
 

 

 

中联资产评估集团有限公司对上海证券交易所 

《关于对万华化学集团股份有限公司吸收合并烟台万华化工有限公

司暨关联交易预案信息披露的问询函》的回复 

 

 

 

上海证券交易所： 

根据贵所 2018 年 5 月 21 日下发的《关于对万华化学集团股份有

限公司吸收合并烟台万华化工有限公司暨关联交易预案信息披露的

问询函》（上证公函【2018】0583 号，以下简称“问询函”）的核查

要求，中联资产评估集团有限公司技术支持中心组织评估项目组对贵

所问询函相关问题进行了认真的研究和分析，并就资产评估相关问题

出具了本核查意见。 

核查意见中可能涉及的公司名称简称如下： 

万华化学集团股份有限公司简称为“上市公司”； 

Borsod Chem Zrt.简称为“BC 公司”。 

现将具体情况汇报如下： 

  



 

 

原问题二：预案披露，BC公司 2017年的毛利率为 45.65%，同比

2016 年度上升 13 个百分点，同时，2017 年上市公司为 BC 公司第二

大供应商，占采购总额 14.96%，BC 公司主要向上市公司采购原材料

苯胺和最终产品 MDI。请公司：（1）分类列示 BC公司向公司采购原

材料苯胺的数量及平均单价，并对比市场及从其他供应商处采购的情

况，说明交易定价是否公允，及是否存在向 BC公司输送利益的情况；

（2）补充披露公司向 BC公司销售最终产品 MDI的原因及合理性，及

向 BC 公司销售 MDI 的价格，对比公司向其他客户销售的价格情况，

说明公司是否存在向 BC公司输送利益的情况；（3）说明 BC 公司 2017

年度毛利率上升的原因及合理性，并结合前述情况、评估业绩增长情

况及 BC 公司在手订单等情况，说明业绩承诺是否具有可实现性，估

值是否公允。请财务顾问、评估师和会计师发表意见。 

（1）分别列示 BC公司向公司采购原材料苯胺的数量及平均单价，

并对比市场及从其他供应商处采购的情况，说明交易定价是否公允，

及是否存在向 BC公司输送利益的情况。 

回复： 

一、关联交易的具体情况 

报告期内，BC 公司向上市公司采购原材料苯胺的数量及平均单

价情况如下： 

项目 2018 年 1 月 2017 年度 2016 年度 

交易数量（吨） - 65,393.77 45,532.55 



 

 

平均单价（欧元/吨） - 979.09 798.59 

交易金额（万欧元） - 6,402.63 3,636.18 

注：上表中的平均单价为 BC 公司采购苯胺的到港价。根据与 BC 公司的订单，上市公

司负责将苯胺运送至欧洲港口，BC 公司需承担港口到工厂的运输、仓储等费用。 

二、关联交易的原因及合理性 

苯胺是生产 MDI、TDI 等聚氨酯产品所需的主要原材料，生产苯

胺的原材料向产业链上游延伸至原料苯。一体化程度较高的生产商均

能通过采购苯，自主生产苯胺。上市公司在烟台、宁波的生产基地均

配备苯胺生产装臵，而 BC 公司主要依赖捷克子公司 BC-MCHZ 自主生

产。 

2004年至 2014年间，伴随着 MDI的强劲需求，国内苯胺的产能

也不断的积极扩张。产能日趋饱和后，国内苯胺产能严重过剩。2012

年起，中国苯胺的进口数量为零，而出口数量逐年增长。 

 

而另一方面，BC 公司主要依赖捷克子公司 BC-MCHZ 自主生产苯
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胺，但目前 BC-MCHZ 供应苯胺的能力每年不高于 13.5 万吨。由于

