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国泰君安证券股份有限公司 

关于 

上海证券交易所 

《关于东方国际创业股份有限公司资产置换并发行股份及支付现金

购买资产并募集配套资金暨关联交易预案信息披露的问询函》相关

问题 

之专项核查意见 

上海证券交易所： 

东方国际创业股份有限公司（以下简称“东方创业”或“上市公司”）于 2019

年 5 月 31 日收到上海证券交易所（以下简称“上交所”）《关于东方国际创业股份

有限公司资产置换并发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易

预案信息披露的问询函》（上证公函[2019]0823 号，以下简称“问询函”），国泰君

安证券股份有限公司作为东方创业本次重大资产重组的独立财务顾问，现根据问

询函的要求，就相关问题进行核查并回复如下： 

如无特别说明，本专项核查意见中的简称均与《东方国际创业股份有限公司

资产置换并发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易预案（修订

稿）》（以下简称“《预案》”）中的简称具有相同含义。 
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一、预案披露，公司拟通过本次重组，置出创业品牌公司 60%股份，置入

新联纺公司、装饰公司、荣恒公司、外贸公司、国际物流公司等五家标的资产 100%

股权。请补充披露：（1）上述标的资产最近一期的主要财务数据；（2）装饰公

司 2017、2018 年净利润分别为 14.01 万元和-43.71 万元，经营活动产生的现金

净流量分别为-6,604.38 万元和-3,417.11 万元，说明该标的资产利润微薄甚至亏

损的原因，将其注入上市公司是否有助于增强公司盈利能力；（3）国际物流公

司 2017、2018 年净利润分别为 12,577.63 万元和 1,882.20 万元，说明其净利润大

幅下滑的原因，预计后续是否会持续下降；（4）结合上述情形，说明将装饰公

司和国际物流公司注入上市公司的必要性和合理性，说明本次重组是否有利于

提高上市公司质量。请财务顾问和会计师发表意见。 

回复： 

（一）上述标的资产最近一期未经审计的主要财务数据 

创业品牌公司最近一期未经审计主要财务数据如下表所示： 

单位：万元 

项目 2019 年 5 月 31 日 

资产总额 9,460.35 

负债总额 18,315.58 

所有者权益 -8,855.23 

项目 2019 年 1-5 月 

营业收入 5,911.23 

净利润 -941.29 

经营活动产生的现金流量净额 -36.67 

投资活动产生的现金流量净额 -342.05 

筹资活动产生的现金流量净额 1,119.05 

新联纺公司最近一期未经审计主要财务数据如下表所示： 

单位：万元 

项目 2019 年 5 月 31 日 

资产总额 243,977.47 

负债总额 209,460.16 

所有者权益 34,517.32 

项目 2019 年 1-5 月 

营业收入 347,184.07 

净利润 1,194.62 
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经营活动产生的现金流量净额 14,617.88 

投资活动产生的现金流量净额 -0.68 

筹资活动产生的现金流量净额 1,999.11 

装饰公司最近一期未经审计主要财务数据如下表所示： 

单位：万元 

项目 2019 年 5 月 31 日 

资产总额 75,200.29 

负债总额 63,020.31 

所有者权益 12,179.98 

项目 2019 年 1-5 月 

营业收入 142,478.28 

净利润 276.76 

经营活动产生的现金流量净额        5,028.57  

投资活动产生的现金流量净额        -223.85  

筹资活动产生的现金流量净额        -370.43  

荣恒公司最近一期未经审计主要财务数据如下表所示： 

单位：万元 

项目 2019 年 5 月 31 日 

资产总额 54,129.60 

负债总额 41,879.63 

所有者权益 12,249.97 

项目 2019 年 1-5 月 

营业收入 41,892.09 

净利润 767.69 

经营活动产生的现金流量净额 680.02 

投资活动产生的现金流量净额 -2,053.21 

筹资活动产生的现金流量净额 -5,176.79 

外贸公司最近一期未经审计主要财务数据如下表所示： 

单位：万元 

项目 2019 年 5 月 31 日 

资产总额 280,325.89 

负债总额 217,129.64 

所有者权益 63,196.25 

项目 2019 年 1-5 月 

营业收入 336,769.73 

净利润 1,598.01 

经营活动产生的现金流量净额 -5.83 

投资活动产生的现金流量净额 3,635.49 
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筹资活动产生的现金流量净额 -8,488.92 

国际物流公司最近一期未经审计主要财务数据如下表所示： 

单位：万元 

项目 2019 年 5 月 31 日 

资产总额 27,420.88 

负债总额 7,135.95 

所有者权益 20,284.93 

项目 2019 年 1-5 月 

营业收入 11,910.62 

净利润 814.39 

经营活动产生的现金流量净额 5,486.84 

投资活动产生的现金流量净额 328.34 

筹资活动产生的现金流量净额 -1,736.33 

（二）装饰公司 2017、2018 年净利润分别为 14.01 万元和-43.71 万元，经营

活动产生的现金净流量分别为-6,604.38 万元和-3,417.11 万元，说明该标的资产

利润微薄甚至亏损的原因，将其注入上市公司是否有助于增强公司盈利能力 

1、装饰公司利润微薄甚至亏损的原因 

2018 年 11 月 30 日，装饰公司通过同一控制下企业合并取得上海纺织进出

口有限公司（以下简称“纺织进出口公司”）100%股权。纺织进出口公司于 2018

年 10 月 31 日剥离亏损子公司上海诚尚纺织品服饰有限公司（以下简称“上海诚

尚”）100%股权。截至 2018 年 12 月 31 日，装饰公司合并范围包括装饰公司母

公司、控股子公司上海飞船进出口有限公司、纺织进出口公司；基于该合并范围，

装饰公司近两年未经审计的模拟合并的主要财务数据如下： 

单位：万元 

项目 2018 年 12 月 31 日 2017 年 12 月 31 日 

资产总额 92,275.74 105,540.21 

负债总额 75,427.04 84,373.97 

所有者权益 16,848.70 21,166.24 

项目 2018 年度 2017 年度 

营业收入 315,894.76 273,314.69 

净利润 419.81 94.05 

经营活动产生的现金流量净额 -3,158.57 -6,657.98 

投资活动产生的现金流量净额 -3,274.67 -221.70 

筹资活动产生的现金流量净额 7,318.23 6,430.27 
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综上，装饰公司 2018 年度净利润为负的主要原因系上海诚尚亏损所致，根

据未经审计的模拟合并财务数据，装饰公司 2017 年度和 2018 年度的净利润分别

为 94.05 万元和 419.81 万元。 

2、经营活动产生的现金净流量为负的原因 

东方国际集团对下属非上市企业的资金采用集中管理，计划支付，统一调配。

2017 年度和 2018 年度，装饰公司经营活动产生的现金流量净额为负的主要原因

为装饰公司此前将借贷和偿还东方国际集团的资金记入经营活动现金流，若扣除

借贷和偿还东方国际集团资金对经营活动现金流净额的影响后，装饰公司经营活

动现金流的具体情况如下： 

单位：万元 

项目 2017 年 2018 年 

经营活动产生的现金流量净额 -6,657.98 -3,158.57 

借贷和偿还集团资金导致的现金流量净额 8,962.86 10,387.94 

扣除借贷和偿还集团资金后经营活动产生的现金流量净额 2,304.88 7,229.37 

3、注入上市公司后逐步减少潜在同业竞争，将有助于提升上市公司盈利能

力 

未来，装饰公司的发展战略主要分为两方面。第一，聚焦核心。装饰公司将

聚焦毛衫业务，加快对新原料、新技术的开发、掌握与应用，保持家居服、功能

性服装和服装面料三大业务的稳定增长，在竞争中占据主动地位并保持市场地位

和优势。装饰公司将进一步加大在全球范围内的业务布局，在毛针织的纱线销售、

核心客户开发上取得突破。通过成立毛衫研究设计中心，装饰公司将增进各个外

部优质资源的利用效率，保持与视觉艺术学院、东华大学等行业内高校的友好往

来和战略合作，不断探索新的模式，拓展合作广度和深度。第二，转型发展。装

饰公司将进一步调整、改善业务和产品的结构，增加高利润率业务的占比，提高

自身盈利能力。装饰公司亦将加强进口业务，围绕装饰公司自身的优势和战略发

展的需求，寻找合适的进口商品和合作伙伴，增加进口力度，平衡进出口结构。

综上，装饰公司将通过实现聚焦核心、转型发展的战略目标，持续改善整体业务

结构，提升盈利能力。 
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（三）国际物流公司 2017、2018 年净利润分别为 12,577.63 万元和 1,882.20

