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怡球金属资源再生(中国)股份有限公司关于公司股票复牌的提示性公告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并对其内容的

真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。

怡球金属资源再生（中国）股份有限公司（以下简称“公司”）因筹划重大资产重组事项，经申请，公司股票已

于

２０１５

年

７

月

２８

日起停牌。

２０１６

年

１

月

１５

日，公司召开第二届董事会第二十四次会议，审议通过了公司发行股份及支付现金购买资产暨

关联交易预案及相关议案，并于

２０１６

年

１

月

１６

日披露了《怡球金属资源再生（中国）股份有限公司发行股份及支付

现金购买资产暨关联交易预案》及其摘要等信息披露文件。

２０１６

年

１

月

２６

日，公司收到上海证券交易所出具的《关于怡球金属资源再生（中国）股份有限公司发行股份及

支付现金购买资产暨关联交易预案信息披露的问询函》（上证公函﹝

２０１６

﹞

０１１３

号）（以下简称“《问询函》”）。

２０１６

年

２

月

５

日，公司对《问询函》进行回复，并披露了《怡球金属资源再生（中国）股份有限公司关于上海证券

交易所

＜

关于怡球金属资源再生（中国）股份有限公司发行股份购买资产暨关联交易预案信息披露的问询函

＞

的

回复公告》。修订后的《怡球金属资源再生（中国）股份有限公司发行股份及支付现金购买资产暨关联交易预案》

及摘要详见上海证券交易所网站。

根据上海证券交易所的相关规定，经公司申请，公司股票自

２０１６

年

２

月

１５

日开市起复牌。公司指定信息披露

媒体为《上海证券报》、《中国证券报》、《证券时报》及上海证券交易所网站（

ｈｔｔｐ

：

／／ｗｗｗ．ｓｓｅ．ｃｏｍ．ｃｎ

）。公司所有信息

均以上述指定媒体披露的信息为准。敬请广大投资者关注，注意投资风险。

特此公告。

怡球金属资源再生(中国)股份有限公司

董事会

2016年2月5日
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怡球金属资源再生(中国)股份有限公司

关于上海证券交易所《关于怡球金属资源再生(中国)股份有限公司发行股份及支付现金购买资产暨关联交易预案信息披露的问询函》的回复公告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并对其内容的