BC-MCHZ 的产能无法满足 BC 公司的生产需求，BC 公司每年要从外部

采购大约 5万吨的苯胺。 

2017 年，由于 BC-MCHZ 苯胺装臵改造，BC 公司对苯胺的需求缺

口增至 6.5万吨；而对于上市公司而言，除在装臵检修期间会间接性

对外采购苯胺外，自配的苯胺生产装臵已能满足上市公司的生产需要，

并且仍有富余产能。 

上市公司和 BC 公司间的关联交易既能消化上市公司富余产能，

又能填补 BC 公司原料缺口，因此 2015 年起，上市公司一直保持和

BC公司的战略合作。 

三、关联交易定价公允性 

报告期内，BC 公司苯胺的采购渠道主要有捷克子公司 BC-MCHZ

和万华香港，具体的采购单价对比情况如下： 

供应商名称 

2018 年 1 月 

采购量（吨） 单价（欧元/吨） 
占BC公司苯胺采购

总量的比例 

BC-MCHZ 11,550.04 1,028.82 92.11% 

万华香港 - - - 

合计 11,550.04 - 92.11% 

供应商名称 

2017 年度 

采购量（吨） 单价（欧元/吨） 
占BC公司苯胺采购

总量的比例 

BC-MCHZ 117,578.67 1,003.17 63.45% 

万华香港 65,393.77 1,090.59 35.29% 

合计 182,972.44 - 98.74% 



 

 

供应商名称 

2016 年度 

采购量（吨） 单价（欧元/吨） 
占BC公司苯胺采购

总量的比例 

BC-MCHZ 134,677.29 837.87 72.67% 

万华香港 45,532.55 880.61 24.57% 

合计 180,209.84 - 97.24% 

注：上表中的单价均为 BC 公司采购苯胺的到厂价。根据与 BC 公司的订单，上市公司

负责将苯胺运送至欧洲港口，BC 公司需承担港口到工厂的运输、仓储等费用。BC 公司依

据到厂价进行价格分析，作出采购决策。 

苯、苯胺多为大宗商品，行业发展较为成熟，定价的透明性较高，

价格与供需关系、国际原油价格等因素联系较为紧密。最近两年，随

着全球原油价格逐步回升，苯胺价格整体呈现同步上调的趋势。 

BC 公司主要依赖捷克子公司 BC-MCHZ 自主生产苯胺。捷克当地

的事务所 Mazars s.r.o.出具了关于 BC-MCHZ的转移定价报告，报告

认为：基于可比性分析可以得出结论，BC-MCHZ与关联方进行的关联

交易中使用的转移定价方法符合公平原则，即所使用的转让价格与在

相同或类似情况下由独立第三方收取的价格相一致。而 BC 公司向上

市公司采购的苯胺均价高于向 BC-MCHZ的采购均价，保证了上市公司

的利益。 

BC公司优先向 BC-MCHZ采购，BC-MCHZ产能不足部分再向上市公

司补充采购。报告期内 2016 年度、2017 年度和 2018 年 1 月，BC 公

司仅在少数情况下通过欧洲本土其他供应商采购苯胺，比例分别为

2.76%、1.26%和 7.89%，交易量较小。 

综上，上市公司向 BC 公司销售苯胺的价格公允，符合市场实际



 

 

情况，不存在向 BC公司输送利益的情形。 

本次吸收合并完成后，万华化工作为被合并方将予以注销，万华

化工旗下资产将实现整体上市，万华化工下属 BC 公司及其他子公司

与上市公司的关联交易在上市公司编制合并财务报表时将予以抵消。

本次吸收合并完成后，上市公司的关联交易将大幅减少。 

四、中介机构核查意见 

经核查，中联评估认为：上市公司对向 BC 公司销售苯胺的价格

公允性进行了分析，分析说明了上市公司向 BC 公司销售苯胺的价格

公允，符合市场实际情况，不存在向 BC 公司输送利益的情形。相关

披露及分析具有合理性。 

（2）补充披露公司向BC公司销售最终产品MDI的原因及合理性，

及向BC公司销售MDI的价格，对比公司向其他客户销售的价格情况，

说明公司是否存在向 BC公司输送利益的情况。 

回复： 

一、关联交易的具体情况 

BC公司向上市公司采购 MDI的数量及平均单价情况如下： 

项目 2018 年 1 月 2017 年度 2016 年度 

交易数量（吨） 877.68 24,496.57 2,509.36 

销售单价（欧元/吨） 2,427.14 2,048.70 1,397.49 

交易金额（万欧元） 213.03 5,018.60 350.68 



 

 

