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中国证券监督管理委员会： 

根据西安民生集团股份有限公司（以下简称“西安民生”、“公司”或者“上

市公司”）的委托，广发证券股份有限公司担任西安民生本次发行股份购买资产

的独立财务顾问（以下简称“本独立财务顾问”），并已出具《广发证券股份有限

公司关于西安民生集团股份有限公司发行股份购买资产暨关联交易之独立财务

顾问报告》，现本独立财务顾问根据贵会2009年4月1日下发的090067号《中国证

监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》的要求，就西安民生集团股份有限

公司发行股份购买资产暨关联交易反馈意见回复相关事项出具如下意见： 

 

反馈意见第一条：请申请人说明汉中世纪阳光商厦有限公司和陕西晶众家乐

投资有限公司本次没有纳入注入资产范围的原因。上述安排是否符合《上市公司

重大资产管理办法》第41条关于减少关联交易，避免同业竞争的相关规定，以及

是否对申请人的商业拓展造成不利影响。请申请人制定明确可行的措施，避免同

业竞争，并减少重组后公司的关联交易。请独立财务顾问和律师核查并发表意见。 

意见回复： 

一、商业控股所持有的汉中世纪阳光商厦有限公司（以下简称“世纪阳光”）

股权和陕西晶众家乐投资有限公司（以下简称“晶众家乐”）的股权未纳入注入

资产范围的原因 

（一）世纪阳光和晶众家乐简介 

1、世纪阳光 

（1）基本情况 

公司名称：汉中世纪阳光商厦有限公司 

成立时间：2001 年 2月 

注册资本：4,500 万元 

法人代表：魏晨 

公司地址：陕西省汉中市汉台区天汉大道 968 号 

营业执照：612300100001079 

经营范围：家用电器及配件、自动办公设备、通讯器材、五金交电化工、装

饰材料、百货、针纺织品、工艺美术品、日用杂货、家具、摩托车经销；黄金饰
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品、粮油零售；家电维修、安装；技术咨询服务；柜台租赁；室内外装饰装修；

广告设计、制作、电视广告代理、自有媒体广告发布。中成药、化学药制剂、抗

生素、生化药品零售（有效期至 2009 年 12 月 31 日）；电子出版物、音像制品

（仅限分支机构）零售（有效期至 2009 年 12 月 31 日）；餐饮、副食品及其它

食品经营（有效期至 2008 年 8 月 16 日）；图书、报刊；道路货物运输（有效期

至 2010 年 12 月 31 日）；文化娱乐服务（有效期至 2008 年 4 月 2 日）；文艺演

出（仅限分支）。 

股东构成：海航商业控股有限公司（以下简称“商业控股”）持股60%；西安

民生集团股份有限公司（以下简称“西安民生”）持股19.73%；宝鸡商场（集团）

股份有限公司（以下简称“宝商集团”）子公司宝商集团宝鸡商业经营管理有限

责任公司（以下简称“宝鸡商业”）持股19.73%；世纪阳光职工持股会持股 0.54%。 

（2）简要财务数据 

根据中勤万信会计师事务有限公司出具的勤信审字【2009】105 号审计报告，

世纪阳光近两年主要财务数据如下表： 

资产负债表主要数据 

单位：万元 

项目名称 2008 年 12 月 31 日 2007 年 12 月 31 日 

资产总额 26,295.39 22,443.82

负债总额 11,901.39 8,573.76

所有者权益 14,394.00 13,870.06

利润表主要数据 

单位：万元 

项目名称 2008 年度 2007 年度 

营业收入   19,337.29 16,823.55

营业利润 798.40 335.12

利润总额 789.56 261.21

净利润 562.23 149.63

2、晶众家乐 

（1）基本情况 
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公司名称：陕西民生家乐商业连锁有限责任公司 

