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上海证券交易所上市公司监管一部： 

2018 年 8 月 13 日，山东钢铁股份有限公司（以下简称“山东钢铁”、“上市

公司”或“公司”）收到贵部下发的《关于对山东钢铁股份有限公司终止重大资

产重组事项的问询函》（上证公函[2018]第 0858 号），中泰证券股份有限公司和

东吴证券股份有限公司作为山东钢铁股份有限公司本次重组的独立财务顾问（以

下简称 “独立财务顾问”），会同上市公司及各中介机构对问询函有关问题进行

了核查与落实，现就问询函所涉及的相关问题答复如下： 

一、关于终止重组的原因 

公告称，根据国家“蓝天保卫战”行动规划，山东省大气污染防治规划等政

策文件，标的资产永锋淄博、永锋钢铁分别位于淄博、德州两市，属于大气污染

传输通道重点区域。永锋淄博存在关停、搬迁的风险，永锋钢铁或对其工艺流程

进行重大改造，将导致其评估价值发生重大变化，继续推进重组将会给公司造成

巨大风险。请公司补充披露：（1）详细说明上述环保政策变化对永锋钢铁生产工

艺、评估价值的具体影响，以及带来的重组不确定性风险；（2）收购上述标的公

司的进展情况，截至目前是否已与交易对方签订正式收购协议，终止重组是否会

涉及到违约责任；（3）本次重组另一标的公司日照公司 37.99%的股权，作为重

组方案的一部分同步终止，但公司未披露终止原因。请补充披露收购日照公司股

权的主要考虑及合理性，并说明收购日照公司与收购永锋钢铁、永锋淄博之间的

关联，上述收购事项是否互为前提。 

回复： 

（1）详细说明上述环保政策变化对永锋钢铁生产工艺、评估价值的具体影

响，以及带来的重组不确定性风险； 

2018 年 6 月 27 日和 2018 年 8 月 3 日，国务院和山东省政府先后发布了“蓝

天保卫战”和“大气污染防治”行动计划，分别对京津冀及周边地区等（“2+26”