真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。

怡球金属资源再生（中国）股份有限公司（简称“公司”、“上市公司”、“怡球资源”）于

２０１６

年

１

月

１５

日召开了第

二届董事会第二十四次会议，审议通过了《怡球金属资源再生（中国）股份有限公司发行股份及支付现金购买资

产暨关联交易预案》等相关议案。

２０１６

年

１

月

２６

日，公司收到了上交所下发的《关于怡球金属资源再生（中国）股份有限公司发行股份及支付现

金购买资产暨关联交易预案信息披露的问询函》（上证公函【

２０１６

】

０１１３

号，简称“问询函”）。公司与各中介机构就

《问询函》中提及的问题进行了认真核查，现回复如下：

如无特别说明，本回复中的简称均与《关于怡球金属资源再生（中国）股份有限公司发行股份及支付现金购

买资产暨关联交易预案》中相同。

一、关于本次交易的主要风险

１．

交易方案重大调整及失败的风险。预案披露，本次交易方案有重大调整，作为财务投资者的文佳顺景迫于

资金压力不再参与本次重组。 另一财务投资者上海欣桂将购买

ＴＭＬ

公司所持

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

股权的交易金额由

４

亿元人

民币缩减为

３

亿元。截至目前，上海欣桂尚未支付

３

亿元的股权转让款，仅是出具了第二次董事会前足额支付款项

的保证。请公司：（

１

）结合标的资产股东为上市公司实际控制人的情况，补充披露由上海欣桂先行购买部分股权再

转让给上市公司的原因；（

２

）结合上海欣桂的支付能力，说明其支付股权转让款是否存在重大不确定性；（

３

）

ＴＭＬ

公司部分股权转让的原因，前述股权转让是否为本次交易的一部分或为本次交易的前置条件；（

４

）若上海欣桂不

能支付股权转让款，本次交易方案是否存在重大调整及终止风险，请公司进行重大风险提示。请财务顾问发表意

见。

答复：

（

１

）怡球资源实际控制人未将标的资产直接注入上市公司，而由上海欣桂先行购买部分股权再转让给上市

公司的原因分析

①

缓解实际控制人的资金压力

实际控制人私有化

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

公司的部分资金约

３０００

万美元来源于银行贷款，资金成本压力较大，利息较高，先

出让部分股权有利于缓解其资金压力。

②

实际控制人取得现金有利于抓住美国市场的并购机会

美国废旧金属回收行业尚处于市场低迷时期，正是上市公司拓展到原材料上游市场实现产业布局的最佳时

机，而重大资产重组程序需一定时间，美国市场上相关企业的收购机会稍纵即逝，实际控制人提前获得现金，可

参与美国市场上其他公司的收购；

③

提前锁定财务投资者，财务投资者充当“过桥”角色

２０１５

年以来，国内股票市场波动较大，上市公司及实际控制人基于本次重组顺利推进的目的，故提前锁定财

务投资者。上海欣桂作为财务投资者，受让标的公司

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

部分股权，只是作为过桥，最终目的是获得上市公司

非公开发行的股票。

上海欣桂与

ＴＭＬ

公司签订的《股权转让协议》中约定：实际控制人承诺上市公司将于本协议签署后

１２

月内向

受让方购买本协议约定标的，购买价格为本协议成交价格。上市公司如未能购买本协议约定标的，则实际控制人

将向受让方回购本协议约定标的。回购价格为本协议成交价格及利息。

（

２

）结合上海欣桂的支付能力，说明其支付股权转让款是否存在重大不确定性

截止目前，上海欣桂已经完成

３

亿人民币的股权转让款支付，股权转让手续已经完成，上海欣桂持有

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

公司

４２．７０％

的股权，不存在不确定性。

（

３

）

ＴＭＬ

公司部分股权转让的原因，前述股权转让是否为本次交易的一部分或为本次交易的前置条件

ＴＭＬ

公司部分股权转让的原因参见本问题第（

１

）条。该股权转让为本次交易的一部分，上海欣桂完成股权转

让款支付和股权变更手续后，本次发行股份购买资产才能继续进行，因此该股权转让为本次交易的前置条件。

（

４

）若上海欣桂不能支付股权转让款，本次交易方案是否存在重大调整及终止风险，请公司进行重大风险提

示。

截止目前，上海欣桂已经完成

３

亿人民币的股权转让款支付，本次交易方案不存在因股权转让款原因产生的

重大调整及终止风险。

（

５

）中介机构核查意见

经核查，独立财务顾问认为，实际控制人因资金压力和产业并购布局转让标的公司部分股权、上海欣桂作为

财务投资者先受让标的公司部分股权再转让给上市公司具有合理性。标的公司部分股权转让是本次交易的前置

条件，截止目前，该股权转让款已经完成支付，不存在支付风险。

公司已在预案“重大事项提示”之“十三、上海欣桂先行购买部分股权再转让给上市公司的原因”中进行了补

充披露。

２．

标的资产连续亏损的风险。预案披露，标的公司连续三年亏损，能否扭亏为盈存在不确定性。请补充披露：

（

１

）公司收购实际控制人亏损资产的原因及必要性；（

２

）收购该亏损资产是否有利于增强上市公司持续盈利能力，

是否符合《重组办法》相关规定。请财务顾问发表意见。

答复：

（

１

）公司收购实际控制人亏损资产的原因及必要性

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

原是纽交所上市公司。由于美国废旧金属回收行业处于市场低迷时期，收购时机较为合适。

２０１５

年

９

月

１１

日，实际控制人通过

ＴＭＬ

公司完成了

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

公司的私有化。

①

收购前

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

产能利用率较低

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

公司由于缺乏现金流周转，被收购前产能利用率仅有

４

成，业务陷入半停滞状态，固定资产折旧较高。

怡球资源考虑到在

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

被并购后，财务压力已经解除，同时在公司资金和技术的支持下，

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

的产能利用

率将快速恢复并将得到公司废铝订单的需求支撑。

②

有利于完善公司产业链

受宏观经济周期影响，金属价格剧烈波动，美国废旧金属回收行业整体盈利下滑。但从中长期看，随着世界

经济的不断发展和循环经济的不断倡导，金属回收产业有望走出产业低迷。

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

所属的再生资源（废铝料）回

收及处理行业处于再生铝的上游，怡球资源处于再生铝产业链中游，待怡球资源与

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

整合完成后，将完善公

司业务产业链，增加公司抵抗风险的能力，公司成为一家全球性再生铝回收

＋

处理

＋

利用的一体化企业。

③

降低公司采购成本，产生协同效应

怡球资源与

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

整合完成后，公司将在美国把低品位废铝料直接分选处理变为干净的废铝料，提升了进

口废铝原材料品位，以达到中国环保要求，而且去除了无用的杂物后运量也有所下降，进而使单位铝金属的运输

成本、关税、增值税均同步下降，中间损耗大幅降低。

（

３

）收购该亏损资产是否有利于增强上市公司持续盈利能力

怡球资源与

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

完成整合后，公司的持续盈利能力表现为以下几个方面：

①

原料保障

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

公司位于北美，北美地区的社会铝存量巨大、回收体系规范，而且

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

公司已在美国东北部废铝

供应区域建立完备的废铝料采购网络，公司原材料自给率将大幅提升，为公司的原料来源提供良好的保障。

②

单位采购成本降低

公司成本的

８０％

以上为废铝原材料采购成本，其中近

８

成来自于美国进口，公司盈利能力对废铝原料成本变

化十分敏感，废铝料品位（铝金属含量）是决定原料成本的关键。之前因中国环保要求，公司只能购买高品位及高

单价的废铝料，待公司与

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

完成整合后，公司将在美国把低品位废铝料直接分选处理变为干净的废铝料，使

单位铝金属的运输成本、关税、增值税均同步下降，公司原材料单位采购成本将降低。

③

提高资产周转率

怡球资源与

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

整合完成后，公司可以及时从产业链上游了解废铝市场的最新动态，有利于提高资产周

转率；此外，整合后

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

还可以根据怡球资源下游的接单情况快速调整回收策略和品种结构，提高库存周转效

率。

综上所述，报告期内标的公司连年亏损，且在未来一段时间内可能继续亏损。随着怡球资源和

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

公司整

合后成本节约等协同效应的产生，长期来看，本次交易提升公司抗风险能力，上市公司的财务状况将得到改善，

将有助于提升上市公司盈利能力，符合《重组办法》相关规定。

（

４

）中介机构核查意见

经核查，独立财务顾问认为，标的公司原为纽交所上市公司，怡球资源实际控制人先私有化该公司再注入上

市公司是基于产业链延伸及成本节约的考虑，从长期看，有利于提升公司抗风险能力，有助于提升上市公司盈利

能力，符合《重组办法》相关规定。

公司已在预案“第一节 本次交易概况”之“二、本次交易的目的”之“（四）公司收购实际控制人亏损资产的原

因及必要性”及“第七节 管理层讨论与分析”之“一、本次交易对上市公司的影响”之“（三）公司收购该亏损资产对

上市公司持续盈利能力的影响”进行了补充披露。

二、关于标的资产作价及预估合理性

３．

预案披露，

２０１５

年

９

月，标的公司从美国纽约证券交易所退市。请补充披露标的公司私有化回购价格与本次

