０３ ０．２９％ １

，

５４４．７９ ０．２４％ １

，

１７８．３５ ０．３７％

非流动资产合计

３４２

，

１２０．０７ ４６．３４％ １０９

，

２０５．３３ ２８．７０％ ３３３

，

２５７．７１ ５０．６７％ １０７

，

４３１．２７ ３４．１７％

资产总计

７３８

，

２３３．８２ １００．００％ ３８０

，

５４７．９８ １００．００％ ６５７

，

７０１．１１ １００．００％ ３１４

，

３５６．７６ １００．００％

由上表，公司收购南一农集团农药类资产后，公司资产规模迅速壮大。 重组前，公司主营菊酯类农药制造、销售和化肥

贸易业务。 农药业务为盈利能力一般的菊酯类农药及少量杂环类农药，化肥贸易业务严重依赖流动资金借款，且容易受到

流通环节的影响，公司财务状况和盈利能力有待进一步改善。 本次重组后，公司将可从事杂环类农药和草甘膦的生产、销

售，农药品种和业务规模将大幅增加，资产规模将从

３８０

，

５４７．９８

万元迅速增加至

７３８

，

２３３．８２

万元，非流动资产占比也进一

步增加，公司财务状况和盈利能力得以大幅改善，财务稳健性明显增强，不仅有助于公司迅速成长为国内农药行业的龙头企

业，而且有助于促进公司进一步发展化肥贸易业务，二者相得益彰。

本次重组后，公司货币资金规模将由

９０

，

１０２．５５

万元增加至

１４２

，

６７８．６８

万元，固定资产规模将由

６８

，

１４３．８４

万元增加至

１２４

，

８００．２７

万元，财务稳健性明显增强。 其他应收款余额为

２９

，

１５４．２８

万元，其中主要是红太阳集团非经营性占用南京生化

的

１５

，

５００

万元。 截至本报告书披露日，红太阳集团已经以现金清偿南京生化的其他应收款

１５

，

５００

万元；马鞍山科邦承诺在

２００９

年

６

月

２０

日前归还欠安徽生化的其他应收款

３

，

８５５．６

万元；南一农集团承诺在

２００９

年

６

月

３０

日前归还欠南京生化的

其他应收款

３

，

２５５．９８

万元。应收票据增加

１４

，

０００

万元，全部为安徽生化应收南一农集团的银行承兑汇票，截至

２００９

年

４

月

１

日，安徽生化将上述银行承兑汇票均已向银行申请贴现。公司货币资金进一步充实，公司流动性和财务实力将进一步提升。

因本次交易属于非同一控制下的企业合并，根据《企业会计准则第

２０

号———企业合并》确认商誉

１３４

，

６１９．８８

万元，其中

合并安徽生化确认商誉

８２

，

０８３．９６

万元，合并南京生化确认

５２

，

５３５．９２

万元。

２

、交易前后上市公司负债构成比较分析

单位：万元

项目

２００９／３／３１

备考

２００９／３／３１ ２００８／１２／３１

备考

２００８／１２／３１

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比

短期借款

２０８

，

９０６．００ ４６．０２％ １６９

，

９６６．００ ５５．７６％ １６１

，

５５０．００ ４７．０４％ １３６

，

０５０．００ ５７．２２％

应付票据

１０４

，

９３９．８３ ２３．１２％ ６８

，

４９７．７８ ２２．４７％ ８８

，

９８２．０５ ２５．９１％ ６５

，

２０７．０５ ２７．４２％

应付账款

５６

，

２７２．６６ １２．４０％ ３７

，

６７８．１４ １２．３６％ ３４

，

０１１．０３ ９．９０％ １５

，

９９２．６７ ６．７３％

预收款项

１０

，

３１８．９１ ２．２７％ １０

，

０６０．５２ ３．３０％ ５

，

３４６．０３ １．５６％ ５

，

０１４．３１ ２．１１％

应付职工薪酬

６９４．４８ ０．１５％ ５８５．６９ ０．１９％ ７２４．４１ ０．２１％ ５６２．４３ ０．２４％

应交税费

－２

，

４５３．３９ －０．５４％ －３

，

１６０．１２ －１．０４％ －３

，

７０４．０８ －１．０８％ －２

，

８７８．９２ －１．２１％

应付利息

２５４．７４ ０．０６％ １７０．６０ ０．０６％ ２８３．０４ ０．０８％ １６０．６０ ０．０７％

应付股利

１

，

９９９．１２ ０．４４％ １

，

１９９．１２ ０．３９％ ６

，

９９９．１２ ２．０４％ １

，

１９９．１２ ０．５０％

其他应付款

６

，

５７４．２３ １．４５％ ４

，

２０３．６３ １．３８％ ６

，

２６７．７４ １．８２％ ２

，

７７９．８１ １．１７％

一年内到期的非

流动负债

７

，

０００．００ １．５４％ ４

，

０００．００ １．１６％

流动负债合计

３９４

，

５０６．５９ ８６．９０％ ２８９

，

２０１．３９ ９４．８７％ ３０４

，

４５９．３４ ８８．６５％ ２２４

，

０８７．０６ ９４．２４％

长期借款

４４

，

９１１．００ ９．８９％ ７

，

９１１．００ ２．６０％ ２６

，

０１４．６４ ７．５７％ ６

，

０１４．６４ ２．５３％

长期应付款

１

，

００１．４４ ０．２２％ １

，

００１．４４ ０．３３％ ３

，

１９４．５２ ０．９３％ ９４２．４０ ０．４０％

专项应付款

４

，

９４６．４４ １．０９％ ９５３．９４ ０．３１％ １

，

８６９．０６ ０．５４％ ９６６．５６ ０．４１％

递延收益

０．００％ ６３４．０９ ０．２１％ ０．００％ ６４１．６７ ０．２７％

递延所得税负债

２

，

８４１．３１ ０．６３％ １１．０４ ０．００％ ２

，

１５２．３０ ０．６３％ ６．４８ ０．００％

其他非流动负债

５

，

７４５．０８ １．２７％ ５

，

１１０．９８ １．６８％ ５

，

７６０．０９ １．６８％ ５

，

１１８．４２ ２．１５％

非流动负债合计

５９

，

４４５．２７ １３．１０％ １５

，

６２２．５０ ５．１３％ ３８

，

９９０．６２ １１．３５％ １３

，

６９０．１７ ５．７６％

负债合计

４５３

，

９５１．８６ １００．００％ ３０４

，

８２３．８９ １００．００％ ３４３

，

４４９．９６ １００．００％ ２３７

，

７７７．２３ １００．００％

本次交易后，随着红太阳股份资产规模的上升，

２００９

年

３

月

３１

日负债规模从

３０４

，

８２３．８９

万元增加至

４５３

，

９５１．８６

万元，

流动负债占总负债比例由

９４．８７％

下降为

８６．９０％

