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证券代码：603948            证券简称：建业股份           公告编号：2020-034 

 

浙江建业化工股份有限公司 

关于收购杭州新德环保科技有限公司 100%股权的补充公告 

 

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。 

 

浙江建业化工股份有限公司（以下简称“公司”或“建业股份”）于 2020 年 8 月

27 日在上海证券交易所网站披露了《关于收购杭州新德环保科技有限公司 100%股权的

公告》（公告编号：2020-033），现将有关事项补充披露如下： 

 

一、关于本次交易对杭州新德环保科技有限公司（以下简称“标的公司”或“新德环

保”）资产评估采用市场法评估定价的合理性分析 

（一）评估情况 

公司聘请了具有证券、期货业务资格的资产评估机构坤元资产评估有限公司，以

资产基础及市场法两种方法对标的公司股东全部权益进行评估，并出具了坤元评报

〔2020〕408 号评估报告。截至评估基准日 2020 年 3 月 31 日，标的公司全部股东权益

采用市场法的评估价值为 161,913,400 元。市场法评估情况说明如下： 

一) 价值比率的选取 

常用的价值比率包括市盈率（PE）、市净率（PB）、市销率（PS）、企业价值与

折旧息税前利润比率（EV/EBITDA）、企业价值与税后经营收益比率（EV/NOIAT）等。
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在上述五个指标中，企业价值与折旧息税前利润比率（EV/EBITDA）、企业价值与税后

经营收益比率（EV/NOIAT）侧重企业整体价值的判断；而市盈率（PE）、市净率

（PB）、市销率（PS）侧重股东权益价值的判断。 

2017 年底，新德环保从位于建德市梅城镇南峰路 588 号的老厂区搬迁至位于建德

市梅城镇新胜路 7 号的新厂区；2018 年初，新德环保仍处于运行调试阶段；2019 年，

新德环保对生产经营设备进行了较大的清理，对生产经营业绩造成了较大影响；2020

年 1-3 月，新德环保部分时间处于停产停工状态①。因此，标的公司历史利润表中的相

关数据不能反映公司的实际盈利能力，故本次市场法中不宜采用利润相关指标。 

市净率 PB 指标较适用于周期性较强、拥有大量固定资产的行业。化工行业对固定

资产投资的要求较大，其生产经营主要依赖并受限于公司的资产规模，一般来说，资

产规模越大，相应的产能越大，收入和利润水平越高，因此化工企业的股权价值与资

产、净资产等密切相关。 

综上所述，根据新德环保公司的实际经营情况，结合化工行业的特点，本次采用

市净率 PB 指标对新德环保公司的股权价值进行评估。 

评估机构通过同花顺 iFind 金融数据终端选取了与新德环境公司所处行业相似的 5

个并购交易案例，并对并购案例的 PB 指标按照资产负债率、收入规模、净资产周转率

及其他事项进行了修正、调整，按所有并购案例修正后的平均 PB 确定新德环境公司的

市净率，然后乘以基准日新德环境公司的账面所有者权益总额，计算得出股东全部权

益价值。 

二) 可比交易案例的选择 

评估机构通过查询同花顺 iFind 金融数据终端，最终确定了 5个标的资产属于精

细化工行业和危废处置行业的并购交易作为可比交易案例，详见下表： 

 

注①：目前新德环保公司日常生产经营已恢复到正常状态。 
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金额单位：万元 

