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上海证券交易所： 

南京钢铁股份有限公司（以下简称“南钢股份”、“公司”或“上市公司”）

于 2019 年 5月 21日收到上海证券交易所下发的《关于对南京钢铁股份有限公司

发行股份购买资产暨关联交易预案信息披露的问询函》（上证公函【2019】0725

号）（以下简称“《问询函》”）。国泰君安证券股份有限公司（以下简称“国泰

君安”或“独立财务顾问”）作为本次交易的独立财务顾问，就相关问题进行核

查并回复如下： 

公司于 2019 年 5 月 8 日披露了《南京钢铁股份有限公司发行股份购买资产

暨关联交易预案》（以下简称“预案”），引用的财务数据为最近两年一期，即 2017

年、2018 年及 2019 年 1-3 月。本次交易标的评估基准日为 2019 年 4 月 30 日，

公司已对预案进行了补充更新，引用的最近一期财务数据为 2019 年 1-4 月（未

经审计）。除特别说明外，本核查意见所述的词语或简称与《南京钢铁股份有限

公司发行股份购买资产暨关联交易预案》（修订稿）中的词语或简称具有相同的

含义。 
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问题 1：预案披露，本次交易，公司拟向南京钢联发行股份购买南钢发展

38.72%股权和金江炉料 38.72%股权。交易完成后，标的公司将成为公司全资子

公司。请公司补充披露：（1）目前审计、评估工作所处的阶段；（2）是否已有

标的公司的预估值金额或范围区间；（3）公司在已控股标的公司的情况下，继

续收购少数股权的原因；（4）上述交易与南京钢联承接建信投资持有的标的公

司 30.97%股权是否为一揽子交易，如南京钢联以现金受让建信投资持有标的公

司的股权未完成过户，公司是否继续向南京钢联发行股份购买其持有标的公司

7.75%的股权。 

回复： 

一、目前审计、评估工作所处的阶段 

本次交易审计、评估的基准日为 2019年 4月 30日。公司已聘请天衡会计师

事务所（特殊普通合伙）作为本次交易标的的审计机构，聘请北京天健兴业资产

评估有限公司作为本次交易标的的评估机构。截至本核查意见出具之日，标的资

产的审计、评估工作尚在进行中，进展情况以及未来的工作计划如下： 

（一）审计工作 

审计工作尚处于现场审计阶段。审计机构正在进行收集审计工作底稿资料、

检查、函证、分析性复核等审计程序。 

已进行的相关工作和进展情况：审计机构按照中国注册会计师审计准则的相

关规定，调查了解被审计单位的基本情况、初步了解被审计单位的内部控制，并

对资产、负债、权益及损益进行全面梳理。对于收入成本的核查程序以及函证等

关键审计程序仍在执行过程中，审定后的财务报表尚未出具。 

未来计划安排：审计机构将严格按照中国注册会计师审计准则的相关规定继

续执行尚未完毕的必要的审计程序，落实第三方取证事宜，收集整理工作底稿，

编制并及时出具相关报告。 

（二）评估工作 

1、评估机构已开展并完成的主要工作： 
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（1）接受委托：与委托人就本次评估目的、评估对象与评估范围、评估基

准日、委托评估资产的特点等影响资产评估方案的问题进行了认真讨论；根据委

托评估资产的特点，有针对性地布置资产评估申报明细表，并设计主要资产调查

表、主要业务盈利情况调查表等；对委托人参与资产评估配合人员进行业务培训，

指导填写资产评估清查表和各类调查表。 

（2）依据了解资产的特点，制定评估实施计划，确定评估人员，组成资产

评估现场工作小组。 

2、评估机构已开展尚未完成的主要工作： 

（1）收集和整理评估对象市场交易价格信息、主要原料市场价格信息、评

估对象产权证明文件等； 

（2）查证评估对象真实性和合法性； 

（3）资产实际状态的调查：主要通过现场盘点和走访的方式； 

（4）实物资产价值构成及业务发展情况的调查； 

（5）企业收入、成本等生产经营情况的调查； 

（6）选择评估方法、收集市场信息和估算。 

二、是否已有标的公司的预估值金额或范围区间 

本次交易标的评估基准日为 2019 年 4 月 30 日。评估机构于 2019 年 5 月 7

日进场，目前工作尚在进行中。截至本核查意见出具之日，标的公司预估值尚未

有明确范围。公司将在标的公司审计、评估工作完成后召开董事会审议本次交易

的相关事项，并在重组报告书中披露标的资产估值的具体情况，提请投资者注意

相关风险。 

三、公司继续收购少数股权的原因 

（一）增强对标的公司的控制力 

标的公司承担了南钢股份钢铁主业中的烧结、球团、焦化、炼铁工序及部分

钢材生产工序；南钢发展下属的贸易公司承担了南钢股份体系主要原燃料采购、
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部分钢材产品销售的职能。标的公司是南钢股份开展主营业务不可或缺的主要子