交易作价的差异情况，扣除

２０１５

年

１１

月

ＴＭＬ

对标的公司的增资股数，计算本次交易作价的每股价格，并与标的公

司私有化回购价格进行比较，说明差异原因及其合理性。请财务顾问发表意见。

答复：

（

１

）标的公司私有化的过程及私有化回购价格

根据

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

与

ＴＭＬ

及其全资子公司

ＴＭ Ｍｅｒｇｅｒ Ｓｕｂ Ｃｏｒｐ

签署的合并协议等协议，

ＴＭ Ｍｅｒｇｅｒ Ｓｕｂ Ｃｏｒｐ

与

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

合并后，

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

原股东将得到每股

０．６

美元现金对价，

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

已发行普通股

７３

，

６９２

，

９３６

股， 员工股票期权

因股权变更加速行权授予股票

９９

，

４８５

股，股权转让款共计

４４

，

２７５

，

４５２．６０

美元。此外，

ＴＭＬ

还偿还

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

债权人

ＰＮＣ Ｂａｎｋ Ｎａｔｉｏｎａｌ Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ

、

ＴＰＧ Ｓｐｅｃｉａｌｔｙ Ｌｅｎｄｉｎｇ

，

Ｉｎｃ

、

Ｆｉｒｓｔ Ｎｉａｇａｒａ

、

Ｈｕｄｓｏｎ Ｂａｙ

、

Ｃｏｒｒｅ＆Ｏａｋｔｒｅｅ

等债权人债务

共计

５０

，

０８０

，

３８７．０６

美元。合计私有化回购价格为

９４

，

３５５

，

８３９．６６

美元。

（

２

）实际控制人私有化

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

公司投资总成本

截止

２０１６

年

１

月，实际控制人除上述私有化

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

公司直接成本

９４

，

３５５

，

８３９．６６

美元外，还包括

２０１５

年

１１

月

３０

日增资

９

，

７４６

，

２０５．８０

美元、中介机构费用

１

，

６８４

，

９８３．７８

美元、担保信用证费用

４５０

，

０００．００

美元、银行资金证明费用

３３５

，

０００．００

美元、实际控制人贷款利息

２８９

，

２５３．６７

等，总的直接和间接投资成本如下表所示：

截止

２０１６

年

１

月，实际控制人私有化

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

投资总成本

单位：美元

项目 金额

支付股票金额

４４

，

２７５

，

４５２．６０

偿还银行贷款

５０

，

０８０

，

３８７．０６

私有化回购价格直接成本

９４

，

３５５

，

８３９．６６

收购完成后

ＴＭＬ

增资款

９

，

７４６

，

２０５．８０

中介机构费用

１

，

６８４

，

９８３．７８

担保信用证费用

４５０

，

０００．００

银行资金证明费用

３３５

，

０００．００

实际控制人贷款利息

２８９

，

２５３．６７

其他费用

２９

，

１６９．７１

实际控制人投资总成本

１０６

，

８９０

，

４５２．６２

（

３

）本次交易作价的依据

交易各方将本次交易作价确定为约

１．０７

亿美元，基于两方面的考虑：

实际控制人出于不损害上市公司和股东利益的考虑，基本保持实际控制人平进平出，参考实际控制人的投

资总成本确定交易价格，因此，该交易价格与实际控制人投资总成本基本一致。

评估机构对

２０１５

年

９

月

３０

日标的资产股东全部权益的预估值约为

１．０７

亿美元。

虽然评估基准日后，

２０１５

年

１１

月

３０

日

ＴＭＬ

对

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

增资

９７４．６２

万美金，但考虑到

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

私有化后

２０１５

年第四

季度继续亏损

６３８．０７

万美元，整合期间尚未盈利。因此，实际控制人未因增资部分提高交易价格。

（

４

）标的公司私有化回购价格与本次交易作价的差异情况

本次交易作价为

１．０７

亿美元，

ＴＭＬ

公司对标的公司私有化回购价格为

９４

，

３５５

，

８３９．６６

美元， 两者差异为

１２

，

６４４

，

１６０．３４

美元，主要差异如下表：

单位：美元

项目 金额

收购完成后

ＴＭＬ

增资款

９

，

７４６

，

２０５．８０

中介机构费用

１

，

６８４

，

９８３．７８

担保信用证费用

４５０

，

０００．００

银行资金证明费用

３３５

，

０００．００

实际控制人贷款利息

２８９

，

２５３．６７

合计

１２

，

５０５

，

４４３．２５

（

５

）交易作价每股价格与私有化回购价格及投资总成本的比较

２０１５

年

９

月

１１

日，

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

私有化时支付的股份总数为

７３

，

７９２

，

４２１

股，私有化后股份数量为

１０００

股，为使数据

具有可比性，我们选取私有化时的

７３

，

７９２

，

４２１

股数作为比较基数。

交易作价 私有化回购价格 截止

２０１６

年

１

月投资总成本

金额（美元）

１０７

，

０００

，

０００．００ ９４

，

３７３

，

１４１．２０ １０６

，

８９０

，

４５２．６２

股份数量（股）

７３

，

７９２

，

４２１ ７３

，

７９２

，

４２１ ７３

，

７９２

，

４２１

每股价格（美元

／

股）

１．４５００ １．２７８９ １．４４８５

交易作价每股价格与私有化回购价格每股价格的差异为

０．１７

美元

／

股，主要为

２０１５

年

１１

月

ＴＭＬ

的增资款、银行

费用和实际控制人贷款利息等其他间接成本导致；与投资总成本每股价格的差异较小，两者基本相同。

（

６

）中介机构核查意见

经核查，独立财务顾问认为，本次交易作价与标的公司私有化回购价格的差异主要为

２０１５

年

１１

月

ＴＭＬ

的增资

款及其他间接成本，交易作价与实际控制人投资总成本基本一致，本次交易价格是交易双方协商的结果，交易价

格原因合理。

公司已在预案“第五节 标的资产的预估值作价及定价公允性”之“六、定价公允性分析”中进行了补充披露。

４．

预案披露，

２０１６

年

１

月

１１

日，

ＴＭＬ

公司约定将

Ｍｅｔａｌｉｃｏ ４２．７０％

股权以

３

亿元转让给上海欣桂。本次交易中，上

市公司向上海欣桂购买

Ｍｅｔａｌｉｃｏ ４２．７０％

股权，两笔交易时间相近。请公司说明：（

１

）上海欣桂与上市公司实际控制

人是否为关联方，如是，对本次交易利润补偿及锁定期的影响；（

２

）该笔股权转让价格与本次交易价格差异、原因

及其合理性；（

３

）上海欣桂参与上述两笔交易的原因。请财务顾问和律师发表意见。

答复：

（

１

）上海欣桂与上市公司实际控制人不是关联方

根据上海欣桂的工商档案、上海欣桂出具的声明函、怡球资源实际控制人黄崇胜、林胜枝出具的声明函，上

海欣桂与怡球资源实际控制人不构成关联方。

（

２

）该笔股权转让价格与本次交易价格差异、原因及其合理性

２０１６

年

１

月

１１

日，上海欣桂与

ＴＭＬ

签署股权转让协议之补充协议（二），约定

ＴＭＬ

公司将

Ｍｅｔａｌｉｃｏ ４２．７０％

股权以

３

亿元转让给上海欣桂。

２０１６

年

１

月

１５

日，上市公司与上海欣桂签订《发行股份及支付现金购买资产协议》，拟向上

海欣桂发行

１９

，

６３３

，

５０８

股上市公司股份，收购其持有的

Ｍｅｔａｌｉｃｏ４２．７０％

股权，交易价格为

３

亿元人民币。

上海欣桂

４２．７０％

股权转让价格和本次交易价格均为

３

亿人民币，两者一致，不存在差异。

（

３

）上海欣桂参与上述两笔交易的原因

①

上海欣桂看好上市公司所处行业的未来发展，国家大力支持和发展的循环经济、节能减排等政策方针与

怡球资源所处再生金属行业有很大相关性，怡球资源所处行业为政策支持行业，未来发展空间较大。

②

上海欣桂认为此次并购整合将会给上市公司带来经济效益；本次交易为上市公司纵向并购，进入上游市

场，有利于上市公司构建完整的再生金属资源产业链；此外，上市公司海外进口大多来源于美国，本次收购标的

为美国一家废旧金属回收企业，有利于上市公司进入美国回收市场，完善上市公司在美国的回收业务，有利于上

市公司未来发展。

③

上海欣桂作为财务投资者，未来想持有上市公司的股票，持有

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

股权只是过桥。上述两笔交易为本次

交易方案的构成部分，上海欣桂只有参与第一笔交易才能参与第二笔交易，两笔交易具有前后关系。

综上，上海欣桂看好上市公司未来发展，持有

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

股权只是过桥，未来想持有上市公司的股票，因此参与

上述两笔交易。

（

４

）中介机构核查意见

经核查，独立财务顾问和律师认为，上海欣桂和上市公司实际控制人为非关联方，上海欣桂作为财务投资

者，受让标的公司股权转让价格和本次交易一致，其参与两次交易的原因合理。

５．

预案披露，截止

２０１５

年

９

月

３０

日，

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

公司

１００％

股权的未经审计的净资产账面值为

１１９

，

１７２

，

０７２．４７

美元，

评估机构采用资产基础法对标的资产进行了预估，

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

公司

１００％

股权的预估值约为

１．０７

亿美元。 本次收购的

交易价格在评估机构预估值的基础上， 考虑到

ＴＭＬ

在

２０１５

年

１１

月

３０

日对

