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释义 
 

除非本报告另有所指，下列词语具有如下含义: 

本所律师、我们 指 上海金茂凯德律师事务所 

目标公司、致宏精密 指 东莞致宏精密模具有限公司 

健和投资 指 深圳健和誉健股权投资基金合伙企业（有限合伙） 

东莞致富 指 东莞市致富企业管理咨询合伙企业（有限合伙） 

赣州致宏 指 赣州市致宏股权投资合伙企业（有限合伙） 

东莞致宏 指 东莞市致宏股权投资合伙企业（有限合伙） 

德新交运/上市公司 指 德力西新疆交通运输集团股份有限公司 

本次交易 指 

德力西新疆交通运输集团股份有限公司支付现金购买东

莞致宏精密模具有限公司 100%股权 

中国 指 
中华人民共和国，为本法律意见之目的，在本法律意见内

不包括香港特别行政区、澳门特别行政区和台湾地区 

元 指 人民币元 
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上海金茂凯德律师事务所 

关于 

德力西新疆交通运输集团股份有限公司重大资产购买 

之 

专项法律意见书 

 
致：德力西新疆交通运输集团股份有限公司 

 

上海金茂凯德律师事务所（以下简称“本所”）系在中华人民共和国注册并执业

的律师事务所，依法接受德力西新疆交通运输集团股份有限公司的委托，作为支付现金

购买东莞致宏精密模具有限公司100%股权（以下简称“本次交易”）的特聘专项法律

顾问。 

鉴于上海证券交易所针对本次交易于2021年1月13日出具了《关于对德力西新疆交

通运输集团股份有限公司重大资产购买报告书（草案）信息披露的问询函》（上证公函

【2021】0041号）（以下简称“问询函”），要求律师就《问询函》中的相关问题进行

回复，根据上述要求，并且依据中国现行有效的法律、法规、规章和规范性文件的规定，

出具本法律意见书。 

在本法律意见书中，除非文义另有所指，相关术语或简称与《上海金茂凯德律师事

务所关于德力西新疆交通运输集团股份有限公司重大资产购买之法律意见书》中定义一

致。 

本法律意见书仅供本次交易之目的使用，未经本所同意，不得用作任何其他目的。 

本所律师承诺已严格履行法定职责，遵循了勤勉尽责和诚实信用原则，对《问询函》

中提及的有关的事项进行了充分的核查验证。 

本所同意将本法律意见书作为德新交运本次交易所必备的法律文件，随其他材料

一起上报，并依法对所出具的法律意见承担相应的法律责任。 
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基于上述，本所及本所律师根据有关法律、法规、规章和中国证监会的有关规定，

按照律师行业公认的业务标准、道德规范和勤勉尽责精神，出具本法律意见如下： 

 

问题2：草案披露，公司拟支付现金收购致宏精密100%股权，交易作价6.9亿元。

交易对价分四期支付，分别为工商变更登记完成后20个工作日以及2020年、2021年及

2022年出具业绩实现情况《专项审核报告》后的10个工作日内。资金来源为自有资金、

股权融资、债券融资等方式。公司2020年三季报显示，货币资金为0.61亿元。请公司

补充披露： 

（1）结合公司目前的经营情况及财务状况，分析说明前述不同资金来源的可行

性； 

（2）相关自筹资金的具体安排，包括融资对象、利率、期限等，并量化分析对

上市公司可能产生的财务费用和偿债压力； 

（3）结合相应财务指标变动情况，说明支付现金对价是否将对公司短期及中期

流动性造成压力，以及对公司财务状况、偿债能力等的具体影响； 

（4）结合支付进度安排，说明若标的资产未完成业绩承诺，对价是否仍全额支

付，对价支付、业绩补偿的优先级安排。 

请财务顾问及律师发表意见。 

问题答复： 

一、结合公司目前的经营情况及财务状况，分析说明前述不同资金来源的可行性。 

本次交易中，上市公司拟支付现金购买致宏精密100%的股权，并经上市公司第

三届董事会第二十次（临时）会议决议通过，交易金额由69,000.00万元调减为

65,000.00万元。 

本次重大资产购买价款分四期支付，具体支付安排如下： 

期数 支付金额 支付时间 资金来源 

首期 26,000万元 

上市公司股东大会审议通过本次交

易，且交易对方所持标的公司100%股

权向德新交运转让的工商变更登记完

成后20个工作日内 

自有资金、银行并购贷

款 

第二期 7,150万元 
标的公司2020年业绩实现情况的《专

项审核报告》出具后10个工作日内 
银行并购贷款 
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第三期 14,597万元 
标的公司2021年业绩实现情况的《专