序号 标的资产 行业分类 买方企业 评估基准日 
100%股权 

交易价格 

1 沧州临港亚诺化工有限公司 精细化工 亚太实业 2019/9/30 57,000.00 

2 赤峰瑞阳化工有限公司 精细化工 *ST 毅达 2019/6/30 76,040.64 

3 安徽海华科技有限公司 精细化工 辉隆股份 2019/6/30 82,800.00 

4 众德环保科技有限公司 危废处置 达刚路机 2018/10/31 111,538.46 

5 湖北中油优艺环保科技有限公司  危废处置 润邦股份 2018/12/31 135,000.00 

所选案例基本情况如下： 

1. 案例一 

2019 年 11 月 4 日，亚太实业（000691.SZ）公告重组预案，拟以现金交易方式购

买沧州临港亚诺化工有限公司（以下简称亚诺化工公司）51%股权。2020 年 6 月 20

日，亚太实业公告标的资产过户事宜已办理完毕工商变更登记手续。 

根据中铭评估出具的中铭评报字[2019]第 10080 号《资产评估报告》，以 2019 年

9 月 30 日为评估基准日，亚诺化工公司股东全部权益的评估值为 57,200.00 万元。经

交易双方协商确定，亚诺化工公司全部股权价值为 57,000.00 万元，亚诺化工公司 51%

股权的交易价格为 29,070.00 万元。 

亚诺化工公司是一家从事精细化工产品研发、生产及销售的生产型、科技型高新

技术企业，具备较强的自主研发能力及经验丰富的专业团队。公司主要从事精细化工

产品中的医药中间体、农药中间体的研发、生产和销售。产品主要分为吡啶类、MNO 及

其他化工产品。吡啶类产品主要包括 3-氰基吡啶、3-氨基吡啶、2-氯烟酸、4-氨基吡

啶、2,3-二氯吡啶以及 2-氯-4-氨基吡啶等。公司的产品主要应用于农药和医药领域。

产品除了供应境内客户外，还出口至印度、中国香港等地区或国家。重要客户包括兰

博生物、兄弟医药、三井化学及凡特鲁斯（南通）等。 

2. 案例二 
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2019 年 10 月 21 日，ST 毅达（600610.SH）公告重组草案，拟支付现金购买赤峰

瑞阳化工有限公司（以下简称赤峰瑞阳公司）100%的股权。2019 年 11 月 9 日，ST 毅

达公告标的资产过户事宜已办理完毕工商变更登记手续。 

根据中天华出具的中天华资评报字[2019]第 1602 号《资产评估报告》，以 2019

年 6 月 30 日为基准日，赤峰瑞阳公司采用收益法评估后的股东全部权益评估价值为

76,040.64 万元。经交易双方协商，赤峰瑞阳公司 100%股权的交易价格确定为

76,040.64 万元。 

赤峰瑞阳公司自 2005 年成立以来，经过多年发展已经形成了多元醇系列、食用酒

精系列、原料系列等三大系列产品的生产与销售。其中，生产的多元醇系列产品主要

包括季戊四醇与三羟甲基丙烷两大产品；食用酒精系列产品主要包括食用酒精及饲料

两大产品；原料系列产品主要包括甲醛、乙醛及甲酸产品。 

赤峰瑞阳公司生产和销售的主要产品包括季戊四醇、三羟甲基丙烷和酒精等。季

戊四醇产品为赤峰瑞阳公司的核心产品，其具体可分为单季、工业季、双季、三季等

四个品种；赤峰瑞阳利用玉米生产食用酒精，并正在通过技术改造部分转产无水燃料

酒精；此外，赤峰瑞阳还生产甲醛、乙醛、甲酸等多元醇原材料，以及甲酸钠、甲酸

钙等多元醇生产过程中的副产物。 

3. 案例三 

2019 年 8 月 17 日，辉隆股份（002556.SZ）披露《关于筹划重大事项停牌的公

告》，拟以发行股份、可转换公司债券及支付现金的方式购买安徽海华科技有限公司

的股权（以下简称海华科技公司）。2020 年 1 月 2 日，辉隆股份公告标的资产过户事

宜已办理完毕工商变更登记手续。 

根据坤元评估出具的坤元评报〔2019〕443 号《资产评估报告》，以 2019 年 6 月

30 日为评估基准日，海华科技公司股东全部权益的评估值为 82,879.73 万元。经交易

双方协商确定，海华科技公司 100%股权的交易价格为 82,800.00 万元。 

海华科技公司的主营业务是从事染料中间体、医药及农药中间体、食品添加剂中

间体等精细化工产品研发、生产和销售。主要产品包括：甲醚系列产品、甲酚系列产
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品、氯化甲苯系列产品等。海华科技拥有先进工艺合成技术和稳定的产品生产能力，