公司。 

根据《公司法》及标的公司章程的规定，年度财务决算方案、利润分配方案、

增加或减少注册资本、修改公司章程等涉及标的公司经营管理的重大事项须经标

的公司股东会表决通过，其中涉及增加或减少注册资本、修改公司章程等事项的

股东会决议须经标的公司代表三分之二以上表决权的股东通过。 

标的公司目前非上市公司全资控股，若上市公司对标的公司进行增资扩股，

则须经标的公司外部股东同意同比例增资或放弃优先认购权后方可实施；上市公

司若对母公司及下属子公司的钢铁业务及相关资产进行内部整合，亦须经外部股

东同意后方可实施。上述事项的决策、实施周期程序相对较长。 

通过本次交易，上市公司将实现对南钢发展和金江炉料全资控股，标的公司

将成为一人有限责任公司，上市公司可根据自身利益独立作出决策，有利于进一

步提升上市公司对子公司的控制力和经营决策效率，从而能够更好地在上市公司

体系内优化配置资源。 

（二）提升上市公司盈利能力 

南钢发展和金江炉料最近两年一期的净利润如下： 

单位：万元 

公司名称 2019年 1-4月 2018年度 2017 年度 

南钢发展 36,509.57   171,036.62 88,808.60 

金江炉料 5,419.67 11,472.65 - 

2017 年、2018年、2019 年 1-4月，上市公司少数股东损益分别为 20,033.83

万元、73,269.87 万元、17,286.68 万元，主要由标的公司形成。本次交易完成

后，标的公司将成为公司全资子公司，有利于提高上市公司归属于母公司股东的

净利润水平。 

四、上述交易与南京钢联承接建信投资持有的标的公司 30.97%股权是否为

一揽子交易，如南京钢联以现金受让建信投资持有标的公司的股权未完成过户，

公司是否继续向南京钢联发行股份购买其持有标的公司 7.75%的股权 
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（一）上述交易与南京钢联承接建信投资持有的标的公司 30.97%股权是否

为一揽子交易 

南京钢联现金承接建信投资持有的标的公司 30.97%股权不以上市公司本次

发行股份购买资产为前置条件，而是基于南京钢联与建信投资的相关约定及各方

协商的结果，故此与南钢股份向南京钢联发行股份购买资产不属于一揽子交易。 

（二）如南京钢联以现金受让建信投资持有标的公司的股权未完成过户，

公司是否继续向南京钢联发行股份购买其持有标的公司 7.75%的股权 

根据相关协议，南京钢联在付清股权转让价款后即可享有相应的股东权利及

义务，建信投资也将积极协助办理标的公司的股权过户事宜。南京钢联已承诺，

将在公司再次召开董事会审议本次重组相关议案前，完成标的公司股权的过户。 

截至 2019年 4 月底，南京钢联账面自有资金 7.68亿元。南钢股份向南京钢

联派发的 2018 年度现金分红约 5.72 亿元已在 2019 年 5 月份到账，此外南京钢

联还持有一定规模可变现的交易性金融资产、其他非流动金融资产、其他权益工

具，并具有通畅的外部融资渠道，具备现金承接标的公司股权的实力。故此南京

钢联以现金受让建信投资持有标的公司的股权不存在障碍，亦不存在重大不确定

性。 

未来若发生不可预知的客观因素导致上述股权过户事宜未能完成，上市公司

将按照法规要求履行相应的内部决策及信息披露程序后继续收购南京钢联持有

标的公司 7.75%的股权。 

五、独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为： 

截至本核查意见出具之日，标的资产的审计、评估工作尚在进行中，标的公

司预估值尚未有明确范围。公司将在标的公司审计、评估工作完成后召开董事会

审议本次交易的相关事项，并在重组报告书中披露标的资产估值的具体情况。 

本次交易中，上市公司继续收购标的公司少数股权，系出于增强对标的公司

的控制力、提升上市公司盈利能力的目的。南京钢联现金承接建信投资持有的标
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的公司 30.97%股权不以上市公司本次发行股份购买资产为前置条件，而是基于

南京钢联与建信投资的相关约定及各方协商的结果，与南钢股份向南京钢联发行

股份购买资产不属于一揽子交易。未来若发生不可预知的客观因素导致上述股权

过户事宜未能完成，上市公司将按照法规要求履行相应的内部决策及信息披露程

序后继续收购南京钢联持有标的公司 7.75%的股权。 

 

问题 2：预案披露，2017 年 3 月，建信投资与公司控股股东南京钢联共同

对本次重组标的公司南钢发展现金增资。根据建信投资入股时相关方的约定，

增资完成后的三年内将由南钢股份向建信投资发行股份收购其持有的标的公司

股权，或由南京钢联收购建信投资持有的标的公司股权。请公司补充披露：（1）

上述增资的背景、采取的具体评估方法、估值依据；（2）是否就建信投资持有

标的公司股权期间的收益情况、后续收购时的估值作出承诺或相关安排。 

回复： 

一、建信投资增资的背景、采取的具体评估方法及估值依据 

（一）建信投资增资的背景 

2008 年全球经济危机之后，我国经济增速稳中有变，钢铁下游需求减弱，

钢铁行业整体处于产能过剩、亟需转型调整的阵痛时期。 

受行业景气度下滑的影响，南钢股份也面临较大的经营压力，2015 年度归

属于上市公司股东的净利润为-24.32亿元，2015 及 2016年末的资产负债率分别

为 82.61%和 80.19%，资产负债率相对较高，财务负担相对较重。 

在此背景下，针对包括钢铁行业在内的传统行业面临的产能过剩、高负债等

经营困难，政府部门出台一系列推进供给侧结构性改革的政策。2016 年 10 月，

国务院发布《关于积极稳妥降低企业杠杆率的意见》（国发[2016]54 号），鼓励

企业降低自身杠杆率，助推经济转型升级和优化布局，为经济长期持续健康发展

夯实基础。为推进钢铁行业供给侧改革，国家鼓励金融机构对产品有市场、发展

有前景，但资产负债率较高的钢铁骨干企业以股权投资的方式提供金融扶持。 
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故此，中国建设银行股份有限公司（以下简称“建设银行”）南京江北新区