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

增资

９７４．６２

万美金， 同时考虑到

ＴＭＬ

对

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

收购后整合期间尚未盈利以及汇率的影响，交易双方将其交易价格定为约

１．０７

亿美元。请公司具体

说明

ＴＭＬ

对

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

增资

９７４．６２

万美金及

ＴＭＬ

对

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

收购后整合期间尚未盈利以及汇率等对交易价格的具体影

响及测算依据和理由。请财务顾问发表意见。

答复：

（

１

）

ＴＭＬ

增资及整合期尚未盈利对交易价格的影响

截止

２０１６

年

１

月，实际控制人通过

ＴＭＬ

公司私有化

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

公司总的投资成本为

１０６

，

８９０

，

４５２．６２

美元，与

２０１５

年

９

月

３０

日

Ｍｅｔａｌｉｃｏ１００％

股权预估值

１．０７

亿美元差异不大。

虽然

ＴＭＬ

公司于

２０１５

年

１１

月对

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

增资

９７４．６２

万美元， 但考虑到收购完成后

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

在

２０１５

年第四季度继

续亏损

６３８．０７

万美元，未来一段时间内将继续亏损，因此本次交易价格参照实际控制人的投资总成本确定。

（

２

）汇率对交易价格的影响

①

上海欣桂

３

亿人民币受让

Ｍｅｔａｌｉｃｏ４２．７０％

股权约定的汇率为

６．５５

，同时，本次上市公司通过向其发行股份购

买相关股权直接定价为

３

亿人民币，两者交易价格相同，该部分交易价格不受汇率的影响；

②

截止

２０１５

年

９

月

３０

日，

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

公司

１００％

股权的人民币预估值约为

６．８４

亿元，按照

２０１５

年

９

月

３０

日汇率

６．３６１３

计算，预估值为

１．０７

亿美元。截止预案签署日，人民币对美元已经发生贬值，若以人民币定价，未来汇率波动将影

响实际控制人收到的美元金额。因此，经

ＴＭＬ

公司与上市公司协商，本次上市公司现金购买

ＴＭＬ

持有的标的公司

５７．３０％

股权直接锁定美元，以美元定价，交易价格为

６

，

１２５

万美元；

③

上市公司拟以自有资金向

ＴＭＬ

公司支付

６

，

１２５

万美元现金，因此若人民币对美元贬值将使公司未来面临汇

兑损失的风险。

（

３

）中介机构核查意见

经核查，独立财务顾问认为，本次交易价格参照实际控制人投资总成本确定，在评估机构预估值的基础上同

时考虑

ＴＭＬ

增资、整合期尚未盈利和汇率的影响，确保交易价格公允。

６．

请以两种以上预估方法对标的资产进行预估，列明两种预估方法的主要假设和参数、两种预估结果、预估

增值率，并说明选择资产基础法作为最终预估方法的原因及其合理性。请补充披露资产基础法下，标的资产各主

要资产和负债的增值额及增值率，说明增值原因及其合理性。请财务顾问发表意见。

答复：

（

１

）评估假设

本次交易评估对象的预估值结论是在以下假设前提、限制条件成立的基础上得出的，如果这些前提、条件不

能得到合理满足，预估值结论一般会有不同程度的变化。

①

假设评估基准日后被评估单位持续经营。

②

假定在市场上交易的资产或拟在市场上交易的资产，交易双方彼此地位平等，彼此都有获取足够市场信

息的机会和时间，以便于对评估对象的交易价值作出理智的判断。

③

假设标的公司所在国家的社会政治稳定，无对公司正常生产经营带来负面影响的各种不利因素，无其他

人力不可抗拒及不可预见因素造成的重大不利影响，现行法律、法规、政策和经济环境无重大改变。

④

假设标的公司的经营者是负责的，且公司管理层有能力担当其职务。

⑤

假设标的公司保持现有的管理方式和管理水平，经营范围、方式与目前方向保持一致。

⑥

除非另有说明，假设标的公司完全遵守所有有关的法律法规。

⑦

假设标的公司未来将采取的会计政策和编写此份报告时所采用的会计政策在重要方面基本一致。

⑧

有关利率、赋税基准及税率、政策性征收费用等不发生重大变化。

⑨

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。

⑩

本次评估不考虑通货膨胀因素的影响。

（

２

）预估值方法

①

预估值方法的适用性分析

注册资产评估师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、资料收集情况等相关条

件，分析收益法、市场法和资产基础法三种资产评估基本方法的适用性，恰当选择一种或者多种资产评估基本方

法。

企业价值评估中的收益法，是指将预期收益资本化或者折现，确定评估对象价值的评估方法。

收益法常用的具体方法包括股利折现法和现金流量折现法。股利折现法是将预期股利进行折现以确定评估

对象价值的具体方法，通常适用于缺乏控制权股权价值的评估。现金流量折现法通常包括企业自由现金流折现

模型和股权自由现金流折现模型。

根据本次评估目的所对应的经济行为的特性，以及评估现场所收集到的标的公司经营资料，考虑

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

的

主营业务是含铁及非含铁废金属材料回收及销售业务，自

１９９７

年成立至评估基准日已持续经营

１９

年，未来具备可

持续经营能力，可以用货币衡量其未来收益，其所承担的风险也可以用货币衡量，符合采用收益法的前提条件。

同时考虑本次评估获取的评估资料较充分，故本次评估项目适宜采用收益法评估。

企业价值评估中的资产基础法，是指以被评估单位评估基准日的资产负债表为基础，合理评估企业表内及

表外各项资产、负债价值，确定评估对象价值的评估方法。各项资产、负债价值应当根据其具体情况选用适当的

具体评估方法得出。

资产基础法的评估结果主要是以评估基准日企业各项资产、负债的更新重置成本为基础确定的，具有较高

的可靠性，且本次评估不存在难以识别和评估的资产或者负债，因此本次评估适宜采用资产基础法评估。

②

资产基础法技术思路和模型

本项目采用的资产基础法是以重新建造一个与评估对象在评估基准日的表内、表外各项资产、负债相同的、

具有独立获利能力的企业所需的投资额，作为确定企业整体资产价值的依据，将构成企业的各种要素资产、负债

根据具体情况（分别）选用适当的具体评估方法确定的评估价值加总，借以确定评估对象评估价值的一种评估技

术思路。资产基础法基于：评估对象价值取决于企业整体资产的市场成本价值；构成企业整体资产的各单项资

产、资产组合的价值受其对企业贡献程度的影响。

资产基础法预估值计算公式：

股东全部权益价值

＝

企业总资产价值—总负债价值

③

资产基础法评定过程

Ａ

、流动资产

包括：货币资金、应收账款、预付账款、其他应收款、存货、其他流动资产和递延所得税资产。

ａ

、货币资金

包括：现金、银行存款。本次预估值以核实后的账面值确定预估值。

ｂ

、应收款项

包括：应收账款、其他应收款。

本次预估值根据每笔应收款项原始发生额，按照索取认定坏账损失的证据，分析、测试坏账损失率，分别按

照账龄分析法、个别认定法、预计风险损失法扣除应收款项的预计坏账损失，确定预估值。坏账准备预估值按零

值确定。

ｃ

、存货

包括：原材料、库存商品、发出商品。

本次采用成本法评估：以经审计确认核实后的存货账面单价加计按照该企业近期平均经营性营业成本净利

润率计算的尚未实现的利润，乘以实际数量，确定预估值。

评估单价

＝

购进单价（账面成本价）

×

（

１＋

经营性营业成本净利润率）

经营性营业成本净利润率

＝

经营性净利润

÷

营业成本

×１００％

ｄ

、其他流动资产

主要为预缴税费，本次预估值以核实后的账面值确定预估值。

ｅ

、递延所得税资产

为可抵扣暂时性差异，在以后期间可抵减企业所得税纳税义务的递延资产，按账面值确定预估值。

Ｂ

、非流动资产

包括：长期股权投资、固定资产、在建工程。

ａ

、长期股权投资

包括：

４１

家下属全资子公司。

根据本次评估目的所对应的经济行为的特性，以及评估现场所收集到的企业经营资料，按照资产评估规范

的要求，将纳入本次评估范围的被投资公司，列为独立的被评估单位，按照企业价值评估方法、评估思路实施评

估。对全资子公司成立后的经营情况进行了核查与了解。根据评估准则要求，对全资子公司的股东全部权益价值

均采用资产基础法进行预估值。对于

２６

个全资子公司由于没有会计主体，本次预估值为零。

ｂ

、固定资产

包括：房地产，机器设备。本次预估值根据固定资产实地勘查结果并对所收集资料数据进行认真整理、分析、

计算，采用成本法、市场法进行预估值。

房地产

房地产主要采用市场法进行预估值。市场法是选择市场上与委估房地产相类似、同区域的近期销售的房地

产作为参照物，从时间因素、交易因素、区域因素和个别因素等方面利用参照物的交易价格，以评估对象的某一

或者若干基本特征与参照物的同一及若干基本特征进行比较， 得到两者的基本特征修正系数或基本特征差额，

在参照物交易价格的基础上进行修正，确定预估值。

预估值

＝

参照物成交价格

×

修正系数

机器设备

机器设备主要采用成本法，对车辆和部分电子设备、其他设备采用市场法进行预估值。

机器设备预估值计算公式：

预估值

＝

重置成本

×

综合成新率

重置成本的确定

标准成套的机械设备通过市场途径确定购置价，加计该设备达到可使用状态所应发生的运杂费、安装调试

费和必要的附件配套装置费确定重置成本。

办公用电子设备、其他设备通过市场询价确定购置价，以此确定重置成本。

对目前市场已经不再出售同类型的设备则直接以同类型设备的市场二手价确定预估值。

成新率的确定

主要设备成新率的确定

综合成新率

＝

年限法成新率

×４０％＋

勘查法成新率

×６０％

年限法成新率

＝

（经济寿命年限

－

已使用年限）

／

经济寿命年限

×１００％

勘查法成新率

＝∑

技术观察分析实评分值

×

各构成单元的价值权重

×１００％

ｃ

、在建工程

为子公司设备大修理工程，主要核算设备大修理工程支出，工程工期较短，工程施工进展正常，账面核算大

修理工程支出金额准确以核实后的账面价值确定预估值。

ｄ

、无形资产

主要为非同一控制下子公司收购形成的供应商名录、商标权、商誉和竞业禁止协议。对于供应商名录和竞业