目前拥有 8 项发明专利，18 项实用新型专利，形成稳产、低耗、节能、环保、安全的

生产工艺，技术水平国内领先。近年来，对（邻）氨基苯甲醚、间氯苯胺、间甲酚、对

（邻）氯甲苯等主要产品的产能及年产量位居行业内细分市场领先地位。 

4. 案例四 

2018 年 12 月 1 日，达刚路机（300103.SZ）披露了《达刚路机：关于重大资产重

组进展暨新增收购标的项目的公告》，拟以现金方式收购众德环保科技有限公司（以

下简称众德环保公司）52%的股权。2019 年 4 月 18 日，达刚路机公告标的资产过户事

宜已办理完毕工商变更登记手续。 

本次交易价格以评估机构对众德环保公司在评估基准日（2018 年 10 月 31 日）的

评估值为基础，众德环保公司股东全部权益的评估值为 111,820.00 万元。经交易各方

协商确定，众德环保公司 52%股权的交易价格为 58,000.00 万元。 

众德环保公司是一家从事固体废物和废弃资源综合回收利用的环境治理企业，其

主营业务属于资源综合回收利用行业。资源综合回收利用行业具体包括矿产资源的综

合利用；工业生产中产生的废渣、废水（液）、废气、余热、余压等进行综合回收和

合理利用；农林废物的综合利用，以及对再生资源的回收利用等。众德环保公司的主

营业务为从含有色金属的废料、废渣等物料中综合回收多种金属，属于对工业废弃物

的综合回收和利用。 

5. 案例五 

2019 年 1 月 31 日，润邦股份（002483.SZ）披露《关于筹划发行股份购买资产暨

关联交易的停牌公告》，公告正在筹划发行股份购买湖北中油优艺环保科技有限公司

（以下简称中油优艺公司）73.36%的股权。2020 年 3 月 4 日，润邦股份公告标的资产

过户事宜已办理完毕工商变更登记手续。 

根据中通诚出具的《资产评估报告》，以 2018 年 12 月 31 日为评估基准日，中油

优艺公司股东全部权益的评估值为 135,266.67 万元。经本次交易双方协商确定，中油
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优艺公司全部股权价值为 135,000 万元，标的资产中油优艺公司 73.36%股权的交易价

格为 99,031.64 万元。 

中油优艺公司深耕环保领域多年，专注于工业危险废弃物及医疗废弃物减量化、

无害化处置，为产废企业提供环保领域的一站式综合服务。主营业务为通过以焚烧为

核心的工艺对危险废物进行科学处置以及通过高温蒸煮、微波处理等方式对医疗废物

进行无害化处置，从而达到减量化、稳定化、无害化的效果。目前中油优艺公司已具

备危废处理能力 23.73 万吨/年（其中，危废焚烧 14.3 万吨/年、综合处置 6 万吨/

年、医废 3.43 万吨/年），在建项目将新增危废处理能力 9.86 万吨/年（其中，危废

焚烧 2.5 万吨/年、综合处置 7 万吨/年、医废 0.36 万吨/年），在危废处理领域具备

较强的地域及产能优势。中油优艺及其控股子公司拥有较为全面的危废处置品类资

质，可以处置有机废剂、废矿物油、医院临床废物等 26 大类的危险废物。 

三) 计算价值比率 

1. 各可比交易案例的市净率 

市净率（PB）＝交易案例股权成交价格/交易基准日归属于母公司所有者权益。 

各可比交易案例的市净率计算如下表所示： 

金额单位：万元 

序号 标的企业 100%股权交易价格 
基准日归属于 

母公司所有者权益 
市净率 

1 亚诺化工公司 57,000.00 17,254.04 3.30 

2 瑞阳化工公司 76,040.64 46,857.17 1.62 

3 海华科技公司 82,800.00 28,197.70 2.94 

4 众德环保公司 111,538.46 32,647.66 3.42 

5 中油优艺公司 135,000.00 44,741.20 3.02 

2. 价值比率的修正 

交易案例比较法价值比率主要受以下因素的影响： 

(1) 交易条款及交易方式的修正 
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交易条款规定的内容差异以及交易方式的不同均会对交易价格产生影响，但一般

