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根据中国证券监督管理委员会（以下简称“中国证监会”）《上市公司分拆所

属子公司境内上市试点若干规定》（以下简称《若干规定》《分拆办法》），以及物

产中大集团股份有限公司（以下简称“物产中大”、“上市公司”）于 2020 年 7

月 1 日召开的第九届董事会第八次会议审议通过的《关于分拆所属子公司物产环

能至上交所主板上市符合相关法律、法规规定的议案》《关于分拆所属子公司浙

江物产环保能源股份有限公司至上海证券交易所主板上市的预案》，以及于 2020

年 8 月 21 日召开的第九届董事会第十一次会议审议通过的《<物产中大集团股份

有限公司关于分拆所属子公司浙江物产环保能源股份有限公司至上海证券交易

所主板上市的预案（修订稿）>的议案》等相关披露文件，中信证券股份有限公

司（以下简称“中信证券”）作为物产中大分拆所属子公司浙江物产环保能源股

份有限公司（以下简称“物产环能”）至主板上市项目（以下简称“本次分拆”

或“本次交易”）的独立财务顾问，以及物产环能主板上市项目的保荐机构，对

本次分拆是否符合《若干规定》，本次分拆是否符合相关法律、法规的规定，本

次分拆是否有利于维护股东和债权人合法权益，上市公司分拆后能否保持独立性

及持续经营能力，物产环能是否具备相应的规范运作能力，本次分拆履行法定程

序的完备性、合规性及提交的法律文件的有效性，上市公司披露的相关信息是否

存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，上市公司股票价格波动是否达到《关

于规范上市公司信息披露及相关各方行为的通知》第五条相关标准等事项进行了

专项核查。 
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一、本次交易符合《若干规定》 

本次分拆符合《若干规定》对上市公司分拆所属子公司在境内上市的相关要

求，具备可行性，具体如下： 

（一）上市公司股票境内上市已满 3 年 

公司股票于 1996 年在上交所主板上市，符合“上市公司股票境内上市已满

3 年”的要求。 

（二）上市公司最近 3 个会计年度连续盈利，且最近 3 个会计年度扣除按

权益享有的拟分拆所属子公司的净利润后，归属于上市公司股东的净利润累计

不低于 6 亿元人民币（净利润以扣除非经常性损益前后孰低值计算） 

根据天健会计师事务所出具的天健审〔2018〕2666 号审计报告、天健审

〔2019〕2618 号审计报告和天健审〔2020〕3758 号审计报告，公司 2017 年度、

2018 年度以及 2019 年度实现归属于母公司所有者的净利润（扣除非经常性损益

前后孰低值）分别为 11.80 亿元、13.80 亿元以及 20.74 亿元，公司符合“最近 3

个会计年度连续盈利”的规定。 

物产环能 2017 年度、2018 年度、2019 年度归属于母公司股东的净利润分别

约为 3.38 亿元、4.61 亿元和 4.94 亿元（上述财务数据未经大华会计师审计），

公司最近 3 个会计年度扣除按权益享有的物产环能的净利润后的情况如下： 

单位：万元 

项目 计算公式 2017 年 2018 年 2019 年 

物产中大归属于母公司股东的净利润 A 223,484.75  239,723.50  273,385.68  

物产中大归属于母公司股东的净利润 

（扣除非经常性损益） 
B 118,047.86  137,994.89  207,377.37  

物产环能归属于母公司股东的净利润 C 33,799.60  46,133.30  49,365.19  

物产中大按权益享有的物产环能的净

利润（合计持股比例 76.01%） 

D=C*76.01

% 
25,691.08  35,065.92  37,522.48  

物产中大扣除按权益享有的物产环能

的净利润后，归属于母公司股东的净

利润 

E=A-D 197,793.67  204,657.58  235,863.20  

物产中大扣除按权益享有的物产环能

的净利润后，归属于母公司股东的净

利润（扣除非经常性损益） 

F=B-D 92,356.78  102,928.97  169,854.89  

最近 3 年物产中大扣除按权益享有的 G（E 与 F 365,140.64  
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项目 计算公式 2017 年 2018 年 2019 年 