禁止协议，由于被评估单位历史年度持续亏损，上述无形资产不能为企业带来超额收益，故本次预估值为零。对

于商标，由于在子公司收购后已不再使用，故本次预估值为零。对于商誉，本次对被收购子公司股东权益价值在

评估基准日进行了整体评估，故对商誉预估值为零。

Ｃ

、负债

为流动负债、非流动负债。具体包括：应付账款、应付职工薪酬、应交税费、其他应付款、一年内到期的非流动

负债、递延所得税负债、长期应付款

本次对负债项目的评估以核实后的实际应偿还的债务确定预估值。

④

收益法的技术思路和模型

本项目采用的现金流量折现法是指通过估算评估对象未来预期的净现金流量并采用适宜的折现率折算成

现值，借以确定评估价值的一种评估技术思路。现金流量折现法的适用前提条件：企业整体资产具备持续经营的

基础和条件，经营与收益之间存有较稳定的对应关系；必须能用货币衡量其未来期望收益；评估对象所承担的风

险也必须是能用货币衡量。

采用现金流量折现法对未来预期现金流的预测，要求数据采集和处理符合客观性和可靠性，折现率的选取

较为合理。

本次评估选用现金流量折现法中的企业自由现金流折现模型。现金流量折现法的描述具体如下：

基本计算模型

股东全部权益价值

＝

企业整体价值

－

付息负债价值

式中：

Ｒｉ

：评估对象未来第

ｉ

年的现金流量；

ｒ

：折现率；

ｎ

：评估对象的未来经营期；

⑤

收益法评定过程

Ａ

、收益年限的确定

收益期，根据被评估单位章程、营业执照等文件规定，未约定经营期限；本次评估假设企业持续经营，因此确

定收益期为无限期。

Ｂ

、未来收益预测

按照预期收益口径与折现率一致的原则，本次预估值采用企业自由现金流确定评估对象的企业价值收益指

标。

企业自由现金流

＝

息税前利润

×

（

１－

税率）

＋

折旧与摊销

－

资本性支出

－

营运资金增加额

确定预测期净利润时对被评估单位财务报表编制基础、非经常性收入和支出、非经营性资产、非经营性负债

和溢余资产及其相关的收入和支出等方面进行适当的调整，对被评估单位的经济效益状况与其所在行业平均经

济效益状况进行必要的分析。

Ｃ

、折现率的确定

本次预估值采用加权平均资本成本定价模型（

ＷＡＣＣ

）。

Ｒ＝Ｒｅ×Ｗｅ＋Ｒｄ×

（

１－Ｔ

）

×Ｗｄ

式中：

Ｒｅ

：权益资本成本；

Ｒｄ

：付息负债资本成本；

Ｗｅ

：权益资本价值在投资性资产中所占的比例；

Ｗｄ

：付息负债价值在投资性资产中所占的比例；

Ｔ

：适用所得税税率。

其中，权益资本成本采用资本资产定价模型（

ＣＡＰＭ

）计算。

计算公式如下：

Ｒｅ＝ Ｒｆ＋β×ＭＲＰ＋Ｒｃ

Ｒｆ

：无风险收益率

ＭＲＰ

：

Ｒｍ－Ｒｆ

：市场平均风险溢价

Ｒｍ

：市场预期收益率

β

：预期市场风险系数

Ｒｃ

：企业特定风险调整系数

其中：目标资本结构（

Ｗｄ／Ｗｅ

）按照现行市场价值确定公司的目标资本结构。

Ｄ

、非经营性资产、负债、溢余资产预估值的确定

非经营性资产是指与企业正常经营收益无直接关系不产生经营效益的资产。 经分析本项目非经营性资产

为：递延所得税资产；非经营性负债为：其他应付款、长期应付款、递延所得税负债。溢余资产是指评估基准日超出

维持企业正常经营的富余现金，经分析本项目无溢余资产。本次预估值采用成本法确定非经营性资产预估值。

Ｆ

、股权预估值的确定

股东全部权益价值

＝

经营性资产价值

＋

非经营性资产价值

－

非经营性负债价值

－

付息负债价值

（

３

）预估值结论

根据国家有关法律、法规和资产评估准则、资产评估原则，按照必要的评估程序，采用资产基础法、收益法，对

ＭＥＴＡＬＩＣＯ

的股东全部权益价值在

２０１５

年

９

月

３０

日所表现的市场价值进行了评估，得出如下预估值结论：

①

资产基础法预估值结果

评估前账面资产总计

１２７

，

８８８．５０

万元，预估值

７６

，

８２８．３３

万元，预估值减值

５１

，

０６０．１７

万元，减值率

３９．９３％

；账面

负债总计

８

，

４７２．７８

万元，预估值

８

，

４７２．７８

万元；账面净资产

１１９

，

４１５．７２

万元，预估值

６８

，

３５５．５５

万元，预估值减值

５１

，

０６０．１７

万元，减值率

４２．７６％

。

资产预估值结果表

金额单位：人民币万元

项目

账面价值 预估值价值 增减值 增值率

％

Ａ Ｂ Ｃ＝Ｂ－Ａ Ｄ＝Ｃ／Ａ＊１００％

流动资产

４

，

７５１．９３ ４

，

７５１．９３ ０．００ ０．００

非流动资产

１２３

，

１３６．５７ ７２

，

０７６．４０ －５１

，

０６０．１７ －４１．４７

长期股权投资

１２２

，

８１６．３２ ７１

，

６８９．８６ －５１

，

１２６．４６ －４１．６３

固定资产

２．１９ ６８．４８ ６６．２９ ３

，

０２５．８８

无形资产

０．００ ０．００ ０．００ ０．００

递延所得税资产

３１８．０６ ３１８．０６ ０．００ ０．００

资产总计

１２７

，

８８８．５０ ７６

，

８２８．３３ －５１

，

０６０．１７ －３９．９３

流动负债

５

，

０２５．５３ ５

，

０２５．５３ ０．００ ０．００

非流动负债

３

，

４４７．２５ ３

，

４４７．２５ ０．００ ０．００

负债总计

８

，

４７２．７８ ８

，

４７２．７８ ０．００ ０．００

净资产

１１９

，

４１５．７２ ６８

，

３５５．５５ －５１

，

０６０．１７ －４２．７６

②

收益法预估值结果

通过收益法评估过程，在评估假设及限定条件成立的前提下，

ＭＥＴＡＬＩＣＯ

在评估基准日的股东全部权益评估

前账面价值

１１９

，

４１５．７２

万元，股东全部权益预估值

７８

，

１０３．９１

万元。预估值减值

４１

，

３１１．８１

万元，减值率

３４．５９％

。

③

预估值结果的分析选取

ＭＥＴＡＬＩＣＯ

的股东全部权益在评估基准日所表现的市场价值，采用资产基础法预估值结果

６８

，

３５５．５５

万元，采

用收益法预估值结果

７８

，

１０３．９１

万元，两种评估方法确定的预估值结果差异

９

，

７４８．３６

万元。资产基础法预估值结果

比收益法预估值结果低

１２．４８％

。

资产基础法预估值结果主要以资产负债表作为投资成本口径，确定企业在评估基准日实际拥有的各要素资

产、负债的现行更新重置成本价值，比较真实、切合实际的反映了企业价值，评估思路是以重新再建现有状况企

业所需要的市场价值投资额估算评估对象价值。

收益法是在对企业未来收益预测的基础上计算评估价值的方法， 根据被评估单位所处行业和经营特点，收

益法评估价值能比较客观、全面的反映目前企业的股东全部权益价值。

综上所述，考虑到资产基础法和收益法两种不同预估值方法的优势与限制，分析两种预估值方法对本项目

预估值结果的影响程度，根据本次特定的经济行为，考虑到金属行业受经济波动影响反应强烈，金属价格近年来

持续性下跌，未来收益预测可实现性存在不确定因素，资产基础法预估值结果更有利于报告使用者对预估值结

论作出合理的判断。因此，本次预估值以资产基础法预估值结果作为最终预估值结论。

截止

２０１５

年

９

月

３０

日，

ＭＥＴＡＬＩＣＯ

的股东全部权益在资产基础法下预估值结果为

６８

，

３５５．５５

万元，按

２０１５

年

９

月

３０

日美元兑人民币汇率

６．３６１３

计算，，

ＭＥＴＡＬＩＣＯ

的股东全部权益的美元预估值为

１．０７

亿美元。

（

４

）资产基础法预估值结果增值因素分析

本次预估值主要增减值项目为：非流动资产中长期股权投资预估值减值、固定资产—机器设备预估值增值。

具体分析如下：

①

长期股权投资评估前账面值

１２２

，

８１６．３２

万元，预估值

７１

，

１８７．６８

预估值减值

５１

，

６２８．６４

万元，减值率

４２．０４％

，

预估值减值原因：

Ａ

、被评估单位长期股权投资采用成本法核算，由于部分被投资单位历史年度持续亏损等原因导致所有者权

益账面值较投资成本账面值有较大幅度下降，甚至资不抵债，在评估基准日的股东权益价值预估值减值，导致长

期股权投资预估值减值。

截止

２０１５

年

９

月

３０

日子公司所有者权益账面值与投资成本账面值比较表

单位：元

序号 被投资单位名称 投资比例 帐面价值

被评估单位账面所有者

权益（审前）

与账面价值（投资成本）差

异

１ Ｓｋｙｗａｙ Ａｕｔｏ Ｐａｒｔｓ

，

Ｉｎｃ． １００％ ９

，

５４１

，

９５０．００ ８

，

１６７

，

２６１．４３ －１

，

３７４

，

６８８．５７

２ Ｇｏｏｄｍａｎ Ｓｅｒｖｉｃｅｓ

，

Ｉｎｃ． １００％ ３４

，

５２２

，

６５４．２４ －７８

，

５６１

，

２７８．５４ －１１３

，

０８３

，

９３２．７８

３

Ｍｅｔａｌｉｃｏ Ａｌｕｍｉｎｕｍ

Ｒｅｃｏｖｅｒｙ

，

Ｉｎｃ．

１００％ ７６

，

３３５

，

６００．００ －２

，

４５４

，

９１４．７３ －７８

，

７９０

，

５１４．７３

４ Ｍｅｔａｌｉｃｏ Ｔｒａｎｓｐｏｒｔ Ｉｎｃ． １００％ ３１

，

８０６

，

５００．００ ０．００ ０．００

５ Ｍｅｔａｌｉｃｏ Ｙｏｕｎｇｓｔｏｗｎ

，

Ｉｎｃ． １００％ １５

，

６０６

，

６９４．９７ －３８

，

２９９

，

５４２．４０ －５３

，

９０６

，

２３７．３７

６ Ｍｅｔａｌｉｃｏ Ｐｉｔｔｓｂｕｒｇｈ

，

Ｉｎｃ． １００％ ５２１

，

６８８

，

０２６．７５ ４６５

，

８６１

，

１５４．２０ －５５

，

８２６

，

８７２．５５

７ Ａｍｅｒｉｃａｎ ＣａｔＣｏｎ

，

Ｉｎｃ １００％ １８６

，

３９１

，

２１１．６１ －２

，

５８３

，

１３４．０５ －１８８

，

９７４

，

３４５．６６

８ Ｔｏｔａｌｃａｔ Ｇｒｏｕｐ

，

Ｉｎｃ． １００％ ２１９

，

３８９

，

１２５．０８ ０．００ －２１９

，

３８９

，

１２５．０８

９ Ｔｒａｎｚａｃｔ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ １００％ ２３

，

１１２

，

０３５．５９ ５０

，

０１３

，

８６４．３９ ２６

，

９０１

，

８２８．７９

１０

Ｂｕｆｆａｌｏ Ｓｈｒｅｄｄｉｎｇ ａｎｄ

Ｒｅｃｏｖｅｒｙ

，

ＬＬＣ

１００％ ３４

，

３５１

，

０２０．００ １

，

３８８

，

０７４．３４ －３２

，

９６２

，

９４５．６６

１１ Ｍｅｔａｌｉｃｏ Ｂｕｆｆａｌｏ Ｉｎｃ １００％ ４８

