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香港交易及結算所有限公司及香港聯合交易所有限公司對本公告的內容概不負責，對其準確性或完整性亦不發
表任何聲明，並明確表示，概不對因本公告全部或任何部份內容而產生或因倚賴該等內容而引致的任何損失承
擔任何責任。 
 
 

 
 

補充公告 

須予披露交易 

有關出售四家目標公司之股權 
 

財務顧問 
 
 

 

 

茲提述本公司日期為2023年1月5日之有關出售四家目標公司之股權的公告（「首份公

告 」） 及 本 公 司 日 期 為2023年3月28日 之 有 關 出 售 事 項 補 充 協 議的公 告 （「 第 二 份 公

告」）。除本公告另有所指外，本公告所使用之詞彙與首份公告及第二份公告所界定者

具有相同涵義。本公告旨在提供有關出售事項之進一步詳情。  

 

代價基準  

 

除首份公告所披露之因素外，出售事項之代價（「代價」）乃經公平磋商後達致並經參

考以下主要因素而釐定：  

 

(i)  出售事項下復星工發將予出售天津建龍之股權價值  

 

代 價 人 民 幣67億 元 乃 主 要 參 考 出 售 事 項 下 將 予 出 售 之 復 星 工 發 所 持 天 津 建 龍

25.7033%股權之總價值（「天津建龍出售權益」）（約人民幣66億元）而釐定。  

 

第一階段股權變更代價人民幣32億元及第二階段股權變更代價人民幣35億元乃

主要參考天津建龍20.7133%股權價值（約人民幣31億元）及天津建龍4.99%股

權價值（人民幣35億元）（「剩餘權益」）而釐定。 
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上述股權價值乃基於天津建龍截至2022年6月30日止的未經審計淨資產值（「淨

資產值」）×將予出售之天津建龍股權百分比×各自市淨率（「市淨率」）而計算:  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

按上述公式計算，第一階段收款的市淨率（「第一階段收款市淨率」）、第二階段

收款的市淨率（「第二階段收款市淨率」）以及總代價的市淨率（「總體市淨率」）

分別約為0.26倍、1.2倍及0.44倍。於評估第一階段收款、第二階段收款及總代

價是否合理及公平時，董事會將第一階段收款市淨率、第二階段收款市淨率及

總體市淨率與同業可比公司的市淨率（「市場市淨率」）進行了比較。於釐定市

場市淨率時，本公司認為下列可比公司與天津建龍具有直接可比性，乃基於：

(i)該 等 公 司 從 事 的 主 要 業 務 與 天 津 建 龍 相 似 ， 即 生 產 及 銷 售 普 通 鋼 及 特 種 鋼

（不包括鐵礦石開採）；及(ii)該等公司於香港聯交所主板上市。所識別有關可

比公司的詳盡列表載列如下：  

 

股份代號  公司名稱  
歸屬於股權持有人

之淨利潤 (1 )  

（人民幣百萬元）  
市淨率 (2 )  

323.HK 馬鞍山鋼鐵股份有限公司  5,332 0.41倍  

347.HK 鞍鋼股份有限公司  6,925 0.32倍  

581.HK 中國東方集團控股有限公司  2,493 0.21倍  

1053.HK 重慶鋼鐵股份有限公司  2,274 0.31倍  

附註 :  

(1 )資料來源：有關公司的年度報告及中期報告  

(2 )資料來源：彭博於2023年1月5日（即股權轉讓協議日期）的數據  

 

第一階段收款市淨率（約0.26倍）完全處於市場市淨率範 圍內，而第二階段收

款市淨率（約1.2倍）顯著高於市場市淨率及總體市淨率（約0.44倍）略高於市

場市淨率。儘管第二階段收款將於不超過20年內支付予復星工發，董事會認為

 
天津建龍  

出售權益  

第一階段  

股權變更  

第二階段  

股權變更  

截至2022年6月30日止
的未經審計淨資產值  

人民幣58,458.4百萬元  

將予出售之天津建龍股
權百分比 

25.7033% 20.7133% 4.99% 

各自市淨率  0.44倍  0.26倍  1.2倍  

股權價值  人民幣66億元  人民幣31億元  人民幣35億元  
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此時透過股權轉讓協議及補充協議鎖定顯著較高的第二階段收款市淨率符合本