物产环能的净利润后，归属于母公司

股东的净利润累计之和（净利润以扣

除非经常性损益前后孰低值计算） 

孰低值三年

累计之和） 

注：最近三个会计年度，物产中大持有物产环能 76.01%的股份。2020 年 4 月，物产中

大与物产环能员工持股平台宁波持鹤、宁波持欣、宁波持鹏签订《浙江物产环保能源股份有

限公司 6.01%股权（2,749.7111 万股）交易合同》，物产中大持有物产环能 70.00%的股份，

下面计算同样以物产中大持有物产环能 76.01%为基础进行。 

综上，公司最近 3 个会计年度扣除按权益享有的物产环能的净利润后，归属

于上市公司股东的净利润约为 36.51 亿元，累计不低于 6 亿元人民币（净利润以

扣除非经常性损益前后孰低值计算），符合本条规定。 

（三）上市公司最近 1 个会计年度合并报表中按权益享有的拟分拆所属子

公司的净利润不得超过归属于上市公司股东的净利润的 50%；上市公司最近 1

个会计年度合并报表中按权益享有的拟分拆所属子公司净资产不得超过归属于

上市公司股东的净资产的 30% 

1、净利润指标 

根据公司已披露的年度报告，2019 年归属于公司股东的净利润约为 27.34

亿元；物产环能 2019 年度的归属于母公司所有者的净利润约为 4.94 亿元（上述

财务数据未经大华会计师审计），上市公司 2019 年度合并报表中按权益享有的

物产环能的净利润占归属于公司股东的净利润的情况如下： 

单位：万元 

项目 计算公式 2019 年 

物产中大归属于母公司股东的净利润 A 273,385.68  

物产中大归属于母公司股东的净利润（扣除非

经常性损益） 
B 207,377.37  

物产中大归属于母公司股东的净利润（净利润

以扣除非经常性损益前后孰低值计算） 
C（A 与 B 的孰低值） 207,377.37  

物产环能归属于母公司股东的净利润 D 49,365.19  

物产中大按权益享有的物产环能归属于母公

司的净利润 
E=D*76.01% 37,522.48  

占比 F=E/C 18.09% 

综上，上市公司最近 1 个会计年度合并报表中按权益享有的物产环能的净利

润未超过归属于公司股东的净利润的 50%。 

2、净资产指标 
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根据上市公司已披露的年度报告，2019 年末归属于公司股东的净资产约为

251.65 亿元；物产环能 2019 年末的归属于母公司所有者的净资产约为 16.08 亿

元（上述财务数据未经大华会计师审计）。上市公司 2019 年末合并报表中按权

益享有的物产环能的净资产占归属于上市公司股东的净资产的情况如下： 

单位：万元 

项目 计算公式 2019 年 12 月 31 日 

物产中大归属于母公司股东的净资产 A 2,516,475.60  

物产环能归属于母公司股东的净资产 B 160,814.75  

物产中大按权益享有的物产环能归属于母公司的

净资产 
C=B*76.01% 122,235.29  

占比 D=C/A 4.86% 

因此，上市公司最近 1 个会计年度合并报表中按权益享有的物产环能净资产

未超过归属于上市公司股东的净资产的 30％。 

（四）上市公司不存在资金、资产被控股股东、实际控制人及其关联方占

用的情形，或其他损害公司利益的重大关联交易。上市公司及其控股股东、实

际控制人最近 36 个月内未受到过中国证监会的行政处罚；上市公司及其控股股

东、实际控制人最近 12 个月内未受到过证券交易所的公开谴责。上市公司最近

一年及一期财务会计报告被注册会计师出具无保留意见审计报告 

截至当前，公司不存在资金、资产被控股股东、实际控制人及其关联方非经

营性占用的情形，不存在其他损害公司利益的重大关联交易。 

公司及其控股股东、实际控制人最近 36 个月内未受到过中国证监会的行政

处罚，公司及其控股股东、实际控制人最近 12 个月内未受到过证券交易所的公

开谴责。 

天健会计师事务所为公司出具的天健审〔2020〕3758 号《审计报告》为标

准无保留意见的审计报告。 

（五）上市公司最近 3 个会计年度内发行股份及募集资金投向的业务和资

产，不得作为拟分拆所属子公司的主要业务和资产，但拟分拆所属子公司最近 3

个会计年度使用募集资金合计不超过其净资产 10%的除外；上市公司最近 3 个

会计年度内通过重大资产重组购买的业务和资产，不得作为拟分拆所属子公司
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的主要业务和资产。所属子公司主要从事金融业务的，上市公司不得分拆该子