万元，说明其净利润大幅下滑的原因，预计后续是否会持续下降 

2018 年度，国际物流公司净利润大幅下滑的主要原因系 2017 年度国际物流

公司收到政府搬迁补偿款 12,009.43 万元，使得 2017 年公司净利润水平较高。 

2019 年 1-5 月，国际物流公司净利润为 814.39 万元，较 2018 年同期增长

394.98 万元。国际物流公司未来主营业务和经营计划、战略规划均不会有重大

调整；另外，结合目前宏观经济形势、物流仓储行业产业政策和发展趋势，初

步预计物流仓储行业市场规模未来不会发生持续大幅下降。综合上述，国际物

流公司预计后续净利润保持稳定。 

未来，国际物流公司将不断加强内部协同，融合发展优势，充分发挥国际

物流公司目前国际货代、报关报检、配送、仓储服务等现有业务优势的基础上，

向前向后延伸扩展，围绕供应链一体化能力建设，嵌入仓储监管、物流配送、

方案策划等物流新业务新模式。国际物流公司将以信息化和专业化推进物流资

源的集聚整合，实现规模效益增长，运营效能提升。 

（四）结合上述情形，说明将装饰公司和国际物流公司注入上市公司的必要

性和合理性，说明本次重组是否有利于提高上市公司质量 

1、将装饰公司和国际物流公司注入上市公司存在必要性和合理性 

装饰公司未来将从聚焦核心、转型发展、提质增效三方面实现战略目标。

装饰公司将聚焦毛衫业务，并进一步加大在全球范围内的业务布局。同时，装

饰公司将进一步改善业务、产品结构，提高自身盈利能力，并加强进口业务。

此外，装饰公司将进一步优化管理架构，合理配置资源，最大化资产利用率。

本次重组后，装饰公司在纺织品贸易业务上将与上市公司形成协同，与上市公

司在毛衫业务上形成优势互补，提升上市公司业务规模。因此，将装饰公司注

入上市公司存在必要性和合理性。 

国际物流公司仓储、码头资源丰富，能够满足各类装卸中转作业的需要。

国际物流公司可为企业提供多元的一体化物流供应链服务。此外，国际物流公

司通过信息化管控物流全过程，有效实现物流供应链一体化管理，进一步提升

国际物流公司的核心竞争力。本次重组后，国际物流公司在仓储物流业务上将
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与上市公司形成协同，上市公司将进一步实现和提升货物贸易和现代物流业等

核心竞争力，推进现代供应链服务，整合资金、物流和贸易等综合优势。上市

公司将拥有更加齐全的各类物流经营资质，通过经营管理能力较强的经营团队

为客户提供全方位的供应链定制服务。因此，将国际物流公司注入上市公司存

在必要性和合理性。 

2、本次重组有利于提高上市公司质量 

（1）本次交易有利于减少公司与东方国际集团之间的潜在同业竞争 

通过本次交易，东方创业实现了对东方国际集团内部分贸易和物流业务的整

合，是东方国际集团对解决潜在同业竞争承诺的进一步履行，有利于减少公司与

东方国际集团之间的潜在同业竞争，有利于提高东方创业的公司治理水平和经营

的独立性。 

（2）本次交易有利于增强上市公司的核心竞争能力和持续经营能力 

本次重组拟注入资产为东方国际集团下属部分贸易类和物流类资产，具有持

续经营能力。本次交易完成后，上市公司的总资产、归属于母公司股东所有者权

益、营业收入也均有所提升，有助于增强上市公司的核心竞争能力和持续经营能

力，实现东方创业的可持续发展。 

（3）本次交易有利于上市公司实现长期发展战略目标 

东方创业在立足于原有国际贸易的传统优势基础上，通过本次交易，对上市

公司业务覆盖品类形成有效补充，符合上市公司实现和提升货物贸易和现代物流

业等核心竞争力的发展战略。更为重要的是，通过收购标的公司股权有助于上市

公司积累贸易和物流行业经营管理经验及储备相关人才，为上市公司未来拓展业

务提前布局。 

（五）独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为： 

根据装饰公司的说明，装饰公司未来将从聚焦核心、转型发展、提质增效

三方面实现战略目标，持续改善整体业务结构，提升盈利能力。本次重组后，
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装饰公司在纺织品贸易业务上将与上市公司形成协同，与上市公司在毛衫业务

上形成优势互补，提升上市公司业务规模。因此，独立财务顾问认为装饰公司

注入上市公司后能够改善整体业务结构，提升盈利能力，本次重组将装饰公司

注入上市公司存在必要性和合理性。 

2018 年度，国际物流公司净利润较 2017 年大幅下滑的主要原因系公司

2017 年度收到 1.20 亿元政府搬迁补偿款。国际物流公司未来经营规划没有重大

调整，结合宏观经济及物流仓储行业趋势初步判断，国际物流公司预计后续净

利润保持稳定。本次重组后，上市公司将进一步实现和提升货物贸易和现代物

流业等核心竞争力，推进现代供应链服务，整合资金、物流和贸易等综合优

势。上市公司将拥有更加齐全的各类物流经营资质，通过经营管理能力较强的

经营团队为客户提供全方位的供应链定制服务。因此，独立财务顾问认为国际

物流公司预计未来净利润保持稳定具备合理性，本次重组将国际物流公司注入

上市公司存在必要性和合理性。 

二、预案披露，新联纺公司、装饰公司、荣恒公司、外贸公司的 2018 年末

资产负债率分别为 85%、82%、80%和 74%，而上市公司 2018 年末的资产负债

率为 51%。请补充披露：（1）同为贸易行业，上述四家标的资产与上市公司资

产负债率差异较大的原因；（2）标的资产的负债结构、主要负债项目、金额及

同比变动，并结合货币资金及现金流情况，分析标的资产偿债能力及流动性；（3）

列示标的资产应收出口退税的金额及同比变动、收到退税款项的周期，说明该部

分占款对标的资产流动性及负债比率的影响；（4）若本次交易完成，是否会导

致上市公司资产负债率过高，并结合公司的现金流量状况、可利用的融资渠道及

授信额度等情况，分析说明对公司财务稳定性的影响。请财务顾问和会计师发表

意见。 

回复： 

（一）同为贸易行业，上述四家标的资产与上市公司资产负债率差异较大的

原因 

1、贸易行业的特点 

由于贸易业务的特点，贸易类企业日常经营中营运资金需求比较大，因此
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通过金融机构授信向银行借款形成的短期借款、通过商业信用对供应商的应付

账款等经营性负债等流动负债金额较大；另外贸易类企业的货币资金、应收账

款、存货等流动性较强的资产在资产总额中占有较大的比例，从而同时增加了

公司的负债和资产总额，使得公司资产负债率增加。 

2、贸易行业上市公司的资产负债率水平低于非上市企业 

截至 2017 年末和 2018 年末，可比 A 股上市公司的资产负债率的具体情

况如下： 

证券简称 2018 年 12 月 31 日 

（%） 

2017 年 12 月 31 日 

（%） 

汇鸿集团 76.01 72.52 

宁波中百 75.41 79.85 

五矿发展 67.84 64.24 

厦门国贸 65.81 63.58 

南纺股份 65.57 76.93 

上海物贸 61.30 69.78 

江苏国泰 53.06 51.85 

海泰发展 52.01 53.01 

弘业股份 51.56 51.53 

东方创业 50.63 48.90 

江苏舜天 48.91 50.32 

浙江东方 46.53 43.92 

如意集团 43.12 42.36 

汇通能源 41.81 45.62 

辽宁成大 39.60 39.83 

时代万恒 33.28 47.91 

兰生股份 25.90 26.84 

新华锦 19.04 20.98 

平均值 50.97 52.78 

中位数 51.09 50.93 

数据来源：上市公司公开资料 

从上述数据可以看出，贸易行业可比上市公司的资产负债率水平差异较大，

整体水平低于标的公司的资产负债率水平，参考贸易行业可比上市公司的资产

负债率水平，标的资产与东方创业资产负债率差异较大的主要原因如下： 

（1）上市公司拥有多种融资渠道 

上市公司拥有银行、资本市场等多种融资渠道，具有良好的融资能力。上
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市公司能够通过股权直接融资筹集资金，弥补资金缺口，降低上市公司财务风