，有所下降，非流动负债占比则有所上升。 银行借款（短期借款

＋

一年内到期

的非流动负债

＋

长期借款）由

１７７

，

８７７．００

万元增加至

２６０

，

８１７．００

万元，增幅较大，占总负债比例前后分别为

５８．３５％

和

５７．４５％

，未发生明显变化，但银行借款结构发生变化，其中长期借款占总负债比例由

２．６０％

增加至

９．８９％

，借贷结构更加合

理。 除贷款结构外，应付票据、应付账款和预收账款等商业信用结构未发生明显变化。

３

、交易前后上市公司偿债能力分析

（

１

）上市公司交易前后偿债能力比较

上市公司交易前后偿债指标对比分析如下：

项目

２００９／３／３１

（

２００９

年

１－３

月）

２００８／１２／３１

（

２００８

年）

交易后备考 交易前 交易后备考 交易前

资产负债率（合并）

６１．４９％ ８０．１０％ ５２．２２％ ７５．６４％

流动比率

１．００ ０．９４ １．０７ ０．９２

速动比率

０．７１ ０．５８ ０．８３ ０．６７

利息保障倍数

２．４３ ０．９２ ２．７６ １．４２

与国内农药行业

１２

家可比上市公司

２００８

年末相关指标比较（见后表），本次交易前，公司主要偿债能力指标均逊于同

行业可比上市公司平均水平。 本次交易后，由于标的公司

２００８

年末

５１．５４％

的资产负债率（见下表）与行业平均值相当，但明

显低于公司交易前的

７５．６４％

，使得公司

２００９

年

３

月末资产负债率由交易前

８０．１０％

大幅降低至

６１．４９％

；标的公司流动比率

和速动比率分别为

１．４６

和

１．２５

，均高出同行业平均水平的

１．２９

和

０．８６

，也显著高于交易前水平

０．９２

和

０．６７

，故流动比率和

速动比率均明显提高，显然交易后公司偿债能力显著增强，财务结构更加稳健，主要偿债能力指标接近行业平均水平。

标的公司各项目

２００９／３／３１

或

２００９

年

１－３

月

２００８／１２／３１

或

２００８

年

２００７／１２／３１

或

２００７

年

流动比率

１．１７ １．４６ ２．２２

速动比率

１．０５ １．２５ １．８２

资产负债率（合并）

６８．４３％ ５１．５４％ ３４．９２％

流动负债

／

负债

７１．９８％ ７７．６３％ ７６．６２％

短期借款

／

负债

２６．６２％ ２４．６３％ ４３．５８％

商业信用

／

负债

３７．８０％ ４０．６９％ ２８．３５％

利息保障倍数

６．４９ １１．２４ ２５．４９

注：现金流量利息保障倍数

＝

经营活动产生的现金流量净额

／

利息支出

股票简称 股票代码

流动比率

（倍）

速动比率

（倍）

资产负债比

率

流动负债

／

负

债

短期借款

／

负

债

商业信用

／

负

债

沙隆达

Ａ ０００５５３ １．７０ １．１３ ４５．５３％ ６５．５２％ ２０．０４％ ２５．０９％

华星化工

００２０１８ １．０５ ０．４５ ４７．３２％ ９７．４２％ １６．１４％ ５９．０９％

诺普信

００２２１５ ３．１１ ２．０２ ２５．３０％ ９６．０９％ ２２．０４％ ５３．７７％

联化科技

００２２５０ １．１１ ０．７４ ４２．３３％ ９５．９２％ ３８．９３％ ５２．１１％

利尔化学

００２２５８ ２１．３３ １８．９９ ３．５３％ １００．００％ ０．００％ ９９．５５％

江山股份

６００３８９ ０．６１ ０．４０ ６６．６８％ ６０．９３％ ２８．６０％ ２０．７８％

扬农化工

６００４８６ ０．８４ ０．６２ ５４．６０％ １００．００％ ２７．３４％ ７５．９６％

华阳科技

６００５３２ ０．７１ ０．５８ ６８．３４％ ９３．９２％ ３３．５９％ ３９．８７％

新安股份

６００５９６ ２．５１ １．９２ ２５．２４％ ８１．１３％ ９．６４％ ５４．４１％

湖南海利

６００７３１ ０．６３ ０．３４ ６８．２５％ ９９．８３％ ６３．１５％ ２９．８７％

大成股份

６００８８２ ０．５８ ０．３６ ７４．９４％ ９３．９４％ ６４．３４％ ２６．９２％

Ｓ＊ＳＴ

三农

０００７３２ ０．５６ ０．３６ １８４．３０％ ５９．７２％ １２．６２％ １０．６４％

行业平均

１ ２．９０ ２．３３ ５８．８６％ ８７．０４％ ２８．０４％ ４５．６７％

行业平均

２

［注］

１．２９ ０．８６ ５１．８５％ ８８．４７％ ３２．３８％ ４３．７９％

公司备考

１．０７ ０．８３ ５２．２２％ ８８．６５％ ４７．０４％ ３７．３７％

数据来源：巨潮资讯网各上市公司

２００８

年度报告。

注：由于利尔化学、

Ｓ＊ＳＴ

三农相关指标明显异于同行业其他上市公司，故行业平均

２

不将其纳入计算范围。

（

２

）标的公司现有担保等或有负债对公司偿债能力的影响

本次交易完成后，根据利安达出具的利安达审字［

２００９

］第

１１６５

号审计报告，南京生化为南一农集团、红太阳集团共提

供

２７

，

３６８．９８

万元的担保，其中贷款保证担保为

１３

，

８００．００

万元，贸易融资担保为

５６８．９８

万元，银行承兑汇票保证担保为

１３

，

０００．００

万元。

经公司五届四次董事会决议，同意如交易后该等担保尚未解除，则公司继续履行担保义务至担保到期解除；如交易前该

等担保已到期解除，则标的资产不应为交易对方及其所控制的企业（安徽生化、南京生化和红太阳国际贸易除外）提供新的

担保。

目前，南一农集团和红太阳集团生产经营正常，所担保债务未出现违约情形。

４

、交易前后上市公司资产周转能力分析

项目

２００９

年

１－３

月

２００８

年

交易后备考 交易前 交易后备考［注］ 交易前

应收账款周转率

４．６７ ５．５５ ２２．７６ ３１．４９

存货周转率

０．８７ ０．８４ ５．１１ ６．７８

总资产周转率

０．１４ ０．２１ ０．６６ １．１８

注：由于上市公司最近一年及一期的备考合并财务报表无

２００７

年末的数据，故

２００８

年交易后备考周转率的计算采用

时点数据，计算公式为：应收账款周转率

＝

营业收入

／２００８

年末应收账款，存货周转率、总资产周转率的计算亦同。 但是，由于

相关资产项目

２００８

年末较

２００７

年末有较大幅度增加，故计算出来的指标值低于以年平均值为除数的指标值。 本章仅此处

采取此公式计算。

国内农药行业

１２

家可比上市公司的

２００８

年末资产周转能力指标情况：

股票简称 股票代码 应收账款周转率（次）

存货周转率

（次）

总资产周转率

（次）

沙隆达