城市）重点区域、山东省内落实方案重点任务等提出了要求。 

文件指出：“加大区域产业布局调整力度。加快城市建成区重污染企业搬迁

改造或关闭退出，推动实施一批水泥、平板玻璃、焦化、化工等重污染企业搬迁



工程；重点区域城市钢铁企业要切实采取彻底关停、转型发展、就地改造、域外

搬迁等方式，推动转型升级„„”。“加大落后产能淘汰和过剩产能压减力度，严

格执行质量、环保、能耗、安全等法规标准，推动钢铁、地炼、电解铝、焦化、

轮胎、化肥、氯碱等高耗能行业转型升级，7 个传输通道城市按照国家修订的《产

业结构调整指导目录》中对重点区域的要求，压减过剩产能”。 

上述文件的推出对包括钢铁产业在内的部分传统行业的转型升级提出了宏

观指导意见，但相关政策出台时间相对较短，如何具体落实尚需有关部门按照上

述文件健全相关标准，完善具体方案。 

同时，公司也关注到，“蓝天保卫战”指导思想为：“„„综合运用经济、法

律、技术和必要的行政手段，大力调整优化产业结构、能源结构、运输结构和用

地结构，强化区域联防联控，狠抓秋冬季污染治理，统筹兼顾、系统谋划、精准

施策，坚决打赢蓝天保卫战，实现环境效益、经济效益和社会效益多赢。”蓝天

保卫战和大气污染防治，既是环境保护的需要，也是优化产业结构的需要，最终

实现环境效益、经济效益和社会效益多赢。 

公司 8 月 14 日发布的《关于终止重大资产重组事项的公告》相关表述“（二）

根据上述计划，未来 3 年内永锋淄博存在关停、搬迁的风险；永锋钢铁存在关停

搬迁或对工艺流程进行重大改造的风险”、“（三）其中，永锋淄博紧邻胶济铁路，

可能需要关停、搬迁；永锋钢铁可能需要实施超低排放改造，其工艺流程可能发

生重大变化，工艺流程的重大变化将导致其评估价值发生重大变化。”存在不恰

当之处。根据初步审计数据，永锋钢铁历史经营业绩较好。上述环保政策及省钢

铁产业发展规划等，有利于继续淘汰落后产能，有利于继续坚持供给侧改革和钢

铁产业的整体发展，对如山东钢铁、永锋钢铁等在内的区域市场内具有一定地位

的优势企业来说，可能提出更高要求，但也可能面临更好的发展机遇。但由于具

体方案落实具有不确定性，对本次重组方案、交易估值的判断带来较大不确定性。 

（2）收购上述标的公司的进展情况，截至目前是否已与交易对方签订正式

收购协议，终止重组是否会涉及到违约责任； 

自公司筹划重大资产重组以来，公司积极组织、协助各中介机构开展对标的

资产的尽职调查工作，积极与交易各方进行沟通协商。 



截至目前，中介机构已完成了对标的资产的初步尽职调查，出具了审计报告

初稿，但由于相关政策出台的影响，虽进行多次沟通，但公司与交易对方在交易

方案、合作条件、交易价格等内容尚未达成一致意见。 

2018 年 6 月 8 日，公司与山东钢铁集团有限公司、莱芜钢铁集团有限公司、

永锋集团有限公司、齐河众鑫投资有限公司分别签署重大资产重组框架协议，就

本次重大资产重组相关事项达成初步意向。上述框架协议的签订情况已在 2018

年 6 月 9 日发布的《重大资产重组停牌进展公告》（公告编号：2018-043）中披

露。除上述协议外，公司未与交易对方签订正式收购协议，终止重组不会涉及违

约责任。 

（3）本次重组另一标的公司日照公司 37.99%的股权，作为重组方案的一部

分同步终止，但公司未披露终止原因。请补充披露收购日照公司股权的主要考虑

及合理性，并说明收购日照公司与收购永锋钢铁、永锋淄博之间的关联，上述收

购事项是否互为前提。 

本次重组是在国家政策鼓励钢铁行业通过兼并重组，提高产业集中度大背景

下进行的，收购日照公司 37.99%股权和收购永锋钢铁、永锋淄博股权是在公司

本次重组统一筹划下进行的。根据初步审计数据，永锋钢铁、永锋淄博历史经营

业绩较好；日照公司是山东钢铁重点发展的精品钢铁产业基地，但 2018 年上半

年刚投产。同步收购上述标的资产，有利于完善上市公司治理、增强上市公司持

续经营能力，有利于进一步提高上市公司钢铁资产管理集中度，减少对每股收益

摊薄等产生的影响，有利于维护全体股东的利益。 

公司本次收购日照公司股权与收购永锋钢铁、永锋淄博股权之间并不互为前

提。由于日照公司于 2018 年上半年刚进行投产，盈利能力尚未体现，当前如继

续推动单独收购日照公司，短期内可能导致上市公司每股收益摊薄，为维护全体

股东尤其是中小股东利益，公司决定同步终止。 

（4）独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为，环保政策出台时间相对较短，如何具体落实尚

需有关部门按照上述文件健全相关标准，完善具体方案，相关环保政策对本次重



组方案、交易估值的判断带来一定不确定性，交易双方未在交易估值方面达成一

致意见；2018 年 6 月 8 日，公司与山东钢铁集团有限公司、莱芜钢铁集团有限

公司、永锋集团有限公司、齐河众鑫投资有限公司分别签署重大资产重组框架协

议并公告，除上述协议外，公司未与交易对方签订正式收购协议，终止重组不会

涉及违约责任；收购日照公司与收购永锋钢铁、永锋淄博之间并不互为前提，由

于日照公司于 2018 年上半年刚进行投产，业绩能力尚未体现，单独收购日照公

司短期内可能导致上市公司每股收益摊薄，为维护全体股东尤其是中小股东利益，

公司决定全面终止本次重组。 

 