成立时间：2007年9月14日 

注册资本：4,000万元 

法人代表：高屹 

公司地址：西安市雁塔区南二环西段88号老三庙世纪星大厦1幢1单元8层L

号 

营业执照：610000100014987 

经营范围：工业、商业、服务业、民用建筑业、餐饮业的连锁投资管理；超

市连锁经营管理；企业策划、品牌的设计、技术服务与开发；商品的信息咨询；

日用百货、针织品、洗涤用品、家电、化妆品、办公用品、五金工具、塑料制品、

服装、鞋帽、儿童玩具、箱包皮具、陶器、瓷器、不锈钢及玻璃器皿、绢花的销

售；柜台租赁、房屋租赁；农副产品的采购、销售（粮、棉收购除外）；卷烟、

雪茄烟、图书、音像、禽蛋、糖酒、粮油、调味品、果蔬、饮料、肉制品、凉菜、

面包、面点、食盐的销售（仅限分公司凭许可证书在有效期内经营）（上述范围

中，国家法律、行政法规和国务院决定规定必须报经批准的，凭许可证在有效期

内经营）。 

股东构成：商业控股持有61%的股权；西安民生持有19.70%的股权；宝鸡商

业持有19.30%的股权。 

2008年12月，晶众家乐公司名称由陕西晶众家乐投资有限公司更名为陕西民

生家乐商业连锁有限责任公司。 

（2）简要财务数据 

根据中勤万信会计师事务有限公司出具的勤信审字【2009】107号审计报告，

晶众家乐最近一年主要财务数据如下表： 

资产负债表主要数据 

单位：万元 

项目名称 2008 年 12 月 31 日 

资产总额 29,372.71

负债总额 25,096.76

所有者权益合计  4,275.95
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利润表主要数据 

项目名称 2008 年度 

营业收入 59,720.19 

营业利润 408.78

利润总额 402.79

净利润 308.66

（二）本次未将世纪阳光和晶众家乐纳入注入资产范围的原因 

1、未将世纪阳光纳入注入资产范围的原因 

本次交易未将商业控股所持世纪阳光股权纳入注入资产范围，主要原因在于： 

（1）世纪阳光二期扩建工程存在不确定性 

世纪阳光现有营业场所规模已无法适应当地市场需求，为了扩大营业面积，

增加营业收入，提升世纪阳光在汉中的市场地位，世纪阳光已启动二期扩建工程。

世纪阳光二期工程用地为自有土地，规划建筑面积2万平方米，预计投入在1.3亿

元左右，拟以银行借款等自筹方式解决资金来源。但二期扩建工程尚面临工程用

地地面拆迁问题，工程进程尚存在不确定性；同时二期工程的费用支出也会影响

世纪阳光的当期业绩。因此，为了保护上市公司及其中小股东利益，避免世纪阳

光二期扩建工程的不确定性给公司带来不利影响，本次未将商业控股持有的世纪

阳光股权纳入注入资产范围。 

（2）未构成实质性同业竞争 

世纪阳光位于陕西省汉中市，业态类型为百货，目标客户为当地消费者。西

安民生现有的四家营业网点分别位于陕西省西安市和甘肃省庆阳市，本次交易完

成后西安民生新增宝鸡市经二路百货店和新世纪百货店两家百货店网点及超市网

点。由于百货店主要目标客户为当地消费者，网点覆盖地域半径有限，且西安市

和宝鸡市与汉中市相距均超过200公里，因此西安民生和世纪阳光未构成实质性同

业竞争。综上所述，未将商业控股持有的世纪阳光股权纳入本次注入资产范围。 

（3）商业控股所持世纪阳光股权的未来安排 

本次交易完成后，西安民生直接持有和通过宝鸡商业持有的世纪阳光股权合

计为39.46%。对于商业控股持有的世纪阳光的股权，商业控股承诺在公司本次交

易实施完成后三年内注入上市公司，在本次交易方案经中国证券监督管理委员会

核准之日起至注入西安民生之前，将委托西安民生经营管理世纪阳光。。 
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2、未将晶众家乐纳入注入资产范围的原因 