险，改善资本结构，缓解资金压力。 

本次重组的各标的公司均为未上市企业，其股权融资渠道有限，主要通过

债务融资获取营运资金，导致其资产负债率较上市公司高。 

（2）上市公司资金储备更为充裕 

上市公司一般需要储备充足的资金以保障经营发展，确保上市公司在金融

环境发生变化时能具备一定的风险承受能力。因此，上市公司相较标的公司留

存的现金储备更为充裕。 

（3）上市公司经营业务多元化 

部分同行业可比上市公司在上市后逐步实现多元化经营，贸易行业中多元

化经营的上市公司相对来说资产负债率水平通常较低。如上表中，浙江东方

（600120.SH）主营业务中包含金融、类金融及投资业务，辽宁成大（600739.SH）

主营业务包含生物制药、能源开发业务，汇通能源（600606.SH）主营业务包含

风力发电、房地产开发、房产租赁、物业管理业务等。 

本次重组前，东方创业的资产负债率位于同行业可比上市公司平均水平，

主要原因为除了贸易类业务外，上市公司还从事物流类和人力资源服务类业务；

分业务板块来看，东方创业进出口贸易板块子公司的资产负债率水平高于其他

业务板块。不同业务模式下公司的资产负债结构不同，因此其资产负债率与本

次重组中仅从事贸易业务的标的公司无法直接比较。 

（二）标的资产的负债结构、主要负债项目、金额及同比变动，并结合货币

资金及现金流情况，分析标的资产偿债能力及流动性 

1、四家标的资产的负债结构、主要负债项目、金额及同比变动情况 

（1）新联纺公司 

单位：万元 

 2018 年 12 月 31 日 2017 年 12 月 31 日 变动情况 

短期借款 7,000.00 - - 

应付票据及应付账款 45,918.77 47,547.31 -3.43% 

预收款项 125,164.88 144,287.44 -13.25% 
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其他应付款 13,440.59 16,464.09 -18.36% 

流动负债 193,027.35 209,161.93 -7.71% 

非流动负债 768.70 424.20 81.21% 

负债总额 193,796.05 209,586.13 -7.53% 

截至 2017 年 12 月 31 日和 2018 年 12 月 31 日，新联纺公司的负债总额分

别为 209,586.13 万元和 193,796.05 万元。其中，流动负债占负债总额的 99.80%

和99.60%。新联纺公司流动负债主要由应付票据及应付账款和预收款项组成。 

2018 年末，新联纺公司新增 7,000 万元的短期借款，主要原因系向上海纺织

集团财务有限公司借款 7,000.00 万元所致。 

（2）装饰公司 

单位：万元 

 2018 年 12 月 31 日 2017 年 12 月 31 日 变动情况 

短期借款 7,987.43 154.84 5,058.51% 

应付票据及应付账款 5,805.99 16,873.28 -65.59% 

预收款项 58,419.98 53,431.35 9.34% 

其他应付款 2,039.00 12,863.19 -84.15% 

流动负债 75,427.05 84,373.69 -10.60% 

非流动负债 - - - 

负债总额 75,427.05 84,373.69 -10.60% 

截至 2017 年 12 月 31 日和 2018 年 12 月 31 日装饰公司的负债总额分别为

84,373.69 万元和 75,427.05 万元，均为流动负债。装饰公司流动负债主要由应

付票据及应付账款和预收款项组成。 

截至 2018 年末，装饰公司短期借款较 2017 年末增加 7,832.59 万元，同比

上升 5,058.51%，主要原因系装饰公司向上海纺织集团财务有限公司借款

7,900.00 万元所致。 

截至 2018 年末，装饰公司应付票据及应付账款较 2017 年末减少 11,067.29

万元，同比下降 65.59%，主要原因系与逸骏（上海）商贸有限公司等应付款结

算完毕所致。 

截至 2018 年末，装饰公司其他应付款较 2017 年末减少 10,824.19 万元，同

比下降 84.15%，主要原因系归还上海纺织（集团）有限公司往来款所致。 
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（3）荣恒公司 

单位：万元 

 2018 年 12 月 31 日 2017 年 12 月 31 日 变动情况 

短期借款 8,782.34 14,864.61 -40.92% 

应付票据及应付账款 20,027.54 17,351.46 15.42% 

预收款项 12,071.16 6,051.79 99.46% 

其他应付款 4,233.72 6,644.29 -36.28% 

流动负债 46,029.88 45,813.82 0.47% 

非流动负债 69.48 117.60 -40.92% 

负债总额 46,099.36 45,931.42 0.37% 

截至 2017 年 12 月 31 日和 2018 年 12 月 31 日，荣恒公司的负债总额分别

为 45,931.42 万元和 46,099.36 万元。其中，流动负债占负债总额的 99.74%和

99.85%。荣恒公司流动负债主要由短期借款、应付票据及应付账款、预收款项

和其他应付款组成。 

2018 年末，荣恒公司的短期借款较 2017 年末减少 6,082.27 万元，同比下

降 40.92%，主要原因系偿还一年内到期的银行借款所致。 

2018 年末，荣恒公司的预收账款较 2017 年末增加 6,019.00 万元，同比上

升 99.46%，主要原因系荣恒公司预收赤水半岛旅游开发建设有限责任公司的

进口设备款 5,212.80 万元和预收 UNICURE PHARMACEUTICAL LTD 出口药

品金额 1,012.60 万元所致。 

（4）外贸公司 

单位：万元 

 2018 年 12 月 31 日 2017 年 12 月 31 日 变动情况 

短期借款 10,632.32 9,969.30 6.65% 

应付票据及应付账款 79,360.83 97,083.32 -18.25% 

预收款项 83,653.73 55,831.93 49.83% 

其他应付款 7,662.74 10,334.80 -25.85% 

流动负债 184,422.10 174,111.19 5.92% 

非流动负债 1,230.91 1,991.23 -38.18% 

负债总额 185,653.01 176,102.42 5.42% 

截至 2017 年 12 月 31 日和 2018 年 12 月 31 日，外贸公司的负债总额分别

为 176,102.42 万元和 185,653.01 万元。其中，流动负债占负债总额的 98.87%和

99.34%。外贸公司流动负债主要由应付票据及应付账款和预收款项组成。 
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2018 年末，外贸公司预收款项较 2017 年末增加 27,821.80 万元，同比上升

49.83%，主要原因系 2018 年度预收上海迈科金属资源有限公司大宗商品电解铜

进口销售款所致。 

2、结合货币资金及现金流情况，分析标的资产偿债能力及流动性 

（1）四家标的公司货币资金充足 

截至 2018 年 12 月 31 日，四家标的公司货币资金余额和现金及现金等价物

余额的具体情况如下： 

单位：万元 

 货币资金余额 现金及现金等价物余额 

荣恒公司 18,892.06 17,806.48 

新联纺公司 23,939.83 23,939.83 

外贸公司 54,579.51 54,234.62 

装饰公司 2,527.85 2,527.85 

合计 99,939.25 98,508.78 

如上表所示，荣恒公司、新联纺公司和外贸公司账面货币资金分别为

18,892.06 万元、23,939.83 万元和 54,579.51 万元，货币资金充足。装饰公司账面

货币资金为 2,527.85 万元，主要系装饰 2018 年末归还集团往来款，导致年末账

面货币资金较少。 

（2）标的公司流动资产优质，短期变现能力较强 

长期以来，四家标的公司财务政策稳健，注重对流动性的管理。截至 2018 年

12 月 31 日，标的公司流动资产具体情况如下： 

单位：万元 

项目 荣恒公司 外贸公司 新联纺公司 装饰公司 
四家标的

合计 
占比 

货币资金   18,892.06    54,579.51      23,939.83      2,527.85  99,939.25 16.97% 

以公允价值计

量且其变动计

入当期损益的

金融资产 

        -       241.75             -               -    241.75 0.04% 

应收票据及应

收账款 
25,790.41   53,928.36      24,580.29    13,972.11  118,271.17 20.08% 

预付款项   2,501.97   57,504.69      76,192.86    55,903.00  192,102.53 32.62% 

其他应收款    3,406.29    9,040.79      15,231.02    11,051.04  38,729.14 6.58% 

存货    3,555.63   51,122.69      61,478.83      1,729.33  117,886.47 20.02% 
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其他流动资产       70.72    4,661.82      16,682.19        343.38  21,758.10 3.69% 

流动资产合计   54,217.08  231,079.60    218,105.01    85,526.71  588,928.41 100.00% 

截至 2018 年 12 月 31 日，四家标的公司流动资产余额为 588,928.41 万元，

主要由货币资金、应收票据、应收账款和存货构成，四者占流动资产的比重合计

为 57.07%。四家标的公司流动资产中，货币资金、应收票据、应收账款和其他应

收款均属于速动资产，由于货币资金、应收票据、应收账款、存货等流动性较强

的资产在资产总额中占有较大的比例，四家标的公司的整体资产周转能力及变现

能力较强，可在相对较短的时间内变现。 

（3）标的公司经营活动现金流情况良好 

东方国际集团对下属非上市企业的资金采用集中管理，计划支付，统一调配。

各标的公司均将借贷、偿还东方国际集团的资金记入经营活动现金流，若扣除借

贷、偿还东方国际集团资金对经营活动现金流的影响后，2017 年度和 2018 年度，

各标的公司经营活动现金流的具体情况如下： 

单位：万元 

2018 年度 

 荣恒公司 外贸公司 新联纺公司 装饰公司 

经营活动产生的

现金流量净额 
5,916.47 20,603.11 9,826.60 -3,109.93 

偿还集团公司导

致的现金流出金

额 

- - 6,904.83 10,387.94 

扣除偿还集团往

来款后经营活动

产生的现金流量

净额 

5,916.47 20,603.11 16,731.43 7,278.01 

2017 年度 

 荣恒公司 外贸公司 新联纺公司 装饰公司 

经营活动产生的

现金流量净额 
 -1,798.62 -43,220.30     4,627.21  -6,604.38  

借贷、偿还集团公

司导致的现金流

出金额 

-              -   -1,823.98 8,962.86  

扣除借贷、偿还集

团往来款后经营

活动产生的现金

流量净额 

  -1,798.62  -43,220.30    2,803.23  2,358.48  

2017 年度，荣恒公司经营活动产生的现金流量净额为负的主要原因为退还
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客户保证金以及从事出口贸易业务向境内供应商支付货款后尚未与客户结算所