二、关于重组期间工作及信息披露的及时性 

公司前期公告多次披露，本次重大资产重组工作正在有序推进中，公司亦正

积极与相关各方就上述重大资产重组事项进行沟通，论证。请公司补充披露：（1）

公司和交易对方在重大资产重组期间，在何时就何种事项进行过磋商，达成何种

成果，公司在知悉上述政策文件发布后，与交易对方的具体沟通协商情况；（2）

公司在进入重组程序后，是否充分考虑钢铁行业环保政策变化风险，是否就环保

政策趋严带来的标的公司搬迁关停、工艺升级等进行过审慎评估和论证；（3）结

合重组各环节情况和公司所做具体工作，核实并说明公司前期是否及时、准确、

完整地披露了重组进展及面临的主要困难，是否充分提示了终止筹划本次重组的

相关风险。 

回复： 

（1）公司和交易对方在重大资产重组期间，在何时就何种事项进行过磋商，

达成何种成果，公司在知悉上述政策文件发布后，与交易对方的具体沟通协商情

况； 

公司于 2018 年 3 月 27 日股票停牌后，即着手组织各中介机构对标的资产展

开包括财务、法律、业务等事项的尽职调查，委托会计师事务所和评估师事务所

开展标的资产的审计和评估工作。由于标的资产规模较大，审计、评估工作量较

大，耗时较长。2018 年 6 月 22 日至 2018 年 6 月 28 日，以 2018 年 3 月 31 日为



基准日的标的资产两年一期审计数据经过交易各方初步认可，初步确定了财务数

据。 

公司股票停牌期间主要进行的工作如下： 

时间 工作内容 

2018.3.27- 

2018.5.31 
组织中介机构进行现场尽职调查 

2018.6.8 
山东钢铁与交易对方山钢集团、莱钢集团、永锋集团、齐河众鑫分别签

署重大资产重组框架协议，就本次重大资产重组相关事项达成初步意向 

2018.6.22 会计师事务所出具永锋钢铁、永锋淄博审计报告初稿并进行沟通 

2018.6.27 召开永锋钢铁估值讨论专题会，讨论永锋钢铁估值问题 

2018.6.28 会计师事务所出具日照公司审计报告初稿并进行沟通 

2018.7 月 
跟踪相关政策进展，协调交易各方履行内部审议程序，并就交易方案、

交易价格等进行沟通 

2018.8.2 评估机构出具日照公司预估值，交易各方进行讨论 

由于标的资产主营业务属于周期性较强的行业，报告期及之前的历史财务数

据存在较大的波动，经过持续的沟通、讨论，截至目前，公司与交易对方尚未就

钢铁行业未来发展趋势和标的资产未来的盈利预测情况以及交易价格达成一致。 

自获知山东省正在制定钢铁产业发展规划之后，尤其是国务院公布“蓝天保

卫战”行动计划以来，公司对相关政策进行了详细调查与了解，并与交易各方

主要进行了如下讨论和磋商： 

时间 调查/讨论内容 讨论成果 

2018年6月21日 
就山东省钢铁产业发展规划

进展情况进行沟通讨论 

相关规划尚在制定过程中，具体方案内容

及出具时间不确定，但获知要求进一步优

化布局，提高产业集聚度 

2018年7月5日 

就“蓝天保卫战”政策出台对

标的公司的影响进行沟通、讨

论 

政策为全国性宏观指导，可能对标的公司

后续环保支出提出更高要求，其他影响尚

不能完全确定，需持续跟踪；但要求永锋

钢铁评估转型升级的可行性，并委托可研

机构设计转型升级方案 

2018年7月12日 

结合可研报告初稿及各种可

能情况讨论对标的公司估值

的影响 

鉴于政策的不明确性，双方暂未达成一致

意见 

公司对相关政策进行了持续跟踪，并关注到 2018 年 8 月 3 日，山东省政府

进一步发布了“大气污染防治”行动计划。由于相关政策、规划较为宏观，具体