，

１１２

，

８７２．６４ ２１０

，

８１３

，

０６２．６６ １６２

，

７００

，

１９０．０２

１２

Ｍｅｔａｌｉｃｏ Ｌｅｇａｃｙ Ｃａｌｉｆｏｒｎｉａ

，

Ｉｎｃ．

（

Ｄｉｓ Ｏｐｓ

）

１００％ １４

，

５８２

，

９１７．９７ ３４

，

０２４

，

２８８．７５ １９

，

４４１

，

３７０．７７

１３

Ｗｅｓｔ Ｃｏａｓｔ Ｓｈｏｔ

，

Ｉｎｃ．

（

Ｄｉｓ

Ｏｐｓ

）

１００％ １２

，

７２２

，

６００．００ ０．００ ０．００

１４ Ｍｅｔａｌｉｃｏ Ａｋｒｏｎ

，

Ｉｎｃ． １００％ ０．００ －７８

，

７５８

，

６８０．８１ －７８

，

７５８

，

６８０．８１

１５ Ｍｅｔａｌｉｃｏ Ｒｏｃｈｅｓｔｅｒ

，

Ｉｎｃ． １００％ ０．００ ２４７

，

０２５

，

８５４．９６ ２４７

，

０２５

，

８５４．９６

１６ Ｍｅｔａｌｉｃｏ Ｔｒａｎｓｆｅｒ

，

Ｉｎｃ． １００％ ０．００ －１１

，

６０５

，

０８９．６３ －１１

，

６０５

，

０８９．６３

１７ Ｈｙｐｅｒｃａｔ ＡＣＰ

，

ＬＬＣ １００％ ０．００ －１２

，

９７５

，

６６３．５８ －１２

，

９７５

，

６６３．５８

１８

Ｆｅｄｅｒａｌ Ａｕｔｏｃａｔ Ｒｅｃｙｃｌｉｎｇ

，

ＬＬＣ

１００％ ０．００ －６９５

，

８０６．０６ －６９５

，

８０６．０６

长期股权投资合计

１

，

２２８

，

１６３

，

２０８．８６ ７９１

，

３５９

，

４５０．９３ －３９２

，

２７４

，

６５７．９３

Ｂ

、被评估单位股东权益价值预估值增减值项目主要为：流动资产存货预估值减值，固定资产—房地产预估

值增值，固定资产—机器设备预估值减值，无形资产预估值减值，商誉预估值减值。具体分析如下：

ａ

、流动资产—存货（按合并口径统计）评估前账面值

１１

，

７５６．７２

万元，预估值

１１

，

２８６．４５

万元，预估值减值

４７０．２７

万元，减值率

４．００％

，预估值减值主要原因：金属价格近年来持续性下跌，企业利润空间被压缩，导致被评估单位

经营性营业成本净利润率为负，导致预估值减值。

ｂ

、固定资产—房地产（按合并口径统计）评估前账面净值

１９

，

２２２．５０

万元，预估值净值

２５

，

３２３．６２

万元，预估值

增值

６

，

１０１．１２

万元，增值率

３１．７４％

，预估值增值主要原因：评估范围中的部分房地产购置年代较早（

１９９８

年至

２００６

年），而截至评估基准日美国房地产市场价格水平已回升至历史高位，同时企业采用的折旧年限与房地产经济寿

命年限存在差异，导致房地产预估值增值。

ｃ

、固定资产—设备（按合并口径统计）评估前账面净值

２３

，

２２０．２３

万元，预估值净值

２５

，

３７２．４８

万元，预估值增

值

２

，

１５２．２５

万元，增值率

９．２７％

，预估值增值主要原因：企业采用的折旧年限与预估值采用的经济寿命年限存在差

异，截至评估基准日大部分设备账面已提足折旧，而预估值中根据该设备的正常使用情况确定预估值，因而造成

预估值增值。

ｄ

、无形资产（按合并口径统计）评估前账面值

８

，

９７１．２２

万元，预估值

０．００

万元，预估值减值

８

，

９７１．２２

万元，减值

率

１００％

，预估值减值主要原因：对于非同一控制下子公司收购形成的供应商名录和竞业禁止协议，由于被评估单

位历史年度持续亏损，上述无形资产不能为企业带来超额收益，故本次预估值为零。对于非同一控制下子公司收

购形成的商标，由于在子公司收购后已不再使用，故本次预估值为零。故形成预估值减值。

ｅ

、商誉（按合并口径统计）评估前账面值

６

，

１９１．６８

万元，预估值

０．００

万元，预估值减值

６

，

１９１．６８

万元，减值率

１００％

，预估值减值主要原因：商誉为非同一控制下子公司收购形成，本次对被收购子公司股东权益价值在评估基

准日进行了整体评估，对商誉预估值为零，故形成预估值减值。

②

固定资产—设备评估前账面值

２．１９

万元，预估值

６８．４８

万元，预估值增值

６６．２９

万元，增值率

３

，

０２５．８８％

，预估

值增值主要原因：企业采用的折旧年限与预估值采用的经济寿命年限存在差异，截至评估基准日大部分设备账

面已提足折旧，而预估值中根据该设备的正常使用情况确定预估值，因而造成预估值增值。

上述各类资产增减值因素相抵后，导致资产预估值结果为减值。

由于本次预估值是以审计前会计报表为基础，后期由于审计调整事项可能会对预估值结果及预估值增减值

额、增减值率造成影响。

（

５

）中介机构核查意见

经核查，独立财务顾问认为，评估机构考虑到金属行业受经济波动影响反应强烈，金属价格近年来持续性下

跌，标的公司未来收益预测可实现性存在不确定因素，因此选取资产基础法预估值结果具有合理性；资产基础法

下主要资产和负债的增值原因符合标的公司实际情况。

公司已在预案“第五节？标的资产的预估值作价及定价公允性”中进行了补充披露。

三、关于标的资产行业情况及盈利能力

７．

公司首次进入美国再生金属上游行业，对上游行业企业运营、管理、生产销售等流程在经验上存在一定欠

缺，同时，经营管理团队和核心人员能否保持稳定是决定收购后整合是否成功的重要因素。请补充披露：（

１

）标的

公司经营管理团队和核心人员的范围，现有核心人员激励机制及公司维持或完善计划；（

２

）公司应对整合风险及

发挥业务协同效应的具体措施；（

３

）公司为了适应此次整合在组织管理、人才选任等方面做出的具体规划。请财务

顾问发表意见。

答复：

（

１

）标的公司管理团队和核心人员

董事：

黄崇胜，

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

公司董事会主席。目前担任怡球资源董事长、萨摩亚佳绩控股有限公司任董事、怡球（香港）

有限公司任董事、萨摩亚永利集团有限公司任董事、优德精密工业（昆山）股份有限公司任董事、富钧新型复合材

料（太仓）有限公司任法定代表人、智富环球投资控股有限公司（香港）任董事、太仓智胜商务咨询有限公司任法定

代表人、鸿福再生资源（太仓）有限公司任法定代表人、

ＴＭＬ

公司董事。

Ｃａｒｌｏｓ Ｅ． Ａｇüｅｒｏ

，

１９９７

年

８

月创立

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

，目前担任

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

总裁、首席执行官和董事。

Ｃａｒｌｏｓ

先生曾担任

ＥＱＭ

Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｅｓ ＆ Ｅｎｅｒｇｙ

，

Ｉｎｃ．

的董事。拥有近

２０

年本行业经验，

２００８

年获得福布斯最佳年度企业家。

Ｍｉｃｈａｅｌ Ｊ． Ｄｒｕｒｙ

，自

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

成立以来担任执行副总裁，并于

１９９７

年

９

月以来兼任董事。目前担任公司

Ｍｉｃｈａｅｌ

首席运营官、董事。

Ｍｉｃｈａｅｌ

先生拥有丰富的债务融资和产业运营方面的知识。

Ｋｅｖｉｎ Ｗｈａｌｅｎ

，

２００４

年进入

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

，目前担任公司高级副总裁、首席财务官和董事。

Ｋｅｖｉｎ

先生拥有注册会计

师资格。

２０００

年至

２００４

年期间，

Ｋｅｖｉｎ

先生担任

ｉＶｏｉｃｅ

，

Ｉｎｃ．

的财务经理。

Ｐｅｔｅ Ｍｅｙｅｒｓ

，

２０１１

年加入

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

，目前担任

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

董事，主管废铁销售业务。曾就职于

ＤＪＪ

、

Ｔｕｂｅ Ｃｉｔｙ ＩＭＳ

和

ＰｒｏＴｒａｄｅ Ｓｔｅｅｌ

。

ＴＡＮ ＫＨＡＩ ＹＩＮ

（谭计贤），

１９９４

年进入怡球资源下属子公司怡球金属熔化有限公司（马来西亚）任事业部协

理，主要负责铝合金锭销售管理。于

２０１５

年

９

月进入

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

公司，担任

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

公司董事。

ＷＯＮＧ ＫＩＯＮＧ ＫＥＡＮＧ

（黄建强），

２００３

年

３

月加入怡球资源，担任原料采购部经理，主要负责公司原料采购，

于

２００７

年

５

月调入上市公司下属子公司美国金属出口有限公司，主要负责美国地区的原料采购工作，于

２０１５

年

９

月

进入

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

公司，担任

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

公司董事。

ＷＯＮＧ ＳＯＯＮ ＭＩＮＧ

（王舜鈱），

２００９

年

７

月加入怡球资源，曾担任财务经理，目前担任怡球资源董事会秘书。

２００１

年至

２００９

年

６

月在德勤会计师事务所担任审计部经理；

２０１５

年

９

月进入

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

公司，担任

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

公司董事。

ＬＥＷ ＫＡＥ ＭＩＮＧ

（刘凯珉），

２００３

年

３

月加入怡球资源，担任销售经理，主要负责公司铝合金锭销售管理，同时

兼管制造厂铝合金锭生产管理，于

２０１５

年

９

月进入

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

公司，担任

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

公司董事。

其他核心人员：

Ａｒｎｏｌｄ Ｓ． Ｇｒａｂｅｒ

，

２００４

年

５

月以来担任公司执行副总裁兼法律顾问，

２００４

年

７

月以来兼任秘书。

２００２

年至

２００４

年期间，

Ａｒｎｏｌｄ

先生工作于纽约一家律师事务所。

Ｅｒｉｃ Ｗ． Ｆｉｎｌａｙｓｏｎ