致。2017 年度，外贸公司经营活动产生的现金流量净额为负的主要原因为 2017

年初汇算清缴时缴纳增值税及所得税款以及从事大宗电解铜类产品进口贸易业

务，向国外供应商支付货款，而对应产品销售货款大部分于 2016 年已经预收所

致。各标的公司运营状况良好，不断提升运营效率。标的公司的现金流转状况良

好，可满足企业正常的经营需求。 

（4）偿债能力及流动性水平 

2017 年度和 2018 年度，标的公司的偿债能力指标和流动性指标的具体情况

如下： 

项目 2018 年 2017 年 

流动比率 1.18 1.15 

速动比率 0.56 0.55 

EBITDA 利息保障倍数 4.72 3.71 

2017 年末和 2018 年末，标的公司的流动比率分别为 1.15 和 1.18，速动比率

分别位 0.55 和 0.56，标的公司流动资产对于流动负债的覆盖能力和短期偿债能

力保持稳定。 

2017 年末和 2018 年末，标的公司的 EBITDA 利息保障倍数分别为 3.71 和

4.72。报告期内，标的公司 EBITDA 对债务本息的保障能力以及债务本息的覆盖

能力均有所上升。 

（三）列示标的资产应收出口退税的金额及同比变动、收到退税款项的周期，

说明该部分占款对标的资产流动性及负债比率的影响 

截至 2018 年 12 月 31 日，四家标的公司应收出口退税金额为 23,605.50 万

元，较 2017 年减少 11,925.94 万元，具体情况如下： 

单位：万元 

公司名称 2018 月 12 月 31 日 2017 年 12 月 31 日 变动金额 变动比例 

新联纺公司 11,496.44 21,543.28 -10,046.84 -46.64% 

装饰公司 6,061.34 7,864.50 -1,803.16 -22.93% 

荣恒公司 1,989.00 2,526.00 -537.00 -21.26% 

外贸公司 4,058.72 3,597.67 461.05 12.82% 

合计 23,605.50 35,531.44 -11,925.95 -33.56% 
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新联纺公司、装饰公司、荣恒公司 2018 年末应收出口退税金额较 2017 年末

均出现下降，主要原因系 2017 年末税务机关调整出口退税节奏所致。新联纺公

司 2018 年末应收出口退税较 2017 年末减少 10,046.84 万元，同比下降 46.64%；

装饰公司2018年末应收出口退税较2017年减少1,803.16万元，同比下降 22.93%；

荣恒公司 2018年末应收出口退税较 2017年减少 537.00万元，同比下降 21.26%，

上述三家标的公司 2017 年末应收出口退税均已于 2018 年年初收到。去除上述因

素影响后，上述三家标的公司各期末应收出口退税金额变动保持稳定。外贸公司

2018 年末应收出口退税较 2017 年末增加 461.05 万元，同比上升 12.82%，主要

原因系外贸公司 2018 年营业收入为较 2017 年有较大幅度增长，造成 2018 年末

应收出口退税金额随之增加。 

四家标的公司退税周期一般情况为申报后 30 至 45 天。截至 2018 年末，四

家标的公司应收出口退税金额占资产总额比例较小，系正常开展出口业务时处于

出口退税流程中的应收出口退税，具体情况如下： 

项目 新联纺公司 装饰公司 荣恒公司 外贸公司 合计 

应收出口退税（万元） 11,496.44 6,061.34 1,989.00 4,058.72 23,605.50 

占资产总额比例 5.03% 6.57% 3.44% 1.62% 3.75% 

因此，四家标的公司应收出口退税金额对标的资产流动性及负债比率无明显

影响。 

（四）若本次交易完成，是否会导致上市公司资产负债率过高，并结合公司

的现金流量状况、可利用的融资渠道及授信额度等情况，分析说明对公司财务稳

定性的影响。 

1、本次交易后东方创业资产负债率的合理性 

可比 A 股公司截至 2017 年末和 2018 年的资产负债率的具体情况如下： 

证券简称 2018 年 12 月 31 日 

（%） 

2017 年 12 月 31 日 

（%） 

汇鸿集团 76.01 72.52 

宁波中百 75.41 79.85 

五矿发展 67.84 64.24 

厦门国贸 65.81 63.58 

南纺股份 65.57 76.93 

上海物贸 61.30 69.78 
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江苏国泰 53.06 51.85 

海泰发展 52.01 53.01 

弘业股份 51.56 51.53 

东方创业 50.63 48.90 

江苏舜天 48.91 50.32 

浙江东方 46.53 43.92 

如意集团 43.12 42.36 

汇通能源 41.81 45.62 

辽宁成大 39.60 39.83 

时代万恒 33.28 47.91 

兰生股份 25.90 26.84 

新华锦 19.04 20.98 

平均值 50.97 52.78 

中位数 51.09 50.93 

东方创业重组前后资产负债率如下： 

 2018 年 12 月 31 日 2017 年 12 月 31 日 

重组前 50.63% 48.90% 

重组后 62.61% 61.90% 

重组完成后（未考虑配套募集资金对资产负债结构的影响），东方创业资产

负债率将有所上升，与同行业上市公司相比，略高于行业平均水平，但仍处于合

理范围。本次重组后，随着上市公司资产规模的提升，上市公司将努力提高资产

运营效率、探索上市公司高质量发展，进一步降低资产负债率，从而优化资本结

构。 

2、现金流情况 

东方国际集团对下属非上市企业的资金采用集中管理，计划支付，统一调配。

各标的公司均将借贷和偿还东方国际集团的资金记入经营活动现金流，若扣除借

贷和偿还东方国际集团资金对经营活动现金流净额的影响后，各期末上市公司及

标的公司经营活动现金流净额的具体情况如下： 

公司名称 2019 年 1-5 月 2018 年度 2017 年度 

东方创业 -10,024.56 2,058.60 20,245.84 

新联纺公司 14,617.79 16,731.43 2,803.23 

装饰公司 5,028.57 7,278.01 2,358.48 

荣恒公司 689.99 5,916.47 -1,798.62 

外贸公司 -5.83 20,603.11 -43,220.30 

国际物流公司 4,469.45 2,138.07 812.37 

合计 14,775.41 54,725.69 -18,799.00 
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注：1、东方创业 2019 年 1-5 月经营活动产生的现金流量未经审计。 

2、标的公司财务数据未经审计。 

上市公司及各标的公司运营状况良好，不断提升运营效率。预计未来上市公

司及各标的公司的现金流转状况良好，可满足企业正常的经营需求。 

3、授信额度 

截至 2019 年 5 月末，上市公司及各标的公司合计获得银行授信额度逾 57.44

亿元，总体额度使用率不足 29.55%，具体情况如下： 

公司名称 授信额度（万元） 已使用的授信额度 额度使用率（%） 

荣恒公司 33,285.00 4,000.00 12.02 

新联纺公司  94,800.00   7,711.00   8.13  

外贸公司 337,360.00 139,360.00 41.31 

国际物流公司 2,000.00 0.00 0.00 

装饰公司 67,000.00 7743.40 11.56 

上市公司 40,000.00 10,907.00 27.27 

合计 574,445.00 169,721.40 29.55 

上市及各标的公司均拥有多种融资渠道和充足的授信额度，财务安全性较高，

能满足上市公司重组完成后正常经营的资金需求。 

（五）独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为： 

标的公司与上市公司资产负债率差异较大的主要原因系上市公司拥有多种

融资渠道、上市公司的资金储备更为充裕和上市公司实现经营业务的多元化。标

的公司的货币资金充足、流动资产优质，短期变现能力较强、现金流情况良好。

2017 年度和 2018 年度，标的公司应收出口退税存在一定波动的主要原因系应收

出口退税节奏调整所致，相关出口退税金额均于次年 1 月收到。标的公司退税周

期较短且应收出口退税金额占资产总额比例较小。 

本次重组完成后，不考虑配套募集资金的影响，东方创业资产负债率将有所

上升，略高于同行业上市公司平均水平，但仍处于合理范围。本次重组后，随着

上市公司资产规模的提升，上市公司将努力提高资产运营效率、探索上市公司高

质量发展，进一步降低资产负债率，从而优化资本结构。上市公司及各标的公司

运营状况良好。预计未来上市公司及各标的公司的现金流转状况良好，可满足企

业正常的经营需求。且上市及各标的公司均拥有多种融资渠道和充足的授信额度，
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财务安全性较高，能满足上市公司重组完成后正常经营的资金需求。 