支行与南京钢联、南钢股份及南钢发展于 2017 年 2月 22日共同签署了《投资意

向书》，建设银行或其相关机构与南京钢联拟对南钢发展进行增资。 

2017 年 3月 21 日，建设银行下属子公司建信投资与南京钢联、南钢股份及

南钢发展四方签署了《增资扩股协议》。建信投资与南京钢联共同对南钢股份子

公司南钢发展现金增资，增资额分别为 30 亿元和 7.5 亿元，增资价格以评估值

为依据，增资资金主要用于偿还存量债务和补充流动资金。 

增资完成后，南钢股份、建信投资、南京钢联分别持有南钢发展 61.28%、

30.97%、7.75%的股权，南钢股份的资产负债率由 80.19%（截至 2016 年 12月 31

日）降低至 70.79%（截至 2017年 3月 31日），资产债务结构优化，抗风险能力

提高，有利于公司持续健康发展。 

（二）采取的评估方法及估值依据 

根据江苏华信资产评估有限公司出具的苏华评报字（2016）第 306 号《资产

评估报告》，本次评估主要采用收益法、市场法对南钢发展进行评估，其中南钢

发展的部分长期股权投资单位（除金安矿业采用收益法）采用资产基础法进行评

估后单独加回。 

（1）收益法评估结果 

收益法评估后的南钢发展股东全部权益价值评估值为 593,710.62 万元，评

估增值 1,332.12万元，增值率 0.22%。 

（2）市场法评估结果 

市场法评估后的南钢发展股东全部权益价值评估值为 597,899.43 万元，评

估增值 5,520.93万元，增值率 0.93%。 

（3）两种评估结果的差异及结论选取 

收益法与市场法评估结果的差异额为 4,188.81 万元，差异率 0.71%。收益

法与市场法分别从“将利求本”和市场交易两个不同的角度相对合理地体现了

被评估单位的整体价值，两种评估方法的评估结果差异不大。 
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本次评估选用收益法的评估结果作为最终评估结论。经各方协商，建信投资、

南京钢联对南钢发展增资的价格以收益法的评估结果为依据。 

二、是否就建信投资持有标的公司股权期间的收益情况、后续收购时的估

值作出承诺或相关安排 

（一）是否就建信投资持有标的公司股权期间的收益情况作出承诺或相关

安排 

南京钢联、建信投资双方约定，建信投资增资南钢发展完成后每个自然年度

里，南京钢联向建信投资支付其投资本金 6%的年化回报，资金来源于标的公司

分红，不足部分由南京钢联补足。 

建信投资于 2017 年 3 月完成对标的公司增资。截至本核查意见出具之日，

南京钢联已向建信投资支付了该等投资回报，合计金额 3.62 亿元。该等资金均

来源于标的公司分红。 

上市公司未曾就建信投资持有标的公司股权期间的收益情况作出承诺或相

关安排。 

（二）是否就建信投资持有标的公司股权后续收购时的估值作出承诺或相

关安排 

建信投资增资南钢发展时各方对建信投资的退出安排约定如下： 

建信投资完成增资的 1年后，经各方协商同意，南钢股份可根据自身的经营

情况和市场情况择机通过发行股票的方式收购建信投资持有的南钢发展全部股

权，对南钢发展的价值评估方法应与增资时的评估方法保持一致。若建信投资持

有的标的公司股权不转换为上市公司股票，则由南京钢联分期向建信投资支付其

投资本金，合计 30 亿元，用以购回标的公司股权。 

三、独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为： 

上市公司已在预案中补充披露了建信投资增资南钢发展的背景、采取的评估

方法、评估结果及估值依据。 
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南京钢联对建信投资持有标的公司股权期间的收益情况、退出安排作出约定，

上市公司已在预案中补充披露了建信投资退出安排的约定内容。 

 

问题 3：预案披露，2019 年 4 月，公司控股股东南京钢联与建信投资签订

相关协议，由南京钢联以现金受让建信投资持有的南钢发展 30.97%股权和金江

炉料 30.97%股权，截至预案签署日，股权转让的工商变更登记尚未办理完毕。

请公司补充披露：（1）结合南京钢联与建信投资签订协议的具体内容，说明相

关资产交割、股份过户的具体安排及最新进展情况；（2）上述交易的具体金额、

具体资金来源，采用的评估方法、估值依据及合理性；（3）上述事项与 2017 年

3 月建信投资、南京钢联共同对标的公司现金增资事项的估值差异情况及合理性。 

回复： 

一、结合南京钢联与建信投资签订协议的具体内容，说明相关资产交割、

股份过户的具体安排及最新进展情况 

（一）南京钢联与建信投资约定的资产交割、股份过户具体安排 

2019 年 4月 26 日，南京钢联与建信投资签订协议，约定南京钢联现金受让

建信投资持有的南钢发展 30.97%股权和金江炉料 30.97%股权，并对标的公司的

股权转让、转让款项、交割、过户等做出了相应安排，具体如下： 

1、股权转让 

经双方协商一致，建信投资根据协议约定的条款和条件将南钢发展 30.97%

股权和金江炉料 30.97%股权转让给南京钢联。 

南京钢联根据协议约定的条款和条件受让目标股权。 

2、股权转让价款 

根据协议约定，股权转让价款为：“合计为人民币 30亿元及双方约定的股权

回购溢价款”。 

3、股权交割及过户 
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自股权转让价款付清之日起，建信投资作为标的公司所对应享有的权利和义