在实际操作中难以取得并购交易案例所涉及的附加条款，因此这类修正只能在选择对

比交易案例时保证有一定数量的案例对可能存在的交易条款、交易方式方面的差异进

行稀释。 

基于上述考虑，本次评估选取了 5个类似的交易案例，因此可以稀释个别可比对

象由于交易条款和交易方式所产生的影响。 

(2) 交易时间的修正 

由于所选案例的评估基准日距离本次评估基准日 2020 年 3 月 31 日均在 2年以

内，较为接近，因此拟不进行交易时间修正。 

(3) 资产负债率修正 

合理的资产负债率有利于企业的发展壮大，有助于公司股东价值的最大化，因此

本次对新德环保公司和可比案例中公司的资产负债率情况进行比较，并根据各公司的

情况进行修正。其中，资产负债较为适中的得分较高，资产负债率过低或过高的得分

较低。 

(4) 收入规模修正 

根据标的公司和可比案例中公司的收入规模情况进行打分，收入规模越大的打分

越高，并根据该分数进行修正。 

(5) 净资产周转率修正 

根据标的公司和可比案例中公司的净资产周转率情况进行打分，周转速度越快的

得分越高，并根据该分数进行修正。 

(6) 其他因素修正 

新德环保公司 2020 年 4 月 10 日因涉嫌环保违法被建德市生态环境主管部门立案

调查，该立案调查目前尚未结案，存在导致对业务运营产生实质障碍的可能性。 
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各可比交易案例在评估基准日至交易完成日之间均不存在可能带来不利影响的重

大不确定事项，因此需要对此进行修正。 

(7) 价值比率的确定 

根据上述对资产负债率、收入规模、净资产周转率以及其他事项的修正，可得到

对比交易案例修正计算后的市净率 PB。修正后的市净率如下： 

序号 标的公司 市净率 总修正系数 修正后市净率 

1 亚诺化工公司 3.30 0.6313 2.08 

2 瑞阳化工公司 1.62 0.4822 0.78 

3 海华科技公司 2.94 0.5739 1.69 

4 众德环保公司 3.42 0.6261 2.14 

5 中油优艺公司 3.02 0.6313 1.91 

6 平均   1.72 

由上表可以得到可比交易案例修正后的市净率平均数 1.72，以此确定本次评估的

新德环保公司股权对应的市净率为 1.72。 

四) 股东全部权益价值的确定 

根据新德环保公司提供的 2020 年 3 月 31 日业经审计的财务报表反映，新德环保

公司基准日的所有者权益为 9,413.57 万元。 

新德环保股东全部权益价值＝目标企业基准日所有者权益合计×目标企业市净率 

＝16,191.34 万元 

（二）交易定价的合理性分析 

本次收购新德环保 100%股权，市场法评估价值为 16,191.34 万元。经双方协商，

最终以 15,800 万元成交，成交价格未高于评估值。 

新德环保公司与可比交易案例的 PB、PE 和 PS 情况如下： 

上市公司 标的公司 评估基准日 
100%股权 

交易价格 
PB PE PS 
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上市公司 标的公司 评估基准日 
100%股权 

交易价格 
PB PE PS 

亚太实业 亚诺化工公司 2019/9/30 57,000.00 3.30 169.45 3.03 

*ST 毅达 瑞阳化工公司 2019/6/30 76,040.64 1.62 7.25 0.66 

辉隆股份 海华科技公司 2019/6/30 82,800.00 2.94 13.13 1.36 

达刚路机 众德环保公司 2018/10/31 111,538.46 3.42 23.55 1.58 

润邦股份 中油优艺公司 2018/12/31 135,000.00 3.02 22.50 3.73 

  平均     2.86 47.18 2.07 

  中位数     3.02 22.50 1.58 

建业股份 新德环保公司 2020/3/31 15,800.00 1.68 23.78 2.11 

注： 

PB＝成交价格÷基准日归属于母公司所有者权益 

PS＝成交价格÷上一完整财务年度营业收入 

PE＝成交价格÷上一完整财务年度归属于母公司所有者的净利润 

与可比交易案例相比，本次交易中的 PB 处于较低水平，略高于最低值*ST 毅达收

购瑞阳化工公司的 PB；PE 接近可比交易案例的中值；PS 接近可比交易案例的平均值。

由此可见，根据与可比交易案例相关指标的比较分析，本次交易对于新德环保公司的

定价较为合理。 

本次资产评估工作按照国家有关法规与行业规范的要求，遵循独立、客观、公

正、科学的原则，按照公认的资产评估方法，遵循了市场通行惯例或准则，实施了必

要的评估程序，未发现与评估假设前提相悖的事实存在。所选用的评估方法合理，评

估结论客观、公正地反映了评估基准日评估对象的实际情况。公司董事会及独立董事

认可评估机构采用市场法对交易标的资产评估结果，确认交易价格公允、合理，不存

在损害公司及全体股东利益的情形。 

 