Ａ ０００５５３ １４．１９ ４．９９ １．１７

华星化工

００２０１８ １４．００ ３．３０ １．１８

诺普信

００２２１５ ２８．５０ ３．８１ １．９８

联化科技

００２２５０ １０．８２ ５．７９ １．１４

利尔化学

００２２５８ ５．３３ ３．６３ ０．７２

江山股份

６００３８９ ４４．４８ ８．３６ １．１７

扬农化工

６００４８６ １５．２４ ８．２３ １．１３

华阳科技

６００５３２ ６．７５ ６．４７ ０．５８

新安股份

６００５９６ ５３．７０ ８．７３ １．９１

湖南海利

６００７３１ ８．８２ ２．１９ ０．５７

大成股份

６００８８２ １２．０３ ２．７９ ０．５３

Ｓ＊ＳＴ

三农

０００７３２ ２１．９６ ５．５８ １．７４

行业平均

１９．６５ ５．３２ １．１５

中位数

１４．１０ ５．２９ １．１６

公司备考

２２．７６ ５．１１ ０．６６

数据来源：巨潮资讯网各上市公司

２００８

年度报告。

从上表可以看出，交易前后，

２００８

年应收账款周转率均明显高于同行业平均值，其中应收账款周转率较高主要是公司化

肥贸易业务量大，周转快，且标的公司主要产品百草枯销售形势好，周转率也处于较高水平；交易前，

２００８

年存货周转率也明

显高于同行业平均值，存货周转率较高主要是由于公司化肥贸易业务的存货周转率高，而标的公司由于年末备货影响导致

其周转率略低于行业水平，使得公司备考存货周转率略低于行业平均值。

交易后，公司

２００８

年资产周转率低于行业平均水平，主要是因为公司因本次重组确认了

１３４

，

６１９．８８

万元商誉，且交易

前

２００８

年末标的公司因其他应收款余额高达

７２

，

１９９．４４

万元，标的公司的总资产周转率也处于较低水平。 截至本报告书披

露之日，红太阳集团已偿还对南京生化非经营性占用的资金，其他应收款将大幅降低，公司资金运用效率将大幅提高，总资

产周转率预期会有所改善。

标的公司项目

２００９

年

１－３

月

２００８

年

应收账款周转率

３．７５ ４１．８４

存货周转率

１．３４ ４．４８

总资产周转率

０．１３ ０．６１

（三）盈利能力分析

１

、交易前后盈利指标对比分析

单位：万元

项目

２００９

年

１－３

月

２００８

年

交易前 交易后备考 增长比例 交易前 交易后备考 增长比例

营业收入

７１

，

８６８．７４ ９６

，

１７７．９１ ３３．８２％ ３４９

，

８６５．１１ ４３３

，

４０９．４６ ２３．８８％

利润总额

－２２３．４４ ５

，

３３８．５５ ２４８９．２８％ ５

，

３３９．９４ ２６

，

１１２．１８ ３８９．００％

净利润

－７００．３９ ３

，

４８７．１４ ５９７．８８％ ３

，

８０４．６７ １９

，

５０５．８２ ４１２．６８％

归属于母公司的净利润

１１１．９７ ４

，

３０４．６８ ３７４４．５０％ １

，

０９６．６８ １６

，

６４１．８０ １４１７．４７％

销售净利率

－０．９７％ ３．６３％ ４７２．０４％ １．０９％ ４．５０％ ３１３．８６％

净资产收益率

０．１８％ １．５９％ ７８３．４９％ １．７７％ ５．５６％ ２１４．０４％

基本每股收益（元）

０．００４０ ０．０８ １９０２．２５％ ０．０３９１ ０．３３ ７４３．２６％

上表显示，本次交易完成后，

２００９

年

１－３

月公司营业收入将达到

９６

，

１７７．９１

万元，较重组前增长

３３．８２％

；利润总额将达

到

５

，

３３８．５５

万元，较重组前增长

２４８９．２８％

；归属于母公司的净利润将达到

４

，

３０４．６８

万元，较重组前增长

３７４４．５０％

。 上市公

司盈利规模显著提升。

本次交易完成后，

２００９

年

１－３

月销售净利率将达到

３．６３％

，较重组前增长

４７２．０４％

；净资产收益率将达到

１．５９％

，较重组

前增长

７８３．４９％

；基本每股收益将达到

０．０８

元，较重组前增长

１９０２．２５％

。 上市公司盈利质量同样显著提升。

２

、交易后利润来源及影响标的资产盈利能力连续性和稳定性的主要因素

（

１

）利润来源

单位：万元

项目

２００９

年

１－３

月

２００９

年

１－３

月备考

２００８

年

２００８

年备考

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比

业务经营收益

－１９７．８ ８８．５１％ ５

，

００２．４２ ９３．７０％ ２１８．５ ４．０９％ ２０

，

６５６．６２ ７９．１１％

投资收益及公

允价值变动收

益

－２５．８ １１．５４％ －２５．７９ －０．４８％ －３２８．８ －６．１６％ －３２８．５２ －１．２６％

营业外收支净

额

０．１ －０．０５％ ３６１．９１ ６．７８％ ５

，

４５０．２ １０２．０７％ ５

，

７８４．０８ ２２．１５％

利润总额

－２２３．４ １００．００％ ５

，

３３８．５５ １００．００％ ５

，

３３９．９ １００．００％ ２６

，

１１２．１８ １００．００％

本次交易前，公司

２００８

年利润主要来源于政府给予的化肥储备贴息补助，

２００９

年由于化肥业务出现亏损，导致公司业

务经营收益出现亏损，盈利能力持续下滑。 本次优质资产注入后，公司盈利将不再依赖政府的贴息补助及其他财务补助，农

药业务收益将成为公司主要利润来源，如

２００９

年一季度业务经营收益已占利润总额的

９３．７０％

，公司主业盈利能力和质量显

著提升。

公司业务经营收益的构成情况如下表：

单位：万元

项目

２００９

年

１－３

月

２００９

年

１－３

月备考

增长

比例

２００８

年

２００８

年

备考

增长

比例

毛利

４

，

９７２．７ １３

，

２９０．９０ １６７．２８％ ２７

，

６１３．６ ５８

，

９４２．５４ １１３．４５％

营业税金及附加

０．３ ４１．７６ １５２２６．４２％ ５１．０ ３６３．１０ ６１２．１９％

期间费用

５

，

６４４．６ ８

，

７２１．１７ ５４．５０％ ２６

，

２３３．０ ３６

，

８３８．７１ ４０．４３％

资产减值损失

－４７４．５ －４７４．４５ ０．００％ １

，

１１１．２ １

，

０８４．１１ －２．４３％

本次资产注入后，公司业务经营收益主要来源于主营产品的盈利。主营产品毛利

２００９

年

１－３

月达到

１３

，

２９０．９０

万元，较

重组前增长

１６７．２８％