务全部转由南京钢联承担。 

自股权转让价款付清之日起，南京钢联、建信投资应积极协助标的公司办理

股权转让相关的变更登记手续。 

（二）南京钢联与建信投资之间的资产交割、股份过户进展 

上述协议已经南京钢联与建信投资双方于 2019年 4月 26日签署并生效。根

据协议约定，南京钢联付清股权转让价款后即可办理标的公司股权的交割及过户。

截至本核查意见出具之日，南京钢联尚未向建信投资支付股权转让价款，尚未办

理标的公司股权过户手续。根据协议约定，南京钢联与建信投资之间的资产交割、

股份过户不存在尚未履行的前置审批程序。 

根据南京钢联出具的说明，南京钢联预计于 2019 年 6 月底前向建信投资付

清股权转让价款，并完成标的公司股权的过户。 

二、上述交易的具体金额、具体资金来源，采用的评估方法、估值依据及

合理性 

（一）南京钢联受让建信投资持有的标的公司股权的交易金额及资金来源 

1、南京钢联受让建信投资持有的标的公司股权的交易金额 

南京钢联受让建信投资持有的标的公司股权的交易金额为 30 亿元以及双方

约定的回购溢价款。 

2、南京钢联受让建信投资持有的标的公司股权的资金来源 

截至 2019年 4 月底，南京钢联账面自有资金 7.68亿元。南钢股份向南京钢

联派发的 2018 年度现金分红约 5.72 亿元已在 2019 年 5 月份到账，此外南京钢

联还持有一定规模可变现的交易性金融资产、其他非流动金融资产、其他权益工

具，并具有通畅的外部融资渠道。 

根据南京钢联出具的说明，南京钢联首先以自有资金向建信投资支付股权转

让价款，不足部分将通过外部融资渠道筹集。 
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（二）南京钢联受让建信投资持有的标的公司股权采用的评估方法、估值

依据及合理性 

根据建信投资增资南钢发展时签订的协议及本次股权转让时签订的协议约

定，南京钢联现金受让建信投资持有的标的公司股权的交易作价不以评估值为基

础，而是按此前双方约定的价格计算方式确定，即建信投资的初始投资本金 30

亿元以及双方约定的回购溢价款。 

建信投资持有标的公司股权期间，享有稳定的固定收益，且投资本金的收回

由南京钢联予以保障。在不转换为上市公司股票的情形下，建信投资所承担的风

险相对有限，以约定的价格出让标的公司股权的方式具备合理性。 

三、上述事项与 2017 年 3月建信投资、南京钢联共同对标的公司现金增资

事项的估值差异情况及合理性 

2017 年 3 月，建信投资、南京钢联共同对南钢发展现金增资的价格以评估

值为作价依据。本次股权转让的作价则是执行前次增资时所签订协议的约定，不

再进行评估或估值，即按照投资本金 30 亿元及回购溢价款支付转让价款。两次

交易的交易作价依据不同，具备合理性。 

四、独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为： 

上市公司已在预案中补充披露了南京钢联与建信投资约定的资产交割、股份

过户安排及进展情况。 

南京钢联现金受让建信投资持有的标的公司股权的交易作价不以评估值为

基础，而是按此前双方约定的价格计算方式确定，即按照投资本金 30 亿元及回

购溢价款支付转让价款。2017年 3月,建信投资、南京钢联共同对南钢发展现金

增资的价格以评估值为作价依据。两次交易的交易作价依据不同，具备合理性。 

 

问题 4：预案披露，南钢发展主营业务由钢铁产品生产及销售业务、钢铁相

关中间产品及能源介质业务以及贸易业务三部分组成。近两年一期，南钢发展
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销售毛利率分别为 9.44%、7.06%、3.19%；销售净利率分别为 4.38%、3.82%、