（1）晶众家乐资产质量差，盈利能力弱 

截至2008年12月31日，晶众家乐经审计的资产总额为29,372.71万元，负债

总额为25,096.76万元，资产负债率为85.44%；2008年度实现净利润308.66万元，

经营活动产生的现金净流量为-3,017.27万元。 

由上可见，如果此次将商业控股持有的晶众家乐股权纳入注入资产范围，短

期内会进一步提高西安民生合并报表的资产负债率，降低西安民生的资产质量，

从而不利于维护上市西安民生及中小股东的利益。为此，商业控股拟在晶众家乐

经营稳定以后将所持股权注入上市公司。 

（2）商业控股所持晶众家乐股权的未来安排 

本次交易完成后，西安民生直接持有和通过宝鸡商业持有的晶众家乐股权为

39%。对于商业控股持有的晶众家乐的股权，商业控股已经做出承诺，商业控股承

诺在西安民生本次交易实施完成后三年内注入西安民生，在本次交易方案经中国

证券监督管理委员会核准之日起至注入西安民生之前，将委托西安民生经营管理

晶众家乐。 

二、关于未将商业控股所持世纪阳光、晶众家乐股权纳入注入资产范围是否

符合《上市公司重大资产管理办法》第41条关于减少关联交易，避免同业竞争的

相关规定的说明 

根据《上市公司重大资产管理办法》第41条第一款相关规定，发行股份购买

资产的，应当有利于上市公司减少关联交易和避免同业竞争，增强独立性。 

西安民生本次交易以商业控股名下两家商业零售类上市公司的业务整合为背

景，本次交易和宝商集团重大资产置换完成后，宝商集团将不再从事商业零售业

务，其相关资产将全部进入西安民生，从而有助于彻底解决两家上市公司之间的

同业竞争问题，为西安民生的业务扩张奠定基础。同时，针对商业控股持有的世

纪阳光股权和晶众家乐股权，商业控股已出具《海航商业控股有限公司承诺函》，

承诺在西安民生本次交易实施完成后三年内注入西安民生，在本次交易方案经中

国证券监督管理委员会核准之日起至注入西安民生之前，将上述两公司委托西安

民生经营管理。 

此外，商业控股为避免和西安民生之间产生同业竞争已出具了《关于避免同
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业竞争的承诺函》。 