；

２００８

年达到

５８

，

９４２．５４

万元，较重组前增长

１１３．４５％

。 标的公司主要生产吡啶、

３－

甲基吡啶、三氯吡啶

醇钠等农药中间体及百草枯、敌草快等除草剂，由于拥有中间体

－

农药完整的产业链，标的公司生产百草枯的成本相对较低，

２００９

年第一季度百草枯的毛利率达到

３６．４４％

，标的公司全部业务的综合毛利率达到

２９．８３％

，盈利能力较强。 详细情况请见

后文“

３

、标的资产营业收入及毛利率分析”。

标的公司的期间费用较高，主要是由于安徽生化的开办费摊销金额较大，且安徽生化、南京生化银行借款利息支出和票

据贴现支出较大。

（

２

）影响标的公司盈利能力持续性和稳定性的主要因素

①

政策环境和市场需求

我国是个农业大国，农药行业属于重要的支农产业之一，随着粮食产量的不断提高，农药需求增长迅速。 我国从

２００７

年

１

月

１

日开始全面禁止在国内销售和使用甲胺磷等

５

种高毒农药；根据《石化产业调整和振兴规划》，国家将调整农药产

品结构，发展高效、低毒、低残留品种，大力推动农药原药集中生产和农药废弃物处置能力建设，使节能减排取得成效。 农业

发展对农药的依赖、高毒农药的禁用以及环保治理成本的增加为农药行业高效、低毒、低残留农药的生产和销售提供了巨大

的发展空间。

②

行业竞争

标的公司主要产品为百草枯、吡啶和

３－

甲基吡啶三种产品，三者合计占当期营业收入

７０％

以上，其中百草枯销售额占

５０％

以上。 目前国内百草枯厂家较多，竞争激烈，公司充分发挥产业链优势，由于自产吡啶成本较低，在竞争中处于有利地

位。 但随着国内百草枯厂家逐渐增多，产能不断扩大，同时部分农药厂商也在加大吡啶碱开发力度，标的公司盈利存在不确

定性。 交易后，公司如能持续发挥自身竞争优势，则可能在未来行业整合中成为受益者，否则可能面临标的资产盈利能力下

滑风险。

③

原材料价格

标的公司生产主导产品百草枯的中间体为吡啶，吡啶采用甲醛

－

已醛

－

氨反应合成的方法制得，同时生产出

３－

甲基吡

啶，主要原材料就是甲醛和乙醛。 由于一系列合成反应均在反应釜中连续进行，标的公司不会储备大量原材料，而是根据生

产进度适时向供应商购进原材料。 由于原材料进价都基于购入时的市场状况，从原材料生产出吡啶再制成百草枯虽然周期

相对较短，但原材料价格的变动仍会在一定程度上影响标的资产的利润空间。

④

新产品研发

标的公司从未间断对新产品的研发。 标的公司之所以能获得较高的利润，在于其能够事先洞察并发觉市场机会，研制

重要的三药中间体吡啶获得成功，摆脱了进口吡啶生产百草枯的高昂成本。 公司也将继续进行吡啶相关下游产品的研发，

这将成为公司新的利润增长点。

⑤

核心技术保护

公司注重农药技术和产品的研发，经多年开发，已完全掌握吡啶碱及相关农药的生产工艺，并将继续加大对吡啶碱下游

产品的研发。 虽然公司通过研发和工程职能适当分离、申请专利、签署保密协议以及加大对技术人员及相关管理人员的激

励以保护公司的核心技术，留住关键技术人员，但农药企业竞争激烈，产品同质化严重，对新产品和新技术有强烈的需求，如

不能持续完善和加强技术保密制度建设，如出现关键技术人员流失或核心技术泄密情形，标的公司盈利能力将会受到重大

影响。

３

、标的资产营业收入及毛利率分析

标的资产最近两年及一期分产品类别的营业收入及构成情况如下表：

单位：万元

项目

营业收入 构成

２００９

年

１－３

月

２００８

年

２００７

年

２００９

年

１－３

月

２００８

年

２００７

年

百草枯

１５

，

８６４．４３ ５１

，

０７３．４１ ５２

，

６１３．７９ ５６．８６％ ５０．１７％ ６２．３８％

吡啶

２

，

７６９．５６ ９

，

５０３．８９ ２

，

５１８．７４ ９．９３％ ９．３４％ ２．９９％

３－

甲基吡啶

３

，

３８１．５６ １６

，

０４７．３０ ７

，

６４３．４１ １２．１２％ １５．７６％ ９．０６％

敌草快原药

１７６．０８ ３

，

５０５．９１ ４

，

１０４．９０ ０．６３％ ３．４４％ ４．８７％

草甘膦原药

１４２．１１ ２７７．４６ １

，

３４８．１２ ０．５１％ ０．２７％ １．６０％

三氯吡啶醇钠

１

，

８１１．９７ １３

，

００９．７７ ７

，

７４６．０５ ６．４９％ １２．７８％ ９．１８％

出口产品收入

３

，

７００．０１ ５

，

２９８．８１ ４

，

５１６．１７ １３．２６％ ５．２１％ ５．３５％

其他

５５．４６ ３

，

０８５．０３ ３

，

８５５．６６ ０．２０％ ３．０３％ ４．５７％

合计

２７

，

９０１．１６ １０１

，

８０１．５９ ８４

，

３４６．８２ １００．００％ １００．００％ １００．００％

标的公司最近两年及一期营业收入规模不断增长，

２００８

年比

２００７

年增长

２０．６９％

，增速较快，主要是由于吡啶、

３－

甲基

吡啶及三氯吡啶醇钠等产品收入增长的带动；

２００９

年

１－３

月为

２００８

年全年的

２７．４１％

。 标的公司营业收入变化情况基本符

合农药行业总体趋势和标的公司自身生产能力的变化状况。

标的公司最近两年及一期的主导产品为百草枯，占当期营业收入比例均在

５０％

以上。 由于百草枯的原料———吡啶主要

为标的资产自行生产，较之国内其他公司进口吡啶生产百草枯享有成本优势。 目前标的公司合计拥有

３．７

万吨吡啶碱、

９０００

吨百草枯的生产能力。 标的公司吡啶装置产能逐步释放后，生产的吡啶除供自身生产百草枯外，还将进行外销，势必会导致

吡啶下游产品价格及市场格局的变化。 目前，标的公司生产的百草枯大部分用于出口，随着

２００８

年下半年以来百草枯价格

的回调，公司本着“让利不让市场”的原则，加大百草枯的销售量，扩大市场份额。

３－

甲基吡啶作为重要的三药中间体，是生产吡啶的副产品，主要用于生产维生素，目前主要销售给国内医药企业，

２００８

年

３－

甲基吡啶的销售收入占标的资产营业收入的

１５．７６％

，较上年增长

１０９．９５％

。 标的公司将积极开拓境内外市场，增加

３－

甲基吡啶的销售。

三氯吡啶醇钠是生产毒死蜱的重要原料，标的公司生产的三氯吡啶醇钠主要销售给红太阳股份，由红太阳股份加工成

毒死蜱之后再销售给红太阳集团用于出口。

２００８

年三氯吡啶醇钠的销售收入占标的资产营业收入的

１２．７８％

， 较上年增长

６７．９５％

。

标的公司最近两年及一期各产品类别的毛利率及对毛利的贡献情况如下表：

单位：万元

项目

２００９

年

１－３

月

２００８

年