项审核报告》出具后10个工作日内 

自有资金、银行并购贷

款 

第四期 17,253万元 
标的公司2022年业绩实现情况的《专

项审核报告》出具后10个工作日内 

自有资金、银行并购贷

款 

（一）自有资金来源的可行性 

截至2020年9月30日，上市公司账面货币资金及交易性金融资产余额分别为

6,070.60万元和34,205.00万元，其中交易性金融资产为流动性较高的短期理财产品，

可变现能力较强。剔除首次公开发行股票并上市募集资金余额18,813.60万元，可以直

接用于支付现金对价的自有资金为21,462.00万元。鉴于上市公司目前主要业务为道路

旅客运输及汽车站业务，其他业务包括房屋租赁、车辆维修等，日常运营所需流动资

金较少，因此能将上述自有资金大部分投入支付对价用途中。 

此外，本次收购标的公司完成后，上市公司业绩水平和财务状况得到显著改善，

有利于从根本上增强上市公司的盈利能力和持续经营能力。根据中通诚评估出具的中

通评报字〔2020〕12328号，标的公司预测未来2020年10-12月、2021年、2022年的自

由现金流分别为991.29万元、7,029.96万元和6,038.60万元，合计14,059.85万元。考虑

到上市公司收购标的公司后，标的公司账面货币资金及交易性金融资产合计5,036.77

万元以及未来自由现金流合计14,059.85万元，上述资金可以在2022年及2023年为支付

第三期、第四期价款提供部分资金来源。 

因此，上市公司自有资金的来源具有可行性。 

（二）债权融资来源的可行性 

上市公司目前正在与多家金融机构洽谈债权融资事宜，拟通过并购贷款支付本次

交易的第一期、第二期、第三期及第四期部分价款，贷款融资规模计划为2亿元至4亿

元。 

截至2020年9月30日，上市公司资产负债率为15.35%，处于较低水平，且负债中

以递延收益、递延所得税负债为主（二者占负债总额比例合计为58.76%），因此上

市公司具备较为有利的债务融资条件。 

以上市公司2020年第三季度财务数据进行测算，上市公司通过银行并购贷款融资

2亿元至4亿元后，资产负债率将分别上升至32.16%和43.41%（不考虑应付交易对方
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金额），属于稳健合理范围内。此外，本次并购贷款用途明确，收购标的公司后，上