二、关联交易的原因及合理性 

报告期内，BC 公司向上市公司采购的 MDI 主要包括以下两类产

品：一是纯 MDI，用作 MDI 最终产品的原材料；二是聚合 MDI 产品，

用于 BC 公司在定期检修前后贮备存货，维持对大客户的战略维护、

稳定供货。 

三、关联交易定价公允性 

报告期内，上市公司向 BC 公司销售 MDI 的情况和 MDI 整体出口

销售的情况如下： 

项目 2018 年 1 月 2017 年 2016 年 

MDI 出口销量（吨） 43,481.00 543,224.00 429,623.00 

其中：对 BC 公司销量（吨） 877.68 24,496.57 2,509.36 

占比 2.02% 4.51% 0.58% 

MDI 出口均价（FOB：元/吨) 17,747.55 15,640.00 10,316.88 

其中：对 BC 公司均价（FOB：元/吨) 19,666.98 15,269.00 9,497.96 

报告期内，BC公司 MDI销售息税前利润和 BC公司向上市公司所

采购的 MDI对外销售息税前利润的情况如下： 

项目 2018 年 1 月 2017 年 2016 年 

BC 公司当期 MDI 销售息税前利润（万欧元） 2,406.00 19,658.63 4,811.69 

其中：BC 公司向上市公司所采购的 MDI 

对外销售息税前利润（万欧元） 
11.81 363.26 -0.19 

占比 0.49% 1.85% 0.00% 

报告期内，上市公司销售给 BC 公司的 MDI 占全部出口 MDI 的比

例较小，且销售集中在 BC 公司停车检修前后。2017 年 7-8 月期间，

BC公司相关生产装臵陆续停车，各装臵检修期平均约为 30天，本年



 

 

度停车期较长，当年对于 MDI 备货的需求较高。同时，2017 年上市

公司 MDI产量大幅提高，增加近 40万吨，故而增加了对 BC公司的销

售。在正常的生产阶段，除向上市公司采购少量纯 MDI作为 MDI最终

产品的原材料，BC公司不会直接向上市公司采购 MDI最终产品。 

由于上市公司销售的 MDI产品种类繁多，且客户所在的地区、采

购规模截然不同，对不同地区、不同规模的客户的销售价格差异较大。

如果比较上市公司向 BC 公司销售 MDI 的均价和 MDI 整体出口销售的

均价，2016 年度、2017 年度两者不存在显著差异。2018 年 1 月间，

BC公司向万华化学采购的 MDI产品主要为单价较高的纯 MDI。纯 MDI

受市场供需关系的影响较大，单价较聚合 MDI 产品高出约 4000 元/

吨，从而使对 BC公司的销售均价高于出口销售均价。上市公司与 BC

公司聚合 MDI的交易价格按照中国、欧洲或全球市场主流挂牌价格或

指数的基础上以固定加成金额的方式进行定价，与上市公司对其他分

销商的定价模式无差异。 

报告期内，BC 公司向上市公司所采购 MDI 对外销售的息税前利

润占BC公司全部MDI产品对外销售的息税前利润的比例分别为0.00%、

1.85%、0.49%，占比较小，不构成重大影响。 

综上，上市公司向 BC 公司销售 MDI 系日常生产经营行为，交易

价格公允合理，不存在向 BC公司输送利益的情形。 

本次吸收合并完成后，万华化工作为被合并方将予以注销，万华

化工旗下资产将实现整体上市，万华化工下属 BC 公司及其他子公司



 

 

与上市公司的关联交易在上市公司编制合并财务报表时将予以抵消。

本次吸收合并完成后，上市公司的关联交易将大幅减少。 

四、中介机构核查意见 

经核查，中联评估认为：上市公司对向 BC 公司销售 MDI 产品的

交易价格公允性进行了分析，并分析说明了交易价格公允合理，不存

在向 BC公司输送利益的情形。相关披露及分析具有合理性。 

（3）说明 BC 公司 2017 年度毛利率上升的原因及合理性，并结

合前述情况、评估业绩增长情况及 BC 公司的在手订单等情况，说明

业绩承诺是否具有可实现性，估值是否公允。 

回复： 

一、公司 2017年毛利率上升的原因及合理性 

BC公司的主要产品为 MDI和 TDI，2016年 10月以来受宏观经济

逐渐复苏聚氨酯下游消费需求上升及全球部分 MDI、TDI 生产商定期

检修和不定期不可抗力停产等因素的影响，全球 MDI、TDI 供求关系

趋于紧张，MDI、TDI价格开始持续上行。而 BC公司的生产装臵运行

较为稳定，2017年销售收入实现了大幅增长。 

2008年至 2017年间全球及各主要消费地区 MDI价格变化情况如

下： 



 

 

 

数据来源：Tecnon Orbichem 

2007年至 2017年间全球及各主要消费地区 TDI价格变化情况如

下： 

 