２００７

年

收入占比 毛利率 贡献率 收入占比 毛利率 贡献率 收入占比 毛利率 贡献率

百草枯

５６．８６％ ３６．４４％ ２０．７２％ ５０．１７％ ３４．３９％ １７．２５％ ６２．３８％ ２８．０９％ １７．５２％

吡啶

９．９３％ ７．４２％ ０．７４％ ９．３４％ ２９．６２％ ２．７６％ ２．９９％ ３２．１３％ ０．９６％

３－

甲基吡啶

１２．１２％ ５０．１２％ ６．０７％ １５．７６％ ４４．７５％ ７．０５％ ９．０６％ ６４．２１％ ５．８２％

敌草快原药

０．６３％ ７．３４％ ０．０５％ ３．４４％ ２２．６６％ ０．７８％ ４．８７％ １５．３４％ ０．７５％

草甘膦原药

０．５１％ －７８．５２％ －０．４０％ ０．２７％ －３４．０８％ －０．０９％ １．６０％ －２５．０７％ －０．４０％

三氯吡啶醇钠

６．４９％ ２４．９８％ １．６２％ １２．７８％ １６．９４％ ２．１７％ ９．１８％ ２．７６％ ０．２５％

出口产品收入

１３．２６％ ７．９８％ １．０６％ ５．２１％ １２．１６％ ０．６３％ ５．３５％ １１．３４％ ０．６１％

其他

０．２０％ －１２．５８％ －０．０３％ ３．０３％ ７．１４％ ０．２２％ ４．５７％ ５．７２％ ０．２６％

全部业务

１００．００％ ２９．８３％ ２９．８３％ １００．００％ ３０．７７％ ３０．７７％ １００．００％ ２５．７７％ ２５．７７％

注：贡献率

＝

收入构成

×

毛利率，即综合毛利率。

２００８

度综合毛利率为

３０．７７％

，高于

２００７

年度的

２５．７７％

，主要由于：（

１

）百草枯毛利率虽然由

２００７

年度的

２８．０９％

增加

至

２００８

年度的

３４．３９％

，但百草枯收入在整体构成中由

６２．３８％

降低至

２００８

年度的

５０．１７％

，拖累综合毛利率下跌

０．２７％

；（

２

）

三氯吡啶醇钠毛利率由

２００７

年的

２．７６％

增至

２００８

年的

１６．９４％

， 且收入占比由

２００７

年的

９．１８％

增至

２００８

年的

１２．７８％

，拉

动综合毛利率上涨

１．９１％

；（

３

）

３－

甲基吡啶毛利率虽由

２００７

年的

６４．２１％

降至

２００８

年的

４４．７５％

， 但收入占比由

２００７

年的

９．０６％

增至

２００８

年的

１５．７６％

，拉动综合毛利率上涨

１．２４％

；（

４

）吡啶毛利率虽由

２００７

年的

３２．１３％

降至

２００８

年的

２９．６２％

，但

收入占比由

２００７

年的

２．９９％

增至

２００８

年的

９．３４％

，拉动综合毛利率上涨

１．８１％

。

２００９

年

１－３

月综合毛利率为

２９．８３％

， 相比

２００８

年度的

３０．７７％

略有下降， 主要是由于：（

１

） 主导产品百草枯毛利率由

２００８

年的

３４．３９％

增至

２００９

年第一季度的

３６．４４％

， 且销售额占标的公司收入的比例由

２００８

年的

５０．１７％

提高至

２００９

年第

一季度的

５６．８６％

，由于其毛利率在标的公司现有产品中处于较高水平，故拉动综合毛利率上涨

３．４７％

；（

２

）

３－

甲基吡啶和三

氯吡啶醇钠收入占比较

２００８

年有所下降，由于这两种产品毛利率较高，引起综合毛利率分别下降

０．９８％

和

０．５４％

；（

３

）敌草

快原药由于毛利率由

２００８

年度的

２２．６６％

大幅下降至

２００９

年第一季度的

７．３４％

，引起综合毛利率下降

０．７３％

；（

４

）吡啶毛利

率由

２００８

年的

２９．６２％

大幅降至

２００９

年第一季度的

７．４２％

，但收入占比增加很小，拖累综合毛利率下跌

２．０３％

。

综上，标的公司综合毛利率变化主要是由于主导产品百草枯毛利率和销售额变化引起，吡啶、三氯吡啶醇钠和

３－

甲基吡

啶毛利率变化也产生一定影响。

４

、产品价格、原材料价格变动对标的资产毛利影响的敏感性分析

２００９

年

１－３

月，标的公司的营业收入和营业成本虽占交易后备考相应项目的比例不到

３０％

，但贡献的归属于母公司的

净利润却占到交易后归属于母公司的备考净利润的

９５％

以上。 因此，标的公司的成本和收入变动对合并备考报表的利润变

动影响较大，由于标的公司利润的主要来源为毛利，以下就分析产品价格变动、原材料价格对标的资产毛利的影响。

（

１

）产品价格变动对标的资产毛利影响的敏感性分析

标的公司的主导产品为百草枯，百草枯对利润的贡献巨大，百草枯价格的变动将对标的资产的利润产生较大影响。 以

下就百草枯价格变动对标的资产毛利的影响进行敏感性分析。

以百草枯收入作为变量，同时以标的公司

２００８

年度营业收入、营业成本、百草枯收入占收入的比重（

５０．１７％

）为基数。 则：

毛利

＝

营业收入

－

营业成本

＝

（百草枯收入

＋

营业收入

×４９．８３％

）

－

营业成本

百草枯价格

变动幅度

－１０％ －５％ ０ ５％ １０％

毛利（万元）

２６

，

２２１．５６ ２８

，

７７５．２３ ３１

，

３２８．９０ ３３

，

８８２．５７ ３６

，

４３６．２４

毛利变动幅度

－１６．３０％ －８．１５％ ０．００％ ８．１５％ １６．３０％

如上表的敏感性分析结果显示，百草枯价格对毛利影响的敏感性系数为

１．６３

，即百草枯价格以

１

倍的幅度上升（下降），

则毛利会以

１．６３

倍的幅度下降（上升）。

（

２

）原材料价格对标的资产毛利影响的敏感性分析

作为吡啶碱的主要原材料，甲醛、乙醛成本占生产成本比例相对较高。 虽然标的公司根据生产进度适时购进原材料，但

化工行业竞争加剧、原材料价格波动仍会对标的资产利润产生一定影响。 以下就甲醛、乙醛价格变动对标的资产毛利的影响

进行敏感性分析。

以甲醛、乙醛成本作为变量，同时以标的公司

２００８

年度甲醛、乙醛成本分别占营业成本的比重（

１０．２２％

、

２２．６８％

）为基数

（占成本比重的计算参考资产评估报告相关成本构成分析）。 则：

毛利

＝

营业收入

－

营业成本

＝

营业收入

－

（甲醛成本

＋

乙醛成本

＋

营业成本

×６７．１０％

）

毛利变动幅度

乙醛价格变动幅度

－１０％ －５％ ０ ５％ １０％

甲醛价格变动

幅度

－１０％ ７．４０％ ４．８５％ ２．３０％ －０．２５％ －２．８０％

－５％ ６．２５％ ３．７０％ １．１５％ －１．４０％ －３．９５％