市公司营业收入、净利润、扣除非经常性损益后归属于母公司股东净利润、基本每股

收益、净资产收益率、总资产利润率均将显著改善，盈利能力和财务状况得到显著提

升，因此上市公司获得并购贷款的可能性较高。 

综上，上市公司通过银行并购贷款等债权融资支付部分现金对价具有可行性。 

（三）股权融资作为资金来源补充选项的可行性 

上市公司主要业务包括道路旅客运输和客运汽车站业务。近年来，由于新疆道路

运输与铁路运输、航空运输之间的竞争日益激烈，尤其是2020年出现新冠疫情以来，

公司道路运输业务受铁路航空运输冲击较大，营业收入及毛利率大幅下降。标的公司

致宏精密具有良好盈利能力，本次交易能够从根本上增强上市公司的盈利能力和持续

经营能力，提升股东回报。本次交易完成后，上市公司营业收入、净利润、扣除非经

常性损益后归属于母公司股东净利润、基本每股收益、净资产收益率、总资产利润率

均将显著上升，盈利能力得到显著提升，能够增强上市公司股票的价值。本次交易对

上市公司相关财务指标的影响情况如下： 

财务比率 
2020年1-9月 

交易前 交易后（备考） 变动幅度 

营业收入（万元） 3,439.37 15,643.57 354.84% 

归属于母公司股东的净利润

（万元） 
77.50 5,507.87 7,006.52% 

扣除非经常性损益后归属于母

公司股东的净利润（万元） 
-1,970.06 3,381.66 - 

基本每股收益（元） 0.0048 0.3442 7,006.52% 

净资产收益率（%） 0.11 7.39 6,402.18% 

总资产利润率（%） 0.09 3.48 3,568.76% 

财务比率 
2019年度 

交易前 交易后（备考） 变动幅度 

营业收入（万元） 9,901.11 22,099.46 123.20% 

归属于母公司股东的净利润

（万元） 
714.50 4,935.57 590.77% 

扣除非经常性损益后归属于母

公司股东的净利润（万元） 
-2,565.91 1,692.68 - 

基本每股收益（元） 0.0447 0.3085 590.77% 

净资产收益率（%） 0.54 7.00 1,196.78% 
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总资产利润率（%） 0.88 3.20 264.73% 

此外，2020年下半年以来，Wind锂电池指数从2020年7月1日的3,782.42上涨至

2020年12月31日的5,856.39，半年涨幅达到54.83%。标的公司作为一家技术底蕴深厚

的自动化精密零部件生产企业，处于锂电池裁切精密模具领域的领先行列，在业内拥

有良好的口碑并有一定的市场占有率，具有领先的市场竞争力和良好的盈利能力。上

市公司完成对标的公司的收购后，将切入点进入智能制造行业，提升上市公司股票在

资本市场的吸引力。 

综上，本次交易完成后，上市公司盈利能力和持续经营能力将显著增强，并成功

进入锂电池相关行业，通过股权融资具有可行性。 

二、相关自筹资金的具体安排，包括融资对象、利率、期限等，并量化分析对上市

公司可能产生的财务费用和偿债压力。 

上市公司目前正在与多家金融机构洽谈债权融资事宜，拟通过并购贷款支付本次

交易部分现金对价。鉴于上市公司向金融机构申请的为本次并购交易的专项贷款，

而本次交易尚需上市公司股东大会审议通过相关议案及依据相关最新法律法规所要

求的其他可能涉及的备案、批准或核准，因此并购贷款尚未获得贷款机构正式批准。 

根据上市公司出具的说明，经与金融机构初步商谈，并购贷款预计借款时间为

2021年～2023年分期发放，各期金额分别为1.5亿元、1亿元和1亿元，借款期限计划

为5年，借款利率为中国人民银行1-5年期贷款基准利率上浮不超过10%。 

以下并购贷款财务费用及偿债测算系根据上述与金融机构初步商谈情况、以及中

通诚评估出具的中通评报字〔2020〕12328号中对标的公司未来业绩和自有现金流预

测进行，具体情况如下： 

项目 2021年度 2022年度 2023年度 2024年度 

新增银行并购贷款金额 15,000.00 10,000.00 10,000.00 - 

归还银行并购贷款金额 - - - - 

银行并购贷款余额 15,000.00 25,000.00 35,000.00 35,000.00 

并购贷款利率 5.225% 5.225% 5.225% 5.225% 

并购贷款财务费用 783.75 1,306.25 1,828.75 1,828.75 

标的公司自由现金流 7,029.96 6,038.60 7,810.41 5,985.31 

扣除并购贷款利息后 

标的公司自由现金流 
6,246.21 4,732.35 5,981.66 4,156.56 
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（续上表） 

项目 2025年度 2026年度 2027年度 2028年度 合计 

新增银行并购贷款金额 - - - - 35,000.00 

归还银行并购贷款金额 - 15,000.00 10,000.00 10,000.00 35,000.00 

银行并购贷款余额 35,000.00 20,000.00 10,000.00 -  

并购贷款利率 5.225% 5.225% 5.225% 5.225%  

并购贷款财务费用 1,828.75 1,045.00 522.50 - 9,143.75 

标的公司自由现金流 8,988.05 9,869.37 9,869.37 9,869.37 65,460.44 

扣除并购贷款利息后 

标的公司自由现金流 
7,159.30 8,824.37 9,346.87 9,869.37 56,316.69 

注：1、上述测算假设新增及归还银行并购贷款时点为当年年初。 

2、并购贷款利率系中国人民银行1-5年期贷款基准利率上浮10%。 

 