因此，本次交易和宝商集团重大资产置换的实施，以及商业控股关于消除同

业竞争的安排和承诺，有助于消除西安民生的同业竞争问题，符合《上市公司重

大资产管理办法》第41条第一款关于避免同业竞争的规定。 

针对减少和规范西安民生与关联方之间的关联交易问题，海航集团有限公司

（以下简称“海航集团”）和商业控股已对此出具了《关于减少和规范关联交易

的承诺函》，承诺将尽量减少与上市公司之间的关联交易。在进行确有必要且无

法规避的关联交易时，海航集团和商业控股保证按市场化原则和公允价格进行公

平操作，并按相关法律法规以及规范性文件的规定履行交易程序及信息披露义

务。因此，海航集团和商业控股关于减少关联交易的承诺有利于保障上市公司利

益，符合《上市公司重大资产管理办法》第41条关于减少关联交易的规定。 

三、关于未将商业控股所持世纪阳光、晶众家乐股权纳入注入资产范围是否

对申请人的商业拓展造成不利影响的说明 

本次交易前，西安民生的经营业态以百货为主，拥有 4家营业网点，本次交

易完成后西安民生业态将涵盖百货、连锁超市、专业店等，营业网点增加至 32

个。且西安民生确立了“立足现有基础，做强区域，走向全国，将公司打造成为

连锁化、专业化、集约化、品牌化的现代的百货集团”的战略目标。为了实现进

一步扩张，西安民生将根据目标市场所在商圈的特性，在陕西省内重点城市开设

新的营业网点，实现西安民生的快速扩张。与此同时，西安民生也将在综合考虑

自身实力的基础上，有选择的进入其他区域市场。 

由于西安民生控股股东商业控股尚持有世纪阳光的控股权和晶众家乐的控

股权，从而一定程度上存在影响西安民生商业拓展的可能。但商业控股已出具了

《关于避免同业竞争的承诺函》，并出具了《海航商业控股有限公司承诺函》，

承诺在西安民生本次交易实施完成后三年内注入上市公司，在本次交易方案经中

国证券监督管理委员会核准之日起至注入西安民生之前，将上述两公司委托西安

民生经营管理。 

综上，商业控股已对可能影响西安民生商业扩展的情形做出安排，从而能够

保证西安民生正常的获取商业机会，因此未将商业控股所持世纪阳光、晶众家乐

股权纳入注入资产范围不会对西安民生的商业拓展造成不利影响。 



2-1-7 
 

四、避免同业竞争、减少重组后公司关联交易的措施安排 

1、关于避免同业竞争的措施安排 

鉴于，商业控股和海航集团已同时出具了《关于避免同业竞争的承诺函》，

承诺：“（1）承诺人将来不从事与发行股份购买资产后的上市公司构成实质性竞

争的业务。承诺人将对其他控股、实际控制的企业进行监督，并行使必要的权力，

促使其遵守本承诺。承诺人及其控股、实际控制的其他企业将来不会以任何形式

直接或间接地从事与发行股份购买资产后上市公司构成实质性竞争的业务。 

（2）在发行股份购买资产后的上市公司审议是否与承诺人存在同业竞争的

董事会或股东大会上，承诺人承诺，将按规定进行回避，不参与表决。 

（3）如上市公司认定承诺人或其控股、实际控制的其他企业正在或将要从

事的业务与上市公司存在同业竞争，则承诺人将在上市公司提出异议后自行或要

求相关企业尽快将上述业务和资产按具有证券从业资格的中介机构审计或评估

后的公允价格转让与上市公司。如尚不具备条件转让与上市公司，则承诺人将上

述业务和资产委托给上市公司管理，待条件成熟后再转让与上市公司。 

（4）保证商业控股严格遵守中国证监会、证券交易所有关规章及《公司章

程》等公司管理制度的规定，与其他股东一样平等的行使股东权利、履行股东义

务，不利用大股东的地位谋取不当利益，不损害公司和其他股东的合法权益。” 

同时，商业控股还就其持有的世纪阳光股权和晶众家乐股权做出以下承诺： 

“1、在西安民生本次重组方案实施完成之日起三年内，本公司将上述股权

按具有证券从业资格的中介机构审计或评估后的公允价格转让与西安民生。 

2、在本次西安民生本次重组方案经中国证券监督管理委员会核准之日起至

按照第1款的承诺转让给西安民生的期间，将上述两公司委托西安民生经营管

理。” 

最后，商业控股和本公司签署了《海航商业控股有限公司与西安民生集团股

份有限公司之托管经营协议》，约定委托西安民生经营管理世纪阳光和晶众家乐

期间享有以下权利或承担以下义务： 

（1）有权管理托管资产并经营其相关业务；  

（2）有获取托管资产真实、完整的资料信息的权利；  

（3）有权决定受托两公司的商业零售经营计划及商业零售方面的投资方案； 

（4）制订两公司的年度财务预算和决算方案； 
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（5）两公司章程规定的与经营管理有关的其他事项； 