，

２０１２

年

７

月

１

日以来任公司高级副总裁、财务主管。

Ｅｒｉｃ

先生拥有注册会计师资格，从业超过

２５

年。

对于现有核心人员激励机制及完善计划：为保证标的公司管理层人员稳定，上市公司实际控制人黄崇胜先

生与

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

董事会主席、总裁兼首席执行官

Ｃａｒｌｏｓ

先生签订一份为期三年的雇佣合同，合同保证

Ｃａｒｌｏｓ

先生的基

本工资为每年

４２７

，

３９３．００

美元，并保证基本工资不降低，此外，每年根据经营业绩情况决定奖金数额。为稳定管理

团队，上市公司本次交易完成后，计划将管理团队的报酬与企业的发展和效益挂钩，充分调动积极性。

（

２

）公司应对整合风险及发挥业务协同效应的具体措施

Ａ

、人力资源整合风险应对措施

首先，上市公司制定了人力资源整合计划，怡球资源将保留

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

公司原有核心人员，除实际控制人黄崇胜

外，目前已派出四名管理人员进入

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

担任董事，参与到

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

的整合中，这四名管理人员在帮助

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

推

进整合计划的同时，将怡球资源的企业文化逐步带入到标的公司，促进双方人员上的融合，确保在整合及未来发

展中目标明确、协调一致。公司注意与

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

加强沟通，公司多次就并购后企业的发展战略、发展目标及员工诉

求等方面与

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

管理人员进行沟通，了解标的公司员工的心态，消除其消极情绪。

Ｂ

、发展战略整合风险应对措施

上市公司与标的公司各自为独立的经济实体，并且标的公司位于美国，上市公司位于中国，双方在发展战略

上可能存在差异，为应对此风险，公司对标的公司及标的公司所处行业及美国市场进行大量调查研究，标的公司

为上市公司上游企业，公司从整个企业的发展计划考虑，计划在标的公司建设浮选设备，使交易完成后上市公司

与标的公司各个业务单位形成相互关联、相互配合的有机战略体系。

Ｃ

、发挥协同效应

公司收购的标的公司主要从事废旧金属回收业务，从整个产业链来说，处于上市公司的上游行业。公司通过

收购

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

进入产业链上游，使上市公司的整个产业链更加完整。此外，怡球资源所需原材料大部分来自海外进

口，进口比例高达

８０％

，本次交易使上市公司进入美国上游产业链，帮助公司更加了解在美国市场上该行业上游

的经营、定价、利润空间等信息，增强企业在美国原材料进口上的议价能力。

（

３

）组织管理、人才选任等方面的具体规划

本次交易后，上市公司借助

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

进入废旧金属回收加工产业链的上游，以此打通了废旧金属回收行业的

产业链上游；并且借助

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

成功进入美国废旧金属回收行业。本公司已开始规划管理调整方案与人才战略，在

本次交易获得股东大会及监管部门的批准后，公司将围绕废旧金属回收业务、废旧金属再加工业务以及上下游

之间关联业务等需求启动建立高效、专业的组织管理架构，并根据各业务板块发展阶段、发展需求实现差异化管

理；根据中国和美国业务分布区域的不同，因地适宜的制定不同人才引进和激励措施；完善人才选聘、考核、市场

化激励机制，吸引、选拔在废旧金属回收行业有丰富经验的人才。上述组织管理架构的建设和专业人才选任将在

交易完成后的一段时间内完成。公司认为，合理的管理架构建设和专业的拥有废旧金属回收经验的人才团队对

于上市公司及标的公司的业务连接起到了至关重要的作用，公司管理架构和人才团队方面若不能完全满足公司

与上游产业链的链接需求，则会对在废旧金属回收及加工全产业链的协同效应产生不确定影响，提请投资者关

注。

（

４

）中介机构核查意见

经核查，本独立财务顾问认为：标的公司的管理层核心人员在废旧金属回收行业拥有丰富的经验，上市公司

对标的公司的核心人员采取了一定的激励措施；公司对此次整合中可能发生的风险采取了一定应对措施，在收

购上游公司

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

的交易中，此次纵向并购产生了一定的协同效应；上市公司在组织管理、人才选任方面做出了

相应的规划。

公司已在预案“第四节 交易标的基本情况”之“三、

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

股权结构”之“（三）原高管人员的安排”中进行了

补充披露。

８．

预案披露，标的公司从事废旧金属回收业务，废料出口业务受中国国内对进口废料需求下降的影响。此外，

收购完成后，

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

计划建设三条废旧金属自动分类分选设备。请补充披露：（

１

）请公司按照业务分类情况、境内

外业务情况披露标的资产主营业务收入、成本、毛利及毛利率，并进行同行业对比；（

２

）请公司结合行业下游需求

情况及公司目前的在手资源、合同或者意向，说明公司建设三条废旧金属自动分类分选设备等未来产业布局的

依据和可行性。

答复：

（

１

）报告期内

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

营业收入按产品分类

单位：万美元

项目

２０１５

年

１－９

月

２９１４

年

２０１３

年

营业收入 营业成本 营业收入 营业成本 营业收入 营业成本

含铁金属

１２

，

８３２．９４ １３

，

０３１．４９ ２６

，

６９９．２７ ２４

，

７８１．９３ ２５

，

７３４．４９ ２３

，

５４１．９０

不含铁金属

９

，

１０２．０１ ９

，

６４１．５５ ２０

，

９０４．４５ １９

，

６５５．５４ １９

，

９８３．９５ １９

，

００１．０５

其中：铝、铝合金

２

，

１４１．２９ ２

，

２１０．５１ ３

，

９０６．０９ ３

，

４５８．６９ ３

，

６１９．９２ ３

，

３０９．１５

铜、黄铜

３

，

０８５．１６ ３

，

３９０．６０ ６

，

６２９．９３ ６

，

６１９．２７ ６

，

６０１．６３ ６

，

４４０．５８

转化单元

１

，

２１６．３０ １

，

２５６．５５ ３

，

０３６．９３ ２

，

７１６．９５ ３

，

６７７．４１ ３

，

４５６．９１

惰性金属

１

，

５３９．４６ １

，

８１５．２２ ４

，

５０６．６５ ４

，

６７３．９７ ３

，

５５０．３５ ３

，

６５７．０７

其他

１

，

１１９．７９ ９６８．６６ ２

，

８２４．８５ ２

，

１８６．６６ ２

，

５３４．６４ ２

，

１３７．３３

合计

２１

，

９３４．９４ ２２

，

６７３．０３ ４７

，

６０３．７２ ４４

，

４３７．４７ ４５

，

７１８．４４ ４２

，

５４２．９５

注：转化单元指汽车催化式排气净化器的去壳业务及销售。

（

２

）报告期内

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

营业收入按地域分类

单位：万美元

项目

２０１５

年

１－９

月

２０１４

年度

２０１３

年度

营业收入 营业成本 营业收入 营业成本 营业收入 营业成本

境内

２１

，

４０３．９５ ２２

，

１２４．１７ ４６

，

１９７．１７ ４３

，

１２４．４７ ４４

，

３８１．６４ ４１

，

２９９．００

境外

５３０．９９ ５４８．８６ １

，

４０６．５５ １

，

３１３．００ １

，

３３６．８０ １

，

２４３．９５

合计

２１

，

９３４．９４ ２２

，

６７３．０３ ４７

，

６０３．７２ ４４

，

４３７．４７ ４５

，

７１８．４４ ４２

，

５４２．９５

（

３

）报告期内

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

毛利及毛利率如下：

单位：万美元

项目

２０１５

年

１－９

月

２０１４

年

２０１３

年

营业收入

２１

，

９３４．９４ ４７

，

６０３．７２ ４５

，

７１８．４４

营业成本

２２

，

６７３．０３ ４４

，

４３７．４７ ４２

，

５４２．９５

毛利

－７３８．０９ ３

，

１６６．２５ ３

，

１７５．４９

毛利率

－３．３６％ ６．６５％ ６．９５％

由上表可见公司毛利率报告期内

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

毛利率逐年下降，尤其是

２０１５

年

１－９

月毛利率下降至

－３．３６％

。

２０１５

年

１－９

月毛利率大幅下跌的主要原因包括：

①２０１５

年

９

月

１１

日

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

被

ＴＭＬ

收购后，

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

财务人员对公司

２０１５

年

１－９

月报表进行重分类， 将

９７３．９８

万

美元费用重分类进制造费用。如按重分类之前的主营业务成本计算，

２０１５

年

１－９

月毛利率为

１．０８％

，比

２０１４

年下降

５．５８％

。

②Ｍｅｔａｌｉｃｏ

营业成本主要由两部分构成：原材料采购成本和制造费用。其中占比最大的是原材料采购成本，近

年来，受含铁类金属和不含铁类销售价格持续下跌，同时美国废弃金属的原材料供应市场的竞争仍然激烈的影

响，

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

利润空间持续被挤压。尤其在

２０１５

年

１－９

月，含铁金属和不含铁金属价格大幅下跌，企业面临财务危