０ ５．１０％ ２．５５％ ０．００％ －２．５５％ －５．１０％

５％ ３．９５％ １．４０％ －１．１５％ －３．７０％ －６．２５％

１０％ ２．８０％ ０．２５％ －２．３０％ －４．８５％ －７．４０％

从下表的敏感性分析结果可以得到，甲醛价格对毛利影响的敏感性系数为

０．２３

，乙醛价格对毛利影响的敏感性系数为

０．５１

。 毛利对原材料甲醛、乙醛的价格变动不敏感。

综上所述，百草枯价格是影响毛利的敏感因素，对毛利的影响作用较大。 由于原材料甲醛、乙醛的供应商较多，品质差

异化程度低，且化工行业产品价格与原材料价格联动性强，标的公司产品生产周期相对较短，在一定程度上能凭借成本优势

消化一部分不利影响。 同时，标的公司紧紧抓住市场需求，适当让利，采取薄利多销的方式获取更大的市场份额，弥补因百

草枯价格下跌造成的毛利下降。

（四）盈利预测情况

根据经利安达会计师事务所有限公司审核的利安达专字［

２００９

］第

１２３１

号盈利预测审核报告，上市公司

２００９

年度的备

考盈利预测报表如下：

单位：万元

项目

２００８

年已

审实现数

２００９

年预测数

１－３

月已审实现

数

４－１２

月预测数 合计

一、营业收入

４３３

，

４０９．４６ ９６１７７．９１ ３６５

，

９３９．５８ ４６２

，

１１７．４９

减：营业成本

３７４

，

４６６．９２ ８２８８７．０１ ３１０

，

４８１．９５ ３９３

，

３６８．９６

营业税金及附加

３６３．１０ ４１．７６ ５４５．２８ ５８７．０４

销售费用

７

，

４４５．０６ １３７６．６８ ６

，

６７５．７２ ８

，

０５２．４０

管理费用

１４

，

０３５．４５ ３８４１．３８ １１

，

６９８．５４ １５

，

５３９．９２

财务费用

１５

，

３５８．２０ ３５０３．１１ １０

，

９９２．５８ １４

，

４９５．６９

资产减值损失

１

，

０８４．１１ －４７４．４５ １

，

０４０．２７ ５６５．８２

加：公允价值变动收益（损失以“

－

”号填列）

－９０．６９ ４０．３ ９．９１ ５０．２１

投资收益（损失以“

－

”号填列）

－２３７．８３ －６６．０９ －２１９．６８ －２８５．７７

其中：对联营企业和合营企业的投资收益

－３０１．７７ －７５．８３ －２３７．６８ －３１３．５１

二、营业利润（亏损总额以“

－

”号填列）

２０

，

３２８．１０ ４９７６．６３ ２４

，

２９５．４７ ２９

，

２７２．１０

加：营业外收入

６

，

５７３．３４ ４４１．５８ ２

，

１６１．５０ ２

，

６０３．０８

减：营业外支出

７８９．２６ ７９．６７ ２２４．０６ ３０３．７３

其中：非流动资产处置损失

２１．１４ ０ － －

三、利润总额（亏损总额以“

－

”号填列）

２６

，

１１２．１８ ５３３８．５４ ２６

，

２３２．９１ ３１

，

５７１．４５

减：所得税费用

６

，

６０６．３６ １８５１．４ ６

，

２２９．７５ ８

，

０８１．１５

四、净利润（净亏损以“

－

”号填列）

１９

，

５０５．８２ ３４８７．１４ ２０

，

００３．１６ ２３

，

４９０．３０

归属于母公司所有者的净利润

１６

，

６４１．８０ ４３０４．６８ １７

，

９８７．８８ ２２

，

２９２．５６

少数股东损益

２

，

８６４．０２ －８１７．５４ ２

，

０１５．２８ １

，

１９７．７４

五、每股收益

（一）基本每股收益（元）

０．３３ ０．０８ ０．３６ ０．４４

（二）稀释每股收益（元）

０．３３ ０．０８ ０．３６ ０．４４

综上，本独立财务顾问认为：通过本次交易，红太阳股份的主营业务将得到加强，资产规模和综合实力得到提升，公司资

产质量和盈利能力有较大改善，有利于红太阳股份长期健康发展，切实维护股东合法权益。

六、本次交易对上市公司治理机制的影响

本次交易前，红太阳股份按照《公司法》、《证券法》、《上市公司治理准则》、《上市公司内部控制指引》等相关法律、法规和

规范性文件的要求，结合公司的实际情况，已建立健全《股东大会议事规则》、《董事会议事规则》等各项重大规章制度，确保

其行使决策权、执行权和监督权；公司董事会还建立了战略、提名、薪酬与考核、审计、定价五个专业委员会，专业委员会依据

相应的工作细则，分别承担公司重大工作事项讨论与决策的职能，提高公司董事会运作效率，形成了科学有效的职责分工和

制衡机制，确保公司股东大会、董事会、监事会等机构的规范运作，维护了广大投资者利益。 同时公司坚持股东利益为导向，

注重投资者沟通，切实履行作为公众公司的信息披露义务。 从总体来看，公司的运作和管理符合中国证监会等发布的《上市

公司治理准则》等法律法规的要求。

在公司治理结构上，南一农集团将按照相关法律法规和上市公司章程规定的程序，根据上市公司经营管理的实际需要，

决定是否调整公司董事会或高级管理人员的组成。 重组后，上市公司将按照法律法规、公司章程的要求及公司发展和外部环

境的变化，进一步完善公司的法人治理结构。

本次交易前，红太阳股份与控股股东红太阳集团及实际控制人高淳县国资公司之间在人员、资产、业务、财务及机构上

均做到完全独立。 根据南一农集团

２００９

年

６

月

１０

日出具的关于本次交易完成后为保持公司独立性的承诺函，本次交易完

成后，南一农集团将按照有关法律法规的要求，保证上市公司与南一农集团及其控制的其他企业在人员、资产、财务、机构和

业务等方面的独立。

综上，本独立财务顾问认为：本次交易有利于红太阳股份保持和完善健全有效的法人治理结构，有利于红太阳股份保持

和完善健全有效的法人治理结构。

七、同业竞争情况

（一）红太阳股份与控股股东、实际控制人同业竞争情况

本次交易前，红太阳集团持有本公司

２８．５１％

的股份，为公司的控股股东，高淳县国资公司持有红太阳集团

５１％

的股份，

为公司的实际控制人。 本次交易后，南一农集团预计将直接持有公司约

４４．４９％

的股份，通过红太阳集团间接持有公司

７．７６％

的股份，公司的控股股东将变更为南一农集团，实际控制人将变更为杨寿海。

本公司的经营范围为：农药（凭许可证经营）、三药中间体及精细化工产品的生产、销售、技术咨询和服务；化肥经营；投

资管理及咨询；农药产品包装物的生产、销售（凭危险化学品包装物、容器生产企业定点证书核定的范围经营）。 本公司收入

主要来源于化肥销售、第三代仿生性拟除虫菊酯类和第四代杂环化合物类杀虫剂的生产与销售。

本次交易前公司控股股东红太阳集团、实际控制人高淳县国资公司及其控制的企业主要业务情况如下表：