（6）有保持托管资产的完整的义务，未经商业控股同意不得以托管资产向

任何人设置任何形式的担保、转让、托管等可能影响资产归属和完整的处置。 

故，商业控股和海航集团关于避免同业竞争的承诺和安排有助于消除和避免

与公司之间的同业竞争。 

2、减少重组后公司关联交易的措施安排 

本次交易完成后，公司将尽可能的减少与控股股东及其关联企业之间的关联

交易，对于必要的关联交易，公司已制定了如下措施：一方面商业控股和海航集

团共同出具了《关于规范关联交易的承诺函》，承诺：“1、本次交易完成后，商

业控股将继续严格按照《公司法》等法律法规以及上市公司《公司章程》的有关

规定行使股东权利或者董事权利，在股东大会以及董事会对有关涉及承诺人事项

的关联交易进行表决时，履行回避表决的义务，海航集团有限公司将继续严格按

照《公司法》等法律法规促使商业控股履行上述承诺。 

2、本次交易完成后，承诺人与上市公司之间将尽量减少关联交易。在进行

确有必要且无法规避的关联交易时，保证按市场化原则和公允价格进行公平操

作，并按相关法律法规以及规范性文件的规定履行交易程序及信息披露义务。承

诺人和上市公司就相互间关联事务及交易所做出的任何约定及安排，均不妨碍对

方为其自身利益、在市场同等竞争条件下与任何第三方进行业务往来或交易。 

3、承诺人保证上述承诺在西安民生于国内证券交易所上市且本公司作为西

安民生的控股股东或主要股东期间持续有效且不可撤销。如有任何违反上述承诺

的事项发生，承诺人承担因此给西安民生造成的一切损失（含直接损失和间接损

失）。” 

另一方面，西安民生已制定了《关联交易管理办法》，对关联交易的内容及

应履行的程序、关联交易基本原则、关联交易定价原则、审批权限及其信息披露

等进行了明确规定；第三，在相关事项涉及关联交易时，西安民生将严格执行关

联股东和关联董事回避制度； 最后，西安民生已经建立了完善且能够有效运行

的法人治理结构和独立董事制度，并设立了独立董事参与的战略委员会、审计委

员会、提名委员会和薪酬与考核委员会。上述措施将能够有效保证西安民生关联

交易的公开、公平、公正。 
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独立财务顾问意见： 

经适当核查，本独立财务顾问认为：商业控股和海航集团做出的关于避免同

业竞争、减少并规范关联交易的相关安排有助于保护上市公司的利益，符合《上

市公司重大资产管理办法》第41条关于减少关联交易，避免同业竞争的规定，不

会对西安民生的商业拓展造成不利影响。 

 

反馈意见第三条：请申请人明确说明本次置入资产需要哪些相关主管部门的

审批，包括但不限于外资审批部门的批准。如需审批，请提供批准文件。请独立

财务顾问和律师核查并发表意见。 

意见回复： 

西安民生本次交易拟注入资产为宝鸡商业100%股权。宝鸡商业所属行业为商

业零售业，行政管理部门为商务部和各地工商管理部门，行业自律组织有中国商

业联合会、中国百货商业协会及中国连锁经营协会等。主要法规有：《外商投资

商业领域管理办法》、《零售商促销行为管理办法》、《零售商供应商公平交易

管理办法》、《超市食品安全操作规范》、《商业特许经营管理办法》、《商业

特许经营信息披露管理办法》、《关于开展零售企业分等定级试点工作的通知》

等。 

经核实，除宝商集团重大资产置换和西安民生本次交易需要获得中国证监会

核准外，本次资产注入不需要其他主管部门的批准。 

 

独立财务顾问意见： 

经适当核查，本独立财务顾问认为：宝商集团重大资产置换构成西安民生本

次交易的前提。因此，本次资产注入除宝商集团重大资产置换和西安民生本次交

易需获得中国证监会核准外，不需其他主管部门的审批。 

 

反馈意见第七条：请详细说明宝商集团宝鸡商业经营管理有限责任公司设立

时涉及的债权债务及其他相关法律手续是否合法完整，是否会损害申请人及其股

东的权益，是否存在潜在的法律纠纷。请独立财务顾问和律师核查并发表意见。 
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意见回复： 