公司上市 

公司于 2019 年实施非公开发行股份募集资金，主要用于线缆智能制造基地

建设项目、汽车智慧新零售平台建设项目、城市轨道交通集成服务项目、供应链

大数据中心建设项目及补充流动资金，未投向物产环能业务及资产。 

除上述情况外，公司最近 3 个会计年度内未发生发行股份募集资金、购买资

产或重大资产重组情形。因此，公司不存在使用最近 3 个会计年度内发行股份及

募集资金投向的业务和资产、最近 3 个会计年度内通过重大资产重组购买的业务

和资产作为物产环能的主要业务和资产的情形。 

物产环能的主营业务为能源环保综合利用服务业务（具体包括但不限于煤炭

流通、热电联产、清洁能源、污泥处置、生物质综合利用、固废处置、压缩空气

生产供应等），不属于主要从事金融业务的公司。 

（六）上市公司董事、高级管理人员及其关联方持有拟分拆所属子公司的

股份，合计不得超过所属子公司分拆上市前总股本的 10％；上市公司拟分拆所

属子公司董事、高级管理人员及其关联方持有拟分拆所属子公司的股份，合计

不得超过所属子公司分拆上市前总股本的 30% 

截至当前，公司副总经理杨正宏先生（杨正宏先生于 2012 年 7 月至 2020

年 6 月历任物产环能副总经理、副董事长、总经理、董事长，于 2020 年 6 月 9

日经公司董事会第九届第七次会议聘任为公司副总经理）持有杭州持泰投资管理

合伙企业（有限合伙）14.2489%出资额，杭州持泰投资管理合伙企业（有限合伙）

持有物产环能 5.91%股份，因此，杨正宏先生通过杭州持泰间接持有物产环能

0.842%的权益；除上述情况外，不存在上市公司董事、高级管理人员及其关联方

持有物产环能股份的情形。因此，公司董事、高级管理人员及其关联方持有物产

环能的股份不超过物产环能分拆上市前总股本的 10％。 

截至当前，物产环能现任董事、高级管理人员通过员工持股平台间接持有物

产环能股权，该等员工持股平台合计持有物产环能 18.32%股份，不超过物产环

能分拆上市前总股本的 30%。 

物产环能现任董事、监事、高级管理人员持股情况如下： 
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姓名 职务 直接持股 间接持股 合计 