机，急需流动资金，不得不折价销售，导致毛利率下滑。

③

制造成本包含直接人工成本、财产税、厂房租赁费用、机器维护费用等。报告期内

Ｍｅｔａｌｉｃｏｓ

受银行信贷政策

的制约（系每日借款额度根据

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

存货和应收款价值一定比例计算），存货周转趋缓，营运资金紧张，业务规模

逐渐缩小，

２０１５

年

１－９

月产量降至原来产能四成，造成毛利率大幅下降。

（

４

）

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

与同行业可比公司的毛利率差异分析

①

同行业可比公司介绍

Ｓｃｈｎｉｔｚｅｒ Ｓｔｅｅｌ Ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ Ｉｎｃ

（“

ＳＳＩ

”）为一家

ＮＡＳＤＡＱ

上市的美国公司，证券简称

ＳＣＨＮ

。该公司业务包括废旧

金属回收、回收二手车并销售二手车零配件及生产成品钢。公司在美国和加拿大西部拥有多间运营设施。

２０１５

年

金属回收收入约占该公司总收入

７３．６３％

，其中含铁类废金属回收业务占总收入

４８．１５％

，不含铁类废金属回收业

务占总收入

２５．４８％

。

Ｓｉｍｓ Ｍｅｔａｌ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ

（“

ＳＩＭＳ

”）是一家澳洲证券交易所上市公司，证券简称

ＳＧＭ

。该公司为全球领先的主要

从事收集、分拣、加工已回收的废旧金属材料的企业。

２０１５

年金属回收收入约占该公司总收入

８５．７２％

，其中含铁类

废金属回收业务占总收入

６４．４６％

，不含铁类废金属回收业务占总收入

２１．２６％

。

②Ｍｅｔａｌｉｃｏ

与同行业可比公司毛利率比较

由于获取可比公司

ＳＳＩ

和

ＳＩＭＳ

数据的局限性，对于可比公司的毛利率结算采用不同的口径，为与可比公司进

行对比， 对

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

毛利率也采用两种口径分别计算。

同行业可比公司和

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

毛利率比较

项目

２０１５

年

２０１４

年

２０１３

年

ＳＳＩ ９．０２％ ８．６４％ ７．９２％

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

毛利率 （

１

）

－３．３６％ ６．６５％ ６．９５％

ＳＩＭＳ ２１．２７％ １８．８６％ １６．４１％

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

毛利率 （

２

）

１６．１４％ １７．３１％ ２０．７３％

注：

ａ

、

ＳＳＩ

会计期间为

９

月

１

日至

８

月

３１

日，

ＳＩＭＳ

会计期间为

７

月

１

日至

６

月

３０

日，

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

会计期间为

１

月

１

日至

１２

月

３１

日。

ｂ

、

ＳＳＩ

毛利率

＝

（主营业务收入

－

营业成本）

／

主营业务收入

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

毛利率（

１

）

＝

（主营业务收入

－

营业成本）

／

主营业务收入

ＳＩＭＳ

毛利率

＝

（主营业务收入

－

（材料采购成本

＋

运费））

／

主营业务收入

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

毛利率（

２

）

＝

（主营业务收入

－

（材料采购成本

＋

运费）

／

主营业务收入

由上表可见，报告期内

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

毛利率水平逐年下滑且低于同行业可比公司，主要原因如下：

Ａ

、整体业务规模比较

２０１５

年、

２０１４

年及

２０１３

年

ＳＳＩ

销售收入分别为

１９１

，

５３９．９

万美元、

２５３

，

４９２．６

万美元及

２６１

，

６７９．２

万美元。

ＳＩＭＳ

销

售收入分别为

６２１

，

５２０

万澳元、

６９３

，

６３０

万澳元及

７１１

，

２４０

万澳元。

Ｍｅｔａｌｉｃｏ２０１５

年

１－９

月、

２０１４

年及

２０１３

年销售收入

分别为

２１

，

９３４．９４

万美元、

４７

，

６０３．７２

万美元及

４５

，

７１８．４４

万美元。

ＳＩＭＳ

和

ＳＳＩ

销售规模都远超过

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

，规模效应显

现使得可比公司毛利率水平高于

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

。

Ｂ

、采购渠道比较

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

的回收点主要集中在美国东北部。

ＳＳＩ

在美国东海岸和西海岸均有众多回收点。

ＳＩＭＳ

则是一家全球性

废旧金属回收公司，在全球有超过

２５０

个运营设施。广泛且分散的采购渠道使得可比公司更易获得采购价格优势，

进而提升毛利率水平。

Ｃ

、销售渠道比较

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

主要为美国本土销售，境外销售占比较小，约

２％

左右。

ＳＳＩ

拥有全球性的销售渠道，

２０１５

年出口业务占

总废旧金属业务

６０．４６％

。

ＳＩＭＳ

的业务分布在澳洲、中国、英国、美国及其他地区。全球性的销售渠道使得可比公司

比

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

更灵活调配销售策略和定价，以应对金属市场价格下跌的风险，保持毛利率水平的稳定。

Ｄ

、业务构成比较

ＳＳＩ

业务包括废旧金属回收、 回收二手车并销售二手车零配件及生产成品钢，

２０１５

年钢铁成品和半成品销售

收入占营业收入

１９．５８％

。

ＳＩＭＳ

业务范围包括废旧金属回收、回收服务及二次加工等，

２０１５

年回收服务及二次加

工收入约占营业收入

１４．２８％

。

Ｍｅｔａｌｉｃ

主营业务主要为金属回收业务。由于业务结构不同，导致可比公司和

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

毛利率水平不同。

（

５

）公司建设三条废旧金属自动分类分选设备的依据和可靠性

①

充分利用

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

资源

因

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

公司目前有三个破碎厂，之前

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

缺少流动资金无法对现有厂房投入新的设备，未来待怡球资

源的分选技术、 信息、 资金优势与

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

的渠道、 市场、 汽车破碎及深加工技术优势完全整合后， 公司会对

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

的三家破碎厂增加注入资金，用于投入三条废旧金属自动分类分选设备，以增加

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

公司的产能利用

率。

②

怡球资源与

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

垂直整合后效益突显

收购完成后公司对

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

增加三条浮选线之后， 怡球资源根据自身的原材料需求快速调整

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

公司的

回收产品结构，与怡球资源的需求匹配，提高废铝回收量占比例，同时也会提升

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

的资产周转率。

浮选线建造后，

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

将废料精细化分选，以满足中国对废料进口的环保要求，而且

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

公司的产能利

用率也会得到很大的提高，可以使怡球资源的原料供应得以保障。

２０１５

年

１－９

月、

２０１４

年度和

２０１３

年度，怡球资源铝锭销售量分别为

１９．６０

万吨、

２８．９８

万吨和

３２．６２

万吨，目前公司

再生铝合金锭年产能达到

６４．４２

万吨。怡球资源的原料需求量远大于

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

的废铝产出量，

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

公司与怡球资

源完成整合后，随着经营模式的优化、分选技术的升级，其产能利用率和资产周转率将迅速恢复提升至新的水

平，在很大程度上减少了其销售难度。届时，公司及

Ｍｅｔａｌｉｃｏ

整体盈利能力将得以提升。

③

全球铝资源的分布及格局

全球的废铝资源与地区经济发展水平相关，经济发达国家铝工业发展早，经过几十年的快速发展积累了大

量可回收金属废料；发展中国家，铝工业发展相对滞后，多数铝产品尚未进入报废周期，因此，近年来国际废铝资

源跨区域流通特征明显，以北美、欧洲出口，中国及其他亚洲国家进口的贸易格局已经形成。

２０１０－２０１４

年废铝出

口前十位的国家情况

数据来源：

ＣＲＵ
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2016年 2 月 6 日 星期六

B18

Disclosure

信息披露

zqsb@stcn.com� (0755)83501750