根据上表，上市公司因并购贷款产生的财务费用从2021年度的783.75万元逐年递

增至2023年度的1,828.75万元，2026年度后由于到期还款逐年下降。本次交易完成后，

标的公司将成为上市公司的全资子公司，仅以标的公司2021年度至2028年度的自由现

金流（参考中通诚评估出具的中通评报字〔2020〕12328号），已经足够支付相关财

务费用和本金归还。其中，标的公司自由现金流与财务费用的比例高达7.16倍，利息

支付保障能力较强。另外，标的公司2023年度至2027年度累计扣除并购贷款利息后的

自由现金流金额达到35，468.76万元，已足够偿还全部并购贷款本金。 

综上，上市公司通过并购贷款收购标的公司后，将增加相应财务费用，但通过本

次并购，上市公司能够以标的公司快速发展的业务提升盈利水平，增强经营性现金流

和自由现金流，保障并购贷款的本息偿还能力，整体偿债压力属于合理水平。 

 

三、结合相应财务指标变动情况，说明支付现金对价是否将对公司短期及中期流动

性造成压力，以及对公司财务状况、偿债能力等的具体影响。 

根据上市公司2020年第三季度报告，截至2020年9月30日，上市公司资产负债率

为15.35%，处于较低水平，且负债中以递延收益、递延所得税负债为主（二者占负

债总额比例合计为58.76%）；流动比率为11.86倍，流动性较强。 

短期而言，上市公司在2021年以自有资金支付部分首期价款，以及取得第一期并

购贷款1.5亿元并支付首期价款剩余部分及第二期价款后，上市公司的资产负债率将
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上升至28.62%（不考虑应付交易对方金额），流动比率将下降至6.06倍，支付首期及

第二期现金对价后上市公司流动性保持较高水平，因此对流动性造成的负面影响较小。

根据上文对并购贷款财务费用及偿债情况的测算，标的公司2021年自由现金流

7,029.96万元，而并购贷款利息为783.75万元，偿债能力较强。 

中期而言，若以并购贷款3.5亿元测算，上市公司的资产负债率将上升至40.96%，

总体保持健康水平。流动比率方面，由于新增并购贷款还款期限预计为5年，为中长

期贷款，因此不会对流动比率造成不利影响。根据中通诚评估出具的中通评报字

〔2020〕12328号，标的公司预测2022年和2023年自由现金流分别为6,038.60万元、

7,810.41万元，而对应并购贷款利息分别为1,306.25万元、1,828.75万元，因此不会对

上市公司中期偿债能力造成不利影响。 

综上，以自有资金和自筹资金支付现金对价不会对上市公司短期及中期流动性造

成压力，不会对上市公司财务状况、偿债能力造成重大不利影响。 

 

四、结合支付进度安排，说明若标的资产未完成业绩承诺，对价是否仍全额支付，

对价支付、业绩补偿的优先级安排。 

根据交易双方签署的《德力西新疆交通运输集团股份有限公司支付现金购买资产协

议》及其补充协议（以下简称“《购买资产协议》及其补充协议”）约定，标的资产未

完成业绩承诺时，对价不全额支付，业绩补偿优先于对价支付，具体约定如下： 

（1）德新交运应于德新交运股东大会审议通过本次交易，且交易对方所持目标公司

（即致宏精密）100%股权向德新交运转让的工商变更登记完成后20个工作日内，向交易

对方指定的银行账户支付第一期转让价款，第一期转让价款占德新交运应向交易对方支

付的交易对价的40%，即260,000,000.00元。各交易对方按照其在本次交易前所持目标公

司股权的比例获取该阶段现金对价。 

（2）德新交运应于关于目标公司2020年业绩实现情况的《专项审核报告》出具后10

个工作日内，向交易对方指定的银行账户支付第二期转让价款，第二期转让价款占德新

交运应向交易对方支付的交易对价的11%，即71,500,000元。各交易对方按照其在本次交

易前所持目标公司股权的比例获取该阶段现金对价。 

（3）德新交运应于关于目标公司2021年业绩实现情况的《专项审核报告》出具后10

个工作日内，向交易对方指定的银行账户支付第三期转让价款，第三期转让价款占德新
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交运应向交易对方支付的交易对价的22.46%，即145,970,000.00元。各交易对方按照其在