二、本次收购采用支付 15,800 万元现金购买标的公司 100%股权，对公司正常经营不

构成重大影响的情况说明。 
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（一）公司本次收购分两次付款，第一次在 2020 年 9 月 1 日，需支付 7,110 万

元；第二次根据协议预计在 2020 年 12 月，需支付 8,690 万元，合计支付现金 15,800

万元。 

（二）截至 2020 年 6 月 30 日公司报表货币资金 13,800 万元、投资银行理财产品

57,000 万元（报表反映在其他流动资产），合计 70,800 万元。其中自有资金 35,674

万元。 

（三）截至 2020 年 6 月 30 日公司应收票据 21,420 万元，其中 9 月、10 月到期结

算的有 11,600 万元，加上自有资金 35,674 万元，合计可支配现金 47,274 万元。支付

本次股权转让款 15,800 万元之后，仍有充足的可支配现金。 

（四）2020 年上半年，公司实现营业收入 77,000.36 万元，实现净利润 6,756.03

万元。截至 2020 年 6 月 30 日，公司资产负债率 13.99%，公司经营状况及资产状况良

好。 

综上所述，本次收购采用支付 15,800 万元现金购买标的公司 100%股权不会对公司

正常经营构成重大影响。 

 

三、本次交易存在的风险 

（一）本次交易估值溢价较大及商誉减值的风险 

本次交易中，经交易各方协商确定本次交易作价为 15,800 万元，较标的公司 2020

年 3 月 31 日经审计合并报表中归属母公司股东净资产 9,413.57 万元有较大溢价。同

时，本次收购交易作价 15,800 万元较标的公司截至 2020 年 3 月 31 日以资产基础法评

估值 13,083.16 万元之间存在 2,716.84 万元溢价，本次收购为非同一控制下企业合并，

本次交易完成后，公司的合并报表中预计将增加较大金额的商誉。 

如未来情况较预期发生较大变化，可能存在资产估值与实际情况不符的风险，进

而影响到交易标的的价值实现，提请投资者关注标的公司估值溢价较大的风险。公司

需在未来每年年度终了对本次交易形成的商誉进行减值测试，如商誉发生减值，则会

对公司的当期业绩带来不利影响，提请投资者注意相关风险。 
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（二）安全生产风险及环保风险 

危险废物处置及精细化工产品生产为重污染行业，且具有一定的安全风险因素。

标的公司历史上存在安全生产、环保相关行政处罚事件。公司收购标的公司后，将加

大环保及安全投入，加大员工培训，规范安全生产及环保相关制度及内部控制。如无

法有效提高标的公司安全及环保治理水平，将可能因安全生产及环保隐患导致因违法

违规被处罚或停产的风险。 

（三）成长性风险 

标的公司危废处置产量已达到其批复产能规模。后续需通过继续资金投入进行项

目扩建或技改，进一步提高危废处置规模及能力。受制于项目建设的进度及建成后预

期效益释放情况，公司未来存在一定成长性风险。 

（四）本次交易终止的风险 

若标的公司因交易对方控制及经营期间所发生事项（因涉嫌环保违法被建德市生

态环境主管部门于 2020 年 4 月 10 日立案调查事项尚未结案），导致业务运营产生实

质障碍，则本次交易存在终止的风险 。 

（五）目前环保立案调查事项尚未结案的风险 

因涉嫌环保违法被建德市生态环境主管部门于 2020 年 4 月 10 日立案调查事项尚

未结案，预计后续不会导致标的公司停产，但可能会对标的公司进行行政处罚，对经

营业绩产生一定的影响。 

 

特此公告。 

 

 

浙江建业化工股份有限公司董事会 

2020 年 8 月 28 日 