陈明晖 副董事长、总经理 - 0.35% 0.35% 

王晓光 副董事长 - 0.26% 0.26% 

毛荣标 董事、副总经理 - 0.58% 0.58% 

朱江风 监事长 - 0.32% 0.32% 

金成 职工监事 - 0.17% 0.17% 

蔡元栋 职工监事 - 0.13% 0.13% 

林开杰 副总经理 - 0.22% 0.22% 

王竹青 财务总监 - 0.22% 0.22% 

朱方超 董事会秘书 - 0.22% 0.22% 

合计 - 2.47% 2.47% 

注：间接持股比例为相关董事、监事、高级管理人员及核心技术人员通过各有限合伙企

业间接持有的物产环能股权比例。 

（七）上市公司应当充分披露并说明：本次分拆有利于上市公司突出主业、

增强独立性。本次分拆后，上市公司与拟分拆所属子公司均符合中国证监会、

证券交易所关于同业竞争、关联交易的监管要求，且资产、财务、机构方面相

互独立，高级管理人员、财务人员不存在交叉任职，独立性方面不存在其他严

重缺陷 

1、本次分拆有利于上市公司突出主业、增强独立性 

公司主要从事供应链集成服务、金融服务及高端实业。其中，能源环保综合

利用服务业务（具体包括但不限于煤炭流通、热电联产、清洁能源、污泥处置、

生物质综合利用、固废处置、压缩空气生产供应等）由物产环能经营。公司主营

业务之间保持业务独立性。 

本次分拆上市后，公司及下属其他企业（除物产环能）将进一步聚焦公司主

业，集中资源发展除能源环保综合利用服务业务（具体包括但不限于煤炭流通、

热电联产、清洁能源、污泥处置、生物质综合利用、固废处置、压缩空气生产供

应等）之外的业务，进一步增强独立性。 

2、本次分拆后，上市公司与拟分拆所属子公司均符合中国证监会、证券交

易所关于同业竞争、关联交易的监管要求 

（1）同业竞争 
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物产环能的主营业务为能源环保综合利用服务业务，具体包括但不限于煤炭

流通、热电联产、清洁能源、污泥处置、生物质综合利用、固废处置、压缩空气

生产供应等业务。公司下属其他企业均不从事热电联产、污泥处置、生物质综合

利用、工业固废处置、压缩空气等资源综合利用和循环经济业务。 

除物产环能外，公司的主营业务为金属化工等供应链集成服务、金融服务和

高端实业。最近三年，公司下属企业中物产金属、物产国际、浙江中大资本管理

有限公司、浙江元通齐达贸易有限公司及浙江物产中扬供应链服务有限公司也从

事少量煤炭流通业务；此外，物产环能从事少量金属、化工产品及焦炭流通业务。 

公司拟将物产环能打造为公司下属唯一能源环保综合利用服务业务平台。为

避免本次分拆后的同业竞争情形，公司已出具《关于避免同业竞争承诺函》。 

因此，本次分拆符合中国证监会、上交所关于同业竞争的要求。 

（2）关联交易 

本次分拆前，物产环能关联交易主要包括煤炭采购销售、关联担保等内容。  

本次分拆后，公司发生关联交易将保证关联交易的合规性、合理性和公允性，

并保持公司的独立性，不会利用关联交易调节财务指标，损害公司利益。本次分

拆后，物产环能发生关联交易将保证关联交易的合规性、合理性和公允性，并保

持物产环能的独立性，不会利用关联交易调节财务指标，损害物产环能利益。  

为保证关联交易合规性、合理性和公允性，公司已出具《减少并规范关联交

易的承诺函》。 

因此，本次分拆后，公司与物产环能均符合中国证监会、上交所关于关联交

易的要求。 

4、高级管理人员、财务人员不存在交叉任职 

物产环能拥有自己独立的高级管理人员和财务人员，不存在与上市公司高级

管理人员和财务人员交叉任职的情形。本次分拆后，公司和物产环能将继续保持

高级管理人员和财务人员的独立性，避免交叉任职。 

5、独立性方面不存在其他严重缺陷 
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公司、物产环能资产相互独立完整，在财务、机构、人员、业务等方面均保