综上所述，本次重组后，上市公司不会存在资产负债率过高的情形，上市

公司现金流状况良好，银行授信额度充足，财务状况将保持稳定。 

三、2019 年 2 月 2 日，公司披露公告称，前期公司曾拟发行股份购买外贸

公司 100%股权，中国证监会出具的《关于请做好相关项目发审委会议准备工作

的函》中指出，外贸公司持有较多的可供出售金融资产，不符合《上市公司证券

发行管理办法》的有关规定。请补充披露：（1）上述金融资产是否已从标的资

产中剥离、受让方、转让价格及价格的公允性、目前外贸公司持有的金融资产余

额、是否仍构成重大影响；（2）若金融资产已剥离，列举剥离前后公司主要财

务指标的变化，包括总资产、净资产、资产负债率，说明外贸公司是否仍构成完

整的经营性资产；（3）自查其它标的资产是否存在持有金融资产较多的情形。

请财务顾问发表意见。 

回复： 

（一）上述金融资产是否已从标的资产中剥离、受让方、转让价格及价格的

公允性、目前外贸公司持有的金融资产余额、是否仍构成重大影响 

2014 年 6 月，东方创业公告《2014 年度非公开发行 A 股股票预案》，此次

非公开发行募集资金扣除发行费用后部分用于收购外贸公司 100%的股权。2016

年 5 月，上市公司收到中国证监会出具的《关于请做好相关项目发审委会议准备

工作的函》（以下简称“《工作函》”），《工作函》关注“截至评估基准日，外贸公

司资产账面值为 5.97 亿元，资产基础法评估值为 7.58 亿元，其中可供出售金融

资产评估值为 4.1 亿元，主要为对西部矿业等已上市公司的投资。” 

截至 2015 年 12 月 31 日，外贸公司所持有的可供出售金融资产账面值为

4.14 亿元，占外贸公司账面净资产比例较大，具体情况如下： 

单位：元 

序号 股票名称 原始成本 取得方式 账面值 

1 爱建集团（600643） 467,000.00 上市前取得 4,496,568.45 

2 西部矿业（601168） 371,263,500.00 抵偿债务 342,526,500.00 

3 中国太保（601601） 2,088,000.00 上市前取得 50,840,872.68 

4 百联股份（600827） 681,631.95 上市前取得 5,439,038.29 
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5 豫园商城（600655） 43,844.53 上市前取得 1,259,122.56 

6 上海电气（601727） 12,686.00 上市前取得 861,622.56 

7 申万宏源（000166） 1,000,000.00 上市前取得 8,672,015.52 

合计 375,556,662.48 合计 414,095,740.06 

2016 年 7 月，外贸公司通过大宗交易将其持有的西部矿业的投资出售给东

方国际集团，转让价格的均价为 8.43 元/股，转让数量为 4,635 万股，转让金额

为 3.90 亿元。此次股权转让后，外贸公司不再持有西部矿业股票。 

截至 2019 年 5 月 31 日，外贸公司未经审计的以公允价值计量且其变动计入

当期损益的金融资产余额为 260.90 万元，占净资产的比例为 0.41%，未经审计的

可供出售金融资产余额为 5,951.73 万元，占净资产的比例为 9.39%。外贸公司已

不再持有上海石化、百联股份、豫园商城和上海电气的股票，具体情况如下： 

金融资产类别 被投资单位 计量方式 期末价值（元） 

股票 爱建集团（600643） 按公允价值计量 2,605,861.17 

股票 申万宏源（000166） 按公允价值计量 4,448,961.77 

股票 交通银行（601328） 按公允价值计量 8,974,500.00 

股票 中国太保（601601） 按公允价值计量 42,265,118.34 

成本法股权投资 上海宝鼎投资股份有限公司 按成本计量 28,754.00 

成本法股权投资 上海美华系统有限公司 按成本计量 1,194,132.00 

合计 59,517,327.28 

（二）若金融资产已剥离，列举剥离前后公司主要财务指标的变化，包括总

资产、净资产、资产负债率，说明外贸公司是否仍构成完整的经营性资产 

贸易行业企业的特点是货币资金、应收账款、存货等流动性较强的资产和预

付款项在资产总额中占比较大。除 2015 年外，2016 年末、2017 年末、2018 年

末和 2019 年 1-5 月，上述资产占标的公司资产总额的比例均超过了 80%。2015

年末，2016 年末、2017 年末、2018 年末和 2019 年 1-5 月，外贸公司的总资产、

净资产和资产负债率的具体情况如下： 

单位：万元 

 2019 年 5 月末 2018 年末 2017 年末 2016 年末 2015 年末 

资产总计 284,807.39 249,908.83 240,056.16 288,463.35 297,727.70 

净资产 63,353.76 64,255.82  63,953.74  64,323.31  54,115.57  

资产负债率 77.76% 74.29% 73.36% 77.70% 81.82% 

外贸公司持有金额较大的可供出售金融资产主要是历史原因形成的。对于已
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持有的上市公司股票，外贸公司拟通过股票二级市场进行择机逐步减持，并将减

持所得的资金全部用于主营业务发展。 

因此，截至本核查意见出具日，外贸公司资产构成完整的经营性资产。 

（三）自查其它标的资产是否存在持有金融资产较多的情形。 

截至 2019 年 5 月 31 日，国际物流公司和装饰公司未持有金融资产。 

截至 2019 年 5 月 31 日，荣恒公司持有的金融资产的余额为 389.20 万元，

占 2019年 5月 31日的未经审计的总资产的比例为 0.72%，净资产的比例为 3.18%，

占比较小。 

截至 2019 年 5 月 31 日，新联纺公司持有的金融资产的余额为 1,537.85 万

元，占 2019 年 5 月 31 日的未经审计的总资产的比例为 0.63%，净资产的比例为

4.46%，占比较小，具体情况如下： 

单位：元 

科目 金融资产类别 被投资单位 持股比例 期末价值 

可供出售金融

资产 
股票 上海银行 0.002% 12,551,465.70 

可供出售金融

资产 
成本法股权投资 

昆山新富达服装

有限公司 
16.70% 2,826,992.21 

（四）独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为： 

截至 2019 年 5 月 31 日，除外贸公司外，本次重组涉及的其他标的公司

中，国际物流公司和装饰公司未持有金融资产，荣恒公司和新联纺公司持有的

金融资产占总资产、净资产比例较小。因此，截至 2019 年 5 月 31 日，其它标

的资产不存在持有金融资产较多的情形。 
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四、预案披露，通过本次重组，将有助于减少东方国际集团原有及联合重组

后与上市公司存在的潜在同业竞争。请补充披露：（1）结合上市公司和标的资

产的主要业务和经营模式，说明存在同业竞争的具体情形，标的资产注入上市公

司后是否能够产生协同效应，未来如何进行整合；（2）除本次注入的标的资产

外，交易对方东方国际集团其他主要资产的业务情况，说明与上市公司是否存在

同业竞争，如是，请说明相关资产未纳入本次交易范围的原因以及后续解决的具

体措施。请财务顾问发表意见。 

回复： 

（一）同业竞争的具体情形 

2017 年 8 月，根据上海市国资委的统一部署，东方国际集团与纺织集团启

动联合重组，此次联合重组于 2017 年底完成。此次联合重组后，东方国际集团

持有纺织集团 76.33%股权，为纺织集团控股股东、实际控制人，东方国际集团

及旗下公司的业务规模和范围在联合重组后进一步扩大，下属部分资产与东方

创业存在潜在的同业竞争。 

东方创业主营货物贸易和现代物流两大主业。货物贸易方面，纺织服装产

品进出口贸易是公司传统主业，拥有从纺织服装产品国内外接单、打样设计、

原材料和成品采购、工厂生产到全球物流配送的完整产业链，是中国最大的纺

织服装出口商之一。现代物流方面，上市公司下属有多家全资控股的物流和航

运公司，从事包括国际航运、国际船舶代理、国际货运代理、国际集装箱储运

及报关、报检等在内的综合物流业务。 

本次拟注入的标的公司中，新联纺公司、装饰公司、外贸公司、荣恒公司

等四家标的公司主要从事包括纺织服装品在内的多类产品的贸易业务，包括金

属、化工、医疗器械、乳制品等商品种类；国际物流公司主要从事现代仓储服

务、物流运输服务、进出口货物报关报检业务、国际国内货代业务以及拓展进

口商品的供应链服务。 

综上，本次拟注入的标的公司中，东方国际集团下属的新联纺公司、装饰

公司、外贸公司、荣恒公司从事货物贸易业务，与东方创业两大主业之一的货

物贸易业务构成潜在同业竞争。国际物流公司从事现代仓储、物流服务，与东
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方创业的另一大主业现代物流构成潜在同业竞争。 