本次交易前所持目标公司股权的比例获取该阶段现金对价。 

（4）德新交运应于关于目标公司2022年业绩实现情况的《专项审核报告》出具后10

个工作日内，向交易对方指定的银行账户支付第四期转让价款，第四期转让价款占德新

交运应向交易对方支付的交易对价的26.54%，即172,530,000.00元。各交易对方按照其在

本次交易前所持目标公司股权的比例获取该阶段现金对价。 

德新交运向交易对方支付转让款时，若交易对方依据本协议之约定应向德新交运履

行补偿义务的，则德新交运在支付转让款时，应在扣除交易对方尚需支付的补偿款后，

将剩余价款支付给交易对方；德新交运尚需支付的当年度转让款全部扣除后仍不足以履

行补偿义务的，交易对方应将之前已取得的相应补偿款退还予德新交运，直至业绩补偿

义务履行完毕。 

综上，经核查，本所律师认为： 

上市公司以自有资金、债权融资、股权融资等方式支付本次交易现金对价具有可

行性。上市公司通过并购贷款收购标的公司后，将增加相应财务费用，但通过本次并购，

上市公司能够以标的公司快速发展的业务提升盈利水平，增强经营性现金流和自由现金

流，保障并购贷款的本息偿还能力，整体偿债压力属于合理水平。本次交易支付现金对

价不会对上市公司短期及中期流动性造成压力，不对上市公司财务状况、偿债能力造成

重大不利影响。另根据交易双方上述约定，未完成业绩承诺时，交易对价非全额支付，

上市公司在支付转让款时，应当扣除交易对方尚需支付的转让款，将剩余价款支付给交

易对方，若上市公司尚需支付的当年度转让款全部扣除后仍不足以履行补偿义务的，交

易对方应将之前已取得的相应补偿款退还予上市公司，直至业绩补偿义务履行完毕。 

 

问题4.草案披露，交易对方赣州致宏、健和投资、东莞致富 、东莞致宏及其合伙

人（简称“买入方”）在本次资产交割完成后的24个月内以6900万元买入上市公司股

票，且自全部买入完毕之日起自愿锁定24个月，请公司补充披露： 

（1）如买入方未能如期履行买入股票的承诺，是否约定相应违约措施及违约责任； 

（2）买入方股票锁定期的具体锁定对象及期限； 

（3）股票的锁定期限是否与业绩承诺的履行情况有关，若标的资产未完成业绩承

诺，股票的锁定期限是否延长，相关锁定期能否有效保障上市公司投资者的利益。 

请财务顾问及律师发表意见。 
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上市公司与交易对方赣州致宏、健和投资、赣州致富（曾用名“东莞市致富企

业管理咨询合伙企业（有限合伙）”，已于2021年1月21日更名为“赣州市致富企

业管理咨询合伙企业（有限合伙）”，下同）、赣州致鑫（曾用名“东莞市致宏股

权投资合伙（有限合伙）”，已于2021年1月21日更名为“赣州市致鑫股权投资合

伙（有限合伙）”，下同）及标的公司实际控制人郑智仙于2021年2月26日签署了

《德力西新疆交通运输集团股份有限公司支付现金购买资产协议之补充协议》，就

相关事项进行了进一步明确和补充约定。 

一、如买入方未能如期履行买入股票的承诺，是否约定相应违约措施及违约责任. 