一、宝鸡商业设立时涉及的债权债务情况说明 

根据西格玛出具的希会宝分验字（2008）007号验资报告，2008年7月31日，

宝商集团用于出资成立宝鸡商业的资产中负债金额合计30,948.45万元。其中已

签署债务转移证明的相关债务金额为15,477.04万元，占负债总额的50.01%，其

余部分尚未取得相关债权人同意债务转移的函或相关证明文件。2008年7月31日

的宝鸡商业债务构成如下表: 

项目 金额(元) 
已签定债务转移协议

金额(元) 

未签定债务转移协

议金额(元) 

已签定债务转移

协议金额相应占

比(%) 

流动负债  

 应付帐款   110,354,103.89 110,354,103.89 － 100.00

 预收帐款  137,912,137.97 130,000.00 137,782,137.97  0.09

 应付职工薪酬  9,659,947.64 － 9,659,947.64  －

 应交税费  -8,447,719.59 － -8,447,719.59  －

 其他应付款  53,296,527.40 44,286,332.81 9,010,194.59  83.09

 流动负债合计  302,774,997.31 154,770,436.70 148,004,560.61  51.12

长期负债  

 长期应付款  1,580,207.39 － 1,580,207.39  －

 预计负债  5,129,251.70 － 5,129,251.70  －

 长期负债合计  6,709,459.09 -  6,709,459.09  －

 负债合计   309,484,456.40 154,770,436.70 154,714,019.70     50.01 

上述未签署债务转移协议的债务中预收账款为13,778.21万元,占未签署债

务转移协议的债务金额的89.06%。预收账款主要为宝鸡商业成立前宝商集团收取

的预收货款，由于预收货款对象多，单笔金额小、涉及的单位和人员多，且随着

日常经营的进行，该部分预收账款逐步结转为营业收入，因此无法和相应债权人

签署债务转移合同或相关书面文件。 

应付职工薪酬和应交税费已随着日常经营的进行由宝鸡商业予以支付。 

长期负债中预计负债主要为宝鸡商场和合肥美菱股份有限公司货款纠纷案

以及和岐山旋力工贸有限责任公司房屋租赁纠纷案预提的负债，截至本反馈意见

回复签署日，签署案件已达成最终调解或获得终审判决，相关款项已支付完毕，

对应的预计负债已结转。 

二、未签署债权债务转移协议的债务的处理安排 
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鉴于，宝鸡商业设立时涉及的债务中未签署债务转移协议的部分多为经营性

负债，随着日常经营的进行已逐步结转；由于单笔金额小、涉及的单位和人员多，

无法逐笔签署债权债务转移协议；截至本反馈意见回复签署日，未有因该部分未

签署债权债务转移协议而导致的债务纠纷事项。 

同时商业控股已就此向西安民生做出承诺：“因上述未取得债权人同意转移

的债务所对应的债权人要求提前清偿而导致宝鸡商业或西安民生遭受的任何损

失，本公司将在接到西安民生或宝鸡商业通知后十日内无条件全额补偿其所遭受

的全部损失。” 