通过本次重组，东方创业将实现对东方国际集团内部分贸易和物流业务的

整合，有利于减少公司与东方国际集团之间的同业竞争，有利于提高东方创业

的公司治理水平和经营的独立性。 

（二）上市公司与标的资产的协同效应及整合计划 

1、协同效应 

上市公司与标的资产同属于货物进出口贸易行业及现代物流行业，通过本次

交易，上市公司将在货物贸易和现代物流两大主业方面进一步增强实力，实现标

的资产与上市公司的业务协同，包括但不限于：①扩大业务规模、发挥规模效应。

在实现规模效益的同时，可以根据对不同类业务如纺织品贸易、大宗贸易业务、

食品和其他生活用品业务的消费特点、客户群体、销售渠道、贸易方式和风控特

点进行专业性管理，提高服务质量和提高经济效益；②增加上市公司进出口贸易

的商品种类；扩大贸易及物流业务的国内外客户合作渠道；③增加运输车队、仓

储等物流资源，增强物流业务的承载能力，实现物贸联动，降低物流风险等等。

建立保税仓储，实现寄售，为国外进口商提供便捷仓储、组装和分装、包装、报

关和配送等一体化服务，作为中国进口博览会职能的延伸，达到“6+365”1的目

的。 

通过本次交易，上市公司将进一步聚焦贸易及现代物流产业，在贸易行业及

现代物流的业务规模将有较大幅度增长，有利于提升上市公司在货物贸易和现代

物流行业的竞争实力。 

2、整合计划 

本次交易完成后，东方创业主营的货物贸易及现代物流业务规模将进一步

扩大，上述业务的经营、管理难度有所增加，同时针对公司法人治理结构、内

部控制、风险管理、资金管理和人员管理等方面均提出更高要求。 

为此，上市公司将继续按照《公司法》、《证券法》、《公司章程》等法规及规

                                                   
1
 即指中国国际进口博览会“6 天+365 天”常年展示交易平台。 
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章建立健全法人治理和独立运营的公司管理体制，保障上市公司治理的规范性。

同时，在业务、资产、财务、人员、机构等方面进行整合，并确保业务、资产、

财务、机构、人员独立。 

（1）业务整合计划 

本次交易完成后，东方创业将进一步实现横向产业整合，上市公司已有的货

物贸易及现代物流业务与标的公司相应业务板块优势互补，整合采购、生产、运

输、仓储、报关、销售等全产业链，形成具有一定优势的全产业链综合型上市公

司，为客户提供全方位一站式服务，进一步提升上市公司的行业地位。 

（2）资产整合计划 

本次交易完成后，标的公司将成为上市公司的控股子公司和独立的法人企业，

仍将保持资产的独立性，拥有独立的法人财产，其生产经营所需的各类资产仍将

保留。上市公司将日常经营业务的具体运营充分授权给标的公司管理层，但重大

资产的购买和处置、对外投资、对外担保、关联交易等重大事项决策权集中在上

市公司董事会和股东大会，由董事会和股东大会按照《董事会议事规则》、《股东

大会议事规则》和《公司章程》进行决策。 

（3）财务整合计划 

本次交易完成后，上市公司将按照统一的财务、会计制度对标的公司实施统

一的监控与管理。上市公司将对标的公司在资金支付、担保、投融资以及募集资

金使用等方面将进行统一管控，从而防范资金风险、优化资金配置并提高资金的

使用效率。同时，上市公司将加强对标的公司日常财务活动的监督，提高标的公

司的内部控制水平，从而确保标的公司能够纳入上市公司的财务管理体系。 

（4）人员整合计划 

本次交易完成后，上市公司将保持标的公司运营的稳定性。同时，上市公司

将加强对标的公司的人员培训，并视情况为标的公司的业务扩张提供人才支持，

从而提高其在业务、财务等方面的经营管理水平，并促进其业务发展。 

（5）机构整合计划 
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本次交易完成后，上市公司将协助标的公司建立科学、规范的公司治理结构，

保证标的公司按照公司章程和上市公司对下属公司的管理制度规范运行。原则上

保持标的公司现有内部组织机构的稳定性，并根据标的公司业务开展、上市公司

内部控制和管理要求的需要进行动态优化和调整。 

（三）东方国际集团其他主要资产与上市公司是否存在同业竞争的说明 

除本次拟注入的标的资产外，东方国际集团下属无其他物流类资产，其他

贸易类资产的基本情况如下： 

序

号 

被投资公司名

称 
持股比例 

注册资本

（万元） 
注册地址 主要经营范围 

1 

上海上实国际

贸易（集团）

有限公司 

（以下简称“上

实国贸”） 

纺织集团

直接持股

100.00% 

25,000.00 
上海市漕溪北

路 18 号 30 楼 

纺织品,轻工业品,机械设备,仪器仪表,钢材等

商品进出口,中外合资合作,三来一补,转口贸

易,酒类批发,除专项规定外国内商业批发零

售(含生产资料),化学危险品,仓储,燃料油(除

化学危险品),煤炭及制品批发,批发:预包装

食品(不含熟食卤味、冷冻冷藏);乳制品(含婴

幼儿配方乳粉);国际航空货物运输代理,国际

海上货物运输代理,汽车销售,炉具销售。【依

法须经批准的项目,经相关部门批准后方可

开展经营活动】 

2 

上海市纺织原

料有限公司 

（以下简称“原

料公司”） 

纺织集团

直接持股

100.00% 

18,070.00 长寿路 652 号 

销售:纺织原料及产品、化纤原料及制品、化

工原料及产品(除危险化学品、监控化学品、

烟花爆竹、民用爆炸物品、易制毒化学品)、

日用百货、建筑材料、木材、钢材、畜牧产

品、机械设备、通信设备及相关产品、电子

产品、五金交电、摩托车及配件、家具、文

教用品、电器设备、化妆品、金属材料及制

品、矿产品(除专项)、食用农产品,食品流通,

零售酒类(不含散装酒),从事各类货物及技术

的进出口业务,自有房屋租赁。【依法须经批

准的项目,经相关部门批准后方可开展经营

活动】 

3 

上海华申进出

口有限公司 

（以下简称“华

申公司”） 

纺织集团

直接持股

100.00% 

13,800.00 

上海市杨浦区

平凉路 988 号

62 幢(9 号

楼)11-13 层、

14 层半层 

经营和代理各类商品及技术的进出口业务

(但国家限定公司经营和国家禁止进出口的

商品及技术除外),经营进料加工和“三来一

补”业务,开展对销贸易和转口贸易,经营国内

纺织品及原料、服装服饰、纺机配件、酒店

配套用品、家具及家居用品、日用百货、五

金交电、机电及机械设备及配件、仪器仪表、

一类医疗器械、建筑材料、装潢装饰材料、
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序

号 

被投资公司名

称 
持股比例 

注册资本

（万元） 
注册地址 主要经营范围 

钢材、化工原料及产品(除危险化学品、监控

化学品、烟花爆竹、民用爆炸物品、易制毒

化学品)、金属材料及制品,食品销售,企业管

理咨询,计算机管理软件的技术开发咨询及

培训,仓储(除危险化学品),建筑工程设计及

建筑安装,钢结构产品安装及销售,酒店管理,

从事信息技术领域内的技术开发、技术咨询、

技术服务、技术转让。【依法须经批准的项目,

经相关部门批准后方可开展经营活动】 

4 

上海纺投贸易

有限公司 

（以下简称“纺

投贸易公司”） 

纺织集团

直接、间

接持股合

计

100.00% 

30,000.00 

中国（上海）

自由贸易试验

区顺通路 5 号

B 座 405B 室 

从事货物及技术的进出口业务，转口贸易，

区内企业间的贸易及贸易代理，商务信息咨

询，供应链管理，纺织原料及产品、化纤原

料及制品、化工原料及产品（危险化学品详

见许可证，除监控化学品、烟花爆竹、民用

爆炸物品、易制毒化学品）、皮革制品、包装

材料、酒店用品、家具、家居用品、日用百

货、五金交电、机械设备及配件、机电设备

及配件、仪器仪表、一类医疗器械、建筑装

饰材料、金属材料及制品的销售。 【依法须

经批准的项目，经相关部门批准后方可开展

经营活动】 

5 

上海纺织（新

疆）有限公司 

（以下简称“新

疆公司”） 

纺织集团

直接、间

接持股合

计

100.00% 

5,700.00 

新疆伊犁州霍

尔果斯经济开

发区兵团分区

开元大道创新

创业孵化基地

1 号楼 308 室 

国际贸易、商业投资、市场开发、资产经营

与管理、纺织产品的制造、销售、技术服务。 

除上表列示的资产以外，东方国际集团（包括纺织集团）下属的其他资产

（园区经营等地产开发业务、金融投资业务、科技制造业务等）与上市公司不

存在同业竞争。 

对上表所示的集团下属五家公司是否与东方创业构成同业竞争说明如下： 

（1）新疆公司与纺投贸易公司主营业务为棉花、纱线及化纤原料等纺织品

原料的国内贸易，与上市公司及本次拟注入资产从事的货物进出口贸易业务存在

较大差异。新疆公司、纺投贸易与上市公司不构成实质性同业竞争。同时，未来

东方国际集团将对新疆公司、纺投贸易与上市公司间的业务定位作进一步明确和

切分，避免潜在同业竞争。 
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（2）上实国贸主营业务为大宗商品的进出口贸易、国内贸易，贸易品类主