持独立，分别具有完整的业务体系和直接面向市场独立经营的能力，在独立性方

面不存在其他严重缺陷。本次分拆将促使物产环能进一步完善其公司治理结构，

继续与物产中大保持资产、业务、机构、财务、人员方面的相互独立，增强业务

体系完整性和直接面向市场独立经营的能力。 

综上，本独立财务顾问认为：公司分拆物产环能并在上交所主板上市符合《若

干规定》的相关要求。 

二、本次分拆符合相关法律、法规的规定 

经核查，本次分拆符合《中华人民共和国公司法》（以下简称“《公司法》”）、

《中华人民共和国证券法》（以下简称“《证券法》”）《若干规定》等法律法规以

及规范性文件的规定。 

综上，本独立财务顾问认为：本次分拆符合相关法律、法规的规定。 

三、本次分拆有利于维护股东和债权人合法权益 

公司所属企业物产环能拟向社会公众首次公开发行人民币普通股股票并于

发行完成后在上交所主板上市。本次分拆后，物产环能仍将作为公司合并报表范

围内的子公司，预计本次分拆完成后，从业绩提升角度，物产环能的发展与创新

将进一步提速，其业绩的增长将同步反映到公司的整体业绩中，进而提升公司的

盈利水平和稳健性；从价值发现角度，物产环能分拆上市有助于其内在价值的充

分释放，公司所持有的物产环能权益价值有望进一步提升，流动性也将显著改善；

从结构优化角度，物产环能分拆上市有助于进一步拓宽融资渠道，提高公司整体

融资效率，增强公司的综合实力。 

综上，本独立财务顾问认为：公司分拆物产环能至上交所上市将对公司股东

（特别是中小股东）、债权人和其他利益相关方的利益产生积极影响。 

四、上市公司分拆后能够保持独立性及持续经营能力 

经核查，上市公司与物产环能之间在人员、资产、财务、机构、业务等方面

均保持独立，做到了各自独立核算，独立承担责任和风险，物产环能在上交所主

板上市后，不会对上市公司其他业务板块的独立经营运作构成任何不利影响，不
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影响上市公司保持独立性，符合相关法律、法规、规章、规范性文件和《分拆办

法》的要求。 

鉴于上市公司主要从事供应链集成服务、金融服务及高端实业三大核心业

务，上市公司所属子公司物产环能的主营业务为能源环保综合利用服务业务（具

体包括但不限于煤炭流通、热电联产、清洁能源、污泥处置、生物质综合利用、

固废处置、压缩空气生产供应等），与上市公司其他业务板块之间保持高度的业

务独立性。本次上市公司分拆物产环能至上交所主板上市不会对上市公司其他业

务板块的持续经营造成实质性影响。另一方面，本次分拆完成后，物产环能仍为

上市公司控股子公司，物产环能的财务状况和盈利能力仍将反映在上市公司的合

并报表中；同时，物产环能分拆上市将实现与资本市场的直接对接，发挥资本市

场直接融资的功能和优势，拓宽融资渠道、提高融资灵活性、提升融资效率，从

而有效降低资金成本，降低上市公司及物产环能的资产负债率，增强上市公司的

综合实力。 

综上，本独立财务顾问认为：物产环能上市后，上市公司能够继续保持独立

性和持续经营能力。 

五、物产环能具备相应的规范运作能力 

经核查，物产环能已建立股东大会、董事会、监事会、经营管理机构等组织

机构，并已承诺将根据《公司法》《上市公司章程指引》《上市公司股东大会规则》

《上市公司治理准则》等法律、法规以及规范性文件的规定制定相应的内部管理

制度。 

综上，本独立财务顾问认为：物产环能具备相应的规范运作能力。 

六、关于本次分拆履行法定程序的完备性、合规性及提交的法律

文件的有效性的核查 

上市公司已按照《公司法》《证券法》《若干规定》等法律、法规和规范性文

件及公司章程的相关规定，就本次分拆相关事项履行了现阶段必需的法定程序。

本次分拆事项履行的法定程序完整，符合相关法律、法规和规范性文件及公司章

程的规定，本次向上交所提交的法律文件合法、有效。 
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就本次分拆事项，上市公司已作出如下承诺： 

“1、本次分拆上市进行过程中，本公司将保证本次分拆上市申请文件及后

续提供的相关信息及文件的真实性、准确性、完整性、及时性，不存在虚假记载、

误导性陈述或重大遗漏。 

2、如因本公司提供的信息存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，给投

资者造成损失的，本公司将依法承担个别和连带赔偿责任。” 