因此，对于宝鸡商业设立时涉及的债务中未签署债务转移协议的部分，商业

控股的相关安排有利于保护公司及公司股东的利益。 

三、宝鸡商业设立涉及的其他法律手续 

2008 年 5 月 8 日，宝商集团召开第五届董事会第二十八次会议，会议审议

通过《关于设立宝商集团宝鸡商业经营管理有限责任公司的议案》，同意设立宝

鸡商业。2008 年 5 月 26 日，宝商集团召开 2008 年第一次临时股东大会，审议

通过了上述议案。 

2008 年 5 月 15 日，西安西格玛有限责任会计师事务所宝鸡分所（以下简称

“西格玛事务所”）出具了《验资报告》（希会宝分验字(2008)001 号），验证确

认，截至 2008 年 5 月 15 日，宝鸡商业（筹）已收到全体股东缴纳的注册资本合

计人民币 3000 万元，股东以货币出资 900 万元，实物出资 2100 万元；其中，实

物出资已经西安正衡资产评估有限责任公司评估，并于 2008 年 5 月 7 日出具了

西正衡评报字[2008]047 号资产评估报告。 

2008 年 9 月 26 日，西格玛事务所出具了《验资报告》（希会宝分验字

(2008)007 号），验证确认，截至 2008 年 9 月 26 日，宝鸡商业已收到宝商集团

实际缴纳出资人民币 3695.69 万元，其中超过其认缴的注册资本 695.69 万元已

作为资本溢价计入资本公积；本次宝商集团出资的商业相关净资产已经西安正衡

评估，并由其于 2008 年 5 月 7 日出具了西正衡评报字[2008]047 号资产评估报

告，评估基准日为 2007 年 12 月 31 日，经评估后的净资产净值为 19,581.49 万

元，出资人在此基础上确认的 2008 年 7 月 31 日净资产价值为 5,388.33 万元，

均作为资本溢价计入资本公积。 

综上，宝鸡商业的设立已履行了合法程序，宝商集团对宝鸡商业的出资已经

过西格玛事务所验资并出具了相关《验资报告》，宝鸡商业工商登记注册工作已



2-1-12 
 

经完成。虽然出资资产中部分债务没有取得相关债权人同意债务转移的书面文

件，但截至本独立财务顾问报告签署日，未发生相应的债权债务纠纷事项。且商

业控股已对未签署债权债务转移书面文件的部分做出承诺，从而有利于保护宝鸡

商业和西安民生利益不受损害。 

 

独立财务顾问意见： 

经适当核查，本独立财务顾问认为：宝鸡商业的设立已经宝商集团董事会审

议通过并经宝商集团股东大会审议通过，且已履行设立登记手续并经工商行政管

理部门登记注册成立。商业控股对关于《资产移交清册》中载明的债务金额未签

署债务转移书面文件的债务已经出具了承诺函。该安排有助于保护宝鸡商业和西

安民生及其股东的利益。 

 

反馈意见第八条：请详细披露申请人的控股股东在本次交易前后的持股比

例。请独立财务顾问和律师核查并发表意见。 

意见回复： 

一、本次交易前后商业控股持有西安民生股权比例说明 

1、本次交易前商业控股持有西安民生股权比例说明 

本次交易前，西安民生总股本27,034.7072万股，其中商业控股持有

5,180.5158万股，占西安民生总股本的19.16％。本次交易前，西安民生股权结

构图如下：
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根据琼核变通内字【2008】第0800337910号《核准变更登记通知书》，2008年7月，海航集团股东变更为：海南交管控股有限公司

持有海航集团70％的股份，洋浦建运投资有限公司持有30％的的股份。 
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2、本次交易完成后商业控股持有西安民生股权比例说明 

本次交易商业控股以其与宝商集团重大资产置换后取得的宝鸡商业100％股

权（交易基准日宝鸡商业净资产值9,312.3345万元，评估值19,495.7732万元）

认购西安民生本次发行的全部股份3,396.4762万股。发行完成后西安民生总股本

为30,431.1834万股，商业控股持有的股份将增加至8,576.9920万股，占发行完

成后西安民生总股本的28.18％。本次交易完成后，西安民生股权结构图如下：
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独立财务顾问意见： 

经适核查，本独立财务顾问认为： 

根据西安民生截至2008年3月31日的股东名册，本次交易前，西安民生总股

本27,034.7072万股，其中控股股东商业控股持有或控制的股份为5,180.5158万

股，占西安民生总股本的19.16%。本次交易完成后，西安民生总股本增加至

30,431.1834万股，商业控股持有或控制的股份增加至8,576.9920万股，占本次

交易完成后西安民生总股本的28.18%。 
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[此页无正文，专用于广发证券股份有限公司关于西安民生集团股份有限公司发

行股份购买资产暨关联交易反馈意见之补充独立财务顾问报告签章页] 
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