要是大宗商品，包括有色金属、化工品、农产品、医疗中间体及兽药、箱包鞋帽

等，与上市公司及本次拟注入资产从事的货物进出口贸易业务构成潜在同业竞争。 

（3）原料公司主营业务为纺织原料、服装及其他产品的内贸、进出口贸

易。原料公司的纺织品原料如棉花、纱线和化纤原料等纺织品贸易业务与上市

公司及本次拟注入资产从事的货物进出口贸易业务存在较大差异，不构成实质

性同业竞争。原料公司的外贸业务与上市公司及本次拟注入资产存在部分业务

重合，构成潜在同业竞争。 

（4）华申公司主营业务为纺织面料和服装产品的进出口贸易，与上市公司

及本次拟注入资产从事的货物进出口贸易业务构成潜在同业竞争。 

（四）部分资产未纳入本次交易范围的原因及后续解决同业竞争的措施 

部分资产未纳入本次交易范围的原因为上实国贸、原料公司及华申公司存

在金额较大的未决诉讼、或有负债及其他相关风险因素，因此注入上市公司的

时机尚不成熟。 

为保护上市公司股东的权益，上实国贸、原料公司及华申公司未纳入本次拟

注入上市公司的资产范围。东方创业将督促东方国际集团继续履行 2019 年 2 月

出具的补充承诺2，通过包括但不限于委托管理、资产重组、关停并转、业务合并

等监管部门认可的方式整合前述资产，解决潜在同业竞争。 

（五）独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为：东方国际集团本次拟注入资产与东方创业的

主营业务相近，通过注入上市公司有助于减少同业竞争，发挥协同效应，适当

整合后有助于提升上市公司竞争实力。除本次注入的标的资产外，东方国际集

                                                   
2 东方国际集团 2019 年 2 月出具补充承诺，对于东方国际集团与东方创业在联合重组前存在的同业竞争以

及因联合重组而产生的纺织集团与东方创业的同业竞争（如有），东方国际集团承诺将自联合重组完成后的

五年内、并力争用更短的时间，在取得国有资产管理机构批复的情况下，根据下属各家上市公司的业务特

点和国有资产管理的整体安排，通过包括但不限于委托管理、资产重组、关停并转、业务合并等监管部门

认可的方式整合集团旗下上市公司的同类业务（包括解决和避免东方创业与外贸公司同业竞争的问题），避

免各家上市公司之间存在相同业务的情形。 
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团（包括纺织集团）存在部分贸易类资产未纳入本次交易范围，与上市公司存

在潜在同业竞争，东方创业将督促东方国际集团继续履行关于避免同业竞争的

相关承诺，有利于保护中小投资者的权益。 

五、东方国际集团共控股三家沪市 A 股贸易类上市公司，分别为东方创业、

申达股份和龙头股份，三家公司均存在进出口贸易业务。请补充披露东方国际集

团将贸易类资产注入东方创业的商业考虑，以及后续针对其他两家上市公司贸

易类资产同业竞争问题的统筹解决措施。请财务顾问发表意见。 

回复： 

（一）将贸易类资产注入东方创业的商业考虑 

东方国际集团共控股三家沪市 A 股上市公司，分别为东方创业、申达股份

和龙头股份，三家公司均存在进出口贸易业务。东方国际集团将贸易类资产和

物流类资产注入东方创业主要基于集团整体业务布局及战略规划的考虑。具体

情况如下： 

东方国际集团与纺织集团合并重组后，确定了“一体两翼三支撑”即“以

时尚产业为主体，以健康产业、供应链服务为两翼，以科技实业、产业地产、

金融投资为支撑”的整体战略，并将东方创业明确定位为集团内从事贸易、健

康、物流业务的上市平台，本次重组将贸易类资产和物流类资产注入东方创业

有助于进一步整合集团优势资源、形成规模效应，扩大东方创业贸易和物流类

业务规模和竞争实力，与东方国际集团的整体战略相符。 

龙头股份除纺织品贸易业务外，以品牌经营为优势核心业务，拥有“三枪”、

“菊花”、“海螺”、“民光”、“凤凰”、“钟牌 414”和“皇后”等知名品牌纺织品牌。

申达股份除纺织品贸易业务外，以汽车内饰和纺织新材料等产业用纺织品的生产

销售为优势核心业务。东方创业主营货物贸易、现代物流两大主业，与本次拟注

入资产的业务相关性更大，本次重组中将贸易类、物流类资产注入东方创业更有

利于集团整体业务协同和战略布局。 

综上，从集团整体业务布局和战略规划的角度出发，本次重组中将贸易类、

物流类资产注入东方创业。 
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（二）上市公司贸易类资产同业竞争问题的统筹解决措施 

龙头股份、申达股份从事的纺织品贸易业务与东方创业及本次重组拟注入资

产构成潜在同业竞争，本次暂未纳入重组范围。对此，东方创业将督促东方国际

集团继续履行 2019 年 2 月出具的补充承诺，即自联合重组完成后的五年内、并

力争用更短的时间，在取得国有资产管理机构批复的情况下，根据下属各家上市

公司的业务特点和国有资产管理的整体安排，通过包括但不限于委托管理、资产

重组、关停并转、业务合并等监管部门认可的方式整合集团旗下上市公司的同类

业务（包括解决和避免东方创业与外贸公司同业竞争的问题），避免各家上市公

司之间存在相同业务的情形。 

（三）独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为：（1）东方国际集团本次重组中将贸易类、物

流类资产注入东方创业，符合东方国际集团整体业务布局和战略规划，有助于

进一步整合东方国际集团贸易和物流业务优势资源、形成规模效应，扩大东方

创业贸易和物流类业务规模和竞争实力。（2）东方国际集团下属的龙头股份、

申达股份从事的纺织品贸易业务与东方创业及本次重组拟注入资产构成潜在同

业竞争，本次暂未纳入重组范围，上市公司将督促东方国际集团继续履行已作

出的关于避免同业竞争的相关承诺，以保护东方创业中小投资者的权益。 

六、预案披露，标的资产经营存在贸易行业政策风险，将影响贸易类企业的

进出口额。请结合宏观外贸环境的变化，定量说明上述变化对标的资产业绩以及

上市公司财务状况产生的影响，并对目前面临的风险进行评估，进行风险提示。

请财务顾问发表意见。 

回复： 

（一）近期外贸政策环境变化情况 

2018 年至今中美两国贸易持续摩擦，美国提出对累计上千亿美元的中国进

口商品加征关税，与此同时中国亦采取反制措施，公布对美国进口商品加征关税。

虽然中美双方已就经贸问题进行多轮磋商并于 2018 年 12 月达成停止升级关税

等贸易限制的原则共识，但 2019 年 5 月 10 日美国海关与边境管理局（CBP）正
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式发出通知，对第三批共计 2000 多亿美元来自中国的商品，关税从 10%提高至

25%。虽然中方仍然希望能够通过合作和协商办法解决存在的问题，但中美贸易

问题将对国内贸易行业产生重大不确定性，影响贸易类企业的进出口额。 

（二）对标的资产业绩的影响 

本次交易拟注入的标的公司包括外贸公司、荣恒公司、新联纺公司和装饰公

司主要从事外贸进出口业务，国际物流公司涉及部分进口业务。经初步统计，以

上标的公司 2018 年合计出口金额为 1,429,140 万元，其中对于美国出口且属于加

征关税清单的出口金额合计为 98,589 万元，占比 6.90%；以上标的公司 2018 年

合计进口金额为 592,981 万元，其中从美国进口且属于反制商品清单的进口金额

合计为 42,056 万元，占比 7.09%。 

中美贸易摩擦对标的公司属于美国加征关税清单和中国反制商品清单中的

产品贸易会产生一定的不利影响，目前来看涉及的产品范围整体有限，加征关税

对相关产品进出口额的具体影响幅度取决于下游客户对该部分商品的需求弹性

以及订单转移的难度。但不排除中美贸易形势持续恶化，美国进一步扩大加征关

税清单，从而对标的公司业务产生更大的不利影响。 

表：标的公司对美国出口中属加征关税清单中的金额及占比 

名称 
2018 年出口

金额(万元) 