序号 关联方名称 目前主营业务 主要产品或服务

１

高淳县国资公司 对所授权经营的国有资产运作 国有资产运作

２

红太阳集团 投资、进出口业务 投资、进出口

３

江苏海邦医药有限责任公司 医药销售 医药销售

４

江苏海邦连锁药店有限公司 医药销售 医药销售

５

江苏中昊电子商务连锁有限公司 销售 销售

６

江苏长江涂料有限公司 涂料生产 各种油漆

７

南京红太阳生物药业有限公司 保健食品的生产、销售 龙舒泰精制地龙胶囊

８

南京红太阳生物医药工程技术中心

有限公司

药品、保健品、医药中间体研究开发

药品、保健品、医药中间

体研究开发

９

北京海邦广告有限公司 设计制作代理发布广告 设计制作代理发布广告

本次交易后公司控股股东南一农集团、实际控制人杨寿海及其控制的企业主要业务情况如下表：

序号 关联方名称 目前主营业务 主要产品或服务

１

江苏国星投资有限公司 投资 投资

２

南京第一农药集团有限公司［注］ 投资、农药生产

投资、百草枯、敌草快、三氯吡

啶醇钠

３

江苏中邦制药有限公司

原料药、胶囊剂、片剂、颗粒剂、干

混悬剂、医药中间体生产、销售

替米沙坦原料药及相关医药中

间体

４

澳大利亚海力国际企业有限公司 进出口业务 进出口

５

南京红太阳种业有限公司 种子生产销售 种子

６

江苏中金鼎信投资担保有限责任公

司

信用担保；企业重组、转让、收购、

兼并、托管咨询；资产受托管理；高

新技术产业、生物工程项目的投资

咨询、策划；信用信息咨询：自有房

屋及设备租赁

信用担保；企业重组、转让、收

购、兼并、托管咨询；资产受托

管理；高新技术产业、生物工程

项目的投资咨询、策划；信用信

息咨询：自有房屋及设备租赁

７

南京亿邦广告文化传播有限公司 广告发布等 广告发布

８

南京绿邦生态科技有限公司 生态肥的生产及销售 生态肥

９

江苏科邦生态肥有限公司

生产销售生态肥、生物肥、复合肥、

有机

－

无机复混肥等肥料， 进出口

业务（不含分销）

生态肥、生物肥、复合肥、有机

－

无机复混肥

１０

马鞍山科邦生态肥有限公司

生产、销售生态肥、复合肥，精细化

工产品的分装、销售、技术咨询

生态肥、复合肥

１１

南京华歌投资有限公司 拟注销

１２

重庆华歌实业有限公司 投资

１３

重庆华歌生物化学有限公司 筹建期

注：

２００９

年

３

月

３０

日，南一农集团将其所持农药经营性资产（主要生产三氯吡啶醇钠、百草枯、敌草快）通过增资方式注

入到南京生化，由于南京生化尚未办妥相关农药生产的政府许可，目前百草枯、敌草快业务装置租赁给南一农集团，自资产

租赁期满或本次交易交割日起，南一农集团将不再从事农药及农药中间体生产，而成为投资性公司。

南一农集团实际控制人杨寿海实际控制的重庆华歌生化拟投资建设年产

２０

万吨双甘膦项目， 而安徽生化建成年产

２

万吨双甘膦项目，目前处于试生产状态，两公司将构成同业竞争。 由于重庆项目尚处在筹建阶段，预期效益不确定性较大，为

保护上市公司投资者利益，故不将该资产纳入本次重组方案。

（二）避免同业竞争的措施

１

、业务整合措施

重庆华歌生化与安徽生化之间存在同业竞争，鉴于重庆项目尚处在筹建阶段，南一农集团承诺项目建成后以资产注入

等方式注入上市公司，以解决该问题。

通过本次交易，南一农集团将其所有农药类相关资产全部注入上市公司，彻底解决上市公司与红太阳集团及南一农集

团潜在的同业竞争问题，使上市公司拥有吡啶类农药的完整产业链，上市公司成为主要生产第三代仿生性拟除虫菊酯类杀

虫剂、第四代杂环化合物类杀虫剂以及吡啶类除草剂的农药龙头企业，主营业务更加突出，盈利能力大幅增强。

２

、控股股东南一农集团及实际控制人杨寿海关于避免同业竞争的书面承诺

为了避免损害公司及其他股东利益，本次交易后的控股股东南一农集团出具了《承诺函》，承诺：（

１

）将不会直接从事与

上市公司目前或未来所从事的相同或相似的业务；（

２

）将避免其其他全资子公司、控股子公司或拥有实际控制权的其他公司

从事与南京红太阳股份有限公司目前或未来所从业的相同或相似的业务。

为避免本次重组后出现同业竞争，实际控制人杨寿海也出具了《承诺函》，承诺：（

１

）重庆华歌生物化学有限公司双甘膦

项目建成后，将以资产注入等方式注入南京红太阳股份有限公司；（

２

）除上述重庆华歌生物化学有限公司外，本次重组后杨

寿海先生及其控制的企业将不再经营与本次拟注入资产和南京红太阳股份有限公司现有业务相竞争的业务。

综上，本独立财务顾问认为，除重庆华歌生物化学有限公司存在实际控制人承诺预期可消除的同业竞争外，本次交易后

公司与其控股股东、实际控制人及其关联方之间不存在同业竞争。

八、关联交易情况

（一）备考关联交易与公司经常性关联交易的比较

公司日常采购与销售产生的关联交易情况比较如下：

单位：万元

项目

２００９

年

１－３

月备考

２００９

年

１－３

月

２００８

年备考

２００８

年

关联采购总额

１

，

８８７．１７ ４

，

１９６．８４ １８

，

２７７．７２ ２６

，

９１６．８９

关联销售总额

１４

，

９０１．３７ １０

，

４８９．６８ ７３

，

９８８．２７ ３５

，

５２６．６６

小计

１６

，

７８８．５４ １４

，

６８６．５２ ９２

，

２６６．００ ６２

，

４４３．５５

营业成本

８３

，

０６４．０９ ６６

，

８９６．０７ ３７４

，

４６６．９２ ３２２

，

２５１．４７

营业收入

９６

，

１７７．９１ ７１

，

８６８．７４ ４３３

，

４０９．４６ ３４９

，

８６５．１１

采购占营业成本的比例

２．２７％ ６．２７％ ４．８８％ ８．３５％

销售占营业收入的比例

１５．４９％ １４．６０％ １７．０７％ １０．１５％

１

、关联采购

最近一年及一期备考关联采购主要是上市公司通过红太阳集团进口吡啶等原料以及苏农连锁通过上海苏农农业生产

资料有限公司采购化肥，关联采购总额较交易前下降，采购总额占营业成本的比例也有所下降，其中，

２００９

年

１

季度关联采

购占营业成本的比例比交易前下降了

４

个百分点，

２００８

年比交易前下降了

３．４７

个百分点，主要是因为：（

１

）上市公司毒死蜱

的中间体三氯吡啶醇钠须向南一农集团采购。 本次交易后，该采购变为上市公司之间的内部行为；（

２

）上市公司向南一农集

团采购除草剂，用于国内销售。 本次交易后，该采购变为上市公司之间的内部行为。

本次交易后，公司与红太阳集团之间的实际发生的关联采购将预期将大幅减少，主要是因为随着安徽生化吡啶装置产

能的释放，公司自产吡啶完全可满足百草枯的需求，除非必须将不再经红太阳集团进口吡啶。 除吡啶外，公司预期仍将将利