综上，本独立财务顾问认为：截至本独立财务顾问核查意见出具之日，本次

分拆已按相关法律、法规的规定履行了现阶段所需的必要法定程序，本次分拆提

交的法律文件真实、有效。 

七、上市公司披露的相关信息不存在虚假记载、误导性陈述或者

重大遗漏 

截至本独立财务顾问核查意见出具之日，物产中大对本次分拆事项所进行的

信息披露如下： 

物产中大于 2020 年 7 月 1 日在指定信息披露媒体上公告了《关于分拆所属

子公司浙江物产环保能源股份有限公司至上海证券交易所主板上市的预案》《董

事会关于本次上市公司分拆子公司上市董事会决议日前股票价格波动是否达到<

关于规范上市公司信息披露及相关各方行为的通知>第五条相关标准的说明》《关

于分拆子公司上市的一般风险提示性公告》等相关公告；于 2020 年 8 月 21 日召

开董事会审议《关于分拆所属子公司浙江物产环保能源股份有限公司至上海证券

交易所主板上市的预案（修订稿）》等相关议案。 

综上，本独立财务顾问认为：物产中大已参照中国证监会、上交所的有关规

定，充分披露了截至本独立财务顾问核查意见出具之日对投资者决策和物产中大

证券及其衍生品种交易价格可能产生较大影响的所有信息，并按照《若干规定》

的规定披露了本次分拆的目的、商业合理性、必要性、可行性；本次分拆对各方

股东特别是中小股东、债权人和其他利益相关方的影响；本次分拆预计和实际的

进展过程、各阶段可能面临的相关风险，以及应对风险的具体措施、方案等。物

产中大披露的与本次分拆相关信息不存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏。 
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八、上市公司股票价格波动未达到《关于规范上市公司信息披露

及相关各方行为的通知》第五条相关标准 

按照中国证监会《关于规范上市公司信息披露及相关各方行为的通知》（证

监公司字【2007】128 号）以及上交所有关规定的要求，物产中大对本次分拆子

公司上市董事会决议日前股票价格波动的情况进行了核查，结果如下： 

公司于 2020年 6月 30 日召开第九届董事会第八次会议审议分拆子公司上市

事项。本次董事会会议前 20 个交易日累计涨跌幅计算的区间段为 2020 年 5 月

28 日至 2020 年 6 月 29 日期间，涨跌幅计算基准日为董事会决议日前第 21 个交

易日（2020 年 5 月 28 日），物产中大股票（代码：600704.SH）、上证综指（代

码：000001.SH）、Wind 证监会批发指数（代码：883156.WI）指数累计涨跌幅情

况如下： 

项目 
2020 年 5 月 28 日 

（收盘价） 

2020 年 6 月 29 日 

（收盘价） 
涨跌幅 

公司股价（元/股） 4.20 4.18 -0.48% 

上证综合指数收盘值 

（代码：000001.SH） 
2,846.22 2,961.52 4.05% 

Wind 证监会批发指数 

（883156.WI） 
1,495.80 1,586.81 6.08% 

剔除大盘因素影响后涨跌幅 -4.53% 

剔除同行业板块因素影响后涨跌幅 -6.56% 

注：物产中大股票价格为前复权数据。 

2020 年 5 月 28 日，物产中大股票收盘价为 4.20 元/股；2020 年 6 月 29 日，

物产中大股票收盘价为 4.18 元/股。董事会决议日前 20 个交易日内，物产中大股

票收盘价格累计涨跌幅为-0.48%，未超过 20%。上证综指累计涨跌幅为 4.05%，

同期 Wind 证监会批发指数累计涨跌幅为 6.08%；扣除同期上证综指因素影响，

物产中大股票收盘价格累计涨跌幅为-4.53%，扣除同期 Wind 证监会批发指数因

素影响，物产中大股票价格累计涨跌幅为-6.56%，未超过 20%。 

综上，本独立财务顾问认为：扣除大盘因素和同行业板块因素的影响后，上

市公司股价波动未达到《关于规范上市公司信息披露及相关各方行为的通知》（证

监公司字[2007]128 号）第五条的相关标准。 
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九、相关财务数据尚未审计的风险提示 

截至本核查意见出具日，物产环能的上市审计工作尚未完成，《物产中大集

团股份有限公司关于分拆所属子公司浙江物产环保能源股份有限公司至上海证

券交易所主板上市的预案（修订稿）》所披露的主要财务数据等仅供投资者参考

之用，物产环能经上市审计的财务数据可能与预案披露情况存在较大差异，特提

请投资者关注。 

综上所述，中信证券认为物产中大分拆物产环能并在上海证券交易所主板上

市符合《分拆办法》的相关要求。 

（以下无正文） 
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本页无正文，为《中信证券股份有限公司关于<物产中大集团股份有限公司

关于分拆所属子公司浙江物产环保能源股份有限公司至上海证券交易所主板上

市的预案（修订稿）>之核查意见》签章页） 
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