2018 年对美

国出口金额

(万元) 

占比

（%） 

2018 年对美国出口属

于加征关税清单中的

金额(万元) 

占比

（%） 

外贸公司 211,509 49,608 23.45    24,661  11.66   

荣恒公司  64,201   3,562  5.55   2,176  3.39  

新联纺公司  854,781   244,349  28.59   59,627  6.98  

装饰公司  298,649   108,535  36.34   12,125  4.06  

国际物流公司 - - - - - 

合计 1,429,140    406,054 28.41    98,589  6.90  

表：标的公司从美国进口属于中国反制商品清单的金额及占比 

名称 
2018 年进口

金额(万元) 

2018 年从美

国进口金额

(万元) 

占比

（%） 

2018 年从美国进口且

属于中国反制商品清

单的金额(万元) 

占比

（%） 

外贸公司  423,095  20,905   4.94  19,450  4.60   

荣恒公司  18,575   4,974  26.78   3,836  20.65  

新联纺公司  136,435   19,678  14.42   18,690   13.70   
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装饰公司  3,706   80  2.17   80  2.16  

国际物流公司  11,170   -  - -  - 

合计  592,981     45,638 7.70  42,056  7.09    

（三）对上市公司财务状况的影响 

经初步统计，2018 年度，上市公司出口美国的产品金额约 146,626.59 万元，

其中在美国加征关税清单范围内的金额约 136,281.56 万元，占营业总收入的

8.14%。经初步统计，2018 年度，上市公司从美国进口的产品金额约 63,062 万

元，其中在中国反制商品清单中的金额约 49,427 万元，占营业总收入的 2.95%。 

东方创业经过多年发展积淀，抗风险能力逐步增强，公司对欧洲、日本美国

以及东南亚等地区的进出口业务及产业链布局较为均衡，中美贸易摩擦对公司整

体影响有限。 

（四）补充披露说明 

上市公司已在预案“重大风险提示”之“二、标的资产经营风险”之“（一）

贸易行业政策风险”、“第十章 风险因素”之“二、标的资产经营风险”之“（一）

贸易行业政策风险”中进行了补充披露如下： 

2018 年至今中美两国贸易持续摩擦，美国提出对累计上千亿美元的中国进

口商品加征关税，与此同时中国亦采取反制措施，公布对美国进口商品加征关税。

虽然中美双方已就经贸问题进行多轮磋商并于 2018 年 12 月达成停止升级关税

等贸易限制的原则共识，但 2019 年 5 月 10 日，美方已将 2,000 亿美元中国输美

商品的关税从 10%上调至 25%，中方也采取必要反制措施。虽然中方仍然希望能

够通过合作和协商办法解决存在的问题，但中美贸易问题将对国内贸易行业产生

重大不确定性，影响贸易类企业的进出口额，对以进出口贸易为主营业务的本次

重组标的资产构成经营风险。 

经初步统计，本次交易拟注入标的公司 2018 年合计出口金额为 1,429,140 万

元，其中对于美国出口且属于加征关税清单的出口金额合计为 98,589 万元，占

比 6.90%；以上标的公司 2018 年合计进口金额为 592,981 万元，其中从美国进口

且属于反制商品清单的进口金额合计为 42,056 万元，占比 7.09%。中美贸易摩擦

将对标的公司的进出口贸易产生一定的不利影响。 
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上市公司已在预案“重大风险提示”之“三、其他风险”之“（二）上市公

司贸易行业政策风险”、“第十章 风险因素”之“三、其他风险”之“（二）上市

公司贸易行业政策风险”中进行了补充披露如下： 

2018 年至今中美两国贸易持续摩擦，美国提出对累计上千亿美元的中国进

口商品加征关税，与此同时中国亦采取反制措施，公布对美国进口商品加征关税。

虽然中美双方已就经贸问题进行多轮磋商并于 2018 年 12 月达成停止升级关税

等贸易限制的原则共识，但 2019 年 5 月 10 日，美方已将 2,000 亿美元中国输美

商品的关税从 10%上调至 25%，中方也采取必要反制措施。虽然中方仍然希望能

够通过合作和协商办法解决存在的问题，但中美贸易问题将对国内贸易行业产生

重大不确定性，影响贸易类企业的进出口额，对以进出口贸易为主营业务的本次

重组标的资产构成经营风险。 

经初步统计，2018 年度，上市公司出口美国的产品金额约 146,627 万元，其

中在美国加征关税清单范围内的金额约 136,282 万元，占营业总收入的 8.14%；

2018 年度，上市公司从美国进口的产品金额约 63,062 万元，其中在中国反制商

品清单中的金额约 49,427 万元，占营业总收入的 2.95%。虽然东方创业经过多年

发展积淀，抗风险能力逐步增强，公司对欧洲、日本美国以及东南亚等地区的进

出口业务及产业链布局较为均衡，中美贸易摩擦对公司整体影响有限，但不排除

中美贸易政策环境继续恶化对上市公司经营业绩产生不利影响。 

（五）独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为：2018 年至今中美两国贸易持续摩擦，将对上市

公司和标的公司的外贸进出口业务产生一定的不利影响。从各标的公司和上市公

司外贸业务中涉及美国加征关税清单和中国反制商品清单中的产品占比来看，目

前整体影响范围有限，但不排除中美贸易形势持续恶化，对上市公司和标的公司

贸易业务带来更大的不利影响。 
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七、预案披露，若募集配套资金不足以或无法支付转让价款，上市公司将以

自有资金或自筹资金支付本次交易的现金对价。公司 2019 年一季度末货币资金

余额为 20 亿元。请结合公司货币资金及现金流的主要情况，补充披露若募集配

套资金不足，以自有资金支付对上市公司流动性和日常经营的影响，以及筹措资

金的具体计划。请财务顾问发表意见。 

回复： 

（一）上市公司货币资金及现金流的主要情况 

截至 2019 年 3 月 31 日，上市公司货币资金余额为 200,687.40 万元（合并报

表口径），其中上市公司本部拥有的货币资金余额为 27,534.51 万元，其余货币资

金分布在上市公司下属子公司中，上市公司下属公司主要为贸易类公司，有较强

的资金运转需求，且都是独立对资金进行管理调度，子公司的货币资金预计无法

用作本次交易的现金支付部分。 

2017 年、2018 年和 2019 年一季度，上市公司经营活动产生的现金流量净额

分别为 20,245.84 万元、2,058.60 万元和-18,207.54 万元，其中母公司经营活动产

生的现金流量净额分别为-12,657.18 万元、1,173.11 万元和 3,543.12 万元。 

（二）若募集配套资金不足，以自有资金支付对上市公司流动性和日常经营

的影响，以及筹措资金的具体计划 

根据上市公司的资金使用计划，截至 2019 年 3 月 31 日上市公司本部拥有的

货币资金余额 27,534.51 万元中，在不影响上市公司流动性和日常经营的情况下，

预计可用于本次交易现金支付的部分约 0.6 亿元，预计至本次交易交割日上市公

司本部可用的货币资金不足以支付现金对价。 

如募集配套资金不足，除在不影响上市公司流动性和日常经营的情况下使用

上市公司本部货币资金外，上市公司将通过以下方式筹措资金： 

1、关联方委贷或金融机构借款 

如募集配套资金不足，上市公司将通过关联方委贷或金融机构借款等方式筹

集现金支付部分所需的资金。 
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截至 2019 年 5 月 31 日，上市公司本部取得的银行授信余额情况如下，若募

集配套资金不足，目前的授信额度余额可解决本次交易现金支付的部分资金需求。 

银行名称 授信额度 已用额度 剩余额度 

中国银行 10,000 万元 1,441 万元 8,559 万元 

浦发银行 30,000 万元 9,466 万元 20,534 万元 

合计 40,000 万元 10,907 万元 29,093 万元 

2、出售部分金融资产 

截至 2019 年 3 月 31 日，上市公司持有交易性金融资产 1,416.38 万元，持有

其他权益工具投资 173,902.65 万元，其中上市公司本部持有交易性金融资产

595.98 万元，持有其他权益工具投资 171,494.05 万元。如最终本次交易未能顺利

募集足额资金，上市公司将在严格遵守《上市公司股东、董监高减持股份的若干

规定》、《上海证券交易所上市公司股东及董事、监事、高级管理人员减持股份实

施细则》等有关法律法规规定的前提下，根据现金支付的资金需求出售部分金融

资产，并及时履行信息披露义务。 

（三）独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为：上市公司已经制定了募集配套资金不足情况下

的现金筹措计划，如募集配套资金不足，上市公司将在不影响上市公司流动性和

日常经营的情况下使用本部货币资金支付现金交易对价，对于不足的部分，上市

公司将通过关联方委贷或金融机构借款、出售部分金融资产等方式进行资金筹措。 

 

 

（以下无正文） 
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