用红太阳集团与相关供应商的网络和关系进口少量原料，以维持原料的质量，提高公司产品得率和质量；公司控股子公司苏

农连锁仍将向关联方采购化肥，主要是因为该等采购行为是公司与有关各方战略合作的一部分，有助于保证产品质量，扩展

化肥供应和销售渠道。 但这些关联采购交易金额相对较小，不会对公司当期经营成果形成重大影响。

本次交易有助于减少关联采购导致的关联交易。

２

、关联销售

本次交易前关联销售主要是公司向红太阳集团销售农药及控股子公司苏农连锁向关联方销售钾肥等。 本次交易后，公

司最近一年及一期的关联销售总额较交易前增加， 其中，

２００９

年

１

季度关联销售占营业成本的比例比交易前增长了

０．９

个

百分点，

２００８

年比交易前增长了

６．９２

个百分点，主要是因为南一农集团通过红太阳集团出口百草枯以及南京生化、安徽生

化通过红太阳集团出口

３－

甲基吡啶的关联销售并入备考合并财务报表。

本次交易后，控股子公司苏农连锁向上海苏农农业生产资料有限公司销售化肥的关联交易将继续，主要是利用关联方

供应和销售网络扩大产品市场覆盖。

公司与红太阳集团之间的农药业务关联交易也将继续存在，主要是由于：（

１

）红太阳集团是国内规模较大的农药出口企

业之一，拥有众多国家或地区的产品登记证或许可证。 即使交易后上市公司立即开展证件的申领工作，也难以在短时间内完

成出口国家或地区的产品登记。 在获得这些证件之前，产品无法进入这些市场，且申请这些市场准入证，耗时较长，投入较

大；（

２

）红太阳集团经多年农药出口，已与主要出口国或地区的农药厂商或经销商建立信任关系，在当地客户中间具有较高

的知名度和声誉。 上市公司和标的公司经营重点多年集中在农药生产环节和国内流通环节，如重新进入这些国外市场，面临

人才、渠道和信任度挑战，故短时间内，交易后上市公司预期仍将继续与红太阳集团发生因产品出口导致的关联交易。 但作

为公司战略一部分，公司将把发展海外市场作为重要任务，将立即独立开展相关登记证或许可证申请工作，积极与国际农药

巨头和大型经销商建立密切合作关系，待这些工作实现突破后，公司与红太阳集团之间的交易将会基本消除。

（二）本次交易过渡期间的安排

考虑到南京生化从事南一农集团本部注入的百草枯和敌草快业务需要重新办理有关政府许可，南一农集团与南京生化

签署了《设备租赁协议》：南京生化将生产百草枯水剂、百草枯原药和敌草快相关的增资资产租赁给南一农集团，租期自

２００９

年

４

月

１

日起，除《附生效条件的发行股票购买资产协议》中所述交割日早于

２００９

年

１２

月

３１

日则于该等交割日终止执行

外，有效期至

２００９

年

１２

月

３１

日止，租金为

３

，

２０２

万元。 在此期间，由于南一农集团租赁相关生产设备，安徽生化、南京生化

仍将向南一农集团销售吡啶，南京生化仍将受托加工部分百草枯并将自行生产的百草枯销售给南一农集团。

（三）本次交易完成后新增的关联交易

本次交易完成后，南京生化、安徽生化和红太阳国际贸易将成为红太阳股份的控股子公司，标的公司与红太阳股份的关

联人之间的交易将构成红太阳股份的关联交易，以下交易将在本次交易完成后成为红太阳股份新增的关联交易：

１

、南一农集团与红太阳股份之间的无形资产转让

本次交易后，为提高公司资产的完整性和业务竞争能力，南一农集团拟将其具有所有权的注册商标

２９

件、已正式受理

商标申请

３０

件、已获证书专利技术

４０

项、在申请专利

３

件及非专利技术

１６

项在本次交易完成后无偿转让给红太阳股份。

具体情况如下：

（

１

）南一农集团已经取得专利证书的专利

序号 专利号 专利证书号 专利名称 专利类型 权利期限

１ ＺＬ２００５１００４１４５０．６ ３６３６６５

一种杀虫组合物及其应用 发明

２００５

年

８

月

１２

日

－

２０２５

年

８

月

１１

日

２ ＺＬ２００５１００４１４４１．７ ３７０３９２

一种组合物及其应用 发明

２００５

年

８

月

１２

日

－

２０２５

年

８

月

１１

日

３ ＺＬ２００５１００４１４５３．Ｘ ３６４１９０

一种含高效氯氰菊酯和氟虫脲

的增效杀虫组合物

发明

２００５

年

８

月

１２

日

－

２０２５

年

８

月

１１

日

４ ＺＬ２００５１００４１４３６．６ ３７０３８５

一种含氟虫脲和三唑磷的增效

杀虫组合物

发明

２００５

年

８

月

１２

日

－

２０２５

年

８

月

１１

日

５ ＺＬ２００５１００９４３８０．０ ３６９７３１

一种含水杨菌胺和三环唑的杀

菌组合物及其应用

发明

２００５

年

９

月

１５

日

－

２０２５

年

９

月

１４

日

６ ＺＬ２００５１００４１４３７．０ ３７０３８７

一种含高效氯氟氰菊酯和氟虫

脲的增效杀虫组合物

发明

２００５

年

８

月

１２

日

－

２０２５

年

８

月

１１

日

７ ＺＬ２００５１００９４３７９．８ ３６９７２７

一种含丙烷脒和甲基硫菌灵的

杀菌组合物及其应用

发明

２００５

年

９

月

１５

日

－

２０２５

年

９

月

１４

日

８ ＺＬ２００５１００９４３８５．３ ３６９７４０

一种含水杨菌胺和丙环唑的杀

菌组合及其应用

发明

２００５

年

９

月

１５

日

－

２０２５

年

９

月

１４

日

９ ＺＬ２００５１００９４３８４．９ ３６９７３６

一种含水杨菌胺和甲基硫菌灵

的杀菌组合物及其应用

发明

２００５

年

９

月

１５

日

－

２０２５

年

９

月

１４

日

１０ ＺＬ２００５１００４０３９８．２ ３８５７９９

Ｓ

–氰戊菊酯水乳剂及其制备工

艺

发明

２００５

年

６

月

６

日

－２０２５

年

６

月

５

日

１１ ＺＬ２００５１００９４３８６．８ ４０００５５

一种含嘧菌酯和异稻瘟净的杀

菌组合物及其应用

发明

２００５

年

９

月

１５

日

－

２０２５

年

９

月

１４

日

１２ ＺＬ２００５１００４１４４７．４ ３６３６５７

一种含虱螨脲和啶虫脒的杀虫

组合物及其应用

发明

２００５

年

８

月

１２

日

－

２０２５

年

８

月

１１

日

１３ ＺＬ２００５１００４１４４９．３ ３６３６６１

一种含高效氯氟氰菊酯和虱螨

脲的增效杀虫组合物及应用

发明

２００５

年

８

月

１２

日

－

２０２５

年

８

月

１１

日
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