根据《购买资产协议》及其补充协议约定，购买方应在本次资产交割完成后的24

个月内以13,000万元买入上市公司股票，若购买方未在上述约定期限内足额买入上市

公司股票，则每逾期一日，本次交易对方应当向上市公司支付按逾期未购买股票总金

额的1‰计算的违约金，且赣州致宏、健和投资、赣州致富、赣州致鑫及郑智仙均承担

连带责任；同时，上市公司有权在支付尚未支付的交易对价时暂扣未足额购买上市公

司股票的金额，待乙方及其合伙人按照《购买资产协议》约定足额购入上市公司股票

后再予以支付。 

 

二、买入方股票锁定期的具体锁定对象及期限 

根据《购买资产协议》及其补充协议约定，股票锁定期限进一步明确为：本次

交易的标的资产交割完成后24个月内为买入期限，买入后该等股票不得转让，并以

买入期限内买入方达到13,000万元购买金额的最后一笔买入股票日期为全体买入方

的股票锁定起始日，自该股票锁定期起始日起算满24个月，且在本次交易相关的目标

公司业绩实现专项审核报告和标的资产减值测试专项审核报告全部出具后；该等股票

方可解除锁定。如买入方未按约定在买入期限内如期足额买入的，则前述股票锁定期

起始日应为买入方完成足额买入之日，股票锁定期相应顺延。其中，如股票买入方为

赣州致宏、健和投资、赣州致富、赣州致鑫的，则该等买入方除在前述锁定期内不得

转让所买入上市公司股票外，其合伙人亦应遵守股票权益的穿透锁定原则，即买入方

合伙人在前述锁定期内亦不得转让所持有的买入方合伙份额或从买入方退伙；在股票

锁定期期限内，该等买入方不得为其现有合伙人办理合伙企业财产份额的转让、退伙

等导致股票权益间接转让的手续。 
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三、股票的锁定期限是否与业绩承诺的履行情况有关，若标的资产未完成业绩承

诺，股票的锁定期限是否延长，相关锁定期能否有效保障上市公司投资者的利益。 

根据《购买资产协议》及其补充协议约定，各方同意，如按照《购买资产协议》

及其补充协议的约定，出现补偿方需向上市公司进行业绩补偿或减值补偿之情形，则

前述股票锁定期由24个月顺延至相关补偿足额支付完毕之日。 

同时，《购买资产协议之补充协议》进一步约定，如根据相关协议约定触发业

绩补偿或减值补偿义务，且补偿方自收到德新交运书面通知后30个工作日内仍未足

额履行补偿义务的，则上市公司有权要求买入方以所买入并持有的上市公司股票履

行补偿义务，买入方应予以配合。具体补偿方式为由上市公司以1元总价回购应补

偿股份并注销，应补偿股份数量的计算方式为： 

应补偿股份数量=补偿方尚未履行的补偿金额/相关业绩实现和减值测试的专项

审核报告出具（孰晚）后20个交易日上市公司股票均价 

注：上市公司股票均价=相关业绩实现和减值测试的专项审核报告出具（孰晚）

后20个交易日上市公司股票交易总额/上述期间内上市公司股票交易总量 

若上述股份回购注销事宜因未获得上市公司股东大会通过或未获得所需批准

（如有）等原因无法实施，补偿方自愿将上述股份赠与上市公司除补偿方之外的其

他股东。上市公司将在股东大会决议公告或确定不能获得所需批准后书面通知买入

方实施股份赠予，补偿方应在收到上市公司书面通知之日起20个工作日内尽快取得

所需批准，在符合法律、法规及规范性文件的规定和证券监管要求的前提下，将应

补偿的股份赠与上市公司截至审议回购注销事宜股东大会决议公告日登记在册的除

补偿方之外的其他股东，除补偿之外的其他股东按照其持有的上市公司股份数量占

审议回购注销事宜股东大会决议公告日上市公司扣除补偿方持有的股份数后总股本

的比例获赠股份。 

在前述股份补偿实施后，补偿义务仍未足额履行的，补偿方应继续以现金等方

式向上市公司进行补偿直至全部履行完毕。 

上述约定明确了标的资产未完成业绩承诺且相关补偿义务未足额履行情况下股票

锁定期限的延长机制和股份补偿机制，能够有效保障上市公司及股东利益。 

 

综上，经核查。本所律师认为： 
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本次交易签署的《购买资产协议》及其补充协议对买入方未能如期履行买入股

票的承诺约定了相关违约措施及违约责任，买入方股票锁定对象及期限明确，且明

确约定了标的资产未完成业绩承诺且相关补偿义务未足额履行情况下股票锁定期限

的延长机制和股份补偿机制，能够有效保障上市公司及股东利益。 

 

  

 

（以下无正文） 