文件尚未出台，相关政策文件对标的资产的具体影响尚不明确。鉴于永锋钢铁、

永锋淄博盈利能力较强，公司仍希望本次重组能够按原计划进行。公司与交易各

方就各种可能的情况进行了交流，认为相关政策文件可能对标的资产的估值构成

一定的影响，但各方均无法准确把握相关政策的影响，具体影响程度尚无法估算。

因此，从审慎的角度出发，公司未在得知相关政策文件的情况下立即做出终止本

次重组的决定。针对该事项，公司安排专人与相关部门进行了沟通，但截至目前，

相关政策文件对标的资产的影响仍不明确。为维护全体股东尤其是中小股东利益，

经与各方沟通，公司决定终止本次重组。 

（2）公司在进入重组程序后，是否充分考虑钢铁行业环保政策变化风险，

是否就环保政策趋严带来的标的公司搬迁关停、工艺升级等进行过审慎评估和论

证； 

鉴于环保政策趋严的现状，公司进入重组程序后，对环保政策对标的资产可

能产生的不利影响进行了合理的考虑和评估。但由于本次重组标的资产产能合规

且不属于落后产能，标的资产环保手续健全，排放达标，因此，公司未估计本次

重组标的资产未来会因环保问题出现搬迁关停等情形。但对于环保政策趋严导致

未来可能加大标的资产环保支出的情形予以了考虑，并且与交易对方、评估机构

就未来环保支出的预测情况进行了沟通并达成一致。 

同时，由于相关政策的调控力度和出台时间具有不确定性，仍可能存在公司

事前无法全面考虑的因素。国务院和山东省近期出台的污染防治相关政策，后续

存在继续细化落实的可能，但时间尚不确定。公司经审慎评估并与各方充分沟通

后，作出终止本次重组的决定。 

（3）结合重组各环节情况和公司所做具体工作，核实并说明公司前期是否

及时、准确、完整地披露了重组进展及面临的主要困难，是否充分提示了终止筹

划本次重组的相关风险。 

公司自股票停牌以来，主要工作是组织各方中介机构开展对标的资产的尽职

调查，与相关各方就重组方案进行沟通、论证。本次重大资产重组筹划工作开展

过程中，公司严格按照相关规定及时履行了信息披露义务，在公告中明确揭示本

次重大资产重组所面临的困难，并提醒广大投资者注意投资风险。公告具体如下： 



公司在股票停牌后的历次进展公告中，均提醒广大投资者注意投资风险，理

性投资；另外，公司进入重组程序后，共申请三次股票延期复牌，公司在历次的

延期复牌公告中，均披露延期复牌原因为本次重组涉及工作量较大，重组方案需

交易各方认真论证等困难。 

公司于 2018 年 6 月 27 日、2018 年 7 月 25 日分别公告了《重大资产重组进

展暨继续停牌公告》，对公司与交易各方签署框架协议的情况进行了披露，并明

确披露“框架协议仅为交易各方对重大资产重组事项的初步意向，并非最终方案。

截至目前，重大资产重组事项尚存在不确定性，最终交易方案以交易双方签署的

正式协议为准。”同时披露，“因本次重大资产重组事项所涉及的相关工作正在进

行中，重组方案涉及的相关问题尚需与有关各方进一步沟通、协商，相关事项仍

存在不确定性。” 

综上所述，公司在前期的信息披露文件中，及时、准确、完整地披露了重组

进展及面临的主要困难，并充分提示了本次重组的不确定性风险。 

（4）独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为，公司进入重组程序后，公司与交易对方已就本

次重组重要事项进行了磋商；公司对环保政策对标的资产可能产生的不利影响进

行了合理的考虑和评估；公司在前期的信息披露文件中，及时、准确、完整地披

露了重组进展及面临的主要困难，并充分提示了本次重组的不确定性风险。 

 