2.20%；资产负债率分别为 51.94%、60.08%、61.21%。请公司补充披露：（1）南

钢发展贸易业务的具体情况，包括但不限于主要贸易货种、确认收入的会计方

法、经营模式和主要客户情况、近三年收入和成本的变化情况等；（2）南钢发

展开展贸易业务的主要考虑，与主营业务的协同效应；（3）结合所在行业发展、

南钢发展具体经营情况，说明毛利率和净利率持续下降的原因及合理性；（4）

结合南钢发展的经营、投资和现金流情况，说明短期债务、长期债务的变化原

因及合理性、是否存在偿债压力。 

回复： 

一、南钢发展贸易业务的具体情况，包括但不限于主要贸易货种、确认收

入的会计方法、经营模式和主要客户情况、近三年收入和成本的变化情况等。 

（一）贸易货种及其经营模式 

南钢发展主要通过下属子公司南京钢铁集团国际经济贸易有限公司、江苏南

钢环宇贸易有限公司、南京南钢特钢长材有限公司、江苏南钢板材销售有限公司

等开展贸易业务。南钢发展的主要贸易货种包括炼铁及炼钢所需的原燃料，钢材

及钢坯。具体经营模式如下： 

1、原燃料 

（1）铁矿石 

南钢发展采购的铁矿石分为进口矿及国内矿。进口矿直接向海外矿山采购长

协矿，或向供应商采购港口现货矿；国内矿向国内矿山或贸易商采购。 

（2）其他原燃料 

南钢发展采购的其他原燃料主要包括煤、焦炭、废钢等。煤、焦炭采取长期

供应商为主，评审、招标供应商为辅的采购模式；废钢采取基地采购和门前采购

相结合的模式。 

南钢发展贸易业务采购的原燃料主要销售给南钢股份，承担了南钢股份主要

原燃料的采购职能。 



14 

2、钢材与钢坯 

南钢发展根据与客户签订的销售合同/协议，向南钢股份采购相应的钢材及

钢坯后销售给客户。 

（二）贸易业务确认收入的会计方法 

南钢发展分别与供应商及客户签订购销合同，独立履行了对供应商、客户的

合同权利和义务，贸易业务按总额法确认收入。南钢发展贸易业务的收入，在下

列条件均能满足时予以确认： 

（1）公司已将商品所有权上的主要风险和报酬转移给购货方； 

（2）公司既没有保留通常与所有权相联系的继续管理权，也没有对已售出

的商品实施控制； 

（3）与交易相关的经济利益能够流入公司； 

（4）相关的收入和成本能够可靠地计量。 

具体来说，南钢发展国内贸易业务根据约定的交货方式将货物发给客户，并

经客户收货确认后，根据提货单（合同约定客户自提）、送货记录及对方签收记

录（合同约定卖方负责运输的）确认收入；出口贸易业务根据约定的交货方式将

货物发给客户后，根据提单或承运单确认收入。 

（三）主要客户情况 

最近两年一期，南钢发展贸易业务的前 5大客户情况如下： 

期间 序号 客户名称 金额（万元） 
占当年贸易销

售收入的比例 

2017年 

1 南京钢铁股份有限公司 744,143.02 78.92% 

2 客户 2 7,849.45 0.83% 

3 客户 3 4,714.25 0.50% 

4 客户 4 4,400.57 0.47% 

5 客户 5 3,237.66 0.34% 

合计 764,344.94 81.06% 

2018年 

1 南京钢铁股份有限公司 2,323,905.68 72.74% 

2 客户 2 87,979.36 2.75% 

3 客户 3 40,384.51 1.26% 
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4 客户 4 29,507.14 0.92% 

5 客户 5 24,674.27 0.77% 

合计 2,506,450.96 78.44% 

2019年 1-4

月 

1 南京钢铁股份有限公司 929,727.77  80.00% 

2 客户 2  26,816.04  2.31% 

3 客户 3  14,320.65  1.23% 

4 客户 4  13,807.06  1.19% 

5 客户 5  11,897.85  1.02% 

合计  996,569.37  85.75% 

注：对南京钢铁股份有限公司的销售金额包含了对其控股子公司的销售（不含南钢发展下属控股子公

司） 

（四）贸易业务的收入与成本 

最近三年，南钢发展与贸易业务相关的收入与成本情况如下表所示： 

单位：万元 

项目 2018年 2017年 2016年 

营业收入 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

铁矿石贸易 1,149,912.50  36.00% 843,614.50 89.47% 707,317.47 73.26% 

钢材贸易  698,256.61  21.86% 73,492.69 7.79% 249,564.88 25.85% 

其他原燃料 1,346,446.86  42.15% 25,748.77 2.73% 8,613.32 0.89% 

合 计 3,194,615.98  100.00% 942,855.96 100.00% 965,495.67 100.00% 

营业成本 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

铁矿石贸易 1,120,918.47 35.63% 827,668.86 90.28% 694,838.89 73.98% 

钢材贸易 680,202.35 21.74% 63,943.33 6.97% 236,148.20 25.14% 

其他原燃料 1,337,157.17 42.63% 25,181.63 2.75% 8,275.12 0.88% 

合 计 3,138,277.99 100.00% 916,793.81 100.00% 939,262.21 100.00% 

二、南钢发展开展贸易业务的主要考虑，与主营业务的协同效应 

南钢发展开展贸易业务，主要系打造南钢股份体系内的采购、销售平台，并

通过深度整合公司资源，挖掘优质供应商/客户，提升供应链和客户管理效率。

南钢发展采购规模和销售规模的增大，可提升自身市场吸引力、增强谈判议价能

力，最终实现降本增效，提高南钢股份整体盈利能力。 

三、结合所在行业发展、南钢发展具体经营情况，说明毛利率和净利率持

续下降的原因及合理性 

最近两年及一期，南钢发展主营业务毛利率及净利率情况如下： 
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财务指标 2019年 1-4月 2018年度 2017 年度 

毛利率 4.42% 7.06% 9.44% 

净利率 2.29% 3.82% 4.38% 

（一）毛利率情况分析 

最近两年及一期，南钢发展主营业务收入及毛利率的构成情况如下： 

单位：万元 

项目 
2019年 1-4 月 2018 年度 2017年度 

收入 收入占比 毛利率 收入 收入占比 毛利率 收入 收入占比 毛利率 

钢铁及相关

业务 
312,371.84  19.75% 12.84% 1,036,635.30  23.33% 21.72% 892,717.82  44.78% 15.34% 

贸易业务 1,168,011.89 73.83% 1.64% 3,194,615.98 71.92% 1.76% 942,855.96 47.30% 2.76% 

能源业务 70,465.37 4.45% 7.08% 171,545.33 3.86% 8.08% 118,916.01 5.97% 7.15% 

其他业务 31,226.13 1.97% 18.20% 39,193.18 0.88% 46.62% 39,065.10 1.96% 42.57% 

合计 1,582,075.22 100.00% 4.42% 4,441,989.80 100.00% 7.06% 1,993,554.90 100.00% 9.44% 