数据来源：Tecnon Orbichem 

而 BC 公司主要原材料为电、天然气、蒸汽、乙烯、笨、甲苯等

大宗商品，市场规模较大，价格比较平稳，单位成本相对稳定，主要

产品销售价格的上涨导致 BC公司 2017年毛利率大幅上升。 

综上，BC公司 2017年度毛利率上升系主要受宏观经济和行业供



 

 

求变化导致主要产品价格销售价格上涨所致，具有合理性。 

二、BC公司未来年度业绩增长情况及在手订单情况 

根据初步预计，BC公司未来年度盈利情况如下： 

单位：千欧元 

项目 2017 年 2018 年（E） 2019 年（E） 2020 年（E） 2021 年（E） 2022 年（E） 

营业收入 1,717,891.00 1,678,721.21 1,513,534.50 1,595,220.87 1,649,900.14 1,704,614.22 

收入增长

率 
-  -2.28% -9.84% 5.40% 3.43% 3.32% 

净利润 396,191.00 382,449.84 189,693.87 190,774.58 192,114.51 193,335.76 

净利润增

长率 
-  -3.47% -50.40% 0.57% 0.70% 0.64% 

BC 公司预计 2019 年实现的净利润较 2018 年下降较多，主要系

2016 年 10 月以来受宏观经济及行业供求等因素的影响，全球 MDI、

TDI 的价格开始持续上行，从而导致 BC 公司 2017 年盈利水平大增，

但是 BC公司认为上述价格不具有可持续性，BC公司根据 2018年 1-3

月的市场情况预计 2018年下半年开始欧洲地区 MDI、TDI的产品价格

会逐渐回落。因此，依据谨慎性和合理性原则，BC公司预测 2019年

的产品销售价格将回归历史平均水平，从而导致 BC公司预计 2019年

实现的净利润较 2018年下降较多。 

评估机构根据上述盈利预测情况以现金流量折现法对 BC 公司进

行了预评估。BC公司收益法预估值为 1,347,567.16千欧元，按照基

准日欧元对人民币的汇率 7.8553 进行折算，预估值为人民币

1,058,554.43万元。根据《业绩承诺补偿协议》，本次交易的交易对



 

 

方承诺以中联评估出具的《资产评估报告》中载明的业绩承诺资产的

预测利润数为业绩承诺方的承诺净利润数，承诺的具体净利润数待经

国有资产管理部门核准后的《资产评估报告》出具后再行约定。 

BC公司 2018年 1-3月的实际经营情况如下： 

单位：千欧元 

项目 
2018 年全年 

预测数据 

2018 年 1-3 月 

份实际数据 
占比 

营业收入 1,678,721.21 524,950.00 31.27% 

净利润 382,449.84 161,785.00 42.30% 

注：以上数据未经审计 

由上表可知，BC 公司 2018 年 1-3 月实际销售收入 524,950.00

千欧，占 2018 年全年预测收入 1,678,721.21 千欧的 31.27%，BC 公

司 2018 年 1-3 月实现净利润为 161,785.00 千欧，占 2018 年全年预

测净利润 382,449.84千欧的 42.30%，完成比例较高。 

BC 公司对外销售的主要产品为 MDI 和 TDI 产品，公司主要采取

直接销售的模式进行 MDI 和 TDI 产品的销售，因 BC 公司产品基本是

月度进行定价，在手合同基本为公司月度内的销售计划。截至本回复

出具日，BC 公司在手订单合计金额约 0.65 亿欧元，经营情况良好。 

综上，BC公司 2017年毛利率上升主要系市场供需变化导致主要

产品销售价格上涨所致，具有合理性。2018 年 1-3 月，BC 公司实际

实现净利润占 2018 年全年预测净利润的比例较高，业绩承诺具有可

实现性，预估值合理公允。 



 

 

三、中介机构核查意见 

经核查，中联评估认为：上市公司对 BC公司 2017年毛利率上升

的原因和业绩承诺的可实现性进行了分析，分析认为 BC公司 2017年

毛利率上升主要系市场供需变化导致主要产品销售价格上涨所致，并

分析说明了 2018 年 1-3 月，BC 公司实际实现净利润占 2018 年全年

预测净利润的比例较高，业绩承诺具有可实现性，预估值合理公允。

相关披露及分析具有合理性。 
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