三、关于继续停牌的审慎性 

公告称，2018 年 6 月 27 日，国务院即发布了“蓝天保卫战”三年行动计划，

明确将淄博、德州等列入了大气污染传输通道重点区域范围。而永锋淄博、永锋

钢铁分别位于淄博、德州两市，上述规划对标的资产未来的持续发展和转型升级

带来较大的不确定性。监管关注到，公司停牌满三个月后，公司于同日发布继续

停牌的公告，以本次方案披露需要地方国资委审批为由，拟继续停牌两个月。请

公司补充披露在已了解到相关规划发布对标的资产未来经营发展和后续重组推

进影响较大的情况下，申请继续停牌是否审慎。 



回复： 

（1）公司审议继续停牌两个月的股东大会召开时间早于《打赢蓝天保卫战

三年行动计划》的发布时间 

公司停牌满期三个月后，及时履行了相关程序，申请继续停牌不超过两个月。

公司审议继续停牌不超过两个月的股东大会召开时间早于《打赢蓝天保卫战三年

行动计划》的发布时间，具体情况如下： 

①公司停牌期满三个月后继续停牌情况 

因筹划重大资产重组，公司于 2018 年 3 月 27 日发布《重大资产重组停牌公

告》（公告编号：2018-010）。 

2018 年 6 月 8 日，公司与各交易对方分别签署重大资产重组框架协议，就

本次重大资产重组相关事项达成初步意向。 

2018 年 6 月 8 日，公司召开第六届董事会第六次会议，审议通过了《关于

公司重大资产重组继续停牌的议案》。2018 年 6 月 26 日，公司停牌期满三个月，

并在同日召开 2018 年第二次临时股东大会，审议通过了《关于公司重大资产重

组继续停牌的议案》。经公司申请，公司股票自 2018 年 6 月 27 日起继续停牌不

超过 2 个月。公司于 2018 年 6 月 27 日发布了《重大资产重组进展暨继续停牌公

告》（公告编号：2018-049）。 

②国务院“蓝天保卫战”的发布情况 

2018 年 6 月 27 日，国务院印发了《打赢蓝天保卫战三年行动计划》（国发

[2018]22 号），以“26+2”城市为重点区域范围，持续开展大气污染防治行动。 

综上所述，公司股东大会在审议继续停牌不超过两个月时，《打赢蓝天保卫

战三年行动计划》并未发布，公司并不知道《打赢蓝天保卫战三年行动计划》的

具体内容，也不能判断该计划对标的资产未来经营发展和后续重组推进的影响。 

（2）公司停牌三个月后继续停牌履行的程序 

公司停牌三个月后继续停牌两个月履行了以下程序： 



2018 年 6 月 5 日，山东省国资委出具了《关于山东钢铁股份有限公司重大

资产重组有关事项的说明》，明确本次重组方案应经国资委事前审批。 

2018 年 6 月 8 日，公司与各交易对方分别签署重大资产重组框架协议，就

本次重大资产重组相关事项达成初步意向。 

2018 年 6 月 8 日，公司召开第六届董事会第六次会议，审议通过了《关于

公司重大资产重组继续停牌的议案》。2018 年 6 月 26 日，公司召开 2018 年第二

次临时股东大会，审议通过了《关于公司重大资产重组继续停牌的议案》。经公

司申请，公司股票自 2018 年 6 月 27 日起继续停牌不超过 2 个月。公司于 2018

年 6 月 27 日发布了《重大资产重组进展暨继续停牌公告》（公告编号：2018-049） 

2018 年 6 月 20 日，公司召开重大资产重组继续停牌投资者说明会，并公告

了《山东钢铁股份有限公司重大资产重组继续停牌投资者说明会召开情况的公告》

（公告编号：2018-046）。 

公司停牌期满三个月继续停牌不超过两个月履行的程序符合《上市公司筹划

重大事项停复牌业务指引》的相关规定。 

（3）独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为，公司股东大会在审议继续停牌不超过两个月时，

《打赢蓝天保卫战三年行动计划》并未发布，公司并不知道《打赢蓝天保卫战三

年行动计划》的具体内容，也不能判断该计划对对标的资产未来经营发展和后续

重组推进的影响。公司停牌期满三个月后申请继续停牌履行的程序符合《上市公

司筹划重大事项停复牌业务指引》的相关规定。
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