南钢发展的主营业务收入可分为钢铁及相关业务、贸易业务、能源业务、其

他业务等，其中钢铁及相关业务、贸易业务收入占比相对较高。南钢发展贸易业

务收入的增长是南钢发展主营业务收入大幅增长的主要原因，同时也摊薄了钢铁

及相关业务等主营业务收入的占比。由于贸易业务毛利率相对较低，贸易业务收

入的大幅增长导致了南钢发展整体毛利率水平下降。2017 年、2018 年及 2019

年 1-4月，南钢发展主营业务毛利率分别为 9.44%、7.06%及 4.42%，总体呈下降

趋势。 

2017年、2018年、2019年 1-4月，南钢发展贸易业务的毛利率分别为 2.76%、

1.76%和 1.64%。2018 年以来南钢发展贸易业务规模大幅增长，新增贸易业务主

要系代南钢股份采购原燃料及代南钢股份销售钢铁产品，该部分贸易业务毛利率

相对较低，导致南钢发展贸易业务毛利率下降。 

2017 年、2018年、2019年 1-3月，钢铁行业（申万钢铁行业，剔除异常值）

上市公司平均销售毛利率为 14.52%、16.41%、11.73%，与南钢发展报告期内钢

铁及相关业务的毛利率变动趋势基本一致。钢铁及相关业务毛利率变动主要系因
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钢材、生铁价格以及铁矿石等原燃料成本波动所致。 

钢材、生铁、铁矿石、焦炭市场价格走势 

 

数据来源：WIND、Mysteel 

报告期内，钢材、生铁、焦炭市场价格走势基本一致。铁矿石作为钢铁产品

的主要原料，价格变动趋势与钢材及生铁价格存在一定差异。2018 年，钢材、

生铁价格总体维持高位且与铁矿石价差大于 2017 年水平，导致南钢发展 2018

年钢铁及相关业务毛利率较 2017年上升。2019 年 1-4月，铁矿石价格上涨幅度

较大，累计涨幅 18.72%，同期钢材、生铁市场价格相对平稳，铁矿石价格的上

涨导致了原燃料成本提高，2019年 1-4月钢铁及相关业务毛利率较 2018年下降。 

（二）净利率情况分析 

最近两年及一期，南钢发展利润表的主要数据如下： 

单位：万元 

项目 

2019年 1-4月 2018 年度 2017年度 

金额 
占比营业

收入比例 
金额 

占比营业

收入比例 
金额 

占比营业

收入比例 

营业收入 1,594,943.83  - 4,478,716.31 - 2,028,864.03 - 
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营业成本 1,523,657.65  95.53% 4,158,249.05  92.84% 1,836,855.73  90.54% 

毛利  71,286.17  4.47%  320,467.26  7.16% 192,008.30 9.46% 

销售费用  7,098.36  0.45%  23,189.79  0.52%  18,855.49  0.93% 

管理费用  15,373.74  0.96%  36,884.66  0.82%  33,258.15  1.64% 

研发费用  6,109.47  0.38%  12,967.20  0.29%  7,745.06  0.38% 

财务费用  10,329.64  0.65%  38,375.62  0.86%  16,247.96  0.80% 

期间费用合计  38,911.21  2.44%  111,417.26  2.49%  76,106.66  3.75% 

营业利润  39,386.73  2.47% 226,336.36 5.05% 113,798.67 5.61% 

利润总额  38,411.30  2.41% 216,386.35 4.83% 102,461.39 5.05% 

净利润  36,509.57  2.29% 171,036.62 3.82% 88,808.60 4.38% 

2017 年、2018年及 2019年 1-4月，南钢发展净利率分别为 4.38%、3.82%、

2.29%，呈逐年下降趋势，主要系毛利率下降所致。 

四、结合南钢发展的经营、投资和现金流情况，说明短期债务、长期债务

的变化原因及合理性、是否存在偿债压力 

（一）南钢发展偿债能力分析 

最近两年一期，南钢发展资产、负债及主要偿债能力指标如下： 

单位：万元 

项目 2019 年 4 月 30 日 2018 年 12 月 31 日 2017 年 12 月 31 日 

速动资产  1,056,053.70   1,025,346.41   718,949.36  

流动资产  1,241,607.67   1,213,264.80   821,767.52  

非流动资产  1,191,989.19  1,178,012.27  1,290,434.83  

总资产  2,433,596.86  2,391,277.07  2,112,202.36  

流动负债  1,426,753.73   1,420,153.89   1,009,472.80  

非流动负债  14,295.00  16,450.18    87,571.98  

总负债  1,441,048.73  1,436,604.07  1,097,044.77  

净资产  992,548.13   954,673.00   1,015,157.59  

资产负债率 59.21% 60.08% 51.94% 

流动比率 0.87 0.85 0.81 
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速动比率 0.74 0.72 0.71 