公司及其股東的整體利益。因此，董事會認為代價屬公平合理，並符合本公司

及其股東的整體利益。本集團亦就上述市淨率分析徵求了其財務顧問意見。財

務顧問認為，採用市淨率分析作為估值基準工具為鋼鐵行業類似企業的市場慣

例。  

 

(ii)  貨幣時間價值  

 

經考慮第二階段收款將於不超過20年內支付予復星工發，本集團於評估代價的

合理性及公平性時亦考慮了貨幣時間價值。  

 

第二階段收款的淨現值（「第二階段收款淨現值」）乃參考(i)復星工發收到第二

階段收款的20年期間內本集團各年度將收取的現金流入，該現金流入須經若干

調整，及(ii)經考虑：天津建龍信貸評級而確定的其實際利率、同等信貸評級下

中國企業債券於相關期間之收益率差異及2022年貸款基礎利率波動而釐定的貼

現率進行計算。本公司核數師已審閱有關出售事項的總現金流入淨現值（即第

一階段收款、自目標公司收取的股息及第二階段收款淨現值總額，「總現金流入

淨現值」）的計算，並認為該計算符合相關會計原則。  

 

經考慮貨幣時間價值，第二階段收款市淨率（「第二階段收款淨現值市淨率」）

乃基於如下公式計算：  

 

第二階 段收款淨現 值÷截至2022年6月30日 止天 津建龍未經 審計淨資 產值×剩餘

權益  

 

= 人民幣18億元÷（人民幣58,458.4百萬元×4.99%）  

= 0.6 

 

鑒於第二階段收款淨現值市淨率（約0.6）仍遠高於市場市淨率（介於0.21至0.41之間）

及第一階段收款市淨率（約0.26），董事會認為 ,  即使考慮其時間價值, 第二階段收款仍

屬公平合理。因此，本公司認為第二階段收款安排仍符合本公司及其股東的整體利益。  

 

第二階段收款  

 

誠如第二份公告所披露，第二階段收款劃分為股權轉讓價款人民幣7.5億元及天津建龍

分紅額人民幣27.5億元。倘天津建龍未能或根據或有第二階段收款安排無需於20年期

間內悉數分派天津建龍分紅額（即天津建龍的年度審計報告中顯示於20年期間內各年
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歸屬於母公司股東之淨利潤發生虧損）時，復星工發仍有權向建龍重工以現金收回未

支付之第二階段收款。  

 

天津建龍分紅額  

 

誠如第二份公告所披露，在合法合規的前提下，天津建龍擬在不超過20年內以分紅方

式向復星工發支付交易價款合共人民幣27.5億元。天津建龍分紅額包括(i)特別分紅及

(ii)就第二階段股權變更完成前的剩餘權益有權收取的分紅。  

 

鑒於天津建龍的未來表現存在不確定性，故無法準確預測於隨後20年內就剩餘權益有

權收取的分紅金額，董事會已整體考慮自天津建龍收取的分紅總額（即特別分紅及有

權收取的分紅）以評估第二階段收款的公平性及合理性。綜上所述且經考慮到第二階

段收款市淨率高於市場市淨率，董事認為第二階段收款安排符合本公司及其股東的整

體利益。  

 

出售事項之財務影響  

 

根據相關會計原則，本公司已就其於目標公司投資的全部賬面價值約人民幣75億元與

可收回金額約人民幣56億元進行比較（其中可收回金額等於總現金流入淨現值）以釐

定來自出售事項的虧損。鑒於出售事項屬於截至2022年12月31日止年度後的經調整事

項，本公司已根據相關會計準則於其2022年報中刊發的截至2022年12月31日止年度的

財務報表內確認資產減值虧損約人民幣19億元（「調整」）。於調整後，於目標公司 投

資的賬面價值等於總現金流入淨現值，本公司將不會於其截至2023年12月31日止年度

的財務報表內確認來自出售事項的虧損。  

 

 

承董事會命 
復星國際有限公司 

董事長 
郭廣昌 

 

2023 年 5 月 12 日 
 
於本公告日期，本公司之執行董事為郭廣昌先生、汪群斌先生、陳啟宇先生、徐曉亮先生、龔平先生、黃震先
生及潘東輝先生；非執行董事為余慶飛先生、李樹培先生及李富華先生；而獨立非執行董事為章晟曼先生、張
化橋先生、張彤先生、李開復博士及曾璟璇女士。 

 

 