截至 2018年末，南钢发展流动负债、总负债较年初增长 41.07亿元、33.95

亿元，流动资产、总资产较年初增长 39.15 亿元、27.91亿元，主要系南钢发展

2018 年以来扩大贸易业务规模，经营性应付、应收科目的大幅增长所致。南钢

发展于 2018 年实施存续分立，设立金江炉料。截至分立基准日，金江炉料总资

产为 14.98 亿元，净资产为 14.32亿元。由于金江炉料承接南钢发展资产远高于

负债，在一定程度上降低了南钢发展的净资产规模。 

南钢发展的债务主要为短期债务，因贸易业务规模扩大，应付账款、应付票

据、预收款项余额增长导致流动负债增长，应收账款、应收票据余额亦相应增长

导致速动资产、流动资产增长。南钢发展报告期各期末的流动比率分别为 0.81、

0.85 及 0.87，速动比率分别为 0.71、0.72 及 0.74，均呈上升趋势，短期偿债

能力逐步提升。 

南钢发展作为南钢股份的控股子公司，与南钢股份之间的日常业务往来金额

较大。南钢发展与南钢股份的经营性应付、应收科目余额由于结算时点的原因变

动趋势及变动幅度差异较大，对南钢发展经营性活动现金流影响较大。由于系上

市公司内部的业务往来，对南钢发展偿债能力不会构成重大影响。 

（二）南钢发展债务变动情况分析 

报告期内，南钢发展的负债组成情况如下： 

单位：万元 

项  目 
2019 年 4月 30日 2018 年 12月 31日 2017 年 12月 31日 

金额 比例 金额 比例 金额 比例 

短期借款 251,048.60 17.42% 249,985.52  17.40% 216,008.81  19.69% 

以公允价值计量且其变动

计入当期损益的金融负债 
221.47 0.02% -  - 680.58  0.06% 

应付票据及应付账款 625,787.80 43.43% 646,555.20  45.01% 416,141.86  37.93% 

预收款项 217,725.90 15.11% 171,819.12  11.96% 171,834.44  15.66% 

应付职工薪酬 38,070.49 2.64% 33,011.41  2.30% 34,432.15  3.14% 

应交税费 11,919.03 0.83% 34,330.23  2.39% 16,673.97  1.52% 
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其他应付款 173,428.57 12.03% 169,687.64  11.81% 107,795.86  9.83% 

一年内到期的非流动负债 84,307.50 5.85% 85,990.00  5.99% 5,667.00  0.52% 

其他流动负债 24,244.38 1.68% 28,774.77  2.00% 40,238.13  3.67% 

流动负债合计 1,426,753.73 99.01% 1,420,153.89  98.85% 1,009,472.80  92.02% 

长期借款 3,800.00 0.26% 3,800.00  0.26% 71,876.20  6.55% 

长期应付款 77.53 0.01% 134.90  0.01% - - 

预计负债 4,314.36 0.30% 7,157.48  0.50% 7,138.94  0.65% 

递延收益 6,103.11 0.42% 4,007.01  0.28% 8,556.83  0.78% 

递延所得税负债 - - 1,350.79 0.09% - - 

非流动负债合计 14,295.00 0.99% 16,450.18  1.15% 87,571.98  7.98% 

负债合计 1,441,048.73 100.00% 1,436,604.07  100.00% 1,097,044.77  100.00% 

报告期各期末，南钢发展总负债分别为 1,097,044.77 万元、1,436,604.07 

万元和 1,441,048.73万元，其中流动负债占总负债的比例分别为 92.02%、98.85%

和 99.01%，非流动负债占总负债比例分别为 7.98%、1.15%和 0.99%。从负债结

构上看，南钢发展流动负债占比较高，且呈上升趋势，非流动负债金额及占比均

呈逐年下降趋势。 

1、流动负债分析 

2018 年末，南钢发展的流动负债较 2017 年末增加 410,681.09 万元，增幅

40.68%。一方面由于南钢发展扩大贸易业务规模导致应付票据、应付账款增加，

另一方面由于长期借款即将到期导致重分类至一年内到期的非流动负债，使得流

动负债增幅较大。 

（1）短期借款 

报告期各期末，南钢发展短期借款余额分别为 216,008.81万元、249,985.52

万元和 251,048.60 万元，占当期总负债比分别为 19.69%、17.40%和 17.42%。 

2018年末，南钢发展短期借款余额较上年增长 33,976.71万元，增幅 15.73%，

主要系南钢发展的流动资金需求随营业收入增长而不断增加。 

（2）应付票据及应付账款 
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报告期各期末，南钢发展应付票据及应付账款余额分别为 416,141.86 万元、

646,555.20 万元和 625,787.80 万元，占当期总负债比分别为 37.93%、45.01%

和 43.43%。截至 2018 年 12月 31日，南钢发展应付票据及应付账款余额较上年

增长 230,413.34 万元，增幅 55.37%，主要系 2018 年南钢发展贸易业务规模扩

大，采购金额相应增长所致。 

（3）预收款项 

报告期各期末，南钢发展预收款项余额分别为 171,834.44万元、171,819.12

万元和 217,725.90 万元，占当期总负债比分别为 15.66%、11.96%和 15.11%。南

钢发展预收款项主要为南钢股份、金江炉料向南钢发展预付的货款。 

（4）其他应付款 

报告期各期末，南钢发展其他应付款余额分别为 107,795.86 万元、

169,687.64 万元和 173,428.57 万元，占当期总负债比分别为 9.83%、11.81%和

12.03%。2018 年末，南钢发展其他应付款余额同比增长 61,891.78 万元，增幅

57.42%，主要系南钢发展新增尚未支付的股东分红所致。 

（5）一年内到期的非流动负债 

报告期各期末，南钢发展一年内到期的非流动负债余额分别为 5,667.00 万

元、85,990.00 万元和 84,307.50 万元，占当期总负债比分别为 0.52%、5.99%

和 5.85%。2018 年末，南钢发展一年内到期的非流动负债余额较 2017 年末增加

80,323.00 万元，同比增加 1,417.38%，主要系长期借款 85,990.00 万元因即将

到期重分类至一年内到期的非流动负债所致。 

2、非流动负债分析 

报告期各期末，南钢发展非流动负债分别为 87,571.98万元、16,450.18 万

元和 14,295.00 万元，呈逐年下降趋势。 

2018 年末，南钢发展的非流动负债较 2017年末减少 71,121.80 万元，同比

下降 81.22%，主要系长期借款因即将到期重分类至一年内到期的非流动负债。 

五、独立财务顾问核查意见 
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经核查，独立财务顾问认为： 

针对不同贸易货种，南钢发展建立了不同的经营模式，上市公司已在预案中

补充披露了南钢发展的主要贸易货种及其经营方式、贸易业务确认收入的会计方

法、贸易业务主要客户情况、贸易业务的收入与成本情况、开展贸易业务的考虑

及与主营业务的协同效应。 

2017 年、2018 年及 2019年 1-4月，南钢发展毛利率总体呈下降趋势，主要

系贸易业务毛利率相对较低，贸易业务收入的大幅增长导致了南钢发展整体毛利

率水平下降。受毛利率下降影响，南钢发展净利率总体呈逐年下降趋势。 

上市公司已在预案中对南钢发展的偿债能力、债务变动情况、流动负债情况、

非流动负债情况进行了分析并补充披露。 

 

问题 5：预案披露，2018 年 4 月，南钢发展存续分立，新设金江炉料。分

立后，南钢发展原烧结、球团、焦化的生产加工业务及相关资产由新设立的金

江炉料承接。金江炉料的主要产品为烧结矿、球团矿及焦炭，用于高炉炼铁。

2018 年末及 2019 年一季度末，金江炉料流动资产余额分别为 13.90 亿元、11.45

亿元，总资产余额分别为 28.61 亿元、26.55 亿元。请公司补充披露：（1）金江

炉料各业务板块与公司主营业务的协同效应、营业收入来自公司及体系内需求

和外部需求的占比情况；（2）结合金江炉料的具体经营情况，说明流动资产、

总资产余额下降的原因及合理性。 

回复： 

一、金江炉料各业务板块与公司主营业务的协同效应、营业收入来自公司

及体系内需求和外部需求的占比情况 

（一）金江炉料各业务板块与公司主营业务的协同效应 

金江炉料的主营业务为生产销售烧结矿、球团矿及焦炭，用于高炉炼铁，是

南钢股份长流程钢铁生产体系中不可或缺的重要环节。 

2018 年 4 月，南钢发展实施存续分立，新设立金江炉料。金江炉料承接了
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南钢发展原料、烧结、球团、焦化生产工序的相关资产。南钢股份通过设立金江

炉料子公司对钢铁长流程生产环节中铁前的生产工序进行专业化运营及管理，提

升南钢股份“高效率生产、低成本智造”能力。 

（二）金江炉料主营业务收入占比情况 

2018 年及 2019 年 1-4月，金江炉料的主营业务收入主要来自于南钢股份体

系内，具体情况如下： 

项目 
2019年 1-4月 2018年 

金额（万元） 占比 金额（万元） 占比 

金江炉料对南钢股份体系实现的收入  458,717.32  99.999%  775,755.36  99.99% 

金江炉料对南钢股份体系外实现的收入  6.61  0.001%  78.87  0.01% 

合计  458,723.92  100%  775,834.23  100% 

二、结合金江炉料的具体经营情况，说明流动资产、总资产余额下降的原

因及合理性 

单位：万元 

资产负债表项目 2019年 4月 30日 2018年 12月 31日 

货币资金  19,328.01   28,193.30  

应收票据及应收账款  180.86   34,803.45  

预付账款  1,264.37   26.00  

其他应收款  139.09   1,830.61  

存货  20,686.99   13,683.58  

其他流动资产  70,078.38   60,494.17  

流动资产合计  111,677.69   139,031.11  

非流动资产合计 146,272.15  148,961.30  

资产总额 257,949.84  287,992.40  

流动负债  93,949.05   128,090.10  

非流动负债  3,773.86   5,072.15  

总负债  97,722.92   133,162.25  

净资产  160,226.92   154,830.15  

截至 2019 年 4 月 30 日，金江炉料流动资产、总资产较年初分别下降

27,353.42万元、30,042.56 万元，降幅 19.67%、10.43%，主要系因应收票据余
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额下降所致，应收票据到期兑付后金江炉料同时偿还短期借款。 

三、独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为： 

南钢股份通过设立金江炉料子公司对钢铁长流程生产环节中铁前的生产工

序进行专业化运营及管理，提升南钢股份“高效率生产、低成本智造”能力。金

江炉料的主营业务收入主要来自于南钢股份体系内，上市公司已在预案中补充披

露了金江炉料业务收入来自南钢股份体系内的需求和外部需求的占比情况。 

上市公司已在预案中补充披露了金江炉料流动资产、总资产余额下降的原因。 

（以下无正文） 
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（本页无正文，为《国泰君安证券股份有限公司关于上海证券交易所<关于对南

京钢铁股份有限公司发行股份购买资产暨关联交易预案信息披露的问询函>之专

项核查意见》之签字盖